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

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

Progndza vyvoje Ceské ekonomiky je sestavovéna Sekci mé&novou CNB. Pro rozhodovani o soucasném nastaveni Gro-
kovych sazeb je nejvice relevantni prognéza inflace v tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném zhruba 12-18 mésicd
v budoucnosti).

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

Tato Zpréva o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské néarodni banky dne 14. kvétna 2015 a obsahuje informace
dostupné k 24. dubnu 2015. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Vsechny
dosud publikované Zprévy o inflaci jsou k dispozici na webovych strankdch CNB. Na stejné internetové adrese jsou uve-
fejnéna podkladova data k tabulkdm a grafdm v textu této Zpravy o inflaci, zdznamy z jednani bankovni rady a ¢asové
fady vybranych indikator hospodarského a ménového vyvoje, dostupné v databazi ARAD.


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

PLNENI INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se na zacatku letosniho roku nachazela
hluboko pod dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB
(meziro¢né v %)
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PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace se v roce 2015 bude nachazet pobliz nuly,
béhem pfistiho roku se zvysi k cili
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I. SHRNUTI

Ceska ekonomika v zévéru roku 2014 piechodné zpomalila tempo
svého rdstu. Celkova i ménovépoliticka inflace se na pocatku letosni-
ho roku pohybovaly okolo nuly, a nachazely se tak hluboko pod dolni
hranici toleran¢niho pasma cile CNB. Za tim stal propad svétovych cen
ropy, defla¢ni vyvoj v eurozoné a pokles cen potravin. Promitani osla-
beného kurzu koruny do inflace prostrednictvim dovoznich cen dozni-
va, ale uvolnéné ménové podminky nadale prispivaji k ristu domaci
ekonomiky, ktera pldsobi smérem ke zvysovani cen. Priznivé na ekono-
micky vyvoj plsobi i oZivovani zahranicni poptavky, nizké ceny ropy
a zvySovani viddnich investic, takZe HDP letos vzroste o 2,6 %. V roce
2016 pak rast dale zrychli na 3,2 %. Zvysujici se ekonomicka aktivita
a zrychlujici rast mezd budou piasobit smérem ke zvySovani inflace,
naopak dovozni ceny ji budou letos vyrazné brzdit. Celkova i ménové-
politicka inflace se tak budou v roce 2015 pohybovat pobliz nulovych
hodnot. Béhem roku 2016 se pak zvysi k 2% cili CNB s odeznénim
meziro¢niho propadu cen ropy a deflacnich tendenci v eurozoné.
Progndza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb na stavajici
velmi nizké drovni a pouZivani kurzu jako ndstroje ménové politiky
do konce roku 2016, tedy na celém svém horizontu.

Ceska ekonomika ve étvrtém é&tvrtleti 2014 meziro¢né vzrostla
0 1,4 % s pfispénim vétsiny slozek domaci poptavky, Cisty vyvoz pfi-
spél naopak zaporné. Také v mezictvrtletnim vyjadfeni rist HDP po-
kracoval. V prvnim Ctvrtleti 2015 progndza ocekava mirné vyssi tempo
meziro¢niho rastu HDP vlivem rychlejsi dynamiky spotfeby domdacnosti
a mensiho poklesu zasob.

Celkova i ménovépoliticka inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2015 po-
hybovaly v blizkosti nuly, a nachézely se tak hluboko pod dolni hranici
toleran¢niho pasma cile CNB (Graf I.1). Lehce se zvy3ila korigovana
inflace bez pohonnych hmot, v niZ se projevuje doznivajici pfimy vliv
oslabeného kurzu koruny, rést domaci ekonomiky a mezd. Regulova-
né ceny se vratily k nepatrnému meziro¢nimu rdstu, ceny pohonnych
hmot a potravin naopak klesaly.

Rast ekonomické aktivity v efektivni eurozéné by mél podle pred-
pokladu prognézy zrychlit na 1,7 % v roce 2015 a 2,1 % v roce 2016.
Cenovy vyvoj v eurozéné zlstava velmi utlumeny zejména vlivem pro-
padu cen energetickych komodit v prostfedi pfedchoziho dlouhodo-
bého Utlumu ekonomické aktivity a jen pozvolna oZivujici poptdvky.
Ceny primyslovych vyrobct meziro¢né vyrazné klesaji, rovnéz spotre-
bitelska inflace je ve vétsiné zemi eurozény zapornd. Do konce letos-
niho roku by ale mélo dojit k obratu v cenovém vyvoji diky uvolnéné
meénové politice ECB, oslabenému kurzu eura a zrychleni tempa rdstu
ekonomiky eurozény. ECB zahajila nakupy vladnich dluhopist, coZ se
promita do vyhledu trznich drokovych sazeb 3M EURIBOR, ktery se na-
chazi v blizkosti nuly. Cena ropy Brent ¢aste¢né korigovala svlj pred-
chozi propad a jeji vyhled predpoklada dalsi pozvolny rdst.
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Prognéza ocekavd hodnoty celkové i ménovépolitické inflace po-
bliz nuly v roce 2015 a jejich nasledné zvySeni k 2% cili béhem roku
2016 (Graf 1.2 a Graf 1.3). Celkové tlaky na rlst spotfebitelskych cen se
budou postupné zvySovat. Pokles vyrobnich cen v eurozéné v kombi-
naci s neddvnym propadem svétovych cen energetickych komodit viak
budou letos i naddle vyrazné snizovat naklady plynouci z dovoznich
cen. Jejich protiinfla¢ni plsobeni odezni az b&éhem roku 2016 v na-
vaznosti na prfedpoklddany navrat cen energetickych komodit i cen
primyslovych vyrobcl v eurozéné k meziro¢nimu rdstu. V domaci eko-
nomice se budou naklady déle zvySovat vlivem zrychlujici dynamiky
mezd a pokracujiciho rlstu ekonomické aktivity. To povede od druhé
poloviny letoSniho roku k opé&tovnému zvySovani korigované inflace
bez pohonnych hmot. Regulované ceny budou ve druhé poloviné le-
tosniho roku meziro¢né klesat a k mirnému rlstu se vrati az v priibéhu
roku 2016, coz plati i pro ceny pohonnych hmot. Ceny potravin v nej-
blizsim obdobi obnovi svij meziro¢ni rlst v souvislosti s vyvojem cen
zemédélskych vyrobcd.

Progndza predpoklada stabilitu trznich arokovych sazeb na stavajici
velmi nizké Urovni do konce roku 2016, tedy na celém svém horizontu
(Graf 1.4). To odrazi predpoklad ponechani 2T repo sazby na drovni
technické nuly a zachovani aktualni vySe Grokové prémie na penéznim
trhu ve stejném obdobi. Kratkodobd prognéza kurzu koruny vuci
euru pro druhé ctvrtleti 2015 zohledriuje jeho lehce silngjsi hodno-
ty v prlbéhu dubna, v dalSich ¢tvrtletich prognéza predpoklada jeho
stabilitu na Urovni, ktera je mirné slabsi nez vyhlaSena hladina asyme-
trického kurzového zavazku, tj. 27 CZK/EUR. Progndéza predpoklada
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do konce roku 2016,
tedy na celém predik¢nim horizontu. Do této doby by mélo dojit k do-
state¢nému obnoveni domacich infla¢nich tlak( v ddsledku oZiveni
ekonomiky a zvySovani mezd, které by mélo nasledné umoznit navrat
do standardniho rezimu ménové politiky. Tento navrat by pfitom ne-
mél vést k posileni kurzu na Uroven pied zahdjenim intervenci CNB,
protoZe v mezidobi dochazi k prdsaku slabsiho kurzu koruny do ceno-
vé hladiny i dalsich nomindlnich velic¢in.

Ceska ekonomika bude pokracovat v rlstu (Graf I.5). Zrychlujici za-
hrani¢ni poptdvka, nizké ceny ropy, uvolnéné domaci ménové pod-
minky prostfednictvim oslabeného kurzu koruny i mimoradné nizkych
urokovych sazeb a zvySeni vladnich investic vyusti letos v pfirdstek HDP
0 2,6 %. V pfiStim roce rldst ekonomiky i pfes pokles vladnich investic
dale zrychli na 3,2 %, a to zejména v dasledku dal3iho urychleni dy-
namiky zahrani¢ni poptdvky. Rostouci ekonomicka aktivita se na trhu
prace bude projevovat pokracujicim zvySovanim poctu zaméstnanct
prepocteného na plné Gvazky. Mira nezaméstnanosti bude nadale po-
stupné klesat. Dynamika mezd v podnikatelské sféfe se zvysi, mzdy
v nepodnikatelské sféfe porostou rychle zejména v letosnim roce.

Na svém ménovépolitickém zasedani 7. kvétna 2015 bankovni rada
jednomyslIné rozhodla ponechat Urokové sazby na stavajici Urovni, tedy
na technické nule. Bankovni rada také rozhodla nadale pouzivat de-
vizovy kurz jako dalSi nastroj uvolfiovani ménovych podminek

GraF .3

PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace se v letosnim roce bude pohybovat
okolo nuly, poté se za¢ne zvySovat a v zavéru horizontu
ménové politiky se priblizi k cili
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PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

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

(3M PRIBOR v %)

3

—

W3- v oi4 o vos oo vore i v
90% 70% m50% m30% interval spolehlivosti

0

GraF .5

PROGNOZA RUSTU HDP

Dynamika HDP bude postupné zrychlovat
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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a potvrdila zédvazek Ceské narodni banky intervenovat v pfipadé po-
tfeby na devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz
koruny vac¢i euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Ceskd narodni banka
je stale v souladu s tim pripravena automaticky, tedy bez nutnosti
dalsiho rozhodnuti bankovni rady, provddét ¢asové i objemové neo-
mezené intervence. Asymetricky charakter tohoto kurzového zavazku
se pfitom neméni. Bankovni rada vyhodnotila rizika nové prognézy
jako protiinflacni; v tomto sméru se vyvijeji doméaci mzdy a kurz ko-
runy vUci euru. Bankovni rada v této situaci opét konstatovala, Ze
Ceskd narodni banka neukon¢i pouzivani kurzu jako nastroje ménové
politiky dfive nez ve druhém pololeti roku 2016. Ceskéd narodni banka
je nadale pfipravena posunout hladinu kurzového zavazku, pokud by
doslo k dlouhodobému posileni deflacnich tlakd schopnych mimo jiné
zpUsobit propad domdaci poptavky nebo k systematickému poklesu in-
flacnich ocekavani.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Tempo rdstu zahranicni poptavky by mélo v letosnim a pristim roce
zrychlit. Pokles cen vyrobc( odraZejici neddvny propad ceny ropy
a dalsich energetickych komodit by mél odeznit v zavéru letosniho
roku, poté vyrobni ceny mirné porostou. Také inflace spotrebitelskych
cen se z velmi nizkych hodnot bude zvysovat jen pozvolna v navaz-
nosti na ozivujici poptavku. Na utlumeny cenovy vyvoj reagovala ECB
dalsim uvolnénim ménové politiky, kdyz zahdjila nakupy vlddnich dlu-
hopisG a dalSich cennych papird. To se promita do vyhledu urokovych
sazeb 3M EURIBOR, ktery aZ do konce roku 2016 dosahuje nulovych
hodnot. Kurz eura vaci americkému dolaru by mél oslabovat do konce
letosniho roku, poté se oCekava jeho stabilizace tésné nad urovni pari-
ty. Vyhled ceny ropy Brent predpoklada jeji velmi pozvolny rdst z nizké
vychozi urovné.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné predpoklada
v letoSnim roce zrychleni tempa meziro¢niho ekonomického rlstu
na 1,7 %, coz je o 0,7 procentniho bodu vice ve srovnani s rokem
2014 (Graf 11.1.1)." V pfistim roce by mél ekonomicky rlst v efektivni
eurozoné zrychlit na 2,1 %. Vyssi tempo rlstu zahrani¢ni ekonomické
aktivity je ddno zejména pozitivnimi dopady nizkych cen ropy a také
oslabenym kurzem eura; oba tyto faktory zvysuji cenovou konkuren-
ceschopnost vyvozné orientovanych ekonomik eurozény. Ve srovnani
s minulou prognoézou se jedna o mirny posun smérem k rychlejsimu
rdstu zahrani¢ni poptavky na celém horizontu prognézy. Rizikem pro
rdst i nadale zGstdvaji nevyreSené dluhové problémy nékterych zemi
eurozény, zejména Recka.

Vyhled efektivniho ukazatele priimyslovych vyrobnich cen eu-
rozony odrazi postupné odeznivani vlivu nedavného vyrazného pokle-
su ceny ropy a dalsich energetickych komodit. V letoSnim roce by mély
vyrobni ceny — po propadu o 1,9 % v roce 2014 — klesnout v praméru
0 1,1 %. Do kladnych hodnot se jejich dynamika vrati na konci letos-
niho roku, v roce 2016 se s urychlenim ekonomického oZiveni a pfi
pozvolném zvySovani cen ropy ocekdva jejich rast v prméru o 1,6 %
(Graf 11.1.2). V porovnéni s minulou prognézou se vyhled pro leto3ni
rok posouva vyrazné nize, pro pristi rok se témeéf neméni.

Nizké ceny energii a potravin pfi jen zvolna oZivujici poptavce se
promitaji ve vyhledu efektivniho ukazatele spotiebitelskych cen
v eurozéné. Na zacatku letosniho roku se vétsina zemfi eurozény na-
chazela v deflaci, v praméru za cely rok by se v3ak spotiebitelské ceny

1 Vyhledy HDP, PPl a CPI eurozény a kurzu USD/EUR vychazeji zdubnového prizkumu analytikd
v rdmci Consensus Forecasts (CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR a cenu ropy Brent jsou odvozeny
z cen trznich kontraktd k 13. dubnu 2015. Vyhled je v grafech oznacen Sedou plochou.
Tato konvence je pouZzivdna v celé této Zpravé. Rozdily mezi minulou a novou prognézou
U jiz zndmé skutecnosti jsou vedle revizi dat dany rovnéz aktualizaci vah jednotlivych zemi
na ¢eském vyvozu a novym sezonnim ocisténim.

GraF 11.1.1

EFEKTIVNi HDP EUROZONY

Tempo ristu zahranicni poptavky by mélo zrychlit ke 2 %
(meziro&ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné ocisténo)

4 4 -2

v plllsanss 0

2 - L1
1710 1711 1112 1713 114 1115 1116
N Rozdily

= Minuld prognéza = Nové progndza

GraF 11.1.2

EFEKTIVNI PP EUROZONY

Pokles vyrobnich cen by mél odeznit na konci letosniho roku,
poté by mél jejich rist zrychlit

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

EFEKTIVNi CPI EUROZONY

Inflace by se na celém horizontu prognézy méla pohybovat
pod 2 %, postupné by se jim vSak méla priblizovat
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Grar I1.1.4 . L . . -
mély zvysit 0 0,3 % (Graf 11.1.3), tj. zhruba jako v roce 2014. V pfistim
3M EURIBOR roce se v disledku odeznéni vlivu propadu cen ropy, uvolnéné ménové

Vyhled zahranicnich trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR
se pro letosni i pfisti rok pohybuje pobliz nulové hranice
(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraF I1.1.5

KURZ EURA K DOLARU

Kurz eura vici americkému dolaru by mél oslabovat az
do konce roku 2015
(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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GraAF 11.1.6

CENA ROPY BRENT

Trzni vyhled ceny ropy predpoklada po propadu z prelomu
minulého a letoSniho roku velmi pozvolny rust
(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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politiky ECB, slabého kurzu eura a zrychleni ristu ekonomické aktivity
predpoklada zvyseni inflace v priméru na 1,5 %. Ve srovnani s minu-
lou prognoézou se jedna o mirny posun vyhledu smérem dold.

Vyhled trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR naznacuje nulové hod-
noty na celém horizontu prognézy (Graf 11.1.4). Odrazi tak pokracujici
uvolnénou ménovou politiku ECB, kterd 9. bfezna zahdjila kvantitativ-
ni uvolfiovani v podobé ndkupd vlddnich dluhopist a dal3ich cennych
papirl. Trzni vyhled zahrani¢nich Urokovych sazeb je v souladu s oce-
kavanim analytikl oslovenych v ramci dubnového CF, ktefi v horizontu
3-12 mésict také predpokladaji stagnaci sazby 3M EURIBOR na aktu-
alni nulové hladiné. Vétsina z nich zaroven ocekdava stabilitu zakladni
refinancni sazby ECB na soucasné urovni 0,05 % minimalné do konce
brezna pfistiho roku.

Oslabovani kurzu eura vici americkému dolaru by mélo pokracovat
az do konce letoSniho roku (Graf I1.1.5). Analytici CF oproti minulé
prognodze ocCekavaji rychlejsi tempo oslabovani eura, zejména v souvis-
losti s opatfenimi ECB sméfujicimi k dalsimu uvolnéni ménové politiky
v eurozoné nekonvencnimi nastroji. Americky Fed naopak kvantitativni
uvolfiovani jiz ukoncil a zvazuje nacasovani zvySovani svych urokovych
sazeb, které se vsak nyni oproti plvodnim ocekavanim odklada na poz-
déj3i termin, zejména vlivem nizkych infla¢nich tlak a zpomalenf rdstu
americké ekonomiky. V letoSnim roce by tak pradmérnd hodnota kurzu
méla dosdhnout 1,07 USD/EUR. V roce 2016 by se kurz eura vici ame-
rickému dolaru mél ustélit pobliz hodnoty 1,05 USD/EUR.

Trzni vyhled ceny ropy Brent dle terminovanych trZznich kontrak-
td predpoklddd na horizontu progndzy jeji jen pozvolny nardst
(Graf 11.1.6). Z celoro¢niho pohledu by v letosnim roce cena ropy méla
dosahnout 60 USD/barel (tj. 0 40 % méné oproti roku 2014) a v pfis-
tim roce 66 USD/barel. Oproti minulé prognéze dochazi na celém hori-
zontu k mirnému prehodnoceni smérem nahoru. To je ddno nedavnym
zvysenim cen ropy spolu se zprdvami o omezovani investic do tézby
a zpomaleni rlstu zasob ropy v USA, podrobnéji viz kapitola lll.7. Ana-
lytici osloveni v ramci dubnového CF v horizontu 12 mésica predpokla-
daji cenu ropy Brent na Urovni kolem 67 USD/barel, tj. oproti trznim
vyhledlm jen nepatrné vyse.
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1.2 PROGNOZA

Celkova i ménovépolitickd mezirocni inflace se v prvnim Ctvrtleti 2015
pohybovaly kolem nuly a v jeji blizkosti se udrZi i ve zbytku letosniho
roku. Béhem roku 2016 by se pak mély navracet k 2% inflacnimu cili.
Aktudlni protiinflacni pdsobeni dovoznich cen bude v nejblizs§im obdo-
bi pokracovat vlivem poklesu vyrobnich cen v eurozéné a nedavného
propadu cen energetickych komodit, postupné vsak odezni a v pristim
roce budou dovozni ceny pusobit lehce proinflacné. Domaci ekono-
mika bude v ddsledku pozvolného oZiveni mzdového vyvoje prispivat
k rdstu cen na celém predikcnim horizontu. Rist HDP po docasném
zpomaleni v zdvéru roku 2014 zacne v letosnim roce opétovné zrych-
lovat diky vyvoji domaci i zahrani¢ni poptavky. K tomu budou prispivat
naddale uvolnéné ménové podminky, pozitivni nabidkovy efekt nizkych
cen ropy a letos i zvyseni viadnich investic. Fiskalni politika v letosnim
roce prispéje k hospodarskému rastu kladné, v roce pristim naopak leh-
ce zdporné. Rast ekonomiky se pfiznivé projevi dalsim zlepSovanim si-
tuace na trhu prace. Prognoza predpoklada stabilitu trznich drokovych
sazeb na stavajici velmi nizké urovni a pouZivani kurzu jako nastroje
ménové politiky do konce roku 2016, tedy na celém svém horizontu.

Meziro¢ni celkova inflace v prvnim Ctvrtleti 2015 dosahla v praméru
0,1 %. Ve druhém ctvrtleti 2015 se celkova inflace kratkodobé zvysi
na 0,3 %, a to vlivem mirné rostoucich cen potravin. Ve druhé polovi-
né roku 2015 se pak bude celkova inflace opét pohybovat v blizkosti
nuly v disledku pfedpokladaného zfetelného poklesu regulovanych
cen, ve kterych se postupné promitne propad cen energetickych ko-
modit na svétovych trzich. Ten je z pohledu ceské ekonomiky pfizni-
vym nabidkovym Sokem, ktery v letodnim roce snizi celkovou inflaci
zhruba o 1 procentni bod (a v podobném rozsahu naopak urychli rdst
ekonomiky).? Odeznéni meziro¢niho propadu cen energetickych ko-
modit a defla¢nich tendenci v eurozéné spolu s pokracujicim plsobe-
nim domdci ekonomiky na rdst nakladd bude v pfistim roce celkovou
inflaci zvySovat. Ve druhé poloviné roku 2016 se tak celkova inflace
dostane k 2% cili CNB (Graf 11.2.1).

Také ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa o priméarni dopa-
dy zmén nepfimych dani, se v prvnim Ctvrtleti 2015 snizila a dosahla
v praméru -0,1 %. Nachazela se tak hluboko pod dolni hranici tole-
rancniho pasma cile CNB. Na progndze se bude ménovépolitickd in-
flace vyvijet podobné jako celkova inflace, avsak vzhledem ke kladnym
primarnim dopadlm zmén nepfimych dani bude oproti ni az do konce
horizontu prognézy mirné nizsi (Graf 11.2.1). Na konci roku 2016 se
bude nachazet nepatrné pod hladinou 2% infla¢niho cile.

Prispévek zmén nepfimych dani do celkové meziro¢ni inflace ¢inil

v prvnim Ctvrtleti 2015 v prdméru 0,2 procentniho bodu. Odrazelo
se v ném dvoji harmonizalni zvySeni spotfebni dané z cigaret z ledna

2 Blize viz Scénar vyhodnocujici dopady setrvani ceny ropy na nizkych drovnich v Zol 1/2015.

GraF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

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

REGULOVANE CENY A CENY PH

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

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

a klesajici ceny energii

(pramérné mezirocni zmény v %, pispévky v procentnich bodech do celkové inflace)
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Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

Aktualné se dynamika trznich cen pohybuje kolem nuly,
od konce letosniho roku vsak viditelné zrychli
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a prosince 2014. V opacném sméru, avsak v mensi mite, plsobilo za-
veden{ druhé snizené sazby DPH ve vysi 10 % na léky, knihy a ne-
nahraditelnou détskou vyZivu s Uc¢innosti od 1. 1. 2015. Progndza
predpoklada dalsi zvyseni spotfebni dané na tabakové vyrobky s ucin-
nosti od 1. 1. 2016 s odhadovanym dopadem 0,2 procentniho bodu
do celkové inflace.

Regulované ceny v prvnim ctvrtleti 2015 meziro¢né nepatrné vzrost-
ly (Graf 11.2.2). To odrazelo narlst cen zemniho plynu pro domacnosti,
kdyZ dodavatelé plné promitli zvyseni regulovanych poplatkl ze stra-
ny Energetického regula¢niho Ufadu. Na druhé strané se v koncovych
cenach pro domacnosti zatim neprojevil probihajici pokles trznich cen
komoditni slozky plynu. Na pocatku letosniho roku vzrostly i ceny tep-
la, vodného a sto¢ného. K vyraznému poklesu naopak doslo u regu-
lovanych cen ve zdravotnictvi, kde byly zruSeny zbyvajici regulacni
poplatky s vyjimkou poplatku za pohotovost, a mirné poklesly i ceny
elektrické energie pro domdacnosti. Ve druhém ctvrtleti 2015 prognéza
ocCekavad naddle zanedbatelny rast regulovanych cen a ve druhé po-
loviné letosniho roku jejich snizeni, zpGsobené zejména ocekavanym
poklesem cen plynu pro domdacnosti. V ndvaznosti na propad cen ropy
jiz totiz trzni ceny zemniho plynu na komoditnich burzach zacaly kle-
sat, coZz by v konkuren¢nim prostredi dodavatelt plynu pro domac-
nosti mélo vést ke snizeni koncovych cen. K poklesu regulovanych cen
v prabéhu letosniho roku nepatrné pfispéje i avizované zlevnéni jizd-
ného v prazské hromadné dopravé. V roce 2016 jiz regulované ceny
lehce porostou (v priméru o 0,2 %), a to i pres pokracujici pokles cen
energii pro domacnosti, kdyZz ceny ostatnich polozek se budou mirné
zvySovat (Tab. 11.2.1). Nasledujici text popisuje prognézu bez primarni-
ho vlivu zmé&n nepfimych dani.

Meziro¢ni Cista inflace se po témér péti letech dostala v prvnim ¢tvrt-
leti 2015 do zapornych hodnot (-0,2 %, Graf 11.2.3). Vyrazny pokles
cen se realizoval v segmentu pohonnych hmot a potravin, korigovana
inflace bez pohonnych hmot naopak pokracovala v pozvolném rdstu
vlivem mirné proinfla¢niho ptsobeni doméci redlné ekonomiky a trhu
prace. V dalsich ctvrtletich letodniho roku prognéza ocekavd navrat
¢isté inflace do slabé kladnych hodnot v ddsledku oZiveni doméaciho
mzdového rlstu a zmirfiovani poklesu cen v zahrani¢i. V pribéhu roku
2016 se bude cistd inflace v souvislosti s odeznénim vlivu nizkych cen
energii a potravin pfi zesilujici mzdové dynamice zvySovat a na konci
roku 2016 dosahne 2 %.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se v prvnim ctvrtleti 2015
lehce zvysila a v prdméru dosédhla 1,1 % meziro¢né. Zrychleni rdstu cen
obchodovatelnych statkd odrazelo doznivajici pfimy vliv oslabeného
kurzu koruny v0ci euru, opacnym smérem pUsobil velmi utlumeny ce-
novy vyvoj v zahranic¢i. Zvysila se i dynamika cen neobchodovatelnych
statkd. Do vyvoje korigované inflace bez PH se nadale promitd doma-
ci ekonomicky rdst a pokracujici oZiveni na trhu prace, i kdyZ nadale
pomérné utlumeny vyvoj mezd v podnikatelské sféfe plsobi proti je-
jimu vyraznéjsimu zvyseni. V dalsim obdobi progndza ocekdva mirné
zpomaleni tohoto ukazatele jadrové inflace v souvislosti s odeznénim
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pfimého efektu oslabeného kurzu. Pokracujici rlst domaci ekonomiky,
silici infla¢ni tlaky z trhu prace a odeznéni deflacnich tlakd z eurozény
pak povedou k obnovenému nardstu korigované inflace bez pohonnych
hmot, ktera ve druhé poloviné roku 2016 dosdhne 1,6 % (Graf 11.2.3).

Ceny potravin se v prvnim Ctvrtleti 2015 snizily v prméru o 0,9 %,
a odrazely tak déletrvajici pokles cen zemédélskych vyrobcl zplsobe-
ny nadprdmérnou Urodou v roce 2014 a vliv zvySené nabidky nékte-
rych produktd na trhu EU vyplyvajici z uvaleni obchodniho embarga
na dovoz do Ruska. Ve druhém ¢tvrtleti 2015 prognéza ocekava ndvrat
meziro¢ni dynamiky cen potravin do kladnych hodnot. Jejich rlst viak
bude nadéle velmi umirnény vlivem pokracujiciho poklesu cen zemé-
délskych vyrobct, ve kterém se odrazi zlepSeny vyhled letosni sklizné
a zruSeni mlécnych kvét v EU. V roce 2016 pak bude rdst cen potravin
zesilovat a v jeho zavéru dosahne hodnoty 2,5 % (Graf 11.2.4).

Ceny pohonnych hmot v prdméru za prvni ¢tvrtleti 2015 prohlou-
bily svlj pokles (na -14,6 %) dany propadem svétovych cen ropy. Jiz
v bfeznu v3ak v cenach pohonnych hmot doslo ke znatelnému zmirné-
ni meziro¢niho poklesu vlivem ¢aste¢né korekce cen ropy doprovazené
vyraznym oslabenim kurzu eura a spolu s nim i koruny v0ci dolaru.
Ve zbyvajici ¢asti letoSniho roku progndéza predpoklada dalsi zmirné-
ni meziro¢niho poklesu cen pohonnych hmot az k -10 % ve Ctvrtém
Ctvrtleti (Graf 11.2.5). V roce 2016 se ceny pohonnych hmot vrati k me-
ziro¢nimu rdstu s odeznénim meziro¢niho poklesu ceny ropy a jejim
predpoklddanym ndvratem k mirné rostouci trajektorii.

Urokové sazby na domacim penéznim trhu v prvnim ¢tvrtleti 2015
gnoza predpoklada stabilitu trznich drokovych sazeb na stavajici vel-
mi nizké Urovni do konce roku 2016, tedy na celém svém horizontu
(Graf 11.2.6). To odrazi pfedpoklad ponechéni 2T repo sazby na urovni
technické nuly a zachovani aktualni vyse urokové prémie na penéznim
trhu ve stejném obdobi.

Kurz koruny vici euru v prvnim ctvrtleti 2015 v prdméru setrval
na hladiné 27,6 CZK/EUR. Kratkodoba prognéza kurzu pro druhé
Ctvrtleti 2015 zohlednuje jeho lehce silnéjsi hodnoty v prabéhu dub-
na, v dalsich ctvrtletich prognédza predpoklada jeho stabilitu na urovni,
kterd je mirné slabsi nez vyhlaSena hladina asymetrického kurzového
zéavazku (tj. 27 CZK/EUR). Prognodza predpokladé pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky do konce roku 2016, tedy na celém predik¢-
nim horizontu. Do této doby by mélo dojit k dostate¢nému obnoveni
domdcich infla¢nich tlakd v dusledku oziveni ekonomiky a zvysovani
mezd, které by mélo spole¢né s obnovenim cenového rlstu v zahrani-
¢f nasledné umoznit navrat do standardniho reZimu ménové politiky.
Tento ndvrat by pfitom nemél vést k posileni kurzu na uroven pred
zahajenim intervenci CNB, protoZe v mezidobi dochazi k prlisaku slab-
Siho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nominalnich velic¢in. P¥i
vyhledu postupné oslabujiciho eura vici dolaru dle CF v leto3nim roce
(viz kapitola I1.1) to do konce roku 2015 pFedstavuje pozvolné oslabo-
vani kurzu CZK/USD.

Grar 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Ceny potravin obnovi svij rist v souvislosti s vyvojem cen
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GraF 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY

Ceny pohonnych hmot budou mezirocné klesat az do konce
letosniho roku vlivem vyvoje svétovych cen ropy
(mezirocni zmény v %)
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GraAF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

Prognodza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb

na stavajici velmi nizké urovni do konce roku 2016, tedy

na celém svém horizontu

(v %)
2,0 4
1,5 1
1,0 |
0,5 A

0,0

0,5 -
1710 1111 1112 1113 1114 1115 1716
——— 3M PRIBOR —— 3M EURIBOR




14 | Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

Grar 11.2.7
NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Rust cen ve spotiebitelském sektoru bude odrazet zesilujici
proinfla¢ni ptiisobeni domaci ekonomiky, pfispévky dovoznich
cen budou zaporné az do pocatku roku 2016

(mezictvrtletni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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GraF 1.2.8

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Domaci naklady porostou zejména v navaznosti na zrychlujici
dynamiku mezd
(mezictvrtletni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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GraF 11.2.9

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Zaporna mezera marzi se bude v letoSnim roce mirné uzavirat
(v %)
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Mezictvrtletni rist nominalnich meznich nakladi v sektoru spo-
tfebnich statkd se v prvnim ctvrtleti 2015 zastavil (Graf 11.2.7).
To je predevsim dUsledkem poklesu dovoznich cen (jiz druhé ctvrt-
leti v fadé), ktery souvisi s defla¢nim vyvojem cen pramyslovych vy-
robcl v eurozéné a nedavnym propadem cen energetickych surovin.
Ceny mezispotfeby, odrdzejici rostouci domaci ekonomickou aktivitu
a pozvolny rlst nomindlnich mezd, nadale mirné pfispivaji ke zvyso-
vani nakladd. Odhadovany vliv rlstu exportné specifické technolo-
gie, souvisejici s rozdilnou dynamikou produktivity v oblasti obcho-
dovatelnych a neobchodovatelnych statkl (tzv. Balasstv-Samuelsonv
efekt), na vyvoj inflace je jiz delsi dobu podstatné slabsi ve srovnani
s obdobim pred nastupem globalni krize. Ve zbyvajici ¢asti letosniho
roku se budou nékladové tlaky na rlst spotiebitelskych cen postupné
zvySovat. Velmi nizkd dynamika zahrani¢nich vyrobnich cen v kombi-
naci s propadem svétovych cen energetickych komodit vsak povede
k pokracujicimu vyraznému poklesu nakladd plynoucich z dovoznich
cen. V opacném sméru bude pUsobit zrychleny rast nakladd z doma-
ci ekonomiky. V roce 2016 pak protiinfla¢ni pasobeni dovoznich cen
odezni v navaznosti na pfedpokladany ndvrat cen energetickych ko-
modit i cen prdmyslovych vyrobcl v eurozéné k meziro¢nimu ristu,
a dovozni ceny za¢nou opét pusobit lehce proinflacné. V doméci eko-
nomice se budou ndklady nadéle zvySovat prostfednictvim rostoucich
cen mezispotieby. Projevi se tak zrychlujici dynamika mezd a pokra-
Cujici zvySovani ekonomické aktivity. Rast celkovych nakladd na kon-
ci horizontu prognézy dosdhne cca 2% Urovné umoZiujici stabilizaci
inflace pobliz cile CNB.

Nomindlni mezni naklady v sektoru mezispotieby se v prvnim
Ctvrtleti 2015 mirné zvysily. Prispél k tomu predevsim prognézou pred-
poklddany rast nominalnich mezd v podnikatelské sféfe predstihujici
tempo zvySovani produktivity prace. Kladny pfispévek do vyvoje mez-
nich ndkladd zaznamenala i cena kapitalu, kterd v podminkach rds-
tové faze cyklu odrazi oziveni investi¢ni i celkové ekonomické aktivity
(Graf 11.2.8). Zvysovani doméacich nomindlnich nakladd bude pokra-
Covat i v dalSich ctvrtletich vlivem pozvolna zesilujici dynamiky mezd
a nadale rostouci ceny kapitdlu. Tyto nakladové tlaky v3ak budou
na celém horizontu progndézy caste¢né tlumeny zrychlujicim rlstem
produktivity prace.

Zapornd mezera marzi v sektoru spotiebitelskych statka se
v prvnim cCtvrtleti 2015 i pfes zastaven( rdstu nomindlnich nakladd
v tomto sektoru dale prohloubila, a to v dusledku poklesu cen (to se
tyka predevsim pohonnych hmot a potravin). V prabéhu roku 2015 se
mezera marzi bude mirné uzavirat s prlsakem zvysujicich se nakladl
(zejména z domaci ekonomiky) do konecnych cen, pficemz pozitivni
vliv na nakladové strané bude mit neddvny propad cen energetickych
komodit. V pfidtim roce se bude zvy3ovani inflace k 2% cili a zrychlujici
rdst nakladl, predevsim mezd, zhruba kompenzovat a mezera marzi
se bude nadale pohybovat v lehce zdpornych hodnotéch (Graf 11.2.9).
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Narodohospodarskd produktivita prace vzrostla v roce 2014
0 1,6 %, a to i pfes vyrazné zpomalenf jejiho rlstu ve Ctvrtém Ctvrtleti
2014, dané zvolnénim dynamiky HDP pfi zrychleni zaméstnanosti.
V letoSnim roce progndza ocekava postupné zvySovani dynamiky
produktivity prace vlivem rychlejsiho rlstu HDP pfi udrzeni dosavad-
niho tempa rdstu zaméstnanosti. Produktivita prace by se tak za cely
leto3ni rok méla zvysit zhruba stejné jako v roce 2014. V pfistim roce
produktivita prace déle zrychli svou dynamiku na 2,6 %, mimo jiné
i diky pfedchozimu oziveni investic, pficemz daldi zesilovani tempa
ekonomické aktivity bude doprovdzeno mirnym zpomalenim rdstu
celkové zaméstnanosti.

Pramé&rnd nominalni mzda v podnikatelské sfére ve Ctvrtém Ctvrt-
leti 2014 meziro¢né vzrostla (po sezonnim ocisténi a ocisténi o odhad
efektu dariové optimalizace) o 1,5 %. V prvnim Ctvrtleti 2015 progné-
za olekdvd pouze nepatrné zrychleni mzdového rustu, coz zohled-
nuje jednak vyvoj mezd za leden a uUnor v primyslu, jednak rostouci
poptavku po agenturnich zaméstnancich a vyraznéjsi nabirani novych
zaméstnancl na trhu prace. Posledni dva faktory plsobi smérem
k utlumenému rlstu primeérné mzdy v podnikatelské sfére (viz BOX 2
v kapitole Ill.4). Na progndéze by se mél rast prdmérné mzdy postupné
zvysovat (Graf 11.2.10) v souvislosti se zrychlujici dynamikou doma-
ci ekonomické aktivity, pokracujicim poklesem miry nezaméstnanosti
avroce 2016 i s navratem inflace k cili. Progndza ocekava, ze celkové
za rok 2015 dosdhne mzdovy rlst v podnikatelské sféfe 2,3 %, v roce
2016 pak zrychlina 4,2 %.

Rast pramérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sféfe ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2014 dosahl 3,8 % v dlsledku listopadového zvySeni mezd
statnich zaméstnancl. V ndvaznosti na tuto skutecnost a na dalsf
zvyseni mezd v lednu letosniho roku tak progndéza predpokladd, ze
v prlbéhu prvnich tfi ¢tvrtleti 2015 porostou mzdy v nepodnikatelské
sféfe vyraznéji nez v podnikatelské sfére (Graf 11.2.10). Mzdovy radst
v nepodnikatelské sféfe by tak mél v souhrnu za rok 2015 dosahnout
3,4 %. V roce 2016 naopak zpomali na 2,5 %.

Redlny HDP ve ctvrtém ctvrtleti 2014 v meziro¢nim srovnani vzrostl
o0 1,4 %, v meziCtvrtletnim vyjadreni se zvysil o 0,4 % (Graf 11.2.11).
K meziro¢nimu rastu kladné pfispély viechny slozky domaci poptavky
s vyjimkou zmény stavu zasob, z toho nejvice fixnf investice a v obdob-
né mife i spotfeba domacnosti. Naopak pfispévek cistého vyvozu byl
mirné zdporny. Za cely rok 2014 HDP vykazal 2% rulst (Graf 11.2.12).
Podle prognézy ekonomicka aktivita v prvnim étvrtleti 2015 vzrostla
0 1,9% meziro¢né a o 0,8 % mezictvrtletné. Struktura jednotlivych
sloZzek zUOstala obdobna jako na konci roku 2014; nejvy3si kladny pfi-
spévek ziejmé vykdzala spotfeba domacnosti a fixni investice, zaporny
prispévek cistého vyvozu se prohloubil a v pfipadé zdsob se naopak
vyrazné zmirnil.

Grar 11.2.10

PRUMERNA NOMINALNi MzDA

Rist mezd v podnikatelské sféie bude zrychlovat,

v letosnim roce vSak bude zaostavat za vyvojem mezd

v nepodnikatelské sfére

(mezirocni zmény v %, podnikatelska sféra — sezonné ocisténo, nepodnikatel-
ska sféra — sezonné neocisténo)
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GraF 11.2.11

PROGNOZA RUSTU HDP

Po doc¢asném zpomaleni na pfelomu minulého a letosniho
roku meziro¢ni rast HDP postupné zrychli az nad 3 %

na konci roku 2016

(zmény v %, sezonné ocisténo)

4 A

4
1/10 1111 1712 1/13 114 /15 1116

= Meziro¢né Mezictvrtletné

GraAF 11.2.12

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

Rust HDP zistane vyvazeny, kdyz k nému budou kladné
pfispivat témér vsechny slozky poptavky

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

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Pfepocteny pocet zaméstnanct se bude vlivem ristu
ekonomiky zvysovat cca 1% tempem
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar 11.2.14

PROGNOZA TRHU PRACE

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

(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, obecnd mira nezaméstnanosti v %,
sezonné ocisténo)
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V roce 2015 se HDP zvysi 0 2,6 %, pficemz ekonomika bude podpo-
fena zrychlenim zahrani¢ni poptavky, nadale uvolnénymi ménovymi
podminkami, nizkymi cenami ropy? a expanzivnim pUsobenim fiskal-
ni politiky. Za nim bude stat predpokladané dalsi zrychleni dynamiky
vladnich investic financovanych z domacich a pfedevsim z evropskych
zdroju. Kladny pfispévek vykaze spotfeba domacnosti a hruba tvorba
fixniho kapitalu. Cisty vyvoz bude mit v priméru zaporny pfispévek
i pfes zvysujici se zahrani¢ni poptavku, a to z dlvodu pokracujiciho
nardstu dovozu spotfebniho zboZi a strojd.*

V roce 2016 rast HDP dosdhne 3,2 % v dusledku dalsiho zrychleni
dynamiky zahrani¢ni poptavky a zlepSeni nabidkové strany ekono-
miky v souvislosti s pfedchozim zvySenim investi¢ni aktivity. Spotre-
ba doméacnosti bude naddle vyznamné pfispivat k rlstu HDP, spolec-
né s ostatnimi slozkami domaci poptdvky a cCistym vyvozem. Fiskalni
politika bude pfitom pUsobit mirné restriktivné v disledku ukonceni
moznosti cerpani EU fondl z pfedchoziho programového obdobi a jen
pozvolného nabéhu nového programového obdobi.

Pokracujici rGst ekonomické aktivity vede ke znatelnému zlep3ova-
ni situace na trhu prdce. Rast poctu zaméstnancl prepocteného
na plné tvazky ve ctvrtém Ctvrtleti 2014 dale zrychlil na 1 %; realizo-
val se pfitom prostfednictvim rychlejsiho zvySovani poc¢tu zaméstnan-
cl pfi mirném zkrdceni prdmérného Uvazku na zaméstnance. Obdob-
nou dynamiku prepocteného poctu zameéstnancl prognéza ocekava
i v pribéhu roku 2015. NarUst prfepocteného poctu zaméstnanct bude
i nadéle probihat predevsim prostfednictvim zvySovani poctu zamést-
nancl, zatimco prdmérny Uvazek by mél na celém horizontu progndézy
zhruba stagnovat (Graf 11.2.13). V roce 2016 rlst prfepocteného poctu
zaméstnancl podle progndzy nepatrné zvolni. V ndvaznosti na dalsi
postupné zrychlovani rastu ekonomické aktivity prognéza predpokla-
da pokracovani rychlého zvySovani celkové zaméstnanosti i v letos-
nim roce (0 1%). V roce 2016 by oviem mélo dojit k postupnému
poklesu jeji dynamiky, a to v priméru na 0,6 % (Graf 11.2.14).

Rychly pokles sezonné ocisténé obecné miry nezaméstnanosti z mi-
nuléhoroku pokracovalivprvnim ¢tvrtleti2015. Prognéza predpoklada,
7e sezonné ocisténd obecna mira nezaméstnanosti dosahla v priméru
5,6 %. V letoSnim i pFiStim roce bude jeji snizovani pokracovat, coz
bude dano zejména ocekdvanym rdstem zaméstnanosti souvise-
jicim se zrychlovanim ekonomické aktivity. Progndza pfitom ocekava
zpocatku mirny rdst a pozdéji zhruba stagnaci pracovni sily. Na konci
roku 2016 by méla obecnd mira nezaméstnanosti klesnout na Urover
4,8 % (Graf 11.2.14). Sezonné ocistény podil nezaméstnanych osob
dle MPSV se bude na celém horizontu progndézy rovnéz postupné
snizovat z aktudlni hodnoty 6,9 %. V ddsledku cyklického vyvoje by se

3 Blize k pfiznivym dopadlm nizkych cen ropy do HDP viz Scéndf vyhodnocujici dopady
setrvani ceny ropy na nizkych drovnich v Zol 1/2015.

4 Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 povede k vyrazné zédpornému prispévku cCistého vyvozu i Ucetni
vliv prodlouzeni pronajmu nadzvukovych stihacich letount JAS-39 Gripen, ktery vsak bude
z pohledu HDP pIné kompenzovan zvysenim fixnich investic.
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méla dale zvolna zvySovat nabidka volnych pracovnich mist. Na konci
roku 2016 by se tak sezonné ocistény podil nezaméstnanych osob
mél snizit az k 6 %, a to za predpokladu mirného poklesu populace
ve véku 15-64 let.

Redlna spotfeba domacnosti ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 mirné zrychli-
la svQj mezirocni rast na 2 % (Graf 11.2.15). K tomu pfispély opétovné
vsechny slozky spotreby dle vécného ¢lenéni. Za cely rok 2014 vzrostla
spotfeba domacnosti 0 1,7 %. Progndza ocekavd, Zze pocatkem letos-
niho roku doslo k dalsimu mirnému zrychlenf jeji meziro¢ni dynamiky
na 2,3 %, coz koresponduje se zrychlenim ristu maloobchodnich tr-
Zeb i nadéle silnou spotrebitelskou divérou (viz kapitola Ill.3). Na po-
dobnych hodnotdch se dynamika spotfeby domdcnosti udrzi na celém
horizontu progndzy diky pokracujicimu rdstu redlného disponibilniho
dlchodu pfi jen nevyraznych zméndch miry Uspor. Celkové za rok 2015
vykdze spotfeba domacnosti rlst o 2,3 %, v roce 2016 pak 0 2,4 %.

Rast hrubého nominalniho disponibilniho dichodu se na konci
minulého roku mirné zvysil, a to predevsim v disledku rychlejsiho tem-
pa objemu mezd a plata (Graf 11.2.16). Naopak bézné dané a socialni
prispévky pusobily ve sméru nizstho meziro¢niho rdstu disponibilniho
dlchodu. Na horizontu progndzy pak bude jeho meziro¢ni dynamika
déle zesilovat (z trovné 2 % na konci roku 2014 az ke 4,7 % ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2016). Nejvyraznéji se na tom v ndvaznosti na pokracujici
oziveni trhu prace bude podilet objem mezd a platd, a dale pak i pfi-
jmy podnikatelt. Socidlni davky porostou zhruba stabilnim tempem.

Sezonné ocisténa mira uspor domacnosti se na konci roku 2014
mirné zvysila. Tento vyvoj by mél pokracovat i na pocatku letosniho
roku pfi mirném predstihu dynamiky pfijmd domacnosti oproti jejich
nomindlni spotfebé. V priméru za cely rok 2015 dosdhne sezonné
ocisténd mira Uspor 10,5 %. V roce 2016 pak lehce rychlejsi mezironi
rast nomindlni spotfeby domacnosti nez hrubého nominalniho dispo-
nibilniho dlchodu povede k jejimu mirnému snizeni (Graf 11.2.17).

Mezirocni rast redlné spotfeby vlady ve ctvrtém ctvrtleti 2014 zna-
telné zrychlil, kdyZz dosahl 4,2 %.> O néco nizsi, i kdyZz nadale klad-
nou, meziro¢ni dynamiku prognéza ocekava v prvnich tfech Ctvrtletich
letosniho roku. V zavéru roku se pak meziro¢ni dynamika spotfeby
vlady posune vlivem srovnavaci zakladny docasné do zapornych hod-
not. V souhrnu za cely rok 2015 se tak spotfeba vlady zvysi o0 2,2 %
(Graf 11.2.15). V roce 2016 pak tempo rlstu spotieby vlady zpomali
lehce pod 2% uroven.

Meziro¢ni dynamika hrubé tvorby kapitalu presla ve Ctvrtém Ctvrt-
leti 2014 do mirné zapornych hodnot, a to v ddsledku znatelného
poklesu stavu zdsob zbozi v odvétvi obchodu. Fixni investice si vsak
i naddle udrzely kladnou dynamiku z pfedchoziho obdobi. V prvnim

5 Vyvoj spotieby vlady v roce 2014 dle narodnich U¢td vsak plné nekoresponduje s Udaji
z jarnich notifikaci deficitu a dluhu vlddniho sektoru.

GraF 11.2.15

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotieba domacnosti i viady poroste prevazné tempem
mirné nad 2%
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.16

NOMINALNi DISPONIBILNi DUCHOD

Rust disponibilniho diichodu bude postupné zrychlovat
zejména v dusledku zvySovani dynamiky objemu mezd a plata
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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GraF 11.2.17

MIRA USPOR DOMACNOSTI

Mira uspor se témér v celém horizontu prognézy bude
pohybovat mirné nad 10 %
(v %)
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Grar 11.2.18 Ctvrtleti 2015 by se hruba tvorba kapitdlu méla vratit k rdstu v navaz-
HRUBA TVORBA KAPITALU nosti na oCekdvané obnoveni zasob. Rast fixnich investic bude pfi-

Hruba tvorba kapitalu poroste, v letoSnim roce i s pfispénim
cerpani fond EU
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.19
REALNY VYVOZ A DOVOZ

Vyvoz a dovoz budou s pfispénim oZivené zahranicni
poptavky a oslabeného kurzu koruny dosahovat vysokych
rastovych temp

(meziro¢ni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K¢, sezonné ocisténo)
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Tae. 11.2.2

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Readlny disponibilni diichod nadale poroste se zrychlenim
ristu mezd a zvysSovat se bude i produktivita prace
(mezirocni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2014 2015 2016

skut. progn.  progn.
zgfrl]r;yé:ggtti)y disponibilni dtchod 2.1 2.8 2,0
Zaméstnanost celkem 0,8 1,0 0,6
Mira nezaméstnanosti (v %) @ 6,2 5,4 5,0
Produktivita prace 1,6 1,5 2,6
Primérna nomindlni mzda 2,4 2,5 3,9
Podil salda BU na HDP (v %) 0,6 1,1 1,5
M2 4,2 5,6 6,3

a) dle metodiky ILO, 15-64 let

tom i nadale dosahovat hodnot kolem 4 %. Hruba tvorba kapitélu tak
v souhrnu za cely rok 2015 vzroste dle pfedpokladu prognézy 0 5,7 %,
na ¢emz se vyznamné budou podilet vladni investice vlivem docerpa-
vani prostfedk( EU fond( z programového obdobi 2007-2013. Klad-
né tempo si hruba tvorba kapitalu udrzi i v roce 2016, v dlsledku
poklesu vladnich investic v3ak jeji rGst ¢astec¢né zpomali (Graf 11.2.18).

Redlny vyvoz zbozi a sluzeb ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 mirné zrychlil
svlj mezirocni rdst na 7,4 %. V prvni poloviné letosSniho roku pro-
gnoza ocekdvd o néco nizsi dynamiku, ta vsak na prelomu let 2015
a 2016 v ndvaznosti na vyvoj zahrani¢ni poptdvky opét zfetelné zrychli
(Graf 11.2.19). V roce 2015 tak tempo rastu vyvozu zboZi a sluzeb do-
sahne v prdmeéru 8 %. V roce 2016 pak s rychleji rostouci zahrani¢ni
poptavkou pfi pokracujicim stabilnim kurzu koruny vaci euru vzroste
dynamika vyvozu v priméru na témér 10 %.

Také redlnd meziro¢ni dynamika dovozu zbozi a sluzeb se ve ctvr-
tém cCtvrtleti 2014 zvysila, a to jak vlivem rychlejsiho rdstu vyvozu, tak
i spotfeby doméacnosti. V ndvaznosti na nizsi ocekdvané tempo vyvozu
v prvni poloviné letoSniho roku zpomali také meziro¢ni rlst dovozu
zboZi a sluzeb, poté opét zrychli. V priméru za rok 2015 dosadhne
9,3% a v roce 2016 se dale zvy3i na 9,7 %. Na silném rlstu dovozu
se na celém horizontu progndézy bude vedle vyvozu podilet i rostouci
spotfeba domécnosti a fixni investice.

Prispévek cistého vyvozu ve stalych cendch k meziro¢nimu rdstu HDP
byl ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2014 ponékolikaté v fadé zdporny. Jesté o néco
vice zaporny prispévek progndza predpoklada v dasledku obnoveni
dovozné naro¢nych zasob na zacatku letosniho roku. PFi pokracuji-
cim zesilovani meziro¢niho rlstu spotfeby domacnosti a fixnich in-
vestic pak bude pokracovat predstih dynamiky dovozu pred vyvozem
i v daldsim obdobi. Cisty vyvoz tak v souhrnu za rok 2015 pfispéje
k meziro¢nimu rdstu HDP zaporné (v rozsahu -0,5 procentniho bodu).
V roce 2016 v souvislosti s vyraznéjsim zrychlenim zahrani¢ni poptavky
a zmirnénim rlstu domdcich investic (vliv srovndvaci zéakladny souvise-
jici' s prodlouzenim pronajmu nadzvukovych stihacich letound na kon-
ci letodniho roku) bude jiz pfispévek cistého vyvozu kladny (0,8 pro-
centniho bodu).

Progndza platebni bilance o¢ekava rist prebytku bézného uétu v roce
2015 na 1,1 % HDP (v roce 2014 ¢inil prebytek 0,6 % HDP) a jeho
dalsi zvy3eni na cca 1,5% HDP v pfistim roce (Tab. 11.2.3). Pfi¢inou
zietelného narlstu aktiva béZného Gctu v roce 2015 bude pomérné
vyrazné zvyseni prebytku bilance zbozi spojené predevsim s prud-
kym poklesem cen energetickych surovin, ktery povede ke zlepseni
sménnych relaci (s pozitivnim dopadem do bilance zboZi v rozsahu
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cca 50 mld. K¢).6 Ke zvyseni prebytku bézného uctu, oviem v podstat-
né mensim rozsahu, pfispéje téz eliminace schodku bilance druhot-
nych dichodi vlivem vyssiho Cerpani fondd EU. V opacném sméru
nez bilance zbozi a druhotnych dtchodd bude na saldo bézného uctu
plsobit mirné klesajici prebytek bilance sluzeb (pfedevsim vlivem
ocCekdvaného zhorsovani bilance cestovniho ruchu) a rostouci deficit
bilance prvotnich dlichodd, ktery souvisi zejména s rastem ddchodt
nerezidentd z pfimych zahrani¢nich investic v CR.

Dalsi oCekdvané zlepSeni bézného Uctu v roce 2016 souvisi prede-
v3im s rlstem prebytku bilance zboZi, a to vlivem doznivajiciho ce-
nového poklesu energetickych surovin (dopad zpozdéné reakce cen
plynu na predchazejici vyvoj cen ropy), ocekavaného urychleni rlstu
zahranicni poptdvky a v malém rozsahu téz zlepSeni bilance sluzeb (vy-
hradné zlep3Seni salda vyrobnich sluzeb a oprav). Bilance druhotnych
dlchodl by méla zlstat naddle vyrovnana pfi pfedpoklddaném pfilivu
zdroja z evropskych fondl na drovni roku 2015. Ve sméru nizsiho pre-
bytku bézného Uctu bude pusobit pokracujici rast deficitu prvotnich
dlchodl spojeny s daldim prohlubovanim zdporného salda ddchodt
z investic (ocekavany rlst dividend a reinvestovanych zisk nereziden-
t0 z pfimych investic).

Progndzované vyrazné zvyseni prebytku kapitalového Gctu oproti
roku 2014 je v obou letech spojeno vyhradné s predpokladanym do-
Cerpanim prostiedkt z fond EU za programové obdobi 2007 az 2013.

Cisty pfiliv pfFimych investic do CR se v roce 2015 skokové snizi. Tato
zména bude souviset s obratem v tocich kapitdlu rezidentl vici za-
hranic¢i, kdyZ stahovéni prostfedkt zpét do CR pozorované v minulém
roce bude vystfidano obnovenym zdjmem rezidentd o pfimé investice
v zahranic¢i v letodnim roce.” Celkovy pfiliv piimych investic do CR bude
pfitom pfiblizné stagnovat na Urovni minulého roku. V roce 2016 bu-
dou nejdUlezitéjSimi faktory oCekavaného zvyseni cistého prilivu pfi-
mych investic odeznéni letosnich jednordzovych vlivi na strané aktiv
a jiz schvalend pomérné vyznamna nova investice do automobilového
pramyslu v CR. Progndza nicméné predpoklada, Ze pfimé investice
v CR budou mit nadéle v pfevazné mite formu reinvestovaného zisku.

Po mimoradné mezirocni zméné v tocich kapitalu v roce 2014 ve vysi
témeér 200 mld. K¢, kterd souvisela se splacenim eurovych viddnich
obligaci a obnovenym zdjmem rezidentl o investice v zahranici, lze
v oblasti portfoliovych investic v letosnim i pFiStim roce ocCekavat

6 Riziko prognézy mlze predstavovat propad vyvozu do zemi byvalého Sovétského svazu
spojeny s prudkym poklesem jejich koupéschopné poptévky. V roce 2014 ¢inil vyvoz do téchto
zemi vice nez 180 mld. K¢, tj. cca 6 % celkového vyvozu, z toho do Ruska cca 113 mid. K¢,
tj. cca 3,7 % celkového vyvozu. Do progndzy jiz bylo toto riziko ¢aste¢né zapracovano
(mezirocni pokles 0 20 mld. K¢). Pokud by v3ak pokracoval nebo se jesté prohloubil meziro¢ni
propad vyvozu z ledna a Unora (do Ruska o 38 % a na Ukrajinu o 50 %), mélo by to negativni
dopad na prognézu v rozsahu az 50 mld. K¢, tj. vice nez 1% HDP.

7 Mimojiné se ve druhém ctvrtleti dle vefejné dostupnych informaci uskute¢ni jedna vyznamna
akvizice rezidenta (Energeticky a pramyslovy holding) v energetickém sektoru v hodnoté
nékolika desitek mld. K¢.

Tae. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

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

(v mld. K¢)
2014 2015 2016
skut. progn. progn.
A. BEZNY UCET 26,1 50,0 70,0
Zbozi 238,9 280,0 320,0
Sluzby 55,9 45,0 50,0
Prvotni dtichody -259,0 -275,0 -300,0
Druhotné ddchody -9,7 0,0 0,0
B. KAPITALOVY UCET 32,2 60,0 60,0
C. FINANCNI UCET @ 48,0 202,0 127,0
Primé investice -133,6 -30,0 -75,0
Portfoliové investice 90,3 50,0 40,0
Finan¢ni derivaty -6,0
Ostatni investice 24,2 50,0 30,0
Rezervni aktiva 73,1 132,0 132,0

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

rezerv CNB
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Tas. 11.2.4

FISKALNi PROGNOZA

Fiskalni politika bude v roce 2015 ptisobit znatelné expanzivné

(v% nominalniho HDP)

2014 2015 2016
skut. progn. progn.
P¥ijmy vladniho sektoru 40,1 40,6 39,9
Vydaje vladniho sektoru 42,0 42,2 40,9
z toho: Urokové platby 1.3 1.2 1.2
SALDO VLADNIHO SEKTORU -2,0 -1,6 -1,0
z toho:
primarni saldo @ -0,7 -0,4 0,2
mimofréadné jednorazové operace °) -0,6 -0,2 0,1
UPRAVENE SALDO © -1,4 -1,4 -1,
Cyklickd slozka (metoda ESCB) @ -0,5 -0,1 0,3
Strukturalni saldo (metoda ESCB) @ -0,9 -1.4 -1,4
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB) © -0,9 -0,5 0,0
Cyklicka slozka (metoda EK) @ -0,9 -0,7 -0,2
Strukturdini saldo (metoda EK) ¢ -0,5 -0,8 -0,9
Fiskalni pozice v p.b. (metoda EK) @ -0,4 -0,3 -0,1
Dluh vladniho sektoru 42,6 40,6 40,0

a) saldo vladniho sektoru snizené o urokové platby

b) Do této polozky jsou zahrnuty ocekavané piijmy z prodeje emisnich povolenek,
v roce 2014 prijem z prodeje kmitoctovych pasem mobilnim operatortm, vy-
plata Fondu pojisténi vkladt a vypadek spotfebnich dani na tabakové vyrobky

a v roce 2015 dopad prodlouzeni prondjmu stihacich letount.
) upraveno o mimoradné jednorézové operace, odhad CNB

d) odhad CNB

e) Méfi meziro¢ni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni
restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi).

Tas. 11.2.5

FISKALNI IMPULZ

Fiskalni impulz se bude na horizontu progndzy realizovat
zejména prostiednictvim vladnich investic

(pfispévky k rtistu HDP v procentnich bodech)

2014 2015 2016
skut. progn.  progn.
FiskaIni impulz 0,3 0,5 -0,2
z toho dopad skrze:
spotfebu domacnosti 0,0 0,1 0,0
soukromé investice 0,0 0,0 0,0
vladnf investice domaci 0,1 0,1 0,0
vladni investice z EU fond 0,2 0,3 -0,2

zmirnéni odlivu kapitdlu. Jeho pficinou budou obnovené investice ne-
rezidentd do tuzemskych vladnich dluhopist. Zajem rezidentd o inves-
tovani v zahranici se v prostredi nizkych az nulovych Urokovych sazeb
pravdépodobné zvysi, zejména pokud jde o zahrani¢ni akcie, pfipadné
dluhopisy nékterych neevropskych zemi.

V oblasti ostatnich investic (bez operaci bankovniho sektoru) pro-
gndza predpoklada vysoky, i kdyz klesajici, Cisty odliv kapitadlu z pod-
nikového sektoru ve formé rastu depozit rezidentl v zahranici, zvyso-
vani poskytnutych uvérl do zahranici a splatek drive pfijatych Gvéru
ze zahranici. Ocekdvané snizeni ¢istého odlivu je spojeno s predpokla-
danym postupnym oZivenim investic v CR.

Vyrazny rlst rezervnich aktiv odrazi predpoklddané zvyseni kladné-
ho salda ve vztahu s EU a nadale kladné vynosy z devizovych rezerv.

VySe popsany budouci makroekonomicky vyvoj a nastaveni fiskalni po-
litiky se odrazeji ve vyhledu hospodareni vladniho sektoru v letech
2015 az 2016 (Tab. 11.2.4).

Podle tzv. jarnich notifikaci vlddniho deficitu a dluhu dosahl v roce
2014 deficit vladniho sektoru 2 % HDP. Vysledky hospodareni vlad-
niho sektoru byly v uvedeném roce vyznamné ovlivnény nékolika
mimoradnymi, resp. jednorazovymi vlivy. V ramci metodické zmény
byly do vlddniho sektoru zafazeny nové instituce, coz se v minulém
roce projevilo v navyseni kapitdlovych vydajl o vyplatu Fondu pojisté-
ni vkladd klientdm zkrachovalych druzstevnich zaloZen (ve vysi 0,3 %
HDP). V souvislosti s legislativnim omezenim predzdsobeni tabakovymi
vyrobky (s Ucinnosti od 1. 12. 2014) doslo vedle toho k vyraznému
meziro¢nimu propadu inkasa spotfebni dané z tabdkovych vyrobk
(v rozsahu 0,5 % HDP). Oba zminéné vlivy pfispély v roce 2014 k me-
ziro¢nimu prohloubeni deficitu vladniho sektoru. Jejich dopad byl ¢as-
te¢né vyvazovan mimoradnym vynosem z aukc¢niho prodeje kmitoc-
tovych pasem mobilnim operdtorlm ve vysi 8,5 mld. K¢ (0,2 % HDP).
Zejména v souvislosti s vyraznym narlstem vladnich investic a rychlej-
sim mzdovym rlstem ve vladnim sektoru bylo celkové plsobeni fis-
kalni politiky na ekonomickou aktivitu v roce 2014 mirné expanzivni
v odhadovaném rozsahu 0,3 procentniho bodu.

V dsledku odeznéni vyse uvedenych mimoradnych vlivd a pfi pokra-
Cujicim ekonomickém ristu se v roce 2015 deficit vlddniho sektoru
snizi na 1,6 % HDP. Celkové pusobeni fiskdIni politiky vsak bude i v le-
toSnim roce expanzivni s kladnym pfispévkem k vyvoji ekonomické
aktivity ve vysi priblizné 0,5 procentniho bodu (Tab. 11.2.5). Podilet
se na tom bude zejména zrychleni rlstu vladnich investic ve snaze
o vycerpani maximalniho objemu prostfedkl z fondt EU z pfedcho-
ziho programového obdobi, které bude podpofreno zvysenym zapo-
jovanim domacich zdrojl. Investi¢ni vydaje budou navic ucetné na-
vySeny o prodlouzeni pronadjmu letound JAS-39 Gripen ve vysi 0,2 %
HDP, které Ize povaZovat za mimofadné, resp. jednorazové opatreni
bez vlivu na fiskalni impulz. K urychleni vlddnich vydaja pfispéje dalsi
zrychleni mzdového rdstu ve vladnim sektoru a zvySeni penzi nejen
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v souvislosti s obnovenim schématu plné valorizace, ale i v dlsledku
jejich jednordzového navyseni. Na pfijmové strané vliddniho sektoru
se negativné projevi zavedeni druhé snizené sazby DPH ve vysi 10 %
a zvyseni dariového zvyhodnéni na dité. Proti tomu bude pdsobit do-

pad zvyseni sazeb spotfebni dané na tabakové vyrobky.

V roce 2016 Ize ocekdvat snizeni deficitu vlddniho sektoru na 1%
HDP, a to zejména v dusledku pokracujiciho hospodarského rastu.
VIadni investice meziro¢né poklesnou v souvislosti s ukon¢enim pred-
choziho a jen pozvolnym ndbéhem nového programového obdobi pro
Cerpani prostfedkt z EU fondu. Z tohoto dlvodu bude fiskalni politika
v roce 2016 mirné restriktivni s pfispévkem k vyvoji ekonomické akti-
vity ve vysi pfiblizné -0,2 procentniho bodu.

Strukturalni schodek vlddniho sektoru se v roce 2015 dale prohloubf
(na hodnoty kolem 1 % HDP) a na této Urovni se udrzi i v roce 2016.

V souvislosti se zapojenim volné likvidity statni pokladny jako zdro-
je financovani dojde v letoSnim roce k vyznamnému poklesu pomé-
ru vladniho dluhu k HDP pfi jeho stabilité v absolutnim vyjadre-
ni. V roce 2016 progndza ocekdva dalsi mirny pokles vladniho dluhu
v poméru k HDP (pfiblizné na 40 %). K tomu pfispéje pfi relativné
nizkych deficitech vladniho sektoru predevsim zrychlujici rdst nomi-
nalniho HDP a predpokladané dalsi snizeni efektivni Urokové sazby
z vladniho dluhu v souvislosti s vyvojem na finan¢nich trzich a pozitiv-
nim vnimanim CR.

Rizika fiskdIni prognoézy jsou vychylena smérem k nizsimu schodku
vlddniho sektoru, a to pfedevsim v roce 2016. Prognéza nezohlednuje
pfipadny pozitivni dopad navrhovanych opatfeni omezujicich dafiové
Uniky a zvyseni efektivnosti vybéru dani, jejichz kvantifikace a ucin-
nost je zatim zatiZzena velkou mirou nejistoty.® Vedle toho miZze dojit
k ponékud vétsimu nez oc¢ekavanému propadu vladnich investic v roce
2016 v souvislosti se zpozdujicim se nabéhem cerpani prostredkd z EU
fondd v rdmci nového programového obdobi. Posledni vyznamnéjsi
riziko souvisi s moznym pfiznivéjSim vyvojem efektivni Urokové saz-
by z vladniho dluhu a tomu odpovidajicimi nizsimi vydaji na obsluhu
vladniho dluhu.

8 Leto3dni aktualizace Konvergencniho programu (z dubna 2015) odhaduje pozitivni meziro¢n{
dopad téchto opatfeni v roce 2016 ve vysi 0,4 % HDP.
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GraF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognoéza celkové inflace se v letosnim roce mirné zvysuje,
v pfiStim roce se posouva lehce nize

(mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraF 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Predikce celkové i ménovépolitické inflace je oproti minulé progndze
mirné vyssi v roce 2015 a naopak lehce niZsi v roce 2016, a to z davo-
du méné rozkolisaného vyvoje regulovanych cen pfi nepatrné niz$im
vyhledu Cisté inflace. Lehce vy$si zahranicni poptavka vede v pfistim
roce k pfehodnoceni rdstu HDP smérem nahoru. Predikce dynamiky
nomindlnich mezd v podnikatelské sféfe se v letoSnim roce sniZuje
z divodu pomalejsiho pozorovaného rdstu mezd, v pfistim roce viak
progndza ocekava vyraznéjsi oZziveni mezd. Predpoklad o stabilité trz-
nich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké drovni a pouzivani kurzu
jako nastroje ménové politiky do konce roku 2016 se neméni.

Predikce meziro¢ni celkové inflace se v roce 2015 oproti minulé
prognéze mirné zvysuje (Graf 11.3.1). Davodem je vy3si vyhled rdstu
regulovanych cen, jejichz plsobeni je jen ¢astec¢né kompenzovéno niz-
Si ¢istou inflaci. V roce 2016 se predikce meziro¢ni celkové inflace na-
opak nepatrné snizuje s pfispénim obou zminénych slozek cenového
vyvoje. Vyvoj cisté inflace je ovlivnén stavem domaci ekonomiky, ktery
v letoSnim roce generuje mirné slabsi nakladové tlaky oproti minulé
prognéze z ddvodu nizsi mzdové dynamiky (v pfistim roce se tlaky
na rdst nakladd vyrazné neprfehodnocuji). Snizeni prognézy celkové
inflace je v roce 2016 naopak tlumeno nové zapracovanym harmo-
niza¢nim zvysenim spotfebni dané na tabakové vyrobky s dopadem
0,2 procentniho bodu.

Vyhled ménovépolitické inflace je pro rok 2015 pfehodnocen ob-
dobné jako u celkové inflace, kdyz hodnoceni dopadd zmén nepfi-
mych dani zlstavad v souladu s minulou prognézou. V roce 2016 je
posun ménovépolitické inflace smérem doll vyraznéjsi nez u celkové
inflace v souvislosti s vy3e uvedenou danovou zménou.

Vyhled regulovanych cen v roce 2015 zohledriuje doposud vyssi nez
ocCekavané ceny plynu a jejich mirngjsi pokles predpoklddany v dal-
Sim pribéhu letoSniho roku. Vyhled regulovanych cen se proto mirné
zvysuje. V roce 2016 je naopak jejich ocekavany rdst mirné nizsi v na-
vaznosti na pokracujici pokles cen silové elektfiny, uhli a predpokla-
dany pokles cen plynu pfi umirnéném vyvoji v dalSich regulovanych
oblastech.

Meziro¢ni €ista inflace se ve srovnani s minulou prognézou méni ne-
vyrazné smérem dolt (Graf 11.3.2). Jeji jen nepatrné nizsi trajektorie
je vysledkem protismérného vlivu vyssiho ristu cen pohonnych hmot

V predpokladech o zahrani¢nim vyvoji (viz grafy v kapitole 11.1) byl
oproti minulé prognodze vyrazné snizen vyhled cen vyrobcd v efektivni
eurozoné pro letosni rok. Silngji se v ném promita dlouhodoby dtlum
ekonomické aktivity spolu s poklesem cen energetickych komodit
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na zahranicnich trzich. Predikce rlstu zahrani¢ni poptavky se pro roky
20151 2016 mirné zvySuje. Trzni vyhled sazeb 3M EURIBOR se posu-
nul nepatrné dold, coz odrazi pokracovani uvolfiovani ménové politiky
ECB nekonvencnimi nastroji.

V dUsledku potfeby dlouhodobého uvolnéni ménovych podminek je
stejné jako v minulé progndze zachovan predpoklad pouzivani kurzu
jako dalsiho nastroje ménové politiky na celém predikénim horizontu.
Predpokladany kurz koruny k euru je nastaven na stejné hladiné jako
v minulé progndze. Ta je mirné slabsi nez vyhlasena hladina kurzového
zdvazku CNB. Také trajektorie domacich trznich arokovych sazeb se
neméni (Graf 11.3.3).

V zavéru minulého roku rostl hruby domaci produkt pomaleji,
a oproti minulé progndze byl tak za cely rok 2014 vykazan nizsi rast
HDP (o 0,3 procentniho bodu). | pfes zmény v predpokladech je pro
rok 2015 prognéza celoro¢niho rdstu HDP stejnad (Graf 11.3.4) jako
v minulé predikci, lisi se vsak pfispévky jeho sloZek. Prispévek spotre-
by domdacnosti je pfehodnocen smérem nahoru, coz pfi nizsim rdstu
disponibilniho dtdchodu (a v jeho rdmci zejména mezd) v roce 2015
implikuje oproti minulé predikci nizsi miru Uspor. Také prispévek vladni
spotfeby bude vyssi, nez predpokladala minuld prognéza. Nizsi na-
opak budou zména stavu zasob a cisty vyvoz. V roce 2016 se prognoé-
za rGstu HDP posouva vyse, kdyz lehce silnéjsi dynamika zahrani¢ni
poptavky vede k vyssimu pfispévku hrubé tvorby kapitélu na zac¢atku
roku 2016 a k vyssimu pfispévku cistého vyvozu ke konci roku 2016.
V celém pfistim roce je pfispévek rlstu spotfeby doméacnosti rovnéz
mirné navysen, coz odpovida rychlejsimu zvySovani mezd.

Prispévek €istého vyvozu k ristu HDP byl ve Ctvrtém cCtvrtleti 2014
ve srovnani s minulou prognézou méné zdporny. V letech 2015
a 2016 budou pfispévky nizsi z dvodu mirné rychlejSiho rdstu do-
maci poptavky. Vyhled vyssiho rlstu zahrani¢ni poptévky v roce 2015
se projevuje vyraznéjsim zrychlenim rdstu vyvozu. Zvysend dynamika
dovozu odrdzi rychlejsi oziveni domaci poptdvky a vyvozu v nejblizsich
nékolika ctvrtletich. | pres nasledny pokles dynamiky vyvozu a dovozu
v roce 2016 se jejich tempa pohybuji na vyssich hodnotach nez v mi-
nulé progndze.

Oproti minulé prognéze se rlst prdmérné nomindlni mzdy v pod-
nikatelské sféfe v roce 2015 posouva smérem dold (Graf 11.3.5). Toto
pfehodnoceni odrazi predevsim nizsi pozorovanou dynamiku mezd
a ekonomické aktivity v minulém roce. V roce 2016 rdst nominalnich
mezd naopak dosahne vy3sich hodnot, kdyz zohledriuje vyraznéjsi oZi-
veni domaci ekonomické aktivity a rychlejsi pokles nezaméstnanosti.

Grar 11.3.3
ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Trajektorie urokovych sazeb zistava nezménéna pfi
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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Grarll.3.4

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognéza vyvoje HDP se pro letosni rok neméni, pro pfisti rok
se mirné zvysuje

(meziro&ni zmeény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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GraF 11.3.5

ZMENA PROGNOZY NOMINALNICH MEZD V PODNIKATELSKE SFERE
Prognéza nominalnich mezd je pro letosni rok mirné nizsi,
pro pfisti rok se naopak zvysuje

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo?)
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—— Minuld prognéza —— Nova prognéza EEER Rozdily

a) Rozdily mezi minulou a novou prognézou u jiz znamé skutecnosti jsou dany
novym sezonnim ocisténim CNB.
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Tas. 11.4.1

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU

Inflaéni oéekavani analytik v roénim horizontu se pohybuiji
pod 2% cilem CNB, v tfiletém horizontu jsou v jeho blizkosti

(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
y J

12/14 1/15 2/15 3/15 4/15

IOFT:

Index spotf. cen 1,5 1,5 1.4 1.4 1,4
Index spott. cen

v horizontu 3R 2.0 2.0 2.0 1.9 1.9
Realny HDP v roce 2015 2,3 2,3 2,3 2,4 2,5
Redlny HDP v roce 2016 2,6 2,6 2,6 2,6
Nominalni mzdy

v roce 2015 3,3 3,1 2,9 3,0 3,0
Nominalni mzdy

vroce 2016 3.2 3.2 31 31
Kurz CZK/EUR (Uroven) 27,3 27,8 27,7 274 274
2T repo (v %) 005 005 005 005 0,05
1R PRIBOR (v %) 0,6 0,6 0,5 0,6 0,5
Podniky:

Index spott. cen 1,7 1,5

Grar 11.4.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Indikator vnimané inflace se na pocatku letosniho roku snizil
do zapornych hodnot, ocekavana inflace setrvala na nizké urovni

(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)
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Tas. 11.4.2

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici dle CF predpokladaji, Ze ekonomika letos vzroste

0 2,5% a v pfistim roce tempo ristu dale lehce zrychli

(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
y J

12/14 1/15 2/15 3/15 4/15
Realny HDP v roce 2015 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5
Redlny HDP v roce 2016 2,8 2,8 2,7 2,7
Nomindlni mzdy v roce 2015| 3,5 3,2 3,1 3,0 2,8
Nomindlni mzdy v roce 2016 3,6 3,5 3,4 3,4
Kurz CZK/EUR (Uroveri) 27,4 27,5 27,5 27,4 275
3M PRIBOR (v %) 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3

1.4 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekadvadni analytikG v rocnim horizontu se v poslednich mési-
cich pohybuji pod cilem CNB, v tiiletém horizontu jsou v jeho blizkosti.
Indikator domacnostmi vnimané inflace se nachazi v lehce zapornych
hodnotdch, indikdtor ocekdvané inflace na pétiletém minimu. Analyti-
ci v priméru ocCekavaji, Ze v letosnim roce ekonomika vzroste o 2,5 %
a v pristim roce jeji rast dale lehce zrychli. Kurz koruny by podle ana-
lytikG mél byt v rocnim horizontu zhruba stabilni na soucasnych hod-
notach. VSichni analytici ocekavaji, Ze k ukonceni platnosti kurzového
z3vazku nedojde drive neZ ve druhé poloviné roku 2016. VSichni za-
roveri pfedpoklddali, Ze na kvétnovém zasedani bankovni rady CNB
i v ro¢nim horizontu budou zakladni urokové sazby ponechany beze
zmény. Trzni vyhled na rok dopredu naznacuje jen lehky pokles uroko-
vych sazeb, a na celém horizontu se tak pohybuje lehce pod trajektorii
sazeb konzistentni s novou prognézou CNB.

Inflace o¢ekavana analytiky financniho trhu v ro¢nim horizontu se
na konci minulého roku snizila pod 2% cil CNB, kde setrvala i v do-
savadnim prubé&hu letosniho roku. V tfiletém horizontu se ocCekavana
inflace aktualné pohybuje v blizkosti cile. Inflacni oCekdvani podniko-
vych manazerd v ro¢nim horizontu se také snizila pod cil (Tab. 11.4.1).

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace® se pocatkem roku 2015
nachéazel v lehce zdpornych hodnotach (Graf 11.4.1). To znamena, Ze
domdcnosti v priméru minily, Ze ceny se béhem predchozich 12 mési-
cl nezvySovaly; pomérné vyznamna skupina vsak vnimala pokles cen.
Indikdtor o€ekavané inflace se dlouhodobé pohybuje v kladnych
hodnotdch. Na pocatku letosniho roku se nicméné dostal na Urover
pétiletého minima. To signalizuje, Ze pocet respondentd, ktefi oceka-
vaji v pristich 12 mésicich rychlejsi cenovy rlst, jen lehce prevazuje
nad poctem téch, ktefi ocCekdvaji stejny nebo nizsi cenovy rdst nez
v nedavné minulosti.

Analytici v ramci IOFT i CF predpokladaji v letoSnim roce pfirtstek
HDP 0 2,5% (Tab. 11.4.1 a Tab. 11.4.2). V pfiStim roce by ekonomika
méla déle lehce zrychlit svdj rast. To plati i v pfipadé mezd, pficemz
zfetelnégjsi zrychleni je oCekavano analytiky v ramci CF neZ IOFT. V roc¢-
nim horizontu ocekavaji analytici zhruba stabilitu ménového kurzu
koruny na soucasnych urovnich. Vsichni se zédrovern domnivaji, Ze
k ukonceni platnosti kurzového zavazku nedojde dfive nez ve druhé
poloviné roku 2016, tedy v souladu s dosavadni komunikaci bankovni
rady. Nova prognoza CNB pfitom pfedpoklada pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky do konce roku 2016, tedy na celém pre-
dikeénim horizontu. Pred kvétnovym zasedanim bankovni rady CNB

9 Jedna se o kvalitativni hodnoceni minulé inflace a o¢ekdvané budouci inflace domacnostmi.
Tyto ukazatele jsou sbirany v ramci European Commission Business and Consumer Survey,
Setfeni je v Ceské republice provadéno mésicné na vzorku 1000 respondentd. Celkové
indexy pocitované inflace a infla¢nich ocekavani spotrebiteld jsou konstruovany jako bilance
odpovédi. Blize ke konstrukci téchto indikatord viz Box 2 v Zol Cervenec/2007.



Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA | 25

viech tfinact analytika oslovenych v rdmci Setfeni IOFT ocekavalo, Ze
na tomto zasedani se zakladni Urokové sazby nezméni. Také v roc-
nim horizontu vsichni analytici pfedpokladaji stabilitu 2T repo sazby
na stavajici drovni 0,05 %.

V souhrnu tak analytici v porovnani s novou prognézou CNB oce-
kavaji v letoSnim roce témér shodny rlst redlného HDP, v roce 2016
pak rlst nizsi. Inflace ocekdvand analytiky v ro¢nim horizontu lezi
jen nepatrné nize nez v prognoze CNB. Ocekavani analytikd ohledné
dvoutydenni repo sazby i trznich sazeb jsou v souladu s trajektorii trz-
nich sazeb 3M PRIBOR z nové prognézy CNB.

Graf 11.4.2 ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb odvo-
zenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni s novou prognézou
CNB. Aktudlni trzni vyhled 3M sazeb implikuje v ro¢nim horizontu
jejich lehky pokles. To zhruba odpovida o¢ekdvané neménnosti mé-
noveépolitickych drokovych sazeb pfinejmensim do stejné doby pfi ne-
vyrazném poklesu prémie na penéznim trhu. Na celém horizontu se
tak ocekdvané trzni sazby pohybuji lehce pod trajektorii sazeb konzi-
stentni s novou prognézou CNB, kterd predpoklada stabilitu prémie
na penéznim trhu.

GraF 11.4.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Ocekavané urokové sazby odvozené z FRA se nachazeji lehce
pod trajektorii sazeb konzistentni s novou prognézou CNB
(v %)

0,75 7

0,50 A

0,25 A

0,00

1115 Il Il % 1116

—— Progndza CNB Trzni sazby @

a) prol/15all/15 3M PRIBOR, pro llIl/15 az I/16 primérné hodnoty sazeb FRA 3*6,
6*9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 24. 4. 2015
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Grar lILL1.1

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2015 nachazela vyrazné pod
alternativnim scénafem prognézy ze Zol 1V/2013
(mezirocné v %)

Skutecnd inflace

13 \% 114 Il 1l \" 1715

lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
1.1 INFLACE

Celkova mezirocni inflace se v prvnim ctvrtleti 2015 pohybovala
na velmi nizkych hodnotach a v priméru dosahla hodnoty 0,1 %.
Po ocisténi o dopady zmén neprimych dani cenova hladina v prvnim
Ctvrtleti nepatrné mezirocné poklesla. Inflace se tak nadale nachazela
hluboko pod dolini hranici tolerancniho pasma cile CNB. K velmi niz-
ké inflaci prispivd meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot a potravin,
odrazejici propad svétovych cen ropy, resp. déletrvajici snizovani cen
zemédélskych komodit. Promitdni oslabeného kurzu koruny do inflace
prostfednictvim dovoznich cen odezniva, uvolnéné ménové podminky
vsak nadale prispivaji k pokracujicimu rdstu ekonomické aktivity a oZi-
veni na trhu prace. Rostouci domaci ekonomika pritom plsobi ve smé-
ru urychlovani inflace. To se nejviditelnéji projevuje v korigované in-
flaci bez pohonnych hmot, kterd zistdva zietelné kladna. Regulované
ceny se na pocatku letosniho roku rovnéZz vratily k nepatrnému rdstu.

111.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova i ménovépoliticka inflace se v prvnim ctvrtleti 2015 na-
chazely hluboko pod dolni hranici toleran¢niho pasma cile CNB
(Graf 111.1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje prispévek
meénové politiky CNB k tomuto vyvoji. Pfi hodnoceni vlivu ménové po-
litiky na pInénf infla¢niho cile je tfeba zpétné analyzovat prognézy
a na nich zaloZena rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro plnénf
infla¢niho cile v prvnim ¢tvrtleti 2015 je pfitom nutné zkoumat obdobi
zhruba od Cervence 2013 do prosince 2014, které zohledriuje odliSnou
délku transmise Urokovych sazeb a ménového kurzu. Ménova politika
se totiZz v rezimu pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky zac¢ina
promitat do inflace s podstatné krat3im zpozdénim, nez je tomu v pfi-
padé, kdy timto ndstrojem jsou Urokové sazby. Analyza pfesnosti pro-
gnoéz v této kapitole se nicméné z divodu srozumitelnosti zaméfuje
pouze na srovnani alternativniho scénare’™ ze Zpravy o inflaci IV/2013
s naslednym vyvojem.

Tento alternativni scénaf predpokladal, ze slabsi hladina kurzu se
promitne do ndrdstu dovoznich cen, nasledné se obnovi i infla¢ni tla-
ky z domaci ekonomiky a postupné preberou hlavnf roli v cenovém
vyvoji. Inflace se tak ve druhé poloviné roku 2014 méla vratit k 2%
cili CNB, poté dosahnout horni hranice toleran¢niho pasma inflacniho
cile, a v pribéhu roku 2015 se pak k cili seshora priblizit (Graf I11.1.1).
Ménovépolitickd inflace méla v roce 2014 nejprve klesnout k hodno-
tdm blizko nuly a poté se postupné zvysit k cili. Nasledné docasné

10 V listopadu 2013 rozhodla bankovni rada CNB o pouzivéni kurzu jako dalsiho nastroje
meénové politiky. Nejpravdépodobnéjsim popisem ocekavaného vyvoje se tak stal alternativni
scénar, ktery predpokladal setrvani trznich urokovych sazeb na hladiné odpovidajici souctu
technicky nulové repo sazby s rizikovou prémii na penéznim trhu a uvolnéni ménovych
podminek déletrvajicim oslabenim kurzu koruny vici euru ze strany centraini banky.
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prekroc¢eni infla¢niho cile mélo pfispét k uvolnéni redlnych ménovych
podminek prostfednictvim zvyseni infla¢nich ocekavani a zarover
umoznit bezpecné opusténi nulové dolni meze Urokovych sazeb a na-
vrat do standardniho rezimu ménové politiky.

Celkova inflace se ve skutecnosti v celém obdobi pohybovala pod
prognézou z alternativniho scénare, pficemz odchylka se postupné
zvétSovala. Rozdil skute¢né celkové inflace od predikce v prvnim ctvrt-
leti 2015 dosahl 2,9 procentniho bodu s pfispénim vsech slozek ce-
nového vyvoje s vyjimkou primdrnich dopadd zmén nepfimych dani.
Korigovana inflace bez pohonnych hmot sice diky oslabeni ménového
kurzu a obnoveni rdstu ekonomiky postupné zrychlovala, avsak vzhle-
dem k defla¢nimu vyvoji v eurozéné a ve druhé poloviné roku 2014
i k pomalejsimu oziveni domaciho mzdového vyvoje se tak délo pod-
statné pozvolnéji oproti prognéze. NiZsi oproti prognéze byly rovnéz
ceny potravin a pohonnych hmot v dlsledku vyraznéjsiho nez oceka-
vaného poklesu svétovych cen zemédélskych komodit v celém hod-
noceném obdobi a neddvného propadu cen energetickych komodit.
Progndza rovnéz neocekavala pokles regulovanych cen v prvni polo-
viné roku 2014 a jejich jen nepatrny rdst pocatkem letosniho roku
(Tab. 111.1.1).

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi ekonomické
faktory. Nejvyraznéjsi odchylku zaznamenal ukazatel vyrobnich cen
v zahranici, ktery namisto prfedpoklddaného zhruba 2% rustu ve dru-
hém pololeti 2014 vykazal pokles v obdobném rozsahu. Zahrani¢ni
poptdvka se zpocatku od predpokladl progndzy pfilis nelisila, pozdéji
v3ak jeji rast zacal necekané zpomalovat. Také zahrani¢ni Urokové saz-
by se od druhého ctvrtleti 2014 dale snizovaly. Na konci roku 2014
neocekdvané propadly rovnéz ceny ropy (Tab. lll.1.2). V souhrnu tak
vyvoj v zahrani¢i pasobil na domdci inflaci vice protiinflacné, resp.
ve sméru potfeby dalsiho uvolnéni ménovych podminek. Domaci trz-
ni urokové sazby v3ak vykazovaly pfibliznou stabilitu (Tab. 111.1.3),
nebot jejich snizeni v realité nemohlo nastat kvali existenci nulové
dolni meze. Zaroverr ménovy kurz setrval na hodnotéch, které sice
byly mirné slabsi vici vyhlasenému zavazku CNB, aviak nedostate¢né
ke kompenzovani defla¢nich tlakl ze zahrani¢i a zajisténi rychlého
navratu inflace na cil. Ve skute¢nosti tak byly protiinfla¢ni dopady za-
hrani¢i na domaci cenovy vyvoj podstatné silnéjsi nez v prostfedi, kdy
ménova politika neni omezena nulovou dolni mezi Urokovych sazeb.

Vyvoj ceské ekonomiky od sestaveni hodnocené prognézy Ize
na zékladé dnesnich znalosti CNB shrnout nasledujicim zptsobem.
Skute¢ny rist domaciho HDP byl aZz do poloviny roku 2014 vy3si nez
predikovany pfi rychlejsi dynamice redlné spotfeby domdcnosti, inves-
tic a ¢astecné i spotfeby vlady. Vykazané rdsty objemu vyvozu a do-
vozu v prvni poloviné roku 2014 stouply s pfispénim oslabeného kur-
zu koruny, a to az znatelné nad predikované hodnoty. Poté se jejich
meziro¢ni tempa pfiblizila zpét k progndze, pficemz toto zpomaleni
odrazelo prognézou neocekdvany utlum dynamiky zahrani¢ni poptdv-
ky. Rlst nominalnich mezd od druhé poloviny roku 2014 zaostaval
za predikovanymi hodnotami.

Tas. lIL.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

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

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

. Skutecnost  Prispévek
Progndza Y . .
Zol IV/2013 1.¢turtleti  k celkovému
2015 rozdilu®
SPOTREBITELSKE CENY 3,0 0,1 -2,9
z toho:
regulované ceny 2,6 0,2 -0,4
primarni dopad,y zmén 0.2 0,2 0,0
neptimych dani®
ceny potravin® 2,4 -0,9 -0,8
ceny pohonnych hmot (PH) 3,2 -14,6 -0,6
korigovana inflace bez PH® 3,0 1.1 -1,0

a) Jedna se o dopad v neregulovanych cenach do celkové inflace.
b) Rozumi se bez primérnich dopadl zmén nepfimych dani.
c) Celkovy rozdil nemusi odpovidat z dvodu zaokrouhleni.

Tas. 11.1.2

NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi

Zahranicni velic¢iny pasobily v souhrnu protiinflacné, resp.
ve sméru potieby uvolnénéjsich ménovych podminek
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

IV/13  1/14 11/14 1I/14 IV/14 1/15

HDP v eurozéné #29p 09 1,3 1,3 1,6 1,8 1,9
s 1,0 14 1,0 09 09 -
PPl v eurozéné ®9 |p -0,7 0,1 1.6 20 21 2,1

s -1,2 19 -16 -1,8 -21 -

3M EURIBOR p 02 03 04 04 05 06
(V%) s 02 03 03 0,2 0,1 0,0
Kurz USD/EUR p 1,34 1,31 130 1,29 1,28 1,27
(Grover) s 1,36 1,37 137 132 125 1,13

Cena ropy Brent
(USD/barel)

p110,0 1082 106,5 1049 1033 1018
s109,4 1079 1098 1035 77,1 551

p — predpoklad, s — skute¢nost

a) ve stalych cenach

b) sezonné ocisténo

¢) vyhled efektivniho ukazatele z alternativniho scénére ze Zol IV/2013

Tas. l11.1.3

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Pozorovany vyvoj HDP se do poloviny roku 2014 pohyboval
nad prognézou

Iv/13  1/14 11/14 /14 IvV/14 1/15

3M PRIBOR p 04 04 04 04 04 1.1
(v %) s 04 04 04 04 03 0,3

Kurz CZK/EUR p kurzovy zavazek pobliz 27 CZK/EUR
(Uroven) s 26,7 274 274 276 276 276

Reélny HDP 2 p 10 1,5 20 30 20 33

(mzr. zményv%) |s 1,1 2,3 2,1 2,2 1,5 -
Nominalni mzdy ® |p -1,1 3,1 1,7 2,3 3,1 3,7
(mzr. zmény v%) |s -2,3 3,6 2,5 1.8 1.9 -

p — progndza, s — skute¢nost
a) sezonné ocisténo
b) v podnikatelském sektoru
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Grar l11.1.2

INFLACE

Mezirocni inflace se v prvnim ctvrtleti 2015 lehce zvysila
(meziro¢né v %)
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GraAF l11.1.3

STRUKTURA INFLACE

Pokles cen pohonnych hmot a potravin byl vyvazen ristem
ostatnich trznich cen a zménami dani
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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mmm Korigovand inflace bez PH a potravin

B Regulované ceny
Nepiimé dané v neregulovanych cenach

B Ceny potravin (véetné alkoholickych ndpojl a tabaku)
Ceny pohonnych hmot (PH)

—— Meziro¢ni rst spotiebitelskych cen (v %)

Pro rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky je
vedle progndzy dulezité i posouzeni jejich rizik. V celém rozhodném
obdobi bankovni rada hodnotila rizika prognéz bud jako mirné pro-
tiinfla¢ni nebo jako vyrovnand. S vyhodou zpétného pohledu lIze fici,
Ze se naplnila vétsina identifikovanych rizik, pficemz v souctu znatelné
prevazovala protiinflacni rizika (zejména utlumeny vyvoj cen v eurozé-
né a svétové ceny energetickych komodit). Oslabeny kurz koruny ovliv-
nény komunikaci CNB a od listopadu 2013 i kurzovym zévazkem CNB
pUsobil ve sméru uvolfiovani ménovych podminek v situaci, kdy bylo
na konci roku 2012 dosazeno nulové dolni meze u ménovépolitickych
sazeb. Promitani oslabeného kurzu koruny do inflace prostfednictvim
dovoznich cen doznivd, uvolnéné ménové podminky ale nadale pfi-
spivaji k rlstu domaci ekonomiky, kterd plsobi smérem ke zvySovani
cen. Infla¢ni cil je v souc¢asné dobé sice vyrazné podstielovan, ale bez
oslabenf kurzu by celkova inflace byla vyrazné zdporna.

V souhrnu se s dnesni znalosti jevi, Ze ménova politika v obdobf
od cervence 2013 do prosince 2014 méla byt jesté vyrazné uvolné-
néjsi. Nicméné diky provedenému oslabeni kurzu byla ménova politika
uvolnéna dostate¢né na to, aby byla odvrdcena bezprostfedni hrozba
deflace spojené s propadem poptavky, a s tim i celkové makroekono-
mické nestability.

l1.1.2 Soucasny vyvoj inflace

V prvnim c¢tvrtleti 2015 dosahla mezirocni inflace' v priméru jen
0,1 %, v jeho zavéru se ale nepatrné zvysila a v bfeznu dosahla 0,2 %
(Graf 111.1.2). Na jeji velmi nizké hodnoty mél vliv vyrazny pokles cen
pohonnych hmot jako dsledek propadu svétovych cen ropy a pokra-
Cujici snizovani cen potravin. Soucasné ale zfetelné rostly ostatni trzni
ceny mérené korigovanou inflaci bez pohonnych hmot, a k lehkému
rdstu se na pocatku letosSniho roku vratily také regulované ceny.

Ve struktufe mezirocni inflace tak byl v prvnim Ctvrtleti 2015 pokles
cen pohonnych hmot a cen potravin kompenzovén kladnou korigova-
nou inflaci bez pohonnych hmot spolu s kladnym prispévkem zmén
dani v neregulovanych cenach (Graf 1ll.1.3). Regulované ceny pfispély
k rdstu cenové hladiny jen nepatrné.

Prispévek zmén nepfimych dani k meziro¢nimu rdstu spotfebi-
telskych cen dosadhl v prvnim ctvrtleti 2015 0,2 procentniho bodu.
Smérem k vy3si inflaci pdsobil dopad dvou harmonizacnich Gprav spo-
tfebni dané na cigarety a tabdk v roce 2014 se souhrnnym vlivem
0,3 procentniho bodu do celkové inflace. Proti tomu pUsobilo od led-
na letodniho roku zavedeni druhé snizené sazby DPH ve vysi 10 %
na léky, knihy a nenahraditelnou détskou vyZivu s dopadem necelého
-0,1 procentniho bodu.

11 Méfeno meziro¢nim rlistem spotrebitelskych cen.
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Ménovépoliticky relevantni inflace, tj. inflace bez primarniho vlivu
zmén nepfimych dani, se v pribéhu prvniho ctvrtleti letoSniho roku
nachdzela v nepatrné zdpornych hodnotach a v priméru doséahla hod-
noty -0,1 % (v bfeznu byla nulovd). Ménovépolitickd inflace se tak
nachéazela hluboko pod dolni hranici toleran¢niho pasma cile CNB.

Regulované ceny po zfetelném poklesu v predchozim roce presly
na pocatku roku 2015 do lehkého meziro¢niho rlstu, ktery v pramé-
ru za prvni Ctvrtleti 2015 dosahl hodnoty 0,2 % (Graf Il.1.4). RUst
regulovanych cen odrazel lednové zvyseni cen zemniho plynu pro do-
mdcnosti nasledkem zvyseni poplatkd souvisejicich s dodavkou plynu
ze strany Energetického regula¢niho Uradu. K rastu regulovanych cen
pfispél i rast cen tepla, vodného a sto¢ného. Protiinfla¢né naopak pd-
sobilo zruseni zbyvajicich regula¢nich poplatk( ve zdravotnictvi s vy-
jimkou poplatku za pohotovost, a v mensi mife i lehky pokles cen
elektrické energie pro doméacnosti.

Mezirocni rast trznich cen, méfeny Cistou inflaci’?, se naopak sniZil
a nasledné se zménil v pokles (0 0,2 % v bfeznu). Pfispélo k tomu sni-
zeni cen pohonnych hmot a potravin, zatimco r@st ostatnich trznich
cen' oproti pfedchozimu ctvrtleti nepatrné zrychlil. V jejich vyvoji tak
doznivalo pUsobeni oslabeného kurzu, mirné proinflacné nadale pa-
sobil pokracujici ekonomicky rast a zlepsujici se situace na trhu prace.

Ceny potravin od prosince minulého roku meziro¢né klesaly, v prvnim
Ctvrtleti 2015 v prdméru o 0,9 % (Graf 111.1.5). V tomto vyvoji se odra-
zel predevsim déletrvajici mezirocni pokles cen zemédélskych vyrobca
a cen vyrobcl v potravinarském pramyslu, do kterych se promital —
kromé nadprimérnych sklizni v roce 2014 v CR i zahrani¢i — i efekt
obchodnich sankci na vyvoz potravin do Ruska. Nejvyraznéji pfispély
ke snizeni cen potravin ceny ovoce a zeleniny, klesaly ale také ceny
peciva, vepfového masa, mléka a mlé¢nych vyrobka.

Meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot, odvijejici se predevsim
od propadu cen ropy, dosahoval béhem prvniho ¢tvrtleti 2015 dvou-
cifernych hodnot (Graf Ill.1.6), v prdméru -14,6 %. V bfeznu se vsak
oproti pfedchozim mésicdm zmirnil vlivem zvySeni naklad( v podobé
slabsiho kurzu CZK/USD a nardstu svétovych cen ropy a benzinu oproti
nizkym hodnotam z pocatku roku.

V rdmci trznich cen tak k nepatrné kladné inflaci v prvnim ¢tvrtleti 2015
pfispéla jen meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot,
ktera se oproti prfedchozimu ctvrtleti dale lehce zvysila a v praméru
dosahla 1,1 % (Graf l1l.1.7). K tomuto vyvoji pfispély ceny ostatnich
obchodovatelnych statkl, které znatelné zrychlily svdj meziro¢ni
rdst v prdméru na 0,6 %. V tom se stdle jesté odrazel vliv oslabe-
ného kurzu CZK/EUR a nové i znatelného oslabeni kurzu CZK/USD.

12 Nasledujici text popisuje meziro¢ni vyvoj hlavnich slozek trzni inflace bez vlivu danovych
zmén.
13 Méfeny korigovanou inflaci bez pohonnych hmot a potravin.

Grar lIl.1.4

VYVOJ SLOZEK INFLACE

Korigovana inflace bez PH se v praméru dale zvysila a slabé
vzrostly i regulované ceny, ostatni slozky inflace byly zaporné
(meziroc¢ni zmény v %, bez vlivu zmén nepfimych danf s vyjimkou regulovanych cen)
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GraF lII.1.5

CENY POTRAVIN

Ceny potravin piesly do meziro¢niho poklesu vlivem

déletrvajiciho poklesu cen zemédélskych vyrobct

(meziro¢ni zmény v %)

10 1 r 40
5 1 M 20
0 / - 0
X
5 L 20
110 1711 112 1713 114 115
——— Ceny potravin (bez vlivu zmén nepfimych dani)
—— Ceny vyrobcl v potravinaiském pramyslu
Ceny zemédélskych vyrobct (pravé osa)
GraF l11.1.6

CENY POHONNYCH HMOT

Pokles cen pohonnych hmot se v bieznu 2015 zmirnil vlivem
castecné korekce svétovych cen ropy a oslabeni kurzu CZK/USD
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Grar lIL.1.7

KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT

Korigovana inflace bez PH se v prvnim ¢tvrtleti 2015
v priiméru dale lehce zvysila s pfispénim obou svych sloZzek
(meziro¢ni zmény v %)
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Slabsi kurz pfitom prevazil nad poklesem cen vyrobcl v efektivni eu-
rozéné. V ramci ostatnich obchodovatelnych statkd pfispély k ceno-
vému rdstu zejména ceny odévl a obuvi. Zrychlil v3ak i meziro¢ni rist
domécich cen neobchodovatelnych statka'®, ktery v prdméru do-
sahl 1,5%. V jejich vyvoji se odrazel zejména pokracujici rist domaci
ekonomické aktivity a postupné se zlepsujici situace na trhu prace.
V rdmci cen neobchodovatelnych statkd k rdstu prispély ceny pojisté-
ni, financ¢nich sluzeb a zahrani¢nich dovolenych. V breznu letosniho
roku vsak jiz bylo patrné lehké zpomaleni v obou slozkach korigované
inflace bez pohonnych hmot v souvislosti s odeznivanim pfimych efek-
t0 oslabeného kurzu.

BOX 1
Medianova inflace

Kromé oficidlnich ukazateld inflace v CR publikovanych CSU
jsou v CNB pro posouzeni doméciho cenového vyvoje konstru-
ovana i alternativni méfitka inflace. Jejich cilem je odfiltro-
vat jednorazové, prfechodné (a vétSinou exogenni) vlivy, a ziskat
tak ukazatel odrazejici pouze fundamentalni faktory domaciho
cenového vyvoje. Tyto ukazatele pfitom nabyvaji na vyznamu
zejména v obdobich, kdy je vyvoj celkové inflace ovlivnén sil-
nymi vnéjsimi Soky (jako je napfiklad neddvny prudky propad
svétovych cen ropy). Jednim z takovych ukazateld je tzv. medi-
anova inflace.

Klasicky pocitané ukazatele inflace, at jiz oficidlni, publikované
CSU, nebo alternativni, konstruované v CNB, vyuzivaji pro vy-
pocet stfedni hodnoty zjisténych cenovych pohybt vazeny arit-
meticky primér. Vlastnosti aritmetického prameéru vsak mimo
jiné je, Ze velmi citlivé reaguje na extrémni cenové pohyby.
Proto se pfi vypoctu rliznych méfitek jadrové inflace obvykle
vypoustéji polozky nejvice ovliviiované vnéjsimi pfechodnymi
Soky. Typicky se jedna o potraviny, jejichZz ceny kolisaji v za-
vislosti na pocasi a Urodé, a ceny energii a pohonnych hmot,
které se odvijeji od svétovych cen ropy. Kromé toho se vylucuji
polozky s administrativné reqgulovanymi cenami a zbylé polozky
se ocistuji o vliv zmén spotfebnich dani a DPH (napfiklad kori-
govana inflace bez pohonnych hmot).

Medianova inflace vyuziva stejné vahové schéma i stejné
Casové fady cenovych indexld jednotlivych reprezentantd spo-
tfebniho kose jako klasicky pocitané ukazatele inflace. Pfi jejim
vypoctu se vsak systematicky vylucuji pouze polozky s regu-
lovanymi cenami. Zbylé poloZky jsou ndsledné ocistény o vliv
zmén DPH. Vzhledem k tomu, Ze vypocet probihd na mezimé-
si¢ni bazi, je nutné rovnéz provést sezonni ocisténi. Poté je pro

14 Tento segment zahrnuje predevsim sluzby.
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odhad stredni hodnoty inflace pouzit vazeny median. Mezime-
si¢ni cenové zmeény jednotlivych reprezentantt v daném meésici
jsou sefazeny od nejvétsi po nejmensi, pricemz se postupné
nacita jejich vaha. Inflace polozky, ktera se nachazi nejblize ku-
mulované vahy 0,5, je oznacena za medidnovou inflaci. Mezi-
ro¢ni inflace je pak ziskdna zretézenim mezimési¢nich hodnot.

J&drova inflace na bazi medidnu vykazuje vyrazné hladsi pri-
béh, nez klasické agregaty jadrové inflace na bazi vazeného
aritmetického priiméru (Graf 1). Medianova inflace tak posky-
tuje uzite¢ny analyticky obrazek o cenovém vyvoji v jadru spo-
tfebniho kose, a to zejména v obdobich, kdy celkovy cenovy
vyvoj je ovliviiovan silnymi exogennimi Soky. Zatimco klasické
ukazatele jadrové inflace byly napfiklad v letech 2009-2011
stlacovany k velmi nizkym a posléze i zapornym hodnotam
v dusledku vyraznych cenovych poklesd jen omezeného po-
¢tu polozek spotfebniho kose, udrzovala se medianova inflace
v tomto obdobi v kladnych hodnotach. Béhem hospodarské
recese v letech 2012-2013 se ale i medidnova inflace zfetel-
né snizila na své historicky minimalni hodnoty v zafi 2013
(0,2 %) a hrozilo, ze poprvé poklesne do defla¢niho pasma.
Po oslabeni kurzu ze strany CNB v listopadu 2013 se vsak me-
ziro¢ni medidnova inflace zacala plynule zvysovat az na 1,3 %
ke konci roku 2014.

V dosavadnim pribéhu letosniho roku se pak mirné snizila
s tim, jak z ni postupné vyprchava primy vliv oslabeni koruny.
Stale v3ak zlstava ve zretelné kladnych hodnotach (v breznu
2015 ¢inila 1,0 %), nebot nenf — vzhledem ke své konstrukci
— vyrazné ovlivnéna propadem cen ropy ani klesajicimi cenami
potravin stahujicimi celkovou inflaci do blizkosti nulovych hod-
not (a inflaci bez vlivu danovych zmén docasné az do zaporu).
Jeji prabéh tak patrné nejzfetelnéji odrazi jiz nékolik Ctvrtleti
trvajici mirné proinfla¢ni vliv obnoveného rdstu domaci ekono-
miky a celkové uvolnéné nastaveni ménovych podminek.

Grar 1 (Box)

SROVNANI MEDIANOVE INFLACE S KLASICKYMI
UKAZATELI INFLACE

V porovnani s klasickymi ukazateli vykazuje medianova inflace
vyrazné hladsi priibéh. Od podzimu roku 2013 se zvysila

a aktualné ¢ini 1%

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, vypocet CNB)
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Grar l11.2.1

DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Dovozni ceny a ceny primyslovych i zemédélskych vyrobct

v prvnim ¢tvrtleti 2015 klesaly, riist cen ve stavebnictvi zustal
na nizké urovni a v trznich sluzbach se snizil k nulové hodnoté
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.2

DOVOZNi CENY

Na poklesu dovoznich cen se na pocatku roku 2015 nejvice
podilela mineralni paliva
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar l11.2.3

MINERALNi PALIVA A MAZIVA

Vyvoj cen dovazenych mineralnich paliv odrazel klesajici
svétové ceny ropy a zemniho plynu pfi protismérném
pusobeni kurzu CZK/USD
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1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Dovozni ceny v lednu a Unoru leto$niho roku pokracovaly v pokle-
su, ktery je pozorovan od konce roku 2014 zejména v souvislosti
s prudkym propadem cen energetickych surovin. Rovnéz dovozni ceny
neenergetickych surovin a potravin setrvaly v meziro¢nim poklesu,
zatimco u komodit s vysSim stupném zpracovani nadale rostly. Ceny
pramyslovych vyrobcd v prvnim Ctvrtleti 2015 mezirocné rychle klesa-
ly. To bylo predevsim vysledkem pokracujiciho vyrazného sniZzovani cen
vyrobcl v odvétvi primdrniho zpracovani ropy a v.mensi mife klesaji-
cich cen v potravinarském pramyslu a ostatnich odvétvich zpracovatel-
ského pramyslu, zejména v ndvaznosti na vyvoj cen hlavnich vyrobnich
vstupl téchto odvétvi. RUst cen stavebnich praci stagnoval na pomér-
né nizké urovni, zatimco u cen trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru
se zmirnil aZz k nulovym hodnotam.

111.2.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny pokracovaly v prvnich dvou mésicich prvniho Ctvrtleti
2015 v meziro¢nim poklesu, zapocatém v zavéru predchoziho roku
(-1,9 % v Unoru; Graf lll.2.1). Tento pokles byl prfevazné dan snizenim
dovoznich cen surovin, zejména mineralnich paliv v souvislosti s pro-
padem cen ropy na svétovych trzich.

Meziro¢ni pokles cen dovozu energetickych a neenergetickych surovin
se od listopadu predchoziho roku do unora letosniho roku zna¢né pro-
hloubil, a vyznamné tak pusobil k oslabeni celkové dynamiky dovoznich
cen v tomto obdobi. To doklada vysoka hodnota zaporného pfispévku
téchto surovin k meziro¢nimu vyvoji dovoznich cen, kterd v unoru ¢inila
-3,5 procentniho bodu (Graf 111.2.2). Vyrazné klesaly zejména dovoz-
ni ceny ve skupiné mineralnich paliv (Tab. 1l1.2.1). Jejich vyvoj Uzce
souvisel se snizenim svétovych cen ropy, jejichz meziro¢ni pokles se
v lednu a Unoru pohyboval blizko hodnoty -50 % (Graf 111.2.3). Také
pokles svétovych cen zemniho plynu dosahoval na pocatku letosniho
roku dvoucifernych hodnot (v noru témér -15 %). Pfestoze byl dopad
vyrazné klesajicich svétovych cen energetickych surovin do domaécich
cen vyznamné tlumen meziro¢nim oslabenim kurzu CZK/USD, propad
dovoznich cen minerdlnich paliv se na pocatku roku 2015 prohloubil
(na -25,4 % v unoru).

Rovnéz ve skupiné neenergetickych surovin doslo v prvnim ctvrtle-
ti 2015 k prohloubenf poklesu dovoznich cen (meziro¢né na -12,1 %
v unoru). Jejich zaporny pfispévek byl viak s ohledem na nizsi vahu
v indexu dovoznich cen podstatné méné vyznamny neZ ve skupiné
energetickych surovin.

Zesilujici pokles dovoznich cen spojeny s propadem cen ropy byl
od konce predchoziho roku pozorovan téz u chemikalii a pfibuznych
vyrobk (o 3,4 % v Unoru). Také dovozni ceny potravin a zivych zvi-
fat jiz tfeti mésic v fadé klesaji, zejména vlivem nizsich dovoznich cen
masa, ovoce a zeleniny (Tab. I11.2.1). Dovozni ceny komodit s vyssSim
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stupném zpracovani naopak pokracovaly i na pocatku roku 2015
v rlstu. Poté, co se jejich dynamika v zavéru prfedchoziho roku mirné
snizila, v lednu a Unoru se zacala opét zvySovat (Graf 111.2.2). Na tomto
vyvoji se nejvice podilela vahové nejvyznamnéjsi skupina strojd a do-
pravnich prostfedkd, jejiz kladny pfispévek k meziro¢nimu rdstu do-
voznich cen dosahl v Unoru 1,4 procentniho bodu.' Pfitom meziro¢ni
rdst dovoznich cen v této skupiné zrychlil na 3,4 % v Unoru z 2,1 %
v prosinci pfedchoziho roku. JeSté vyraznéji vzrostly dovozni ceny
pramyslového spotfebniho zbozi, jejichz dynamika se zvysila z 1,8 %
v prosinci na 4,8 % v uUnoru. Také dovozni ceny polotovarl pokra-
Covaly na pocatku letosniho roku v rdstu, ten byl vSak mirnéjsi nez
u komodit s vyssim stupném zpracovani (v noru 1,4 %; Tab. l11.2.1).

111.2.2 Ceny vyrobct

Ceny primyslovych vyrobct

Ceny primyslovych vyrobct v lednu a Unoru pokracovaly ve vy-
razném mezirocnim poklesu zhruba tempem 2z prosince 2014
(Graf 111.2.4). Podle poslednich Udaji za bfezen se pak jejich pokles
zmirnil na -2,9 %.

Pohled do struktury vyvoje cen primyslovych vyrobcl ukazuje, ze
jejich hluboky meziro¢ni pokles v prvnim ctvrtleti 2015 byl vysled-
kem soubéhu klesajicich cen vyrobct v odvétvi koksu a rafinérskych
ropnych vyrobkd, odvétvi zpracovani potravin i ostatnich odvétvich
zpracovatelského prmyslu (Graf 111.2.4). Vyvoj cen v prvni jmenované
skupiné, jejichz propad nejprve zesilil na témér -36 % a poté se zmirnil
na -23 % v bfeznu, byl nadale vyznamné ovliviiovan cenami komodit
na evropském a svétovém trhu, kde ceny ropy, uhli i plynu stéle klesaly
dvoucifernym tempem. V potravinarském pramyslu bylo dal3i prohlou-
beni poklesu cen vyrobcl spojeno zejména se snizujicimi se cenami
zemédélskych vyrobcl a dovazenych potravin. Rovnéz v ostatnich od-
vétvich zpracovatelského priimyslu ceny vyrobcl v prdbéhu prvniho
Ctvrtleti 2015 dale prohloubily svdj pokles.

V ramci jednotlivych odvétvi zpracovatelského pramyslu byl
meziro¢ni vyvoj cen vyrobcd nadale diferencovany, aviak v prevazné
vétsiné odvétvi doslo v pribéhu prvniho Ctvrtleti 2015 k prohloubenf
jejich poklesu ¢i zmirnéni tempa rastu. V souhrnu tak ceny vyrobct
ve zpracovatelském pramyslu v prvnim ctvrtleti 2015 meziro¢né klesa-
ly (v bfeznu o 3,5 %). K tomu pfispélo vedle vyvoje cen vyrobcl v eu-
rozéné a propadu cen ropy i odeznéni vlivu oslabeni kurzu CZK/EUR
z listopadu 2013 v meziro¢nim srovnani. Kromé cen vyrobcl v odvétvi
koksu a rafinerskych ropnych produktt ovlivnil vyvoj cen ropy vyznam-
né také ceny vyrobcl chemickych latek, jejichz pokles se meziro¢né
prohloubil na témérF -15 % v breznu. Také v potravindfském primyslu

15V rdmci této skupiny mezirocné rostly rychle dovozni ceny kanceldrskych stroju a zafizeni
ke zpracovani dat a elektrickych zafizeni (0 7,4 %, resp. 5 %). Dovozni ceny primyslovych
stroj a zafizenf a silni¢nich vozidel naopak v Unoru poklesly.

Tae. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

Dovozni ceny klesaly u vétsiny surovin, u komodit s vyssi
pfidanou hodnotou pokracovaly v ristu
(mezirocni zmény v %)

11/14 12/14 1/15 2/15
DOVOZ CELKEM 09 -19 -7 -19
z toho:
potraviny a Ziva zvitata 09 -33 -33 -1
ndpoje a tabak 37 34 06 02
suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv | -54 -8,1 -10,6 -12,1
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat.|-11,8 -20,9 -26,0 -254
Zivocisné a rostlinné oleje 09 -15 -03 10
chemikalie a pfibuzné vyrobky 1,2 -1,1 18 34
trrr]zarlgr/iyarlibky tfi{déné hlavné podle 26 10 15 14
stroje a dopravni prostredky 36 21 36 34
pramyslové spotebni zbozi 30 18 44 48
Grar ll1.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Pokles cen pramyslovych vyrobct byl i v prvnim ¢tvrtleti 2015
nejvice ovlivnén odvétvim zpracovani rafinérskych ropnych
vyrobk

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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mmm Koks, rafinérské ropné vyrobky
mmm Obecné kovy, kovodélné vyrobky
Dobyvan{ nerostnych surovin, vyroba energii, plynu, pary
B Potravinarské vyrobky, népoje, tabak
Ostatni odvétvi zpracovatelského pramyslu
—— Celkem PPI (mzr. zmény v %)

Grar l11.2.5

CENY VYROBCU PODLE HLAVNICH PRUMYSLOVYCH SKUPIN

Nejvice se snizovaly ceny energii
(mezirocni zmény v %)
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Grar l11.2.6

CENY ENERGIi A SLUZEB SOUVISEJICiCH S VODOU

Ceny elektiiny na pocatku roku 2015 vyrazné zmirnily svaj pokles
(meziro¢ni zmény v %)
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TéZba a dobyvani
——— Elektfina, plyn, péra a klimatizovany vzduch
Zasobovani vodovu, sluzby souvisejici s odpadnimi vodami
Grar l11.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Prohloubeni poklesu cen zemédélskych vyrobcti v prvnim
ctvrtleti 2015 bylo ovlivnéno vyvojem cen Zivocisnych produkta
(mezirocni zmény v %)
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——— Ceny rostlinnych produktl
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zesilil pokles cen vyrobcl z vyse uvedenych dlvodU (na -3 % v brez-
nu). V odvétvi obecnych kovl a kovodélnych vyrobkd rist cen vyrob-
ct béhem prvniho ctvrtleti postupné zpomaloval a v bfeznu jiz ceny
mirné klesaly (o 0,3 % v bfeznu). Podobné se vyvijely ceny v odvétvi
dopravnich prostfedkl a v odvétvi stroji a zafizeni, kde zpomalovani
jejich rastu preslo v bfeznu ve stagnaci. Ve zbyvajicich odvétvich zpra-
covatelského prlmyslu se ceny vyrobcd mirné meziro¢né zvysily, kdyz
jejich rlst nepresahl 2 %.1°

V odvétvi tézby a dobyvani pokracoval i v pribéhu prvniho Ctvrtleti
2015 meziro¢ni pokles cen, ktery se vsak znatelné zmirnil (na -0,9 %
v breznu; Graf IIl.2.6). JeSté vyraznéji zvolnil mezirocni pokles vyrob-
nich cen v odvétvi elektfina, plyn a para a klimatizovany vzduch,
ktery se béhem roku 2014 pohyboval na hodnotédch dosahujicich
témeér -9 %, zatimco od ledna letoSniho roku se nachazi pod urovni
-1%."7 Pouze ceny v odvétvi zasobovani vodou a sluzeb souvise-
jicich s odpadnimi vodami rostly na pocatku roku 2015 stejnym tem-
pem jako v roce 2014 (meziro¢né o 3,4 %). V souhrnu tak byl zdporny
prispévek téchto odvétvi k meziro¢nimu vyvoji cen primyslovych vy-
robct v prvnim Ctvrtleti 2015 zanedbatelny, na rozdil od predchoziho
roku (Graf Il.2.4).

Ceny zemédélskych vyrobct

Na pocéatku roku 2015 pokracoval trend prohlubovani meziro¢niho
poklesu cen zemédélskych vyrobct z druhé poloviny predchoziho
roku (Graf lll.2.7). Podle poslednich Udaji za brezen dosahlo jejich
meziro¢ni snizeni témér 10 %. Za timto vyvojem staly ceny vahové
vyznamnéjsich produktd zivocisné vyroby, jejichz pokles se oproti pro-
sinci vyrazné prohloubil (o témér 5 procentnich bodd na -9 % v brez-
nu). K prohloubeni meziro¢niho poklesu cen Zivocisné vyroby nejvi-
ce prispél zesilujici pokles cen u jate¢nych prasat a mléka, zatimco
ceny vajec a dribeze rostly. Meziro¢ni pokles cen rostlinné vyroby se
ve stejném obdobi pohyboval v blizkosti hodnoty dosazené na konci
pfedchoziho roku (-11 % v bfeznu). Na pretrvavajicim ploSném mezi-
ro¢nim poklesu cen rostlinné vyroby se nadale podilely prfedevsim ceny
brambor, ovoce, zeleniny, olejnin a obilovin.

Postupné prohlubovani poklesu cen zemédélskych vyrobct ve druhé
poloviné lofiského a na pocatku letosniho roku bylo vysledkem pUso-
beni vice faktord. Prvnim z nich byla nadprdmérné pfizniva sklizen
obilnin a olejnin v roce 2014, coz se tykalo nejen CR, ale i zahranici.
Tento faktor pUsobil na postupny pokles cen komodit rostlinné vyroby,
ktery vyrazné nezmirnily ani doc¢asné pUsobici informace o ocekavané
mozné slabsi sklizni v severni Americe v dlsledku tuhé zimy. DalSim
vyznamnym faktorem bylo zavedeni obchodnich sankci ze strany EU
vU¢i Rusku v srpnu predchoziho roku v souvislosti s geopolitickou si-
tuaci na Ukrajiné a naslednd odvetna opatreni Ruska. Tyto skute¢nos-
ti ovlivnily zejména ceny v Zivocisné vyrobé, kdyZ doslo v navaznosti

16 S vyjimkou odvétvi elektrickd zafizeni, ve kterych se ceny vyrobct mirné meziro¢né snizily.
17 Ceny vyrobcl jsou v této skupiné zpravidla upravovany na pocatku daného roku.
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na pokles vyvozu do Ruska k propadu cen pfedevsim u prasat a mléka.
Omezeni dovozu do Ruska mélo soucasné nepfimy vliv na pokles tu-
zemskych cen ovoce a zeleniny. Mezirocni oslabeni kurzu koruny vuci
euru se v prvnim ctvrtleti 2015 zaroven zietelné zmirnilo, a prestavalo
tak tlumit protiinflacni plsobeni cen dovazenych komodit.

Ostatni cenové okruhy produkcni sféry

V podminkach pozvolného oziveni stavebni produkce pokracoval mir-
ny rlst cen stavebnich praci i v prvnim ctvrtleti 2015 (Graf 111.2.8).
Jejich mezirocni rlst se ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim viceméné
nezménil a v samotném breznu dosahl 0,9 %. Ceny materidlt a vyrob-
k@ spotfebovavanych ve stavebnictvi zacaly naopak klesat (v breznu
00,2 %).

K vyrazné zméné v dynamice v3ak doslo u cen trznich sluzeb pro
podnikatelskou sféru, kde mezirocni rdst znatelné zvolnil z 0,7 %
v lednu na nulovou hodnotu v bfeznu. Na této zméné se podilela vét-
Sina sledovanych odvétvi sluzeb. Zatimco jesté v lednu rostly ceny slu-
Zeb u témérF 80 % odvétvi, v breznu to byla polovina. K nejvyrazné;si-
mu poklesu cen pritom doslo u informacnich sluzeb, vdhové vyznamna
odvétvi architektonickych a inzenyrskych sluzeb a reklamnich sluzeb
ale rovnéz zaznamenala cenovy pokles o vice nez 1 %. Rychly rlst cen
sluzeb se udrzel pouze ve dvou odvétvich, a to u postovnich a kuryr-
nich sluzeb a u finan¢nich sluzeb (meziro¢né o 6,9 %, resp. 4,3 %).

Grar [11.2.8

OSTATNi CENOVE OKRUHY

V prvnim ¢tvrtleti 2015 se rast cen trznich sluzeb snizil
k nulové hodnoté, zatimco u stavebnich praci stagnoval
na urovni z predchoziho ctvrtleti

(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 mezirocni rist HDP zpomalil
(meziro¢ni a mezi¢tvrtletni zmény v % ve stélych cenach, sezonné ocisténé udaje)
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——— Meziro¢ni rast HDP = MeziCtvrtletni riist HDP (prava osa)

Grar l11.3.2

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

Na oslabeni rastu HDP ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 se nejvice
podilel pokles zasob a ¢istého vyvozu
(prispévky v procentnich bodech k mezirocni zméné v %, sezonné ocisténé udaje)
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Grar l11.3.3

VYDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU

Ve ctvrtém ctvrtleti 2014 rist hrubého disponibilniho
diachodu mirné zrychlil
(mezirocni zmény v %, sezonné neocisténo)
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- Redlné vydaje na individuaini spotfebu
—— NomindlIni vydaje na individuaIni spotfebu
—— Readlny hruby disponibilni ddichod

—— Nominalni hruby disponibilni dichod

1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Meziroc¢ni rast redlného hrubého domaciho produktu ve Ctvrtém ctvrt-
leti 2014 zpomalil na 1,4 %. V mezictvrtletnim srovndni viak ekono-
micka aktivita vzrostla o 0,4 %. Na dosaZzeném mezirocnim rdstu pro-
duktu se podilely vsechny slozky domaci poptavky s vyjimkou zasob,
které se vyrazné mezirocné sniZily. Prispévek Cistého vyvozu byl pri
trvajicim predstihu rdstu dovozu pred vyvozem zaporny. Na strané na-
bidky doslo k urychleni rastu hrubé pridané hodnoty, kK némuz nejvice
prispélo odvétvi zpracovatelského pramyslu, ale i ve vétsiné ostatnich
odvétvi hruba pridana hodnota rostla. Mezera vystupu je nadale za-
porna, trend jejiho uzavirani vSak bude pokracovat.

111.3.1 Domaci poptavka

Mezirocni rist domaci poptavky ve ctvrtém cCtvrtleti 2014 zvolnil
(na 1,8 %). Dlvodem byl predevsim vyrazny meziro¢ni pokles zasob
po jejich predchozi stagnaci. V. mensi mite pUsobilo ke zmirnéni dyna-
miky domdaci poptavky také oslabeni rlstu fixnich investic. Rist ostat-
nich slozek domdaci poptdvky — spotifeby domacnosti a spotreby vlady
— naopak zrychlil (Graf 111.3.2).

Konecna spotfeba

Vyvoj redlnych vydaji domacnosti na kone¢nou spotiebu ve Ctvr-
tém ctvrtleti 2014 potvrdil jeji pokracujici meziro¢ni rast (Graf 111.3.2),
ktery se jiz treti Ctvrtleti v fadé pohybuje kolem Urovné 2 %. V samot-
ném Ctvrtém Ctvrtleti tempo tohoto rdstu zrychlilo (o 0,3 procentniho
bodu na 2 %'® mezirocné), coz korespondovalo se zrychlenim dynami-
ky redlného hrubého disponibilniho dichodu.

Nominalni hruby disponibilni dichod, ktery je hlavnim zdrojem fi-
nancovani spotfebnich vydaji domdcnosti, se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014
mezirocné zvysil o 2 %, coz bylo o 0,3 procentniho bodu vice nez
v pfedchozim Ctvrtleti (Graf 111.3.3). Jeho redlnd kupni sila pak pfi nizké
inflaci meziro¢né vzrostla o 1,7 %. Celkové byl ale nominaini i redlny
rdst hrubého disponibilniho dlchodu domacnosti nadéle umirnény,
za ¢imz stal pomérné diferencovany vyvoj jednotlivych sloZzek disponi-
bilniho ddchodu ve sledovaném obdobi.

Meziro¢ni rdst objemu mezd a plath v zavéru roku 2014 zesilil
v souvislosti se zrychlenim dynamiky zaméstnanosti a zvySenim mezd
v nepodnikatelské sféfe. Kladny pfispévek mezd a platd k meziro¢ni-
mu rlstu disponibilniho ddchodu dosahoval nadéle nejvyssich hod-
not (2,6 procentniho bodu) a oproti prfedchozimu ctvrtleti se zvysil
(Graf 111.3.4). Kladny pfispévek socidlnich dévek se snizil, zatimco
ostatni transfery se podilely na rtstu hrubého disponibilniho ddcho-
du ve zvy3ené mife. Ostatni slozky disponibilniho dlchodu ve ¢tvrtém

18 Podle sezonné ocisténych udaja CSU.
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Ctvrtleti 2014 meziro¢né klesaly. Pfijmy podnikateld, zahrnujici ddcho-
dy z hrubého provozniho prebytku a smiSeného dlchodu, se v zavéru
roku 2014 mirné snizily (0 0,7 %) po pfedchozim mirném rlstu. Klesly
i dichody z vlastnictvi, které jiz Sesté Ctvrtleti v fadé nepfispély k rdstu
disponibilniho dlchodu. Nejvyraznéji ale pasobil ke snizeni dynamiky
disponibilniho dtchodu zdporny pfispévek odvadénych dani a social-
nich prispévkl (Graf 111.3.4).

Spotrebni vydaje domacnosti rostly podle sezonné neocisténych uda-
ja ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 rychleji nez hruby nominalni disponibilni
dlchod. Sezonné neociSténa mira uspor se tak mirné snizila oproti
Ctvrtému Ctvrtleti 2013 (na 11,5 %). Soucasné zpomaleni rocni miry
rastu spotrebitelskych Gvérl (z 2,3 % v zafi na 1,7 % v prosinci) stale
indikovalo slaby zdjem doméacnosti o financovani spotfeby z Gvérovych
zdroju (viz kapitola IIl.5).

Z vyvoje struktury spotiebnich vydaja' je pfitom patrné, Ze do-
macnosti jiz tfeti Ctvrtleti v fadé meziroc¢né zvysuji svoji spotfebu
ve vsech sledovanych kategoriich (Graf 111.3.5). Nejvyssi podil na do-
sazeném meziro¢nim rdstu spotfebnich vydaji (0,8 procentniho
bodu) mély predméty kratkodobé spotreby. Nejrychleji ale rostly na-
déle vydaje na predméty dlouhodobé spotieby (meziro¢né o 8,4 %),
jejichz podil na celkovych spotfebnich vydajich je ale pomérné niz-
ky.2 Ve srovnani s predchozim ctvrtletim naopak znatelné pokle-
sl prispévek spotfebnich vydajd domdcnosti za sluzby, zlstal vSak
v kladnych hodnotéach.

Podle poslednich dostupnych pfedstihovych indikatord pokracoval
v lednu a Unoru 2015 meziro¢ni rlst sezonné ocisténych maloobchod-
nich trzeb, jejichz dynamika se v porovndni s predchozim ctvrtletim
jesté zrychlila. Bylo to patrné nejen z pokracujiciho rychlého rastu tr-
zeb v motoristickém segmentu, ale i ve zbytku maloobchodu. Také
indikator spotrebitelské davéry se v prvnim ctvrtleti 2015 v priméru
mirné zvysil, a to zejména v souvislosti se zlepsenym vnimanim hospo-
darské situace i o¢ekdvanym vyvojem nezaméstnanosti v nasledujicich
dvanacti mésicich (Graf 111.3.6).

Meziro¢ni rlst redlnych vydaja vladniho sektoru na konecnou
spotiebu ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 vyrazné zrychlil na 4,2 % z 0,4 %
v pfedchozim ctvrtleti. Jejich kladny pfispévek k meziro¢nimu vyvoji
hrubého doméciho produktu se tak v tomto obdobi zvysil na 0,8 pro-
centniho bodu.

Investice

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 se postupné zrychlovani dynamiky fixnich
investic, pozorované od pocatku roku 2014, zastavilo a jejich me-
ziro¢ni rlst se zmirnil (Graf 111.3.7). Podle sezonné ocisténych udajd
dosahl hodnoty 4,3 %.

19 Podle sezonné neocisténych Udaju ve stalych cenach.
20 Ve ctvrtém ctvrtleti 2014 jejich podil dosahl necelych 11 %.

Grar l11.3.4
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Na zrychleni rdstu disponibilniho diichodu se téméf vyhradné
podilely mzdy a platy

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné ceny, sezonné
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Grar l11.3.5

STRUKTURA SPOTREBY DOMACNOSTI

Spotrebni vydaje domacnosti rostly i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014
ve vsech kategoriich

(mezirocni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténé udaje)
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Grar lI1.3.6

INDIKATORY DUVERY

Diivéra spotiebitelt poc¢atkem roku 2015 dale vzrostla
(pramér roku 2005 = 100, zdroj: CSU)
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Grar l11.3.7

INVESTICE PODLE SEKTORU

Rust fixnich investic ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 nejvice
podpofily investice vlady, nebot v sektoru nefinan¢nich
podniku rast investic zna¢né zpomalil

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténo)
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Grar [11.3.8

TVORBA FIXNIHO KAPITALU

Rostly zejména investice do stroju a zafizeni a budov a staveb
(mezirocni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné neocisténo)
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Grar l11.3.9

INVESTICE DO OBYDLI
Pocet zahajenych staveb bytd rostl vyraznym tempem
i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014
(meziro¢ni zmény v %)
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Zpomaleni dynamiky investi¢ni aktivity ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 bylo
dano zménami ve vyvoji fixnich investic v sektoru nefinanénich pod-
nikd, jejichZz meziro¢ni tempo rlstu zpomalilo o vice neZ 6 procent-
nich bodd na 1,1 % (Graf 111.3.7). Oviem investice do strojd a zafizeni
—jako hlavni slozka investic nefinan¢nich podnikd?' — si udrzely vysoké
tempo meziro¢niho rdstu (Graf 111.3.8), které bylo jen mirné nizsi nez
v pfedchozim Ctvrtleti (7,4 % ve stalych cendch). Podle konjunkturnich
ukazatelt CSU navic pretrvava pozitivni nédhled nefinan¢nich podnikd
na budouci vyvoj poptéavky. Stejny nahled poskytuji téZ posledni vy-
sledky konjunkturniho 3etfeni CNB a Svazu préimyslu a dopravy z dub-
na, podle kterych ocekavaji nefinan¢ni podniky rdst investic v horizon-
tu Sesti i dvanacti mésicd.

Na rozdil od predchozich ctvrtleti tak byly celkové investice v zaveé-
ru roku 2014 nejvice podporovany investicemi vlady, které vyraz-
né meziro¢né zrychlily na 22,4 % (z 14,3 % ve tietim Ctvrtleti 2014;
Graf 111.3.7). Vyrazny rlst investic sektoru vlady byl vysledkem trvajici-
ho zvyseného Usili o docerpavani zdroja z evropskych fondu. Realizace
téchto investic v prlbéhu celého roku 2014 byla zaloZena vypsanim
verejnych zakdzek jiz v roce 2013. RUstovy trend zadavani verejnych
zakazek byl ve zvySené mife pozorovan téZ v prabéhu celého roku
2014, coz vytvarelo pfedpoklady pro silnou dynamiku vladnich investic
i v prabéhu letosniho roku.

V sektoru domadcnosti investice ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 nadale
meziro¢né klesaly (o 1,9 %; Graf Ill.3.7). Investice do obydli, které
jsou velmi vyznamnou slozkou celkovych fixnich investic domac-
nosti, po mirném nardstu v predchozim ctvrtleti zhruba stagnovaly
(Graf 111.3.9). Nékteré indikatory ale naznacuji pozvolné zlepsovani vy-
voje investic domdcnosti do obydli v dalsim obdobi. Hlavnim faktorem
zUstdvd dlvéra domdcnosti v budouci vyvoj ekonomiky a zaméstna-
nosti, ktera se s pokracujicim hospodarskym rlstem pres dilci vykyvy
postupné zlep3uje. Podminky financovani investic do obydli zUstavajf
nadale pfiznivé. Pokracujici vyrazny mezirocni rdst poctu zahdjenych
staveb bytd ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 (0 12,2 %) zaroven indikuje po-
zitivni nahled developerd na budouci vyvoj poptdvky po investicich
do bydleni.

Zpomaleni hospodaiského rdstu ve ctvrtém Ctvrtleti 2014 bylo
do znacné miry spojeno se znatelnym poklesem stavu zasob, cozZ se
projevilo v pfekmitu jejich pfispévku k meziro¢nimu vyvoji HDP do za-
pornych hodnot (na -1,2 procentniho bodu; Graf 111.3.2). K meziro¢-
nimu sniZeni stavu zasob doslo podle udaji CSU prevazné ve skupiné
zboZi v odvétvi obchodu. Jejich pokles byl pravdépodobné zplsoben
urychlenym doprodejem cigaret pfed vyprsenim platnosti jejich kol-
ka. Podle konjunkturniho Setfeni CNB a SP CR Ize o¢ekavat opétovny
nardst stavu zasob v nefinanc¢nich podnicich v nasledujicim ¢tvrtleti.

21 Investice do stroji a zafizeni tvofi vice nez polovinu investic sektoru nefinan¢nich podnik
(55 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014).
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111.3.2 Cista zahraniéni poptavka

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 dosahoval cisty vyvoz zbozi a sluzeb??
nadale vysokych kladnych hodnot. Jiz tfeti Ctvrtleti v fadé se vsak me-
ziro¢né snizoval (Graf 111.3.10), pficemz v samotném Ctvrtém Ctvrtleti
jeho pokles mirné zesilil (na -2,5 mld. K¢). V mezictvrtletnim srovnani
viak cisty vyvoz mirné vzrostl (o 3,6 mld. K¢&). Meziro¢ni pokles Cis-
tého vyvozu byl disledkem vyvoje bilance sluzeb, jejiz prebytek se
od pocatku roku 2014 snizoval. Podobné jako v pfedchozim Ctvrtleti
bylo toto sniZzeni zhruba z poloviny vyvdzeno meziro¢nim rlstem pre-
bytku bilance zboZi. Pfispévek cistého vyvozu k meziro¢nimu vyvoji
HDP byl tak i ve Ctvrtém cCtvrtleti 2014 mirné zaporny (-0,3 procent-
niho bodu) a oproti pfedchozimu ctvrtleti se jen nepatrné prohloubil
(Graf 111.3.2).

Pokracujici meziro¢ni pokles Cistého vyvozu byl spojen s predstihem
rastu dovozu pred rlstem vyvozu, ktery se oproti tfetimu ctvrtleti
2014 mirné zvysil (o 0,3 procentniho bodu; Graf 111.3.11). Celkovy
vyvoz meziroc¢né vzrostl o 7,4 %, coz bylo jen 0 0,2 procentniho bodu
vice nez v pfedchozim ctvrtleti. K jeho nepatrnému zrychleni doslo pfi
stagnaci rastu vnéjsi poptdvky v zemich nasich hlavnich obchodnich
partner(. Pfispél k tomu pouze vyvoz zbozi, ktery zrychlil na 7,3 %,
zatimco tempo rlstu vyvozu sluzeb ve srovnani s predchozim ctvrtle-
tim mirné zvolnilo.

Zrychleni dynamiky celkového dovozu bylo vyraznéjsi nez v pripadé
celkového vyvozu, kdyz jeho meziro¢ni rdst zesilil ve Ctvrtém Ctvrtleti
2014 o 0,6 procentniho bodu na vyraznych 8,5%. Na tomto vyvoji
se podilel zejména vysoky rist dovozu sluzeb dosahujici témér 16 %,
a také rychly rast dovozu zbozi odrazejici vysokou dovozni naroc¢nost
zvysujiciho se ¢eského vyvozu. V rdmci dovozu zboZi byla pfitom dy-
namika jeho jednotlivych slozek z hlediska uziti zhruba vyrovnana.
V souhrnu tak meziro¢ni rlst celkového obchodniho obratu ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2014 — predevsim v ddsledku vysoké dynamiky dovozu
— mirné zrychlil.

111.3.3 Nabidka

Vyvoj hrubé pfidané hodnoty v zdkladnich cenach ve ¢tvrtém ctvrtleti
2014 svédcil o pokracujicim pozvolném zesilovani rastu (Graf 111.3.12).
Jeho meziro¢ni tempo dosahlo 3 %, coZ bylo o 0,3 procentniho bodu
vice nez v predchozim ctvrtleti. Také v mezictvrtletnim srovnani rdst
hrubé pfidané hodnoty zrychlil (na 1,2 %). Za timto vyvojem stéla
zvysujici se zahrani¢ni i kone¢nad domaci poptavka, jejichz dynamika
zesilila.

22 V cenach roku 2010, sezonné ocisténo.
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Grar 111.3.13

PRUMYSLOVA PRODUKCE
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Promitani rostouci poptdvky do vykont jednotlivych odvétvi bylo, po-
dobné jako v pfedchozich Ctvrtletich, nejvice patrné v pramyslu. V jeho
rdmci to pak bylo odvétvi zpracovatelského primyslu, (Graf 111.3.12),
kde dynamika hrubé pfidané hodnoty ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 dale
mirné zrychlila na témér 7 %. Prispévek tohoto odvétvi k celkovému
meziro¢nimu rdstu hrubé pfidané hodnoty v ekonomice tak byl i v za-
véru roku 2014 nejvyssi, kdyz dosahl 1,7 procentniho bodu.? Naopak
v odvétvi tézby, vyroby a rozvodu energii hruba pfidand hodnota nada-
le meziro¢né klesala, jeji zaporny prispévek byl ale jen nevyrazny.

Pokracujici rast hrubé pfidané hodnoty v prdmyslu ve Ctvrtém ctvrt-
leti 2014 korespondoval s Udaji o vyvoji pramyslové produkce,
ktera redlné meziro¢né vzrostla o 4,2 % (podle sezonné ocisténych
Udajl). Na tom se podilela pfevazné produkce ve zpracovatelském
pramyslu, jejiz meziro¢ni rist dosahl 5,6 %. Z pohledu uZiti rostla
nadale nejrychleji vyroba pro investice. Jeji meziro¢ni tempo dosahlo
vysokych hodnot (5,8 %), i kdyZ se znatelné zmirnilo oproti pfedcho-
zimu Ctvrtleti. Zpomalil i rast produkce pro dlouhodobou spotiebu
a pro mezispotfebu (na 4,4 %, resp. 3,3 %). Naproti tomu vyrazné
zrychlila meziro¢ni dynamika produkce pro kratkodobou spotrebu,
kterd ve ctvrtém ctvrtleti 2014 dosahla 2,5 % (po 0,7 % v predchozim
Ctvrtleti). ZvySovani vyroby ve zpracovatelském pradmyslu mélo naddle
pomérné plosny charakter, kdyZ se na ném podilela vétSina sledova-
nych odvétvi (kolem 90 %). V odvétvi ostatniho primyslu vsak produk-
ce stéle klesala.?*

Podle poslednich dostupnych mési¢nich indikatord mezirocni rdst
pramyslové produkce v lednu a Unoru letosniho roku v praméru zrych-
lil (Graf 111.3.13). Celkové trzby z pramyslové ¢innosti (v béZnych
cendch) ale rostly pomaleji nez pramyslovéa produkce. Meziro¢ni vyvoj
pramyslovych zakazek byl i na poc¢atku roku 2015 znacné kolisavy
(v lednu zvyseni 0 3,4 %, v Unoru o 10 %), v souhrnu ale signalizo-
val pokracovani rlstu produkce v dalsim obdobi. Jejich rlst byl tazen
predevsim zahrani¢nimi zakazkami, dynamika domacich zakdzek byla
pomalejsi (Graf 111.3.14).

Podle dubnovych vysledk( konjunkturniho setfeni CSU se v primyslu
zvysil pocet podnikd, které oznacily nedostateénou poptavku jako
bariéru rastu (Graf 111.3.15). Byl tak pferusen predchozi trend pokle-
su vyznamu této bariéry trvajici nékolik Ctvrtleti. Soucasné se zvysily
i dalSi bariéry rastu sledované timto Setfenim. Pfitom vyuZiti vyrobnich
kapacit ve zpracovatelském primyslu stagnovalo v dubnu na predcho-
zich vysokych drovnich. Zesileni vnimanych bariér rdstu v poslednim
dubnovém 3etfeni zfejmé odrazelo nejistoty dané kolisanim dynamiky
pramyslovych zakdzek na pocatku letosniho roku.

23 Podil prdmyslu na rastu hrubé pridané hodnoty v zékladnich cendch byl nadale nejvyssi,
aviak na celkové vytvorené pfidané hodnoté se podilel jen z jedné tretiny. Rozhoduijici objem
pfidané hodnoty byl vytvofen v sektoru obchodu a sluzeb (cca 60 %). Podil stavebnictvi
mirné presahl 5% a podil zeméd&lstvi se nachazel pod 3 %.

24V odvétvi tézby a dobyvani se produkce ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 meziro¢né snizila o 4,2 %
a v odvétvi vyroba a rozvod plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu o 1,8 %.
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Souhrnny pfispévek odvétvi obchodu a sluzeb k meziro¢nimu vy-
voji hrubé pridané hodnoty byl ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 také kladny
a ve srovnani s predchozim ctvrtletim se zvysil (na 1,2 procentniho
bodu; Graf 111.3.12). Stejné jako v predchozim ctvrtleti se na jejim
rdstu podilela vSechna odvétvi sluzeb s vyjimkou finan¢nich sluzeb?.
Nejvyraznéjsi pfispévek byl vytvofen v obchodu, dopravé, ubytovani
a pohostinstvi, kde meziro¢ni rist pfidané hodnoty zrychlil na 2,8 %.
Posledni Unorové udaje o vyvoji trzeb v maloobchodé vyznivaji nadale
pfiznivé, pficemz do jejich rastu v poslednich tfech mésicich vice pfi-
spiva nemotoristicky nez motoristicky segment.

Podil stavebnictvi na zvyseni hrubé pfidané hodnoty ve ¢tvrtém ctvrt-
leti 2014 byl zanedbatelny, nebot jeho mezirocni rdst se snizil na velmi
nizkou hodnotu (0,5 %). Posledni dostupné mési¢ni tdaje CSU za le-
den a unor ale naznacuji pozitivni zménu trendu, na které by se mélo
podilet pozemni i inZenyrské stavitelstvi. V obou téchto skupinach sta-
vebni produkce na pocatku roku 2015 meziro¢né rostla, pricemz v in-
Zenyrském stavitelstvi byla jeji dynamika vyraznéjsi (10,7 % v Unoru).
Rizikem pro toto oziveni stavebni produkce zGstava vyrazné klesajici
orienta¢ni hodnota ohlasenych staveb (v Unoru -14,7 %), nikoliv vsak
jejich pocet, ktery naopak roste.

Mezinarodni srovnani ekonomického sentimentu, vychazejici
z poslednich dostupnych Udajd za brezen, ukazuje obnovenou ten-
denci k rdstu téchto konjukturdlnich indikatord v Némecku a Evropské
unii. Opa¢nym smérem se vyvijel tento indikator v CR, ktery naopak
zaznamenal na pocatku roku 2015 zastaveni rastového trendu a po-
stupné snizovani svych hodnot (Graf 1l1.3.16).

111.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické pozice
ekonomiky

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 se mezirocni tempo rlstu potencidlniho
produktu dle propo¢tu Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce
nachazelo na drovni 1,6 % (Graf I11.3.17). Pomérné nizky mezictvrtletni
rdst ekonomické aktivity pozorovany ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 pak
vyUstil ve stagnaci mezery vystupu, ktera se tak stdle nachdazela
ve vyznamné zapornych hodnotach (-2,7 % z potencidlniho produktu;
Graf 111.3.18). V letosnim a pfistim roce tato metoda naznacuje dalsi
mirné zrychlovani rlstu potencidlniho produktu ke 2 %.

Na prognéze se pfitom bude zvySovat pfispévek produktivity k rds-
tu potencialniho produktu pfi pomérné stabilnim souhrnném prispév-
ku kapitdlu a zaméstnanosti (Graf 111.3.19). Mezera vystupu by se
meéla postupné uzavirat, pficemz k nulové hodnoté se pfiblizi na kon-
ci roku 2016.

25 Jejich zaporny prispévek k meziro¢nimu vyvoji hrubé pridané hodnoty ve Ctvrtém cCtvrtleti
2014 dosahl -0,2 procentniho bodu.
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Grar 111.3.19

PRISPEVKY K RUSTU POTENCIALU
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Alternativni odhad pomoci HP filtru?® indikuje podobné tempo rlstu
potencidlniho produktu (1,7 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014) jako vypocet
pomoci produkéni funkce. Mezera vystupu je podle této metody ak-
tuadlné méné zaporna (o vice nez 1 procentni bod) a k jejimu uzavieni
diky tomu dojde jiz ve druhé poloviné roku 2016. Vypocet pomoci
Kalmanova filtru rovnéz ukazuje ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 obdobné
meziro¢ni tempo rlstu potencidlniho produktu jako dvé dfive zminéné
metody a jeho vyvoj na progndze je podobny jako u HP filtru. V po-
rovnani s propoctem Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce ukazuje
také Kalmanav filtr v soucasnosti mirnéjsi otevieni mezery vystupu
do zdpornych hodnot a zaroven jeji pfiblizeni k nulové Grovni na konci
prvniho pololeti roku 2016.

26 V odhadu pomoci HP filtru byl pouZit koeficient A = 1600.
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.4 TRH PRACE

Viyvoj na trhu prace byl i ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 pozitivné ovlivriovdn
pokracujicim rdstem ekonomické aktivity. Rust celkové zaméstnanosti
i poCtu zaméstnancl po prepoctu na plné uvazky zrychlil. Pri znatel-
ném mezirocnim zvySeni zaméstnanosti, doprovdzeném jen mirnym
rastem pracovni sily, se obecna mira nezaméstnanosti dale snizila. Rov-
néz podil nezaméstnanych osob klesal ve ctvrtém Ctvrtleti 2014 i v prv-
nim ctvrtleti letosniho roku. Mezirocni rast primérné mzdy viivem vy-
voje mezd v nepodnikatelské sfére zrychlil, avsak v podnikatelské sfére
zUstal umirnény. Dynamika narodohospodarské produktivity prace se
zretelné zmirnila. Mzdova narocnost produktu se zvysila, nebot zpo-
maleni HDP bylo doprovazeno zrychlenim rastu objemu mezd a platd.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2014 se celkova zaméstnanost?’ déle znatelné
zvysila (Graf 111.4.1). Svédcilo o tom jak zesilenf jejiho meziro¢niho rls-
tu oproti pfedchozimu c¢tvrtleti (o 0,5 procentniho bodu na 1,2 %), tak
vyrazny ndrQst v mezictvrtletnim srovnani (o 0,6 % po ocisténi od se-
zonnich vlivd). Ke zrychleni meziro¢ni dynamiky zameéstnanosti pfi-
spélo zejména vyrazné zvyseni poctu zaméstnancl, jen mirné nizsim
tempem vsak rostl i pocet podnikateld.

Nejrychleji rostla zaméstnanost naddle v sekundarnim sektoru
(Graf 111.4.2), a to zejména v primyslu v podminkach pokracujiciho
zvySovani jeho produkce. Také v terciarnim sektoru doslo ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2014 ke zrychlenf rdstu zaméstnanosti. V primarnim sekto-
ru se rychly meziro¢ni pokles zaméstnanosti z pfedchozich cCtvrtleti
témér zastavil.

V sekundarnim sektoru pokracoval rlst zaméstnanosti ve ctvrtém
Ctvrtleti 2014 mirné nizsim tempem (meziro¢né o 1,8 %) nez v pfedcho-
zich ¢tvrtletich. Nejvice se nadale zvySovaly pocty zaméstnanych osob
ve zpracovatelském prdmyslu, avsak rychle rostla zaméstnanost i v od-
vétvi zdsobovanivodou a ¢innostisouvisejicich s odpady. Ve stavebnictvi
a v odvétvi tézby a dobyvani se naopak dale prohloubil meziro¢ni pokles
zaméstnanosti. Podle poslednich Gdajl za leden a inor se evidencni po-
Cet zaméstnancl?® v pramyslu dale zvysoval (meziroc¢né o 3,0 %, resp.
3,2 %), zatimco ve stavebnictvi setrval ve stejném obdobi v poklesu
(-3,1 %, resp. -1,7 %).

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

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

Grar [11.4.1

INDIKATORY TRHU PRACE

Rust celkové zaméstnanosti i po¢tu zaméstnancti prepocteného
na pIné uvazky zrychlil, avsak rychleji rostly i NJMN
(meziro¢ni zmény v %)
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ZAMESTNANOST PODLE ODVETVi

Na pokracujicim ristu zaméstnanosti se podilel primysl a netrzni
sluzby, v ostatnich odvétvich zaméstnanost nadale klesala
(pFispévky v procentnich bodech k meziro¢ni zméné, vybrana odvétvi, zdroj: VSPS)
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Grar [11.4.3

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Rust prepocteného poctu zaméstnancu dale mirné zrychlil,
i kdyz pramérny uvazek na zaméstnance poklesl
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar ll1.4.4

UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Obecna mira nezaméstanosti i podil nezaméstnanych osob
déle klesaly
(v%, sezonné ocisténé udaje, zdroj: MPSV, CSU)

8

1710 1711 1112 /13 1114 1715

——— Obecnd mira nezaméstnanosti
Podil nezaméstnanych osob

Daldi zrychleni meziro¢niho rlstu zaméstnanosti v tercidrnim sek-
toru (z 0,3 % ve tfetim Ctvrtleti 2014 na 0,9 % ve Ctvrtém Ctvrtleti
2014) souviselo zejména se zfetelnym zmirnénim poklesu zaméstna-
nosti v trznich sluzbach, zatimco v netrznich sluzbach pokracoval rist
zaméstnanosti zhruba stejnym tempem jako v predchozim ctvrtleti.
V rdmci netrznich sluzeb se nadéle nejvice zvySoval pocet zaméstna-
nych osob ve vefejné spravé a obrané a v oboru zdravotni a socialni
péce.?° Ke zvolnéni meziro¢niho poklesu zaméstnanosti v trznich sluz-
bach prispélo zejména odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi a velkoob-
chodu a maloobchodu, kde se zmirnil pokles poctu zaméstnanych
oproti pfedchozimu ctvrtleti zhruba na polovinu. Vyznamny byl také
obnoveny rist zaméstnanosti v odvétvi profesni, védecké a technické
¢innosti po pfedchozim poklesu. Kromé toho pokracoval rdst zamést-
nanosti v odvétvi informacnich a komunikacnich ¢innosti a stravovani
a ubytovani, avsak pomalejsim tempem nez v predchozim ctvrtleti.

Pri pokracujicim zvySovani ekonomické aktivity zrychlil ve ctvrtém
Ctvrtleti 2014 i meziro¢ni rist pfrepocteného poctu zaméstnanci
na plné uvazky (na 1 %; Graf I11.4.3). Na tomto vyvoji se podilel nej-
vice podnikatelsky sektor a v jeho rdmci zejména zpracovatelsky prd-
mysl a v mensi mife i administrativni a podptrné ¢innosti v souvislosti
s pokracujicim narlstem poctu agenturnich zaméstnanct.*® V nepod-
nikatelské sfére pokracoval rdst prepocteného poctu zameéstnancu
predevsim ve verejné spravé (zejména na Uradech prace) a obrané.
Zvysovani tohoto indikdtoru zaméstnanosti na Urovni celé ekonomiky
bylo i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2014 dano vyhradné rlstem poctu zamést-
nancd pfi mirném zkraceni prmeérné délky Uvazku na zaméstnance.

V rémci jednotlivych sektorl narodniho hospodarstvi byl ale vyvoj po-
¢tu zaméstnancd a primérného Uvazku na zaméstnance naddle znac-
né rdznorody. V pramyslu a netrznich sluzbach, kde rostl rychleji
pocet zaméstnancl nez prepocteny pocet zaméstnancd, nadale do-
chazelo ke zkracovani prdmérného Uvazku na zaméstnance. Naproti
tomu v trznich sluzbach, kde pocet zaméstnanct jiz Ctyri Ctvrtleti
v fadé meziro¢né klesd, doslo k mirnému ndrdstu prepocteného poctu
zaméstnancl prostfednictvim zvyseni prmérného Uvazku na zamést-
nance. Ve stavebnictvi byl trvajici dlouhodoby pokles prepocteného
ukazatele dan predevsim sniZzenim poctu zaméstnancd.

Pri soubéhu znatelného meziro¢niho narlstu zaméstnanosti a jen mir-
ného zvyseni pracovni sily doslo ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 k dalSimu
snizeni obecné miry nezaméstnanosti*’' (na 5,9 %; Graf lll.4.4). Mir-
ny mezirocni rdst pracovni sily, doprovazeny jesté vyraznéjsim pokle-
sem populace pak soucasné ved| k dalsimu zvySeni miry ekonomic-
ké aktivity3? na nejvy3si hodnoty v historii CR (74,0 % po sezonnim

29 Ve vefejné spravé a obrané se pocet zaméstnanych meziro¢né zvysil o 7,5 tis. osob, v odvétvi
zdravotni a socidlni péce dokonce o 9,4 tis. osob.

30 Ve zpracovatelském priimyslu se meziro¢né zvysil pfepocteny pocet zaméstnancd o 22,3 tis.,
v administrativnich a podpurnych ¢innostech o 10,3 tis.

31 Tyka se vékové skupiny 15-64 let. Méfeno metodikou ILO dle VSPS.

32 Mira ekonomické aktivity je definovdna jako podil zaméstnanych a nezaméstnanych
na populaci v dané vékové skupiné.
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ocisténi). K jejimu narlstu pfispélo mimo jiné prodluzovani hranice
odchodu do dlchodu, demograficky vyvoj, a také vyuzivani zkrace-
nych pracovnich Uvazk(. Podle poslednich Gdajl z Gnora dosahla se-
zonné ocisténd obecna mira nezaméstnanosti 5,6 % a mira ekonomic-
ké aktivity dale lehce vzrostla.

RovnéZ podil nezaméstnanych osob* (MPSV) pokracoval ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2014 v poklesu, ktery je patrny od pocatku roku 2014
(Graf 1.4.4). K jeho dalsimu prohloubeni az na hodnotu 6,9 % (se-
zonné ocisténo) v prvnim Ctvrtleti 2015 pak doslo v dasledku vyraz-
néjsiho poklesu poctu dosazitelnych uchazecd o zaméstnani nez po-
pulace v dané vékové skupiné.

O zfetelném zlepsovani situace na trhu prace svédcil i pokracujici po-
hyb po Beveridgeové kfivce®* severozapadnim smérem. Tento pohyb
je dan cyklickym poklesem sezonné ocisténého poctu registrovanych
uchazecl o zaméstnani (za kterym stoji pokracujici nardst vyfazenych
umisténim i snizujici se pocet nové hlasenych uchazecl) pfi soucas-
ném zvysovani poctu volnych pracovnich mist (Graf 111.4.5).

1.4.2 Mzdy a produktivita

RUst primérné nominalni mzdy byl i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 umir-
nény, i kdyz zrychlil. Oproti predchozimu ctvrtleti byl v meziro¢nim
srovnani vyssi o 0,5 procentniho bodu a dosahl 2,3 % (Graf 111.4.6).
Ke zrychleni meziro¢niho rdstu prmérné nominalni mzdy pfispéla
predevdim nepodnikatelskd sféra, nebot zrychleni dynamiky mezd
v podnikatelské sfére bylo jen nevyrazné. Pfi nizké meziro¢ni inflaci se
realna primérna mzda zvysila o 1,8 % (Tab. l11.4.1).

Podobné jako ve tfetim ctvrtleti 2014 nepresahl meziro¢ni rdst pra-
mérné nomindlni mzdy v podnikatelské sféfe v poslednim cCtvrtleti
minulého roku droven 2 % (Tab. 1.4.1). Vyvoj mezd v podnikatelské
sfére byl stale jesté ve znacné mife ovlivihovan efektem danové opti-
malizace zaznamenané na pfelomu let 2012-2013, kdy podniky pro-
vedly pfesun odmén z roku 2013 do ctvrtého ctvrtleti 2012.3> Proto
byl ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 meziro¢ni rist prmérné mzdy v pod-
nikatelské sféfe po ocisténi o tento mimoradny vliv — v podminkéach
pokracujiciho hospodarského rstu — jesté vice umirnény (0,6 %).

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

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

35 Od1.1.2013 doslo k zavedeni tzv. solidarni dané, tedy zvyseni dafiové sazby o 7 procentnich
bodl pro zaméstnané s prfjmy nad 103 536 K¢ mésicné, a zaroven byl zrusen strop pro
odvody na zdravotni pojisténi. Proto doslo v fadé odvétvi, kterd obvykle vykazuji nejvy3si
podil mimoradnych odmén za vysledky uplynulého roku, k pfesunu téchto odmén z roku
2013 do ¢tvrtého ctrtleti 2012. Jednalo se zejména o odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi,
energetiku a teplarenstvi a kulturni, zabavni a rekrea¢ni ¢innosti. Blize viz Zprava o inflaci
IV/2014, kapitola IIl.4.

Grar l11.4.5
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Grar l11.4.6

PRUMERNA MZDA A NH PRODUKTIVITA

Ve ctvrtém ctvrtleti 2014 rist produktivity zpomalil, zatimco
rist readlné i nominalni mzdy mirné zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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MZzDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Rist primérné nominalni mzdy zfetelné zrychlil pouze

v nepodnikatelské sféfe, zatimco v podnikatelské sfére ztistal
umirnény

(meziro¢ni zmény v %)

1/14 11/14 /14 IV/14

Primérna mzda v CR

nominaln{ 33 23 18 23

redlnd 31 21 1,2 1.8
Primérnd mzda v podnikatelské sfére

nominalni 36 25 1,8 19

redlnd 34 23 12 14
Prameérna mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni 22 1,7 17 38

realna 2,0 1,5 11 3,3
NHPP 18 23 20 03
NJMN 10 08 00 26
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Grar 11.4.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V ODVETVIiCH

Ve ctvrtém ctvrtleti 2014 rast produktivity prace v pramyslu
zpomalil, avSak v ostatnich odvétvich mirné zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.4.8

MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

NJMN ve ctvrtém ctvrtleti 2014 zietelné vzrostly vlivem
rychlejsiho ristu objemu mezd a platti nez HDP
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Tento celkové nevyrazny mezirocni rdst prdmérné nomindini mzdy byl
vysledkem znacné diferencovaného vyvoje mezd v jednotlivych odvét-
vich podnikatelské sféry. Nejrychlejsi meziro¢ni rist prdmérné mzdy
byl dosazen v odvétvi vzdélavani (4,6 %), zdravotni a socidlni péce
(3,9 %), zatimco ve zpracovatelském primyslu byl znatelné mirné;si
(3,2 %). Posledni lednové i Unorové Udaje o vyvoji mezd v prdmyslu
a stavebnictvi naznacuji pokracovani umirnéného mzdového vyvoje
i v prabéhu prvniho Ctvrtleti 2015.3¢

V nepodnikatelské sféfe meziro¢ni rlst prdmérné mzdy ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2014 naopak zfetelné zrychlil (na 3,8 %), zejména vlivem na-
rastu mezd v Ustfednich vladnich institucich (o 4,3 %). V rdmci odvétvi
byl meziro¢ni rast pramérné mzdy nejvyssi ve vefejné spravé a obrané
a vzdélavani (0 5 %, resp. 3,2 %). Diky uvedenému zrychleni dynamiky
pramérné mzdy a nizké inflaci zesilil mezirocni rdst redlné primér-
né mzdy v nepodnikatelské sféfe ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 na 3,3 %
(Tab. 111.4.1).

Pri soubéhu vyrazného zpomaleni meziro¢niho rdstu redlného hrubého
domdaciho produktu a zrychleni rlstu zaméstnanosti®” doslo ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2014 ke zfetelnému zvolnéni meziro¢niho ristu narodohospo-
darské produktivity prace®® (na 0,3 %; Graf IIl.4.6). Nejrychleji rostla
produktivita prace v primyslu (o 3,9 %)*, kde byl témér 5% rlst pfi-
dané hodnoty doprovazen pouze 1% narlstem zaméstnanosti; opro-
ti prfedchozimu ctvrtleti se ale jeji rlst zmirnil (Graf 111.4.7). V ostatnich
sledovanych odvétvich byl rdst produktivity pomalejsi nez v pramyslu:
v netrznich sluzbach a ve stavebnictvi nepfesédhl 2% a v trznich sluz-
bach cinil pouze 1 %. Hodinova produktivita prace rostla ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2014 rychleji nez narodohospodarska produktivita, kdyZ po me-
ziro¢ni stagnaci v predchozim ctvrtleti 2014 se v zavéru roku zvysila
0 1,2 %%. Nejvyraznéji vzrostla v pramyslu, jeji zvy3eni bylo ale zazna-
menano i v ostatnich odvétvich, kde v pfedchozim ctvrtleti jesté klesala.

Vyrazné zrychleni rGstu objemu mezd a platd spolu s pomalejsi dyna-
mikou ekonomické aktivity*' vyustilo ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 ve zvy-
Seni meziro¢niho rlstu nomindlnich jednotkovych mzdovych na-
klada (na 2,6 %; Graf 111.4.8). V pramyslu a stavebnictvi vsak NJMN
jesté mezirocné klesaly, avsak mirnéji nez v pfedchozim ctvrtleti (v pra-
myslu o 0,3 %). Na zvySeni mzdové narocnosti produktu se podilel
sektor sluzeb a v jeho radmci netrzni sluzby, kde NJMN vzrostly o 2,6 %
(predevsim v souvislosti se zfetelnym narGstem primérné mzdy).

36 V prdmyslu dosahl v inoru meziro¢ni rdst prdmérné mzdy pouze 2,0 %.

37 Podle narodnich u¢ta CSU.

38 Vypocet produktivity prdce je proveden na sezonné neocisténych datech. Celkova
narodohospodafska produktivita je vypoctena jako podil HDP a zaméstnanosti (tedy véetné
vlivu dani z produktd a dotaci na produkty). Produktivita prace v jednotlivych odvétvich
je propoctena jako podil hrubé pfidané hodnoty a zaméstnanosti (tedy bez vlivu dani
z produktt a dotaci na produkty).

39 Ve zpracovatelském primyslu doséhl meziro¢ni rast produktivity dokonce 5,0 %.

40 Pri soubéhu ristu HDP o 1,2 % a stagnaci poctu odpracovanych hodin.

41 Vypocet mzdové ndro¢nosti produktu mérené nomindlnimi jednotkovymi naklady (NJMN)
byl proveden na sezonné neocisténych datech.
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BOX 2
Vyvoj na trhu prace z pohledu NAIRU a cyklického
vyvoje miry nezaméstnanosti a mezd

Jednim z konceptl vyuzivanych pfi analyze infla¢nich tlakd ply-
noucich z trhu prace je porovnani vyvoje miry nezamést-
nanosti a tzv. NAIRU“2. To je veli¢ina v datech nepozorovand
a tento Box tak pracuje s jejim odhadem pomoci Kalmanova
filtru. Aktudlni odhad NAIRU ukazuje na jeji pokles béhem let

2013 a 2014, takze stavajici mira nezaméstnanost se i pres své GraF 1 (Box)
vyrazné snizeni stale nachazi nad NAIRU (Graf 1). Tento odhad VYVOJ OBECNE MIRY NEZAMESTNANOSTI A NAIRU
odrazi skutecnost, Zze obnoveni ekonomického rlstu doposud Rozdil mezi NAIRU a obecnou mirou nezaméstnanosti
nebylo doprovdzeno vyraznymi inflacnimi tlaky, mezera vystu- se v poslednich letech snizuje
pu je nadale zadpornad a nominalni rdst mezd v podnikatelské (v%, zdroj: CSU, vlastni vipocty)
sféfe zGstava utlumeny. Klesajici NAIRU zaroven naznacuje vys- 10 -
Si miru pruznosti domaciho trhu prace, kterd pravdépodobné 5 |
souvisi mimo jiné i s rdstem zaméstnavani na kratsi pracovni
dobu a zvysenym vyuzivanim agenturnich zaméstnancd. Vlivem &
oziveni trhu prace nicméné doslo k vyraznému sblizeni obecné 7
miry nezaméstnanosti a NAIRU, coZ naznacuje, Ze do budouc- 6 -
na by mélo dojit k urychleni dynamiky mezd. 5

4
Cyklicky vyvoj mezery redlnych mezd* a nezaméstna- /00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 110 1/11 1112 1/13 1/14
nosti se v minulosti vyznacoval zretelnou korelaci. Propad —— NAIRU —— Obecna mira nezaméstnanosti
ekonomické aktivity béhem ekonomické krize vsak ved| k vy-
raznéjsimu prizplsobeni trhu prace prostfednictvim snizeni za-
meéstnanosti (a tedy i narlstu miry nezaméstnanosti) v porov-
nani s pfizptsobenim prostiednictvim redlnych mezd. Strnulost Grar 2 (Box)
redlnych mezd byla pfi zfetelném zpomaleni jejich nominalniho VYVOJ REALNYCH MEZD A ZAMESTNANOSTI
rdstu dédna i do¢asnym vyraznym poklesem cisté inflace v roce Reakce realnych mezd na ekonomickou krizi byla vyrazné
2009. Nasledné obnoveni rlistu zaméstnanosti a s tim spoje- strnulejsi ve srovnani s mirou nezaméstnanosti

. . oo . . (odchylka od potencialu v %, zdroj: CSU, vlastni vypocty, redlna mzda deflovana

né postupné uzavirdni mezery nezameéstnanosti pak bylo do- cistou inflach
provazeno pouze umirnénym rdstem primeérnych nominalnich

2 -

mezd pfi obnoveni kladné ¢isté inflace, coz vedlo od roku 2012
ke vzniku zdporné mezery redlnych mezd. Mirné uzavirani me-
zery realnych mezd pak zapocalo az ve druhé poloviné roku
2014 (Graf 2). 0

/nvﬁ\
Obnoveni rlstu pramérnych realnych mezd béhem roku 2014 -1 \/ v

pfi relativné nizkych hodnotach jejich nominalniho ristu
v k otdzce, nakolik byl vyvoj mezd ovlivnén cyklickymi vliv

edg ,Ot‘_a ce, hal‘ plitgy ,y 0) . sadio i € cyl dc ’yh . y 1/00 /01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 /10 /11 1/12 1113 /14 1/15
spc?Jenymlhs. ryc, e rostouci zames:tn,anostl V [oersiE n:C VCtV,rt_ —— Mezera nezaméstnanosti (zpozdéni 4 ctvrtleti)
letich. IndividudIni data z Informacniho systému o primérném —— Mezera redlnych mezd (¢istd inflace)

-2 -

vydélku (ISPV) v podnicich s vice nez 250 zaméstnanci ukazuiji,
Ze v predchozim roce byl mzdovy rlist na Grovni tarifnich mezd

42 NAIRU popisuje takovou Uroveri miry nezaméstnanosti, pfi jejimz prolomeni trh prace
generuje infla¢ni tlaky plynouci z nedostatku vhodné pracovni sily. To vede k tlaku na radst
mezd a nasledné i akceleraci inflace.

43 Pro vypocet redlnych mezd z nominalnich mezd v podnikatelské sféfe ocisténych o odhad
efektl danové optimalizace je pouzita cistd inflace.



a8 | 1I. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

GRrar3 (Box)

PRISPEVKY K RUSTU TARIFNICH MEZD PODLE ISPV pomérné vyrazné snizovan v dasledku pfijimani novych pracov-
Rist primérnych tarifnich mezd byl v roce 2014 u podnikt nikd (Graf 3). Ti nastupuji v primeéru za nizsi mzdy oproti sta-
s 250 a vice zaméstnanci zfetelné tlumen nizsimi mzdami vajicim zaméstnanctim (aZz o 30 %) a snizuji tak vykazovanou
u nove nastupullach zameéstnancu o v . , 44 7% , o , 7 ,
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, zdroj: ISPV, CSU, prumernou tarifni mzdu.* Zfetelné oziveni trhu prace tak zatim
viastni vypocty) z ,kompozic¢nich” ddvodd rdst pramérné mzdy spiSe snizuje,
zatimco ve stfednédobém pohledu by kvuli nedostatku pracov-
ni sily mélo jeji rst naopak urychlovat.
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-0,5 1
-1,0 1
-1,5 -
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mmm Stavajici zaméstnanci B Odchazejici zaméstnanci
Nové nastupuijici RUst primérné mzdy

44 Vyznamné nizsi tarifni mzdy vykazuji oproti stavajicim zaméstnancdm i zaméstnanci
odchdzejici ze soucasného zaméstnani (zhruba o 10 %). RUst jejich prdmérné tarifni mzdy
vsak zpravidla prevy3uje dynamiku rdstu u stavajicich zaméstnancl. Pocet odchdazejicich
zaméstnancl se oproti pfedchozimu obdobi vice jak zdvojnésobil, coz vedlo k prekmitu
jejich pispévku k rastu pramérné mzdy ve druhé poloviné predchoziho roku do zédpornych
hodnot.
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.5 FINANCNIi A MENOVY VYVOJ

Rocni mira rdstu penéZniho agregatu M2 a M3 se v prabéhu prvniho
Ctvrtleti 2015 dale mirné zvysila. K rdstu penéznich agregatd naddle
prispivaly zejména vklady domdcnosti, coZ se projevovalo v pokracu-
jicim rastu jejich cistych financnich aktiv. Zrychlila dynamika vkladd
nefinancnich podnika, ktera byla doprovdzena zvysenim jejich po-
hotové likvidity. Rast Gvéra se zvysil, zatimco cista zahrani¢ni aktiva
bank dale klesala. Mirné zrychlila dynamika uvérd nefinancnim pod-
nikam pfi stabilnim rdstu uvérd domacnostem. Vyvoj objemu uvérd
byl dle vnimani bank odrazem rdstu poptavky po uvérech ve vsech
segmentech uvérového trhu i dalsiho uvolnéni uvérovych standardd
zejména vlivem zvysené konkurence a poklesu ndkladd financovani
bank. Klientské urokové sazby z novych uvéra se vétsinou mirné sni-
Zily. Koruna v prabéhu prvniho ctvrtleti 2015 stagnovala vaci euru
a oslabovala v(c¢i americkému dolaru. Nabidkové i realizované ceny
rezidencnich nemovitosti dale mezirocné rostly, pricemz v Praze bylo
jejich tempo rastu zejména u nabidkovych cen vyrazné vyssi oproti
zbytku CR.

111.5.1 Penize

Rast penézniho agregatu M2 v poslednich mésicich pozvolna zrych-
luje. Ro¢ni mira rlstu M2 se dale zvysSila na 5,3% v Unoru 2015
(Graf 11.5.1). Na strané aktiv bank odrazel rychlejsi rast M2 prede-
vsim vyssi prirlstek domécich uvérd, ktery vice nez kompenzoval pro-
hloubeni poklesu cistych zahrani¢nich aktiv. Ten odrazel v poslednim
obdobi mimo jiné zvyseny zdjem tuzemskych investord o zahrani¢ni
dluhové cenné papiry. Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2014 penézni zasoba rost-
la poprvé v lofiském roce mirné vysSim tempem nez nominalni HDP,
coz se projevilo v obnoveni poklesu rychlosti obratu penéz. V pribéhu
prvniho Ctvrtleti 2015 dle dosud zndmych dat déle pozvolna zrychlo-
vala i ro¢ni mira r@stu penézniho agregatu M3, a to na 5,9 % v Uno-
ru. Ve srovnani s primérem za eurozoénu je rist M3 v CR vy3si o zhruba
dva procentni body.

Rst 3irsich penéz je v CR obdobné jako v eurozéné podporovan pfi-
ristkem vysoce likvidnich jednodennich vkladd zahrnutych v pe-
néznim agregatu M1. Za¢atkem leto3niho roku se ro¢ni mira rlstu M1
v podminkach nizkych urokovych sazeb, rostouci ekonomiky a nizké
inflace dale zvysila a v Unoru dosahla vyraznych 11,8 % (Graf IIl.5.1).
V tom se projevovala zvysena poptdvka domacnosti a nefinancnich
podnikd po jednodennich vkladech a v mensi mife i po obéZivu
(Graf 111.5.2). Naopak ostatni kratkodobé a dlouhodobé vklady i pres
pokracujici snahu nékterych bank o jejich zatraktivnéni nadale mezi-
ro¢né klesaly.

Z hlediska sektorové struktury vklada prispivaly k rdstu M2 nej-
vyraznéji vklady domacnosti (Graf 1ll.5.3). Dynamika vklad® doméc-
nosti se vsak po predchozim zvy3eni nasledné v prlbéhu prvniho
Ctvrtleti 2015 snizila na 5,1 %. Na druhou stranu zrychlil rast vkladd

Grar l11.5.1

PENEZNi AGREGATY

Rust penéznich agregata v prabéhu prvniho ctvrtleti 2015
dale pozvolna zrychloval
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Grar l11.5.3

STRUKTURA VKLADU PENEZNIHO AGREGATU M2

K ristu M2 nejvyraznéji pfispivaly vklady domacnosti pfi
zvyseni prispévku vkladl nefinan¢nich podniku

(pfispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry ristu v %)
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Tas. l11.5.1

ZMENY UVEROVYCH PODMINEK BANK

Banky v prvnim ¢tvrtleti 2015 dale uvolnily uvérové
standardy a vnimaly rist poptavky po uvérech ve vsech
segmentech uvérového trhu

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

Nabidka avéra: Poptavka
z toho po uvérech
. Pramérna Marze
Uvérové marze u rizikovéj-
standardy aveérd Sich uvéru
Uvéry nefinan¢nim
podnikdm
1114 0(2) 0 20 -26 (29)
1714 -28 (-16) -29 3 30 (54)
/14 -21(-32) -46 -18 36 (56)
V14 -35(-38) -46 -6 55(51)
1715 -44 (-61) -46 -24 33(1)
11715 (-41) (72)
Uvéry na bydleni
114 -4 (-4) 2 36 -11(2)
/14 4(4) -37 -33 57 (35)
14 1(-42) -25 -4 -29 (31)
V14 -9 (-11) -46 24 24 (8)
1715 -17 (-18) -41 22 62 (0)
11715 (-31) (22)
Spotiebitelské Uvéry
1114 -18(16) -25 -25 76 (-28)
/14 35(22) 0 4 -5 (69)
14 25 (9) -9 0 -21(-12)
V14 -47 (-27) -40 -25 4(-28)
1715 -56 (-31) -34 25 30 (20)
s (-40) (26)

Poznéamka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem Gvért

poskytovanych bankami, které uvedly zpfisnéni Gvérovych standardd/
podminek (resp. rist poptévky) a procentnim podilem Gvérd bank, které
uvedly uvolnéni standardt/podminek (resp. pokles poptévky). Odpovédi
jsou tak vazeny objemem Uvér daného typu. V zavorkach je uvedeno
ocekavani bank pro dané obdobi zaznamenané v pfedchozim ctvrtleti.

Grar lII.5.4

UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM

Rist objemu podnikovych uvéri se zvysil
(ro¢ni miry rastu v %)

1/10

et

1711 112 113

—— Uvéry nefinan¢nim podnikidm celkem
Kratkodobé tvéry nefinan¢nim podnikim

——— Stfednédobé a dlouhodobé tvéry nefinan¢nim podnikiim

114 1715

nefinan¢nich podnikd na 7,4 %, coz bylo doprovdzeno zvysenim po-
hotové likvidity podnikd. Podil cizoménovych vkladd na celkovych re-
zidentskych vkladech v poslednim obdobi pozvolna rostl u obou uve-
denych sektor(, avsak na stéle nizkou Urover cca 10 % (oproti zhruba
8 % v zavéru roku 2013).

111.5.2 Uvéry

Ro¢ni mira rlstu uavéra soukromému sektoru se v pribéhu prvniho
Ctvrtleti 2015 mirné zvysila a v Unoru dosahla 5,1 %, coz bylo o 2 pro-
centni body vice nez ve stejném obdobi loriského roku. Vzrostla dy-
namika podnikovych Gvérd pfi pomérné stabilnim rdstu Gvérld domac-
nostem. Dle Setfeni Uvérovych podminek bank v prvnim ¢tvrtleti 2015
rostla poptavka po Uvérech ve viech segmentech Gvérového trhu, a to
vyraznéji oproti ocekavani bank, coz ukazuje na pokracovani hos-
podarského rlstu. Banky soucasné dale uvolnily Gvérové standardy,
a to vlivem zvySené konkurence, nizsich nakladd svého financovani
vych i nedrokovych podminkéch, které banky nabizely pfi poskytovani
novych uvérd, pficemz nejploSnéji klesaly pramérné urokové marze
(Tab. 111.5.1).

V eurozoné Gvéry soukromému sektoru od prvniho Ctvrtleti 2014 ozi-
vuji, jejich rocni mira rlstu po Upravé o sekuritizaci dosahla v Unoru
2015 vyse 0,6 %. To odrdzelo zmirnéni poklesu Uvért nefinan¢nim
podnikdm (na -0,4 %) pfi pomé&rné stabilnim rdstu Uvérd domac-
nostem (1 %). Uvedeny vyvoj byl podporovan postupnym poklesem
klientskych drokovych sazeb a rdstem poptavky i nabidky dvérd. Vy-
sledky Setfeni Uvérovych podminek bank v eurozéné v souhrnu po-
dobné jako v CR ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 ukazuji uvolnéni Gvérovych
standardd a zvySeni poptavky ve viech segmentech Uvérového trhu.
Poptavka nefinan¢nich podnikl po Uvérech rostla vlivem financova-
ni fixnich investic a ostatnich potfeb financovani (napft. fuzi a akvizic
a restrukturalizaci dluhd apod.). Ve sméru uvolnéni Uvérovych stan-
dard( pusobila zvySend konkurence mezi bankami. Soucasné nizsi
naklady financovani bank souvisejici s ménovépolitickymi opatfenimi
ECB se pozvolna promitaly do poklesu klientskych Urokovych sazeb.
Urokové sazby z uvér podnikd a doméacnosti (vyjadiené ukazatelem
cost of borrowing) se tak od poloviny lonského roku snizily o zhruba
0,4 procentniho bodu (viz ¢ast I11.5.3; Graf 1Il.5.15).

Domaci meziro¢ni rdst Uvérd nefinanénim podnikam zrychlil na 3 %
(Unor 2015, Graf 1Il.5.4). Dynamika podnikovych uvérd je vsak jiz del-
$i dobu rozkolisand zejména v ddsledku vyvoje dlouhodobych udveér(
poskytovanych developerdm a energetice. Rist dlouhodobych uvé-
rd v prabéhu prvniho Ctvrtleti 2015 zrychlil a tykal se jak uvér( ko-
runovych, tak cizoménovych. Zajem ceskych podnikd o uvéry v cizi
meéné tak pretrvavd. Podil cizoménovych uvérl, které vyuZivaji ze-
jména developefi a exportujici podniky jako formu pfirozeného za-
jisténi proti kurzovému riziku, se v posledni dobé pohybuje nad svym
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dlouhodobym pradmérem a aktualné ¢ini 22 % na celkovych podniko-
vych Gvérech. Rocni mira rdstu téchto Uvérd se zvysila na zhruba 7 %,
nicméné zUstava znacné pod svym vrcholem ve vysi cca 18 % v zavéru
roku 2013. Nové korunové Uvéry poskytnuté podnikdm v poslednim
obdobi zrychluji sv{j rast (Graf 111.5.5).

V prvnim Ctvrtleti 2015 banky v souhrnu jiz ¢tvrté Ctvrtleti v fadé vni-
maly zvySeni poptavky podniki po uvérech. To bylo ovliviiovdno
financovanim fixnich investic, fuzi a akvizic a restrukturalizaci pod-
nikd a jejich dluha, stejné jako provozniho kapitalu a zdsob. Naopak
nepfiznivé na poptavku po Uvérech pusobilo financovani podnik(
prostfednictvim emise dluhopist a vyuZiti vnitfnich zdrojd podnika.
Poptdvka po Uvérech rostla nejvyraznéji u stfednich a malych pod-
nikG a zejména u dlouhodobych uUvérl. Poptdvka po kratkodobych
Uvérech se zvysila méné plosné mimo jiné v disledku vyssiho cerpani
uvért od zprostredkovatell financovani aktiv (napf. leasing a fakto-
ring). Ve druhém ctvrtleti 2015 banky ocekavaji dalsi rlst poptavky
(Tab. 11.5.1).

Investi¢ni uvéry predstavujici 56 % celkovych podnikovych Gvérd se
v Unoru mirné zvysily o 1,6 % (Graf I11.5.6). K tomu pfispival rdst uve-
ra primyslu (zpracovatelskému préimyslu a energetice), zatimco Uvéry
developerdim na rozdil od minulosti klesaly.

Uvérové standardy bank pfi schvalovéni podnikovych uvért se v prv-
nim ctvrtleti 2015 dale uvolnily vlivem konkurencniho tlaku ze stra-
ny jinych bank a pfiznivéjsiho vnimani rizik (ohledné budouci celkové
ekonomické situace, vyhledu jednotlivych odvétvi a podnikd a u men-
Sich podnikd i rizik souvisejicich s pozadovanymi zastavami). Ve stej-
ném sméru pusobila priznivéjsi situace bank v oblasti jejich likvidity
a nizsi naklady jejich financovani (Tab. lll.5.1). Uvolfiovani standardd
se projevovalo v pfiznivéjsich urokovych i nedrokovych podminkdch,
které banky nabizely pfi poskytovani novych Uvérd. Uvolnéni standar-
dl a podminek se tykalo v3ech kategorii podnikd dle jejich velikosti
a vsech typU uvérd. Ve druhém ctvrtleti 2015 banky ocekdvaji dalsi
uvolnéni svych uvérovych standardd (Tab. l11.5.2).

Zajem ceskych podnikd o uvéry cerpané u nerezidentskych bank
byl v poslednim obdobi vlivem niz3ich sazeb v CR oproti eurozéné niz-
ky. Nicméné Urokové sazby z podnikovych Uvér v eurozéné postupné
klesaji a priblizily se Urovni sazeb v CR (viz ¢ast 11.5.3; Graf I11.5.15).
Uveéry (Cisté vypajcky) od zahrani¢nich bank ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014
mezirocné poklesaly o zhruba 12 %. Na druhou stranu se v posled-
nim obdobi zvysil objem dvérd podnikd v rdmci pfimych investic
(Graf 11.5.7).

Vyrazné zvysend dynamika korunovych a cizoménovych uvérQ pretr-
vavala v pribéhu prvniho ¢tvrtleti 2015 u finan¢nich neménovych
instituci, a to predevsim u finan¢nich zprostfedkovatell (napfiklad
leasingovych a faktoringovych spole¢nosti). Ro¢ni mira rlstu Gvérd
poskytovanych témto institucim dosahla v dnoru 2015 zhruba 23 %.

Grar lIL.5.5

NOVE UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM

Nové korunové tveéry nefinanénim podnikiim v poslednim
obdobi zrychluji svaj rast
(v¢etné kontokorentnich Gvért, meziro¢ni zmény v %, Urokové sazba v %)
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Grar lII.5.6

UVERY PODNIKUM URCENE K FINANCOVANI FIXNICH INVESTIC
Investicni tvéry se v pribéhu prvniho ctvrtleti 2015 zvysily
zejména v primyslu

(pFispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry ristu v %, meziro¢ni zmény v %)
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Tas. 111.5.2

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

Banky uvoliniovaly urokové i netirokové podminky, a to
obdobné u mensich i velkych podnika
(Cisty procentni podil, kladna hodnota = zpfisnéni, zaporna hodnota = uvolnéni)

Ctvrtletni
riméry
2012{2013] 1/14 ‘ /14 ‘IIIIM‘ |w14‘ 115 ‘IIHS“‘
Uvérové standardy
Malé a stfedni podniky 13 4 0 26 -4 -37 -44 (-44)
Velké podniky 22 0 0 -46 -21 -44 -44 (-41)
Prliméma trokova marze Gvérd
Malé a stfedni podniky 116 0 27 27 -29 44
Velké podniky 18 -8 -18 -46 -46 -46 -46
Velikost dvéra
Malé a stfedni podniky 3 3 0 0 0 -27 -18
Velké podniky 29 10 -4 -4 21 -44 18
PoZadavek na zajisténi dvérl
Malé a stfedni podniky 269 9 0 21 -37 -18
Velké podniky 25 1 -8 -35 -35 -35 -18

Poznamka: Cisty procentni podil pfedstavuje rozdil mezi procentnim podilem Gvérd
poskytovanych bankami, které uvedly zpfisnéni Uvérowych standard(/
podminek a procentnim podilem tvérd bank, které uvedly uvolnéni standardd/
podminek. Odpovédi jsou tak vazeny objemem Gvérd daného typu.

a) V zavorkach je uvedeno ocekévéani bank zaznamenané v prvnim ctvrtleti 2015.



s2 | 1Il. SOUCASNY EKONOMICKY VYVO!J

Grar lIL.5.7

UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM ZE ZAHRANICI

Uvéry poskytované nefinanénim podnikdm nerezidentskymi
bankami klesaly, zatimco uvéry v rdmci pfimych investic

v poslednim obdobi vzrostly

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

20 1

110 In1 112 "3 na

mmm Uvéry od nerezidentskych bank
mmm Uvéry od nerezidentskych nebank (v rémci pHimych investic)
—— Uvery nefinan¢nim podnikim celkem (mzr. zmény v %)

v ramci ostatnich investic platebni bilance a tvéry od nerezidentskych

nebank zahrnuji ptjcky a ostatni kapitél v rdmci pfimych investic.

Grar l11.5.8

UVERY DOMACNOSTEM

Rast uvérd domacnostem lehce zrychlil
(ro¢ni miry rdistu, meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.5.9

STRUKTURA NOVYCH UVERU NA BYDLENI

Podil novych uvérti na nakup byta a domq, tj. bez vlivu
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Ro¢ni mira rdstu uvért domacnostem se v pribéhu prvniho ctvrtleti
2015 lehce zvysila a v tnoru 2015 dosahla 4,8 % (Graf 111.5.8). V tom
se odrazela v podminkdch pokracujiciho snizovani klientskych troko-
vych sazeb vy$si dynamika uvérd na bydleni. Hypotéky rostou po-
mérné stabilnim tempem pohybujicim se v blizkosti 7 % pfi zmirfiovani
poklesu Uvérd ze stavebniho spofeni. Nové Uvéry na bydleni se v po-
slednim obdobi zvySovaly dvoucifernym tempem (Graf 111.5.8). Zajem
domdcnosti se nadale koncentruje do Uvérd s fixaci sazby od jednoho
roku do péti let pfi pozvolném zvysovani podilu Gvéra s fixaci saz-
by od péti do deseti let. Podil refinancovani existujicich uvérd od ji-
nych bank se stabilizoval na Urovni cca 13 % a podil novych ujedndani
ke stavajicim Uvérovym smlouvam ve vysi zhruba 29 % (Graf 111.5.9).

Dle Setfeni Gvérovych podminek poptavka domacnosti po uvérech
na bydleni v prvnim ¢tvrtleti 2015 u vice nez poloviny bankovniho
trhu rostla. Na poptdvku pfiznivé pasobily zlepsené vyhlidky trhu re-
zidencnich nemovitosti a spotfebitelskd davéra, coz koresponduje se
zvysenim poctu zahajenych staveb bytG. Uvérové standardy bank
se u ¢asti trhu uvolnily zejména vlivem nizsich nakladd financovani
bank a zvysené konkurence. Ve stejném sméru pulsobilo i ocekavani
ohledné celkové ekonomické situace a vyhlidek trhu rezidencnich ne-
movitosti. To se projevovalo v dalsim poklesu priimérnych tdrokovych
marzi a pozadavkl bank na vysi LTV (loan-to-value ratio). Ocekava-
ni bank pro druhé ctvrtleti 2015 naznacuje dalsi uvolnéni standard(
a rlst poptavky. Zvysenou poptdvku po hypotékach potvrzuji i brezno-
vé Udaje Hypoindexu, podle kterych objem hypoték pri dalsim poklesu
urokovych sazeb rostl nadale dvoucifernym tempem.

Ro¢ni mira rlstu spotfebitelskych avéri i pres zvySovani spotieby
domécnosti dale zpomalila a v tnoru 2015 dosahla 1,3 % (Graf 111.5.8).
V tom se odrdzel pokles pohledévek z kreditnich karet a netcelovych
avérd. Ucelové spotrebitelské Gvéry rostly, jejich tempo viak v posled-
nim obdobi zpomalovalo. Poptdvka domdcnosti po spotfebitelskych
Uvérech se pfitom dle vnimani bank zvysila. Priznivé na poptavku
pusobilo financovani predmétd dlouhodobé spotfeby, zvysena spo-
tfebitelsk& dlvéra a rovnéz konsolidace starych avérd. Uvérové stan-
dardy se pfitom uvolnily nejvyraznéji od pocatku roku 2012 zejména
v dusledku konkurencniho tlaku ze strany jinych bank a nebankov-
vyvoje celkové ekonomické situace a Uvéruschopnosti nékterych kli-
entd. To se odrazilo v dalsim poklesu priimérnych Urokovych marZzi.
Uvolnéni standard( banky predpokladaji i ve druhém ctvrtleti 2015,
coZz by mélo byt doprovdazeno ocekdvanym rdstem poptdvky po spo-
tfebitelskych dvérech.

Celkova zadluzenost domacnosti v poméru k ro¢nimu Uhrnnému
nominalnimu disponibilnimu ddchodu se v lorském roce stabilizovala
a ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 dosahla zhruba 66 %. To odrdzelo mir-
ny rast pfijma doprovazeny zpomalenim meziro¢ni dynamiky celko-
vych finan¢nich zavazkd domacnosti (Graf 111.5.10). Urokové zatiZe-
ni ¢eskych doméacnosti u bank v ¢istém vyjadieni (zahrnujici drokové
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naklady a vynosy z bankovnich Gvér a vkladl) se v posledni dobé
v podminkach postupného poklesu klientskych drokovych sazeb sni-
Zilo na 1,6 % disponibilniho pfijmu a pohybovalo se pod primérem
za posledni Ctyfi roky.

lI.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokové sazby

Mé&novépolitické rozhodovani bankovni rady CNB v prvnim Ctvrtleti 2015
vychazelo z makroekonomické progndzy zvefejnéné v minulé Zpravé
o inflaci. Ta predpoklddala stabilitu trznich Urokovych sazeb na stava-
jici velmi nizké urovni a pouzivani kurzu jako ndstroje ménové politi-
ky do konce roku 2016, tedy na celém svém horizontu. Bankovni rada
na svém unorovém jednani jednomysiné rozhodla ponechat zakladni
urokové sazby na stdvajici Grovni, tj. na technické nule* (Graf l11.5.11).
Bankovni rada CNB také rozhodla nadale pouZivat devizovy kurz jako
dalsi nastroj uvolfovani ménovych podminek a potvrdila zévazek CNB
intervenovat v pfipadé potfeby na devizovém trhu na oslabenfi kurzu ko-
runy tak, aby udrzovala kurz koruny vici euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR.
Rizika minulé progndézy byla na norovém ménovém zasedani bankovni
rady vyhodnocena jako vyrovnand, mira nejistoty se vsak zvysila. Ban-
kovni rada v této situaci konstatovala, ze CNB neukon¢i pouzivani kurzu
jako néstroje ménové politiky drive nez ve druhém pololeti roku 2016,
a Ze je pripravena posunout hladinu kurzového zavazku, pokud by doslo
k dlouhodobému posileni defla¢nich tlak& schopnych zptsobit propad
domaci poptavky, obnoveni rizik defla¢niho vyvoje Ceské ekonomiky
a systematicky pokles infla¢nich ocekavani. Na bfeznovém zasedani pak
bankovni rada rovnéz ponechala jednomysiné zékladni Urokové sazby
beze zmény; soucasné potvrdila vyse uvedeny kurzovy zadvazek. Bilance
rizik minulé progndzy byla na bfeznovém jednani posouzena jako pro-
tiinfla¢ni. Bankovni rada opét konstatovala, ze CNB neukon¢i pouZivani
kurzu dfive nez ve druhém pololeti roku 2016. Bankovni rada zdrover
znovu zdUraznila, Ze je v pfipadé potfeby pfipravena posunout hladi-
nu kurzového zavazku. Vzhledem k jiz zminéné protiinfla¢ni bilanci rizik
progndzy se pfitom pravdépodobnost tohoto kroku oproti inorovému
zasedani bankovni rady zvysila.

Na svém ménovépolitickém zasedani 7. kvétna 2015 bankovni rada jed-
nomysiné rozhodla ponechat Urokové sazby na stavajici Urovni, tedy
na technické nule. Bankovni rada také rozhodla nadale pouzivat
devizovy kurz jako dalsi nastroj uvolfiovani ménovych podmi-
nek a potvrdila zavazek Ceské néarodni banky intervenovat v pfipadé
potfeby na devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrZovala kurz
koruny vici euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Ceska narodni banka je
stale v souladu s tim pfipravena automaticky, tedy bez nutnosti dalsi-
ho rozhodnuti bankovni rady, provadét ¢asové i objemové neomezené
intervence. Asymetricky charakter tohoto kurzového zavazku se pfitom

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

GraF [11.5.10

ZADLUZENOST DOMACNOSTI

Zadluzenost domacnosti ve vztahu k pfijmim se stabilizovala
a urokové zatizeni dale klesalo
(¢tvrtletni Udaje, poméry k hrubému disponibilnimu dtichodu v %)
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Pozndmka: Cisté placené uroky predstavuji rozdil mezi urokovymi naklady
domacnosti z Gvérd a urokovymi vynosy z vkladd u bank. Placené
uroky zahrnuji irokové néklady domécnosti spojené s cerpanim tvérd.

GraF 11.5.11

ZAKLADNi SAZBY CNB

CNB v prvnim ¢étvrtleti 2015 ponechala své zakladni urokové
sazby na ,technicky nulové” trovni
(v %)
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GraF 111.5.12

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na penéznim trhu zdstaly stabilni na historicky
nejnizsich hodnotach, sazby s delsi splatnosti se dale snizily
(v %)
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GraF 111.5.13

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencialy vi¢i euru se pohybovaly na mirné
kladnych hodnotach
(v procentnich bodech)
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neméni. Bankovni rada vyhodnotila rizika nové progndzy jako protiin-
fla¢ni; v tomto sméru se vyvijeji domaci mzdy a kurz koruny vici euru.
Bankovni rada v této situaci opét konstatovala, Zze Ceska narodni ban-
ka neukonci pouzivani kurzu jako ndstroje ménové politiky dfive nez
ve druhém pololeti roku 2016. Ceska narodni banka je nadale pfiprave-
na posunout hladinu kurzového zdvazku, pokud by doslo k dlouhodo-
bému posileni deflacnich tlak( schopnych mimo jiné zpUsobit propad
domaci poptavky nebo k systematickému poklesu infla¢nich ocekavani.

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby PRIBOR se v prvnim Ctvrtleti 2015 nadale udrZo-
valy na historicky nejnizsich hodnotdch ve viech splatnostech. Od-
razely tak nastaveni zékladnich sazeb CNB na tzv. technicky nulové
Urovni (Graf 111.5.12). Derivatové tiimési¢ni sazby FRA se sniZily cca
0 0,1 procentniho bodu ve vsech splatnostech. Trzni vyhled 3M sazeb
dle kotaci FRA z konce dubna tak v ro¢nim horizontu implikuje lehky
pokles sazeb 3M PRIBOR. To zhruba odpovidd oCekdvané neménnosti
ménovépolitickych Urokovych sazeb pfinejmensim do stejné doby pfi
nevyrazném poklesu prémie na penéznim trhu. Na celém horizontu se
tak ocekavané trzni sazby pohybuji lehce pod trajektorii sazeb konzis-
tentni s novou prognézou CNB (viz kapitola II).

Domaci urokové sazby s delsi splatnosti se béhem Unora mirné
zvysily, a korigovaly tak znatelny pokles ze zavéru minulého a zacatku
letosniho roku. Caste¢né se tak odpoutaly od vyvoje sazeb v eurozé-
né, které se nadale udrzovaly na nizkych — v nékterych splatnostech
i zapornych — Urovnich v souvislosti s o¢ekdvanym zahajenim ndkup
vlddnich dluhopist a dalSich cennych papirt ze strany ECB. V USA se
v pribéhu unora dlouhodobé sazby také posunuly mirné vyse, kdyz
po zvefejnénych pfiznivych Udajich z trhu prace prechodné zesilila
ocCekavani na drivéjsi zvyseni zékladnich sazeb Fedu a zaroven se sta-
bilizovala situace na trhu s ropou. K obratu doslo pocatkem brezna,
kdy sazby v USA i v eurozéné opét klesly. Domaci sazby s delsi splat-
nosti se také zacaly sniZzovat, pravdépodobné v ddsledku zvySeného
zajmu zahranic¢nich investord o lépe Urocena (ve srovnani s eurozo-
nou) tuzemska aktiva. O tom sv&d¢i i vyrazny previs poptavky (véetné
poptdvky ze zahranici) v brfeznovych primarnich aukcich statnich dlu-
hopist. Celkové domdaci sazby s deldi splatnosti od pocatku letoSniho
roku klesly o0 0,1 az 0,5 procentniho bodu na nova historickd minima.
Na konci dubna se tak vynosy statnich dluhopist po celé délce krivky
(tj. se splatnosti do 15R) i sazby IRS (se splatnosti do 20R) pohybovaly
pod 0,9 %.

Primérna sazba 3M PRIBOR v prvnim Ctvrtleti 2015 leZela lehce nad
0,3 %, tj. byla v souladu s hodnotou predpoklddanou minulou prognoé-
zou. Prémie na penéznim trhu méfrena rozpétim 3M PRIBOR-2T repo
sazba se pohybovala nepatrné pod hladinou 0,3 procentniho bodu.

Vynosova kfivka PRIBOR v prvnim cCtvrtleti 2015 nezménila svdj tvar
ani sklon. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR dosahovalo
v bfeznu 2015 v prdméru 0,3 procentniho bodu. Vynosova krivka
IRS se v pribéhu prvniho ctvrtleti 2015 posunovala na nizsi hladinu,
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ovsem predevsim ve stfedni a delsi ¢asti kfivky, takze se zmirnil jeji
kladny sklon. Primérné rozpéti 5R—1R ¢inilo v breznu 0,2 procentniho
bodu, rozpéti 10R-1R doséahlo 0,5 procentniho bodu.

Kratkodobé urokové diferencidly vici obéma hlavnim svétovym
ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odrézely proti-
chldny vyvoj na penéznich trzich v eurozéné a USA pfi pfiblizné stabi-
lité sazeb v tuzemsku. Nejednalo se v3ak o vyrazné zmény, diferencidly
vUci eurovym sazbdm se lehce zvysily, vici dolaru se naopak lehce
snizily (Graf 111.5.13). Urokovy diferencidl 3M PRIBOR-3M EURIBOR
v prvnim Ctvrtleti 2015 ¢inil prdmérné 0,3 procentniho bodu, stejné
vySe dosahoval i na konci dubna 2015.

Na primarnim trhu statnich dluhopisd se v prvnim ctvrtleti a v dub-
nu uskutec¢nilo sedm aukci dluhopist s pevnym kuponem a tfi aukce
dluhopist s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych dluho-
pist dosahl 56,2 mld. K¢.4¢ Ve vsech aukcich poptavka prevysovala na-
bidku — vétsinou vyrazné, o cemz svéd<i prdmérnd hodnota ukazatele
bid-to-cover ratio ve vysi 2,4. Primérné vynosy dluhopist dosahované
v aukcich (s jednou vyjimkou) nepfesahly 1 %, a to ani u dluhopist
s vice nez desetiletou splatnosti. Vynosové kfivka statnich dluhopi-
st se — podobné jako kfivka IRS — posunula nize a déle se snizil jeji
kladny sklon. Na krat3im konci se vynosova kfivka v poloviné dubna
dokonce dostala do nepatrné zapornych hodnot (Graf 111.5.14).

Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby z novych Uvérd se v nomindinim vyjadfeni
v dosavadnim prébéhu prvniho ¢tvrtleti 2015 vétsinou mirné snizily. To
odrazelo v podminkach predchoziho vyrazného poklesu vynosu desetile-
tého vladniho dluhopisu (na 0,4 % v breznu) a stabilni sazby 3M PRIBOR
zejména nizsi naklady financovani bank a zvysenou konkurenci.

Urokova sazba z Gvéra nefinanénim podnikam v nomindlnim vyjad-
feni po pfedchozim nepatrném zvyseni v pribéhu prvniho Ctvrtleti 2015
mirné poklesla a naddle se u korunovych Gvért pohybovala v blizkosti
2 % (Graf 111.5.16). Ve slabém zvysenfi této sazby se v minulych mésicich
projevoval rast podilu novych ujedndni ke stdvajicim Uvérovym smlou-
vam majicich obvykle vy3si sazbu. V prabé&hu prvniho Ctvrtleti 2015 se
snizily sazby s kratkodobou fixaci zejména u velkych Gvérd. Urokova
sazba z malych Gvér( dosahla 2,8 % a sazba z velkych Gvérd 1,8 %.
Rozpéti mezi témito sazbami se pohybuje na Urovni prdméru zazname-
naného od roku 2007. Spread mezi kratkodobou sazbou z podnikovych
Uvérd a sazbou 3M PRIBOR se nepatrné snizil (Graf 111.5.18). Urokova
sazba z novych domdacich eurovych podnikovych Uvérd se vyvijela ob-
dobné a byla lehce nizZsi oproti sazbé z korunovych Uvéra (1,8 %). V eu-
rozéné sazby z podnikovych uvér( dale klesaly (v prdméru na 2,3 %)
a jsou jiz jen nepatrné vy33i nez v CR (Graf 111.5.15).

46 Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2015 predpoklada emise
stfedné a dlouhodobych statnich dluhopist v rozsahu 130 az 180 mid. K¢.
47 Na konci bfezna byl u dluhopisu s tfiletou splatnosti dosazen prdmérny vynos 0,01 %.

Grar l11.5.14
VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka statnich dluhopist se posunula na nizsi hladinu
a na kratsim konci se dostala do nepatrné zapornych hodnot
(v %)
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GraF lI1.5.15

KLIENTSKE UROKOVE SAZBY V CR A EUROZONE

Urokova sazba z uvérd nefinanénim podnikdm v eurozéné
posledni dobou klesa a nachazi se jiz jen tésné nad hladinou
téchto sazeb v CR

(celkové naklady uvérd vyjadrené ukazatelem cost of borrowing, nové obchody, v %)
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GraF 111.5.16

UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM

Urokova sazba z domacich korunovych a eurovych Gvéra
nefinan¢nim podnikiim se pohybuje v blizkosti 2 %
(noveé obchody, v %)
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Grar l11.5.17

UROKOVE SAZBY Z UVERU DOMACNOSTEM

Urokova sazba z Gvérti domacnostem na bydleni a na spotfebu

déle mirné klesala
(nové obchody, v %)
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Grar [11.5.18

ROZPETi KLIENTSKYCH A TRZNiCH UROKOVYCH SAZEB

Rozpéti mezi kratkodobou klientskou a trzni sazbou

z tvért domacnostem na bydleni bylo stabilni, zatimco

u dlouhodobych sazeb pfetrvavalo na zna¢né zvysené urovni
(v procentnich bodech)
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Grar 111.5.19

EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych uvéru se zvysily nad 4%
(v %)
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Nové poskytované uvéry = Terminované vklady

U domacnosti se irokova sazba z uvéra na bydleni dale slabé sni-
Zila na 2,8 % (u hypoték dosahla nového historického minima ve vysi
2,5 %). Sazba z Gvérl s fixaci od jednoho roku do péti let, které pred-
stavuji 67 % vsech Uvérd na bydleni, slabé poklesla na 2,6 %. Obdobné
se vyvijela sazba s fixaci od péti do deseti let, coz bylo v posledni dobé
doprovazeno zvysenim podilu téchto Uvérd na 17 % (Graf l11.5.17).
Podle Hypoindexu poklesly sazby z hypoték i v bfeznu 2015. Rozpéti
mezi kratkodobou klientskou a trzni sazbou se vyraznéji neménilo.
Rozpéti mezi primérnou sazbou z Uvérl na bydleni a dlouhodobou
sazbou finan¢niho trhu pretrvavalo na zvysené Urovni v disledku mi-
nulého vyrazného poklesu vynosu dlouhodobych vlddnich dluhopist
(Graf 111.5.18). V eurozoné se sazba z Uvérd na bydleni rovnéz dale
snizila (2,4 %, Graf 1l.5.15), p¥i¢emZ je oproti sazbé v CR setrvale
0 néco nizsi.

Urokova sazba ze spotfebitelskych uvéra se v prdb&hu prvniho
Ctvrtleti vyrazné snizila na zhruba 13 % (Graf 111.5.17). To bylo ovliviio-
vano zvysenou konkurenci mezi bankami a nebankovnimi finan¢nimi
zprostredkovateli a pfiznivéjsim vnimanim rizik celkové ekonomické
situace a bonity nékterych klientl. Sazba ze spotfebitelskych Gvér(
vsak zlstava patrné vlivem vyssiho Gvérového rizika zna¢né nad drovni
eurozony, kde se v praméru pohybuje v blizkosti 6 %.

Urokové sazby z klientskych vkladii se neménily, pretrvavala viak
snaha nékterych bank o zatraktivnéni sazeb z vkladd domdcnosti
s dohodnutou splatnosti. Sazba z jednodennich vkladd zdstala ve vysi
0,3 % u domacnosti a 0,1 % u nefinan¢nich podnikd. Sazba z vkla-
dd s vypovédni lhdtou do tfi mésicd zahrnujici vklady ze stavebniho
sporeni dosdhla 1,7 %. Sazba z kratkodobych a dlouhodobych vklad@
domacnosti s dohodnutou splatnosti se zvysila na 1,5 %, resp. 2,3 %.
V eurozdéné uvedené sazby vétSinou stagnovaly a aktualné se nadale

Redlné klientské urokoveé sazby* se v poslednim obdobi mirné zvy-
Sily vlivem snizeni ocekavané inflace. Redlné sazby z novych uvér
dosahly v inoru v praméru 4,3 % (Graf 111.5.19). U podnikovych Gveért
pfitom redlna Urokova sazba ¢inila 0,6 %, u domdacnosti u Gvérd na by-
dleni 1,4 % a u spotrebitelskych avérd 11,7 %. Redlné Urokové sazby
z terminovanych vkladl se vratily do kladnych hodnot (0,1 %). Pokles
infla¢nich ocekavani se projevuje i ve vyvoji indexu redlnych ménovych
podminek tim, Ze vyrazné uvolnéni jeho Urokové slozky zaznamenané
na prelomu let 2013 a 2014 se v poslednim obdobi ponékud zmirnilo
(viz BOX 3 Index ménovych podminek pro Ceskou republiku).

48 Ex ante redlné Urokové sazby: nomindlni trokové sazby jsou deflovény spotfebitelskou inflaci
ocekdvanou analytiky finan¢niho trhu.
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BOX 3
Index ménovych podminek pro Ceskou republiku

Box popisuje vyvoj ménovych podminek v Ceské republice pro-
stfednictvim indexu realnych ménovych podminek (RMCI).
Index je ve své zakladni verzi spocitan jako vazeny prlimér odchy-
lek domacich ex ante redlnych Urokovych sazeb a redlného meé-
nového kurzu od rovnovaznych hodnot (Graf 1). Slozky indexu
maji vahu 3:1 ve prospéch uUrokové slozky*. V tomto pojeti pak
tento index popisuje souhrnné nastaveni ménové politiky. Uroko-
vou slozku indexu tvofi trzni Grokové sazby 3M PRIBOR upravené
o inflacni o¢ekavani financnich trha v rocnim horizontu. Kurzova
slozka je vyjadrfena odchylkou efektivniho redlného ménového
kurzu od stfedu intervalu odhadl jeho rovnovaznych hodnot.

DuleZitou otazkou pfitom je, jakym zpUsobem plsobi ménové
podminky na poptavkovou stranu ekonomiky. Za timto Ucelem
byl zkonstruovan alternativni index ménovych podminek.
Ten popisuje Siteji pojaté ménové podminky a byl inspirovan li-
teraturou zabyvajici se konstrukci indexd finan¢nich podminek
prostrednictvim tzv. FAVAR modell. Ménové podminky nejsou
v tomto pfipadé chdpany pouze jako kombinace nastaveni na-
strojd ménové politiky, ale pohlizi se na jejich efektivni pUso-
beni na jednotlivé sektory redlné ekonomiky. Alternativni index
tak odrazi ménové podminky z hlediska jejich ptsobeni na kon-
ci transmisniho mechanismu, tedy prostrednictvim drokovych
sazeb relevantnich pro kazdy sektor v ekonomice a reélného
kurzu koruny. Nevyhodou tohoto indexu je, Ze neni mozné
identifikovat zdroj jeho pohybu. To plyne z toho, Ze index nenf
pouhou linedrni kombinaci vstupnich fad, jako v zékladni verzi,
protoze vahy se méni v kazdém casovém obdobi.

Z vyvoje obou indexu (Graf 2) je patrné uvolnéni ménovych
podminek v obdobi let 2005-2007 a jejich ndsledné zpfisné-
ni vlivem vyrazného posileni kurzu koruny i zvySeni Grokovych
sazeb v reakci na prehfivani ekonomiky a rostouci inflaci. Poté
nasledovalo rychlé uvolnéni ménovych podminek (dle zaklad-
ni verze indexu zejména v Urokové a docasné i kurzové sloz-
ce) v reakci na dopady globalni finan¢ni a hospodarské krize.
Na prelomu let 2013 a 2014 je zfetelné dalsi uvolnéni méno-
vych podminek jak pfimym vlivem oslabeni koruny na realny
kurz (pfijeti kurzového zévazku ze strany CNB), tak diky nards-
tu infla¢nich oc¢ekavani. Od té doby jsou domdci redlné ménové
podminky vyrazné uvolnéné, nicméné jejich uvolnéni se v po-
sledni dobé ponékud zmirnilo vlivem poklesu infla¢nich oceka-
vani analytik finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu.

Vahy indexu odpovidaji kumulované sile impulzni odezvy mezery vystupu na uUrokovy Sok
(vaha pro urokovou slozku) a kurzovy Sok (véha pro kurzovou slozku). Kvili robustnosti byl
zvolen horizont 1-8 c¢tvrtleti, ktery v sobé zahrnuje standardni ménovépoliticky horizont
a zaroven v jeho ramci dle impulznich odezev dochazi k realizaci i odeznéni nejsilnéjsiho

efektu rokovych a kurzovych sokd na mezeru vystupu a inflaci.

Grar 1 (Box)

ZAKLADNI VERZE RMCI

Ménové podminky jsou od zavéru roku 2013 vyrazné
uvolnéné, nicméné jejich uvolnéni se v posledni dobé
ponékud zmirnilo vlivem poklesu infla¢nich o¢ekavani
(kladné hodnoty odpovidaji uvolnénym ménovym podminkdm a naopak,
zdroj: CNB, vlastni vypocty)
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SROVNANI ZAKLADNI A ALTERNATIVNI VERZE RMCI
Oba indexy popisuji vyvoj realnych ménovych podminek
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GraF 111.5.20

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Koruna v prvnim ctvrtleti 2015 v priméru stagnovala vuci
euru a oslabovala vaci americkému dolaru
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111.5.4 Ménovy kurz

Pramérny kurz koruny vici euru dosdhl v prvnim ctvrtleti 2015
hodnoty 27,6 CZK/EUR, coz predstavovalo meziro¢ni oslabeni ko-
runy o 0,7 % a mezictvrtletni stagnaci (Graf 111.5.20). Koruna nejpr-
ve na pocatku cCtvrtleti rychle oslabila z hodnoty 27,7 CZK/EUR az
na 28,3 CZK/EUR na pocatku druhé lednové dekady, poté se postupné
do poloviny Unora vratila na hodnotu 27,6 CZK/EUR, tj. k pramér-
né hodnoté druhé poloviny lonského roku. Od té doby se pohybuje
na mirné silnéjsich drovnich v intervalu 27,2 az 27,6 CZK/EUR bez
znamky jasného trendu. Na konci druhé dubnové dekady se nachdzela
u hodnoty 27,4 CZK/EUR.

Prvni ¢tvrtleti 2015 bylo na svétovych finanénich trzich ve znameni
prudkého oslabeni eura a na néj navazanych mén. Oproti dolaru, jenu,
renminbi a Svycarskému franku bylo oslabeni vétsi nez 10 %, zhru-
ba polovi¢ni bylo vici britské libfe, australskému a novozélandskému
dolaru.

Relativné prudké oslabeni koruny na pocatku prvniho ctvrtleti 2015
bylo vyvolano ocekavanim trhi, ze CNB pod vlivem informaci o ceno-
vém vyvoji na hrané deflace zvysi hladinu svého kurzového zdvazku.
Komentare ¢lend bankovni rady, zddraznujici odliSnost hospodarského
vyvoje na pocatku roku 2015 od situace na podzim 2013 (cenovy vyvoj
zpUsobeny nabidkovym Sokem, nikoliv poklesem poptavky, a relativ-
né silny hospodarsky rast oproti tehdejSimu hospodarskému poklesu)
a ochotu tolerovat za téchto podminek docasné i velkou odchylku in-
flace od infla¢niho cile, vedly k ndvratu kurzu koruny k hodnotam ko-
lem 27,6 CZK/EUR. Dalsi mirné posileni koruny bylo vyvolano komen-
tafi prezidenta republiky, ne¢ekanym opusténim kurzového zavazku
centralni bankou Svycarska (po némz 3vycarsky frank prudce posilil)
a rozhodnutim ECB o spusténi kvantitativniho uvolfiovani. Vyvoj kurzu
koruny v dosavadnim prtbéhu roku 2015, podobné jako v pribéhu
celého roku 2014, naddéle nebyl ovliviiovan faktickymi intervencemi
CNB na devizovych trzich.

Pramérny kurz koruny vua¢ci dolaru v prvnim ctvrtleti 2015 Cinil
24,6 CZK/USD, coz predstavovalo meziro¢ni oslabeni o 22,5%
a mezictvrtletni oslabeni o 11,1 %. V prlbé&hu ctvrtleti koruna vUci
dolaru oslabovala z hodnot kolem 22,9 CZK/USD az na cca 26 CZK/USD
v poloviné bfezna. Poté se stabilizovala na mirné siln&jsich hodno-
tach. Na konci druhé dubnové dekady se pohybovala kolem hod-
noty 25,6 CZK/USD. Vyrazné oslabeni koruny bylo spojeno s prud-
kym oslabenim eura a na né&j navdzanych mén vici vétSiné ostatnich
sménitelnych mén vlivem kvantitativniho uvolfiovani ECB.
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11.5.5 Ekonomické vysledky nefinanénich podnikt

Vysledky finanéniho hospodareni nefinan¢nich podnikd s 50 a vice
zaméstnanci®® ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 znamenaly oslabeni meziro¢-
ni dynamiky rdstu vykon0 i vysledku hospodareni (Graf 111.5.21), kte-
ré bylo zfejmé spojeno zejména s odeznivajicim vlivem meziro¢niho
oslabeni kurzu koruny z listopadu 2013. Velmi rychly rlst vykont
z predchozich tfi Ctvrtleti se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 zmirnil. Pfitom
vykonova spotfeba rostla — na rozdil od predchoziho Ctvrtleti — mirné
rychleji nez vykony, coz se projevilo ve zmirnéni tempa meziro¢niho
rastu ucetni pridané hodnoty. Zpomaleni dynamiky rstu hrubého pro-
vozniho prebytku (resp. provozniho zisku) bylo jesté vyraznéjsi,>' kdyz
predchozi dvouciferny rdst se snizil zhruba na tfetinu. Pfesto vsak stale
dosahoval pomérné vysokych hodnot presahujicich Groven 5 %.

V souhrnu pfispélo nejvice k oslabeni tvorby provozniho zisku sledo-
vanych podnikl v zdvéru roku 2014 zpomaleni rlstu trzeb za vlastni
vyrobky, které tvofi hlavni slozku vykond. Také mirné mezirocni zvyseni
materialové narocnosti vykond® ve ¢tvrtém ctvrtleti (o 0,1 procent-
niho bodu) po predchozim poklesu se ¢aste¢né podilelo na zmirnéni
rastu provozniho zisku ve sledovaném obdobi (Tab. 11l.5.3). Mzdo-
va narocnost vykonu®® jesté mirné meziro¢né klesala, i kdyz osob-
ni naklady se pfi soubéhu rostouciho poctu zaméstnancl a objemu
vyplacenych mezd mezirocné zvysily vice nez v pfedchozim cCtvrtleti.
Vykony vsak nadale rostly rychleji nez osobni naklady, pouze rozdil
jejich meziro¢niho tempa se zfetelné snizil.

V ramci odvétvi byl mezirocni rast trzeb, vykonl a provozniho zis-
ku i ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 prevazné tazen podniky ve zpracova-
telském prdmyslu, avsak v podstatné mensi mife nez v prfedchozich
Ctvrtletich (Graf 111.5.22). Jejich podil na vytvofeném hrubém pro-
voznim prebytku stale jesté pfesahoval 50 %. Z pohledu vlastnické
struktury podnikl pak nejvice ovliviiovaly dynamiku tohoto ukaza-
tele podniky pod zahrani¢ni kontrolou, jejichZz produkce je prevazné
smérovana na vyvoz. Mezirocni rdst hrubého provozniho zisku byl
v tomto segmentu podnikd i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2014 nejvyssi (8,7 %)
a jejich podil na dosazeném rlstu provozniho zisku se naddle pohybo-
val na Urovni 60 %. Vyvoj hospodareni podnikl ve vlastnictvi reziden-
td byl méné priznivy, kdyz meziro¢ni rdst jejich provozniho prebytku
dosahl pouze 0,3 %.

Udaje za uzsi segment velkych podniki (s 250 a vice zaméstnanci)s*
ukazuji ve Ctvrtém cCtvrtleti 2014 obdobny vyvoj hlavnich ukazatelG
finan¢niho hospodareni jako v 3irSim segmentu podnikd. Zpomaleni

50 Segment podnikd s 50 a vice zaméstnanci tvorilo ke konci ¢tvrtého Ctvrtleti 2014 vice nez
9 tisic nefinan¢nich podnikd.

51 Prispél k tomu navic meziro¢ni narlst osobnich nakladu.

52 Materidlova naro¢nost vykont definovana jako podil vykonové spotteby na vykonech.

53 Mzdova néro¢nost vykon( definovana jako podil osobnich nakladti na vykonech.

54 Segment podnikl s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci ¢tvrtého Ctvrtleti 2014 vice nez
1,7 tisice nefinan¢nich podnika.

Grar [11.5.21

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Rust hlavnich ukazatell hospodareni nefinan¢nich podniku
ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 zvolnil
(meziro¢ni zmény v %)
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Tae. lI.5.3

UKAZATELE HOSPODARENI NEFINACNICH PODNIKU

Materialova naro¢nost vykont se mirné zvysila, zatimco
mzdova naroc¢nost vykont setrvala v mirném poklesu

4. ¢trtleti 4. ctvrtleti  Mezirocni
2013 2014 zména v %
Vykonyvvc. obchodni marze 14778 1557.2 5.4
(mld. K¢)?
Osobni naklady (mld. K¢) 218,5 228,7 4,7
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 1089,1 1148,7 5,5
Ucetni ptidana hodnota (mld. K&)| 388,7 408,5 5.1
Trzby (mld. K¢) 1987,1 21041 59
Hruby provozni prebytek (mld. K&)| 170,2 179,8 5,7
v% v% MFZIFOCnI
zmény v p.b.
Podil osobnich naklad
na pfidané hodnoté (v %) 2 56,2 56,0 -0,2
Podil vykonové spotieby
na vykonech (v %) @ 737 738 0.1
Podil osobnich néakladd
na vykonech (v %) @ 14,8 14,7 -0.1
Podil pfidané hodnoty ~
na vykonech (v %) @ 26,3 26,2 0.1
Mira marze — podil hrubého
provozniho prebytku na pfidané 43,8 44,0 0,2
hodnoté (v %)

a) propocet CNB

GraF 111.5.22

VYVOJ PROVOZNIHO ZISKU V ODVETVIiCH

Podil podnikd ve zpracovatelském primyslu na rastu
provozniho zisku byl nadale nejvyssi, avsak zietelné se snizil
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

25 4
20

nug
_5| ]

1110 1711 1112 1713 1114

s 7pracovatelsky pramys!

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

Bmm Ostatni sektory

—— Hruby provozni prebytek (mzr. zmény v %)




lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVO!J

60
meziro¢niho rlstu hrubého provozniho prebytku bylo viak mirnéjsi
nez v 3irsim segmentu podnikd nad 50 zaméstnancl. V segmentu vel-
kych podnikl je provozni pfebytek rovnéz nejvice vytvaren podniky
zpracovatelského pramyslu.
111.5.6 Finan¢ni pozice podniki a domacnosti
Grar 111.5.23 Meziro¢ni tempo rlstu finanénich zavazkda nefinanénich podni-

FINANCNI ZAVAZKY NEFINANCNICH PODNIKU

Rust

finanénich zavazkd podniki mirné zpomalil vlivem

nizsiho prispévku kotovanych akcii a ostatnich zavazka

(mezir
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Grar 111.5.24

STRUKTURA FINANCNICH AKTIV DOMACNOSTI

Rust

zrychlil zejména diky rostoucimu pfispévku obéziva a vkladu

hrubych i ¢istych financnich aktiv domacnosti opét

(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény a poméry v %)
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Mira Uspor (sezonné ocisténo)

kt se ve Ctvrtém cCtvrtleti 2014 mirné snizilo na 1,5 % (Graf 111.5.23).
K tomu pfispéla nizsi dynamika kotovanych akcii vlivem precenéni
a nizsi prirastek ostatnich zavazkd zejména vlivem poklesu obchod-
nich Gvérd a zaloh. Naopak vyssiho pfispévku dosahly dluhové cenné
papiry a Uvéry. Mezirocni rist dluhovych cennych papird je robustni,
naproti tomu dynamika Gvérd je stale slaba. Meziro¢ni rist financnich
aktiv nefinancnich podnika ve ¢tvrtém ctvrtleti zpomalil na 2,2 %.
Nejvice k tomu pfispély cenné papiry a pajcky. Naopak vy3siho prispév-
ku dosahly obézivo a vklady. V poslednim roce zpomaloval u podnik
jak r@st financ¢nich aktiv, tak finan¢nich zdvazkd. Vlivem nizsiho tempa
rastu zdvazk( oproti aktiviim se pfitom celkovd zaporna cista financni
pozice podnikd dale zlepsila.

Zakladni tendence ve vyvoji rozvah nefinancnich podnikd se odrazeji
v jejich finan¢nich ukazatelich. Pohotova likvidita®> podnikl ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2014 dale vyrazné rostla. Pomérovy ukazatel trzniho financo-
vani*® mirné klesl. Solventnost podnika vyjadfend pomérem celkovych
finan¢nich aktiv k zavazkdm bez uclasti se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014
snizila v dasledku nizstho meziro¢niho rastu financnich aktiv (zejména
poklesu drzenych dluhovych cennych papirt a poskytnutych pujcek).

Domacnosti jsou tradi¢né cistymi véfiteli v narodnim hospodafrstvi.
Mezirocn{ rust €istych financnich aktiv domacnosti ve ¢tvrtém ctvrt-
leti 2014 zrychlil na 8,4 % a jejich pfirGistek oproti stejnému obdobi
roku 2013 predstavoval bezmdéla 11 % rocniho hrubého disponibilniho
ddchodu domdcnosti (Graf 111.5.24). Rlst hrubych finanénich aktiv
mirné zrychlil na 6,4 % meziro¢né. K tomu nejvice pfispély obézivo
a vklady (v jejich ramci zejména prevoditelné vklady®”). Meziro¢ni rlst
vkladl domacnosti v minulych Ctvrtletich postupné zrychloval a ve Ctvr-
tém Ctvrtleti dosahl 6 %. V ramci Ucasti mirné zrychlil rist hodnoty
akcii a podilovych listt drzenych domacnostmi v investi¢nich fondech.
Ostatnf kategorie finan¢nich aktiv rostly pfiblizné stejnym tempem jako
v pfedchozim ctvrtleti. Meziro¢ni rast financnich zavazkt domac-
nosti se oproti minulému Ctvrtleti nezménil, kdyz dosahl 2,3 %. Domi-
nantn{ pfispévek k tomu tradi¢né maji dlouhodobé pajcky.

55 Ukazatel je ziskan na zakladé podilu, kde v Citateli je obsazeno obézivo, prevoditelné
vklady, kratkodobé dluhové cenné papiry, poskytnuté kratkodobé puijcky a ve jmenovateli
kratkodobé emitované dluhové cenné papiry a pfijaté kratkodobé pujcky.

56 Ukazatel tvofi podil emitovanych dluhopisti a emitovanych kotovanych akcii k celkovym
zavazkim.

57 Jedna se o vklady na béznych uctech (neterminované vklady), terminované vklady jsou
obsazeny v kategorii Ostatn{ vklady.
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1.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Na zacatku roku 2015 rostly nabidkové ceny starsich byt v Praze
opét vysokymi tempy. Rist téchto cen podle tdajd CSU mirné zrychlil
na 5,8 %, podle alternativnich udajda IRl dale meziro¢né akceleroval
na vyraznych 12,6 % (Graf ll1.5.25). Oproti tomu v mimoprazskych
regionech se nabidkové ceny bytd v prvnim Ctvrtleti 2015 zvySovaly
umirnénymi tempy, kdyz podle CSU dosahl jejich meziro¢ni rast jen
1,2 %. Jak ukazuji data IRI, i v rdmci mimoprazskych regionl byl vyvoj
cen bytt naddle diferencovany, kdyz se pohyboval v rozmezi od -3 %
do 11,3%.%

Zrychlujici dynamiku cen byt potvrzuji i nové Udaje realizovanych
cen z vybérového 3etifeni CSU.* Tyto ceny se ke konci roku 2014
v Praze meziro¢né zvysily 0 5,7 %, mimo Prahu pak o0 6,0 %. Meziro¢ni
rast cen novych byt v Praze byl podle tohoto Setfeni mirnéjsi, kdyz
dosahl 1,6 %. Nizsi dynamika cenového vyvoje tohoto typu bytd vsak
souvisi s nizSimi poklesy v prabéhu finan¢ni krize: zatimco starsi byty
v Praze zaznamenaly poklesy cen az o 15 %°%°, nové byty jen 0 9,5 %.

V souhrnu zvy3ujici se nabidkové i realizované ceny potvrzuji oZivo-
vani trhu nemovitosti z druhé poloviny minulého roku. Zatimco v mi-
nulosti bylo toto oZiveni znac¢né diferencované podle regiond, nyni se
zda, Ze rlst cen v Praze jiz zacind byt doprovdzen i zvySovanim cen
v ostatnich méstech. OZiveni trhu potvrzuje i dalsi narlst prodejd no-
vych byt z developerskych projektd v Praze. Poté, co za cely rok 2014
prodeje meziro¢né vzrostly o 18,6 %, v prvnim Ctvrtleti 2015 pokraco-
valy v jesté rychlejsim rlstu, ktery dosahl 37 %.°

Pomérové ukazatele udrzitelnosti cen nemovitosti se v prvnim Ctvrt-
leti 2015 vyvijely diferencované (Graf 111.5.26). Indikatory dostupnosti
bydleni®?, tedy pomér ceny bytu a primérné mzdy, resp. dispo-
nibilniho dichodu, se v reakci na narlst cen mezictvrtletné zvysily
0 1,2%, resp. 1,1 %. Jejich aktualni vyse se pohybuje 3,5 %, resp.
4,1 % nad jejich minimdinf drovni z poc¢atku roku 2013. Pomér ceny
bytu a trzniho najemného se mezictvrtletné snizil o 1,0% a na-
chazel se rovnéz blizko svych minimdlnich hodnot. S tim souvisejici
nardst vynosu z prondjmu bytu v kombinaci s poklesem dlouhodobych
urokovych sazeb otevird prostor pro investi¢ni nakupy nemovitosti
financované hypotékou.

58 Prlmérny rast cinil 4,1 %, nejvy3siho rlstu bylo dosaZzeno v Brné.

59 Nové Udaje o realizovanych cenach z dariovych pfiznani nebyly od posledni ZOI uvefejnény,
posledni dostupna data z tohoto zdroje jsou tak z poloviny roku 2014, pficem? se jedna stale
pouze o odhady.

60 Udaj za realizované ceny z vybérovych etfeni, realizované ceny z dariovych pfiznani poklesly
018,5%.

61 Jedna se o jednotny Udaj spolecnosti Ekospol, Skanska Reality a Trigema. Tyto udaje
jsou jedinym v soucasnosti dostupnym Udajem o realizovanych transakcich, kdyz drivéjsi
informace o poctu vkladt Fizeni dle CUZK prestaly byt od konce roku 2013 publikovany
v souvislosti s legislativnimi zménami (novy obcansky zakonik). V breznu 2015 byly sice CUZK
publikovany nové Udaje za rok 2014, ty viak nejsou s predchozimi daty srovnatelné.

62 Pri vypoctu indikatord dostupnosti bydleni byl pro prvni ¢tvrtleti 2015 nardst realizovanych
cen byt( aproximovan riistem nabidkovych cen dle CSU.

GraF 111.5.25

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYTU

Rust cen bytl na pocatku roku 2015 zrychloval, zejména
v Praze
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, Institut regionalnich informaci)
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GraF 111.5.26

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU |

Pomér ceny bytu a primérné mzdy, resp. disponibilniho
diichodu rostl, zatimco podil ceny bytu a najemného dale klesal
(pramér 2000-2007 = 100, zdroj: CSU, Institut regionélnich informaci)
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GraF 11.5.27

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU II

Pomeér splatky hypotecniho Gvéru a priimérné mzdy se
diky poklesu urokt z tvéra na bydleni nachazel na svém
historickém minimu

(pramér 2004-2007 = 100, zdroj: CSU, CNB)
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Alternativni indikdtor dostupnosti bydleni propocteny jako pomér
splatky hypotecniho Gvéru a primérné mzdy® se naopak ve stej-
ném obdobi dale sniZil 0 0,7 % a nachéazel se na svém historickém mi-
numu, a to diky poklesu Urokovych sazeb z hypotecnich GvérQ na by-
dlenf (Graf 111.5.27).

Oziveni trhu nemovitosti je tazeno rdstem domaci ekonomické akti-
vity, navazujicim zlepSovanim situace na trhu prace i poklesy trokovych
sazeb uvérld na bydleni. Ukazatele udrzitelnosti cen bydleni v souhrnu
neindikuji nadhodnoceni cen nemovitosti, avsak alternativni odhady
vyuzivajici ekonometrickych metod jiz zacinaji signalizovat nadhodno-
ceni cen ve vysi cca 2,5 %, které se ovsem pohybuje jen tésné nad
hranici statistické vyznamnosti. Pro zbytek roku 2015 Ize oc¢ekdvat po-
kracujici r@st cen nemovitosti obdobnym tempem jako v prabéhu prv-
niho ctvrtleti 2015. Soucasné by se méla k sobé pfiblizovat dynamika
nabidkovych a realiza¢nich cen a cen v Praze a ve zbytku CR.

63 Pro vypocet tohoto ukazatele je uvazovana vzorova hypotéka s fixnimi parametry LTV 65 %

a splatnosti 20 let.
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1.6 PLATEBNi BILANCE®

Pro vyvoj platebni bilance ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 byl charakteristic-
ky vysoky prebytek bilance zboZi a sluZzeb, k némuZ opétovné pfispél
rast prebytku zboZi. Jeho dopad do béZného uctu byl vsak témér kom-
penzovan schodkem prvotnich ddchodd, spojenym zejména s dicho-
dy z pfimych investic ve formé dividend vyplacenych nerezidentim.
V ramci financniho uctu byly cisté pdjcky do zahranici (tj. Cisty odliv)
z portfoliovych investic a pfirastek rezervnich aktiv mirné pfevaZeny cis-
tymi vypljckami ze zahranici (tj. Cistym prilivem) u zbyvajicich tfi bilanci,
predevsim Cistymi vypujckami z ostatnich investic. Ty souvisely zejména
s navySenim vkladG pfijatych od nerezidentt u bankovniho sektoru.

111.6.1 B&zny ucet

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 dosadhl bézny ucet po dvou Ctvrtletich schod-
kG mirného prebytku 5,0 mld. K¢ a meziro¢né se jeho saldo zvysilo
o vice nez 10 mld. K¢. Pfechod bézného uctu ze schodku do prebyt-
ku souvisel s vyvojem bilanci prvotnich dichodt a zbozi (Graf 111.6.1).
Ro¢ni klouzavy prebytek bézného uctu se ve srovnani s predchozim
Ctvrtletim zvysil o vice nez 10 mld. K¢&. Také ro¢ni klouzavy pomér pre-
bytku bézného uctu k HDP se nepatrné zvysil a dosahl 0,6 %.

Bilance zbozi skoncila ve ctvrtém Ctvrtleti 2014  prebytkem
41,6 mld. K¢, ktery se nadale meziro¢né zvySoval, tentokrat o vice
nez 14 mld. K&. K rdstu tohoto prebytku pfispél zejména cenovy vliv,
spojeny s kladnou meziro¢ni zménou sménnych relaci a méné i vy-
voj v redlném vyjadreni. Meziro¢ni tempo rdstu obchodniho obratu
ve Ctvrtém ctvrtleti dale zpomalilo a po tfech ¢tvrtletich dvouciferného
rastu kleslo na necelych 8 %. Zretelné zmirnéni meziro¢niho oslabova-
ni koruny vaci euru a vypadky vyvozu na nékteré vychodni trhy, pfede-
vsim pak do Ruska, vedly pfi stagnujici dynamice poptdvky v eurozéné
ke snizeni nominalniho rdstu vyvozu na necelych 9 %. Zpomaleni dy-
namiky dovozu v b&Znych cenach souviselo se zvolnénim rlstu celkové
domdci poptavky a s propadem ceny ropy. Cenovy efekt zpomaleni
oslabovani koruny vici euru byl v pfipadé dovozu zboZi z velké &asti
vyvazovan rychlym oslabovanim koruny vaci dolaru. Z pohledu zboZo-
vé struktury meziro¢ni rdst celkového prebytku nejvyraznéji ovlivnilo
zmirnéni schodku skupiny nerostnych paliv (Graf 11.6.2), zejména diky
vyraznému sniZzeni ceny ropy a v mensi mife i plynu. V pribéhu prvni-
ho ctvrtleti 2015 meziro¢ni rdst celkového prebytku dale pokracoval
a za leden az unor dosahl 5 mld. K¢.

64 Spolecné s udaji za Ctvrté Ctvrtleti 2014 byly zvefejnény revidované Udaje za rok 2013 a za prvni
az treti Ctvrtleti 2014. V rdmci bézného Uctu byly nejvyznamnéjsi revize zaznamendny v roce
2013 u prvotnich diichodd, jejichz schodek se v dusledku snizeni dtichod z pfimych investic
na vydajové strané zmirnil o téméf 31 mld. K& V ramci finan¢niho Uctu nejvyznamnéjsi
zmény nastaly v roce 2013 u pfimych investic, kde do3lo v souvislosti se zvysenim cistého
pofizeni aktiv ke korekci salda o téméF 65 mld. K¢ (pavodné byl vykazan cisty pfiliv, nyni Cisty
odliv 7,4 mld. K¢).

GraF 111.6.1

BEZNY UCET
Bézny ucet presel ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 ze schodku
do prebytku zejména v dusledku snizeni schodku prvotnich
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Grar 111.6.2

ZAHRANICNi OBCHOD SE ZBOZIiM
Meziroéni rust prebytku zahrani¢niho obchodu se zbozim
byl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 nejvyraznéji ovlivnén snizenim

schodku nerostnych paliv
(Ctvrté Ctvrtleti pfislusného roku v mld. K¢, v narodnim pojeti)
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GrAF 111.6.3 Y , - v . . L .
K prebytku vykonové bilance prispéla bilance sluzeb ve vysi 8,1 mld. K¢
SLUZBY (Graf 111.6.3). Meziro¢né se ale prebytek sluzeb ve ctvrtém cCtvrtleti

Pokles prebytku bilance sluzeb ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 byl
zejména vysledkem prohloubeni schodku ostatnich sluzeb

(v mld. K¢)
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Grar 111.6.4

PRVOTNi DUCHODY

V ramci prvotnich diichodt doslo ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014

predevsim ke zmirnéni schodku diichodt z investic
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GraF l11.6.5

FINANCNI UCET

Na financnim uctu byly ve ctvrtém ctvrtleti 2014

(v mld. K¢)
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opét snizil, a to o témér 8 mld. K¢ Na dosazeném prebytku se nejvy-
znamnéji podilel cestovni ruch (9,7 mld. K¢) a bilance vyrobnich sluzeb
a oprav. Mirnym prebytkem skoncila i bilance dopravy. Ostatni sluzby
zaznamenaly naopak schodek (-11,1 mld. K¢&), souvisejici zejména se
schodkem financnich sluzeb pfimo Uctovanych a déle se schodky v po-
lozkach poplatky za vyuzivani dusevniho vlastnictvi a odborné a pora-
denské sluzby. Také meziro¢ni zmirnéni celkového prebytku bylo dédno
zejména prohloubenim schodku ostatnich sluzeb v dsledku rychlého
rdstu vydajd na finan¢ni sluzby. Vyrazné se vSak na ném podilel i rdst
vydajd na cestovni ruch.

Oproti prebytkové bilanci zboZi a sluzeb dosahly prvotni dichody
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 schodku 47,9 mld. K¢, ktery se nicméné
meziro¢né o necelych 17 mld. K¢ sniZil. Zmirnéni celkového deficitu
bylo spojeno predevsim s poklesem schodku ddchodd z primych in-
vestic v dusledku nizsich dividend vyplacenych nerezidentim a zhruba
ve stejném rozsahu i nizsi predpoklddané hodnoty zisku reinvestova-
ného v CR. Rozhodujici slozku celkové bilance ale i tak nadale pfed-
stavoval schodek dlchodU z investic (Graf 111.6.4), vyplyvajici hlavné
ze schodku dlchodU z pfimych investic ve vysi 51,9 mld. K¢ Mirny
schodek vykazaly i dtichody z portfoliovych investic v souvislosti s plat-
bou Urokl z dluhopist nerezidentim. Ve sméru zmirnéni celkového
schodku pUlsobil zejména prebytek nahrad zaméstnancim.

Druhotné diichody skoncily mirnym prebytkem 3,3 mld. K¢, ktery
se meziro¢né snizil o témér 13 mld. K¢&. Jejich nejvyznamnéjsi sou-
¢asti byly cisté prijmy z bézné mezindrodni spoluprace, které dosahly
témeér 19 mld. K¢. Ve velkém rozsahu v3ak byly korigovany schodky
v dal3ich polozkéch, predeviim u odvodd CR odvozenych z DPH a HNP
do rozpoctu EU a dale schodkem transfert socialnich prispévkd. Cis-
té Cerpdni zdrojl z rozpoctu EU vykazované v ramci druhotnych da-
chodl celkové dosahlo 10,3 mld. K¢ a meziro¢né se snizilo o témér
11 mld. K¢ Meziro¢ni pokles celkového prebytku tak nejvice souvisel
pravé s niz§im cerpanim zdrojd z rozpoctu EU vlivem nizsich pfijm0
a soucasné i vyssich vydaja.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Rovnéz kapitalovy ucet skoncil ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 prebytkem
(7,7 mld. K¢&), vyplyvajicim predevsim z ¢erpani prostfedkl z rozpoctu
EU ve vysi 6,9 mld. K¢. Jeho meziro¢ni pokles o 14 mld. K¢ souvisel
podobné jako v pfipadé druhotnych ddchodd zejména s nizSim Cerpa-
nim zdrojd z EU.
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111.6.3 Financni ucet

Ve ctvrtém ctvrtleti 2014 zaznamenal finanéni ucet cisté vypljcky
ze zahranici (Cisty priliv) v rozsahu 1,9 mld. K¢, souvisejici predevsim
s Cistym pfilivem ostatnich a pfimych investic. Souhrnny cisty pfiliv
byl vSak témér vyvazen pfirlstkem rezervnich aktiv a ¢istymi pajckami
do zahranici (¢istym odlivem) z portfoliovych investic (Graf I11.6.5).

PFimé investice dosahly ve ¢tvrtém cCtvrtleti Cistych vypujcek ze zahra-
ni¢i 6,3 mld. K¢, zatimco ve stejném obdobi minulého roku skoncily
mirnym ¢istym odlivem (Graf 11.6.6). P¥iliv zahrani¢nich investic do CR
dosahl témér 22 mld. K¢ a zhruba ze dvou tretin byl spojen s predpokla-
danou hodnotou reinvestic zisku. Prispél k nému i Cisty prirtstek zavazkd
v akciich a ostatnich Gcastech (pfiliv do zadkladniho kapitalu), zatimco
v dluhovych nastrojich mirné prevazilo ¢isté splaceni uvéra. Ceské in-
vestice v zahranic¢i souvisely predevsim s rlstem cistého pofizeni aktiv
v Uvérovych vztazich a s reinvesticemi zisku. K meziro¢nimu pfechodu
primych investic z Cistého odlivu do cistého pfilivu prispélo zmirnénf rds-
tu Ceskych investic v zahranici v akciich a U¢astech i v Uvérovych vztazich.

Na rozdil od pfimych investic skoncily portfoliové investice cistymi
ptjckami do zahranici (¢istym odlivem), a to ve vysi 19,4 mld. K¢, zatimco
ve stejném obdobi minulého roku dosahly cistého pfilivu (Graf 111.6.7).
Nejvyznamnéjsi operace predstavovaly ndkupy zahrani¢nich dluhopisd,
predevdim finan¢nimi institucemi a domacnostmi, které dosdhly témér
25 mld. K& Mirné se zvysila i drzba zahranicnich Gcasti a podild v inves-
ticnich fondech rezidenty. Také v obchodovani s tuzemskymi cennymi
papiry celkové prevazily nakupy. Byly viak spojeny pouze s ndkupy Ces-
kych dluhopist zahrani¢nimi investory, zatimco v pfipadé akcif velmi mir-
né prevazily prodeje. K meziro¢ni zméné v tocich portfoliovych investic
v rozsahu 53 mld. K¢ pfispél zejména vyvoj dluhovych cennych papird,
spojeny s vyraznym rdstem zdjmu rezidentd o zahrani¢ni dluhopisy a sou-
¢asnym vyraznym poklesem nakupt tuzemskych dluhopist nerezidenty.

Vyporadani kontraktd s finan¢nimi derivaty a zaméstnanec-
kymi opcemi na akcie vedlo k cistym vypUjckam (Cistému pfilivu)
2,0 mld. K¢, jejichZ vySe se meziro¢né témér nezménila.

U ostatnich investic byly zaznamenany cisté vypajcky ze zahranici
(¢isty priliv) v rozsahu 42,8 mld. K¢ K celkovym Cistym vypljckam
prispél hlavné cisty pfiliv prostfednictvim bankovniho sektoru veetné
CNB, ktery dosahl 43,3 mld. K¢. Souvisel zejména s navy3enim vkla-
dl pfijatych od nerezidentd. Mirnym ¢istym pfilivem skoncila i pozice
podnikového sektoru, ovlivnéna splacenim obchodnich uvérd nere-
zidenty. Sektor vlady vykazal naopak mirny cisty odliv, souvisejici se
splacenim Uvér od EIB. Vyrazné meziro¢ni zmirnéni celkovych cistych
vypljcek o témér 110 mld. K& bylo spojeno predevsim s nizsim cCistym
prilivem zdrojd v rdmci bankovniho sektoru.

Rezervni aktiva se po poklesu ve tfetim cCtvrtleti v ddsledku kladné-

ho salda transakci pro klienty CNB ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 zvysila
0 29,7 mld. K¢ (Graf 111.6.8).

GraF 111.6.6

PRIME INVESTICE

K ¢istym vypujckam z pfimych investic ve ¢tvrtém ctvrtleti
2014 nejvyznamnéji pfispély reinvestice zisku
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Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

Ve ctvrtém ctvrtleti 2014 zaznamenaly portfoliové investice
Cisté pujcky zejména v dusledku nakupu zahraniénich
dluhopist rezidenty
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Grar 111.6.8

REZERVNI AKTIVA

Rezervni aktiva se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 vlivem kladného
salda transakci pro klienty CNB zvysila
(v mld. K¢)
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Grar l11.7.1

HDP V EUROZONE

Rist HDP ve ctvrtém ctvrtleti 2014 nepatrné zrychlil a byl
podpoien zejména spotfebou domacnosti

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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Grar lI1.7.2

VYHLEDY HDP A INFLACE HICP PRO EUROZONU NA ROK 2015

Rist HDP v eurozéné by mél v roce 2015 dale zrychlit k 1,5 %,
inflace by méla zlstat nizka
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CF, MMF, OECD, ECB)
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Poznamka: Na vodorovné ose Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj
mésic/rok publikace”. Pro ECB stied intervalu.

11l.7 VNEJSi PROSTREDI

Vnéjsi ekonomické prostredi bylo naddle ovliviiovano slabym kurzem
eura vaci dolaru. Ten spolu s nizkymi cenami energii poskytoval pod-
poru mirné zrychlujicimu hospodarstvi eurozény a naopak zpomalo-
val ekonomicky rist v USA, ktery nicméné zlstava oproti eurozoné
vice nez dvojndsobny. Deflace v eurozoné se diky zastaveni propadu
cen komodit a oslabujicimu euru postupné zmirriuje. V. USA byl vyvoj
inflace rovnéz celkové utlumeny, kdyz snizeni cen ropy a silny dolar
pusobily proti cenovému rdstu. Viyhled kurzu USD/EUR zohledriuje jak
uvolnénou ménovou politiku ECB, tak predpokladané zvysovani uro-
kovych sazeb ze strany Fedu.

I11.7.1 Eurozodna

Tempo rlstu HDP v eurozéné ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 déle nepa-
trné zrychlilo, a to jak v meziCtvrtletnim, tak meziro¢nim vyjadieni
(00,1 procentniho bodu na 0,3 %, resp. 1,1 %; Graf l1.7.1). K vyssimu
meziro¢nimu rdstu produktu pfispéla zrychlujici dynamika soukromé
spotfeby. V opacném sméru plsobila zména stavu zdsob. Ro¢ni ku-
mulovany pfebytek bézného uctu v poméru k HDP dosahl ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2014 hodnoty 2,1 %. Za cely rok 2014 dosahl rGst HDP 1,1 %,
coz predstavuje po hospodarskych poklesech z prfedchozich dvou let
znatelné zrychleni. Z jednotlivych zemi rostla v roce 2014 nejrychleji
ekonomika Irska a mirny rdst zaznamenalo po Sesti letech poklesu
také Recko. Naopak vyrazné poklesla ekonomika Kypru a v mensi mife
také Finska a Itdlie.

V roce 2015 by mél hospodarsky rist eurozény zrychlit na cca 1,5 %
(Graf 111.7.2), v roce 2016 by se pak mél zvysit o dalsi 0,3 procentniho
bodu. Primyslova produkce v Unoru jak mezimési¢né, tak meziro¢né
vyrazné zrychlila. Pfedstihovy indikator PMI v pradmyslu navic v bfeznu
déle vzrostl; jeho prvotni odhad pro duben pak sice zaznamenal mir-
nou korekci, pfesto vSak naznacuje optimistické vyhledy pramyslového
sektoru podporovaného nizkymi cenami ropy a slabym kurzem eura.
V lednu a Unoru se pfiznivé vyvijel i meziro¢ni rist redlnych maloob-
chodnich trzeb, i kdyZ oproti pfedchozimu mésici trzby mirné poklesly.
Mira nezaméstnanosti se v Unoru snizila jen nepatrné (na 11,3 %),
kdyZz ekonomicky rast zatim neni dostatecné rychly na to, aby se odra-
zil v jejim vyraznéjsim poklesu.

Pokles spotfebitelskych cen v eurozéné dosahl svého dna v lednu
2015 (-0,6 %). Od té doby je patrny postupny obrat, kdyz v bfeznu
dosahl meziro¢ni pokles cen jiz jen 0,1 % (Graf II.7.3). Toto zmirnéni
deflace je ddno cenami energii a potravin, nebot jaddrova inflace byla
viceméné stabilni a v breznu cinila 0,6 %. Za cely rok 2014 poklesla
celkova primérna inflace o 1 procentni bod na 0,4 %. Jeji letosni hod-
noty budou na jedné strané ovlivnény nizkymi cenami ropy, na druhé
strané bude pUsobit uvolnéna ménova politika ECB a slabsi kurz eura.
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Penézni agregat M3 od kvétna setrvale zrychluje své meziro¢ni tempo
rdstu (na 4 % v unoru 2015). Dubnovy CF ocekdvd v roce 2015 zhruba
stagnaci cenové hladiny (resp. zvy3eni jen 0 0,1 %), v pFistim roce by
se viak inflace méla zvysit na hodnotu 1,2 % (Graf 111.7.2).

Na dubnovém zasedani ponechala ECB své zakladni Urokové sazby
beze zmény a bude nadale pokracovat v rozsifeném programu nakupu
dluhopist, dokud inflace nebude na jejim cili.®> Soucasnd uvolnéna
ménova politika ECB se odrazi v poklesu klientskych urokovych sazeb
a podle dubnového 3Setfeni Uvérovych podminek také v uvolnéni Gvé-
rovych standardd u podnikovych a spotfebnich Uvérd. Vynosy vétsiny
vladnich dluhopist klesaly napfi¢ splatnostmi z dGvodu jejich nakupt
ze strany ECB. Vynosy pétiletych dluhopist nékolika zemf klesly do za-
pornych hodnot, kam se bliZi i vynosy 10letého némeckého dluhopisu.
Odlisny vyvoj je ale u feckych statnich dluhopist, kde panuji obavy
z neschopnosti statu dostat v nadchazejicich mésicich svym zavazkam
vaci véfiteldm. V této souvislosti byl Recku snizen rating agenturou
S&P a vynosy dluhopisU, stejné jako prémie na CDS, vyrazné rostou.

Meziro¢ni hospodarsky rist v Némecku zesilil ve Ctvrtém ctvrt-
leti 2014 o 0,3 procentniho bodu na 1,5 % zejména diky urychleni
rastu spotfeby domdcnosti a vlady. Pokles zadsob naopak rast tlumil
a zmensil se kladny pfispévek cistého vyvozu (Graf 1Il.7.4). Za cely
minuly rok HDP vzrostl 0 1,6 % po rlstu 0 0,1 % v roce 2013. Zlepsil
se vyvoj viech slozek domaci poptavky a vyznamné pfispél také na-
rast Cistého vyvozu.

RovnéZ mezictvrtletni tempo rastu némecké ekonomiky se ve Ctvr-
tém cCtvrtleti 2014 vyrazné zvysilo a po dvou ctvrtletich stagnace
na velmi nizkych hodnotéch (-0,1 %, resp. 0,1 %) se vréatilo k vysoké
dynamice ze zacatku roku (0,7 %). Silny rdst byl zejména vysledkem
zvySenf investic, které v prfedchozim ctvrtleti klesaly, a Cistého vyvozu.

Dubnovy CF ocekava pro prvni ctvrtleti letoSniho roku mirné mezi-
Ctvrtletni i meziro¢ni zpomaleni hospodarského vyvoje, avsak pfiznivy
celorocni vyhled tim neni ohroZen. CF opakované zvySuje své odha-
dy dynamiky HDP pro roky 2015 i 2016 a dubnova predpovéd pred-
poklada dosazeni rlstu 1,9 %, resp. 2 %. Vedle klesajicich cen ropy,
slabnouciho kurzu eura vaci americkému dolaru a nizkych urokovych
sazeb je hlavnim zdrojem predikce silného rlstu zlep3ujici se nalada
némeckych spotfebiteld, kterd je odrazem klesajici nezaméstnanosti,
rostouci zaméstnanosti a zvySovani redlnych mezd. Tato ocekavani jsou
podpofena vyvojem predstihovych ukazateld, které se sice prevazné
mirné snizily, ale zGstavaji vyrazné nad svym dlouhodobym priimérem.
Naproti tomu obnoveni bojd na Ukrajiné nebo pripadny fecky odchod
z eurozény by mohly ocekdvanou hospodarskou dynamiku ohrozit.

65 Celkovy objem nakupl dluhopist bude od bfezna 2015 do zafi 2016 ¢init 60 mid. EUR
mési¢né, z ¢ehoz priblizné 50 mld. EUR budou nové tvofit nakupy vladnich dluhopist
Clenskych zemi eurozény.

Grar l11.7.3

INFLACE A CENY VYROBCU V EUROZONE

Spotiebitelské ceny se v prvnim ¢tvrtleti 2015 mezirocné
snizily o0 0,3 %, stejné jako u cen vyrobcu je vsak patrné
zmirnéni jejich poklesu

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar lIl.7.4
HDP V NEMECKU

Ve ctvrtém ctvrtleti 2014 se mezirocni tempo rdstu HDP zvysilo
zejména diky rostoucimu prispévku spotieby domacnosti
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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Grar lIL.7.5

INFLACE A CENY VYROBCU V NEMECKU

V bieznu se inflace dale zvysila o 0,2 procentniho bodu
na 0,3 % a pokles cen primyslovych vyrobct se zmirnil
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar lIL.7.6

HDP VE SPOJENYCH STATECH

Spotfeba domacnosti a investice prispély i ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2014 vyrazné k rdstu HDP

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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Mezirocni inflace se v Némecku déle vzdalila od pdsma deflace,
kdyz se v bfeznu zvysila o 0,2 procentniho bodu na 0,3 % zejména
v dUsledku zpomaleni poklesu cen energii. Ceny potravin stagnovaly
a ceny sluzeb se zvysily o 1,2 %. Vzrostla také jadrova inflace a pokles
cen pramyslovych vyrobct se zmirnil (Graf I11.7.5).

Némecka vlada zvysi v pfistich tfech letech své investi¢ni vydaje
o 5 mld. EUR, které jsou ur¢eny na zlepseni infrastruktury. Tyto pe-
nize jesté dale navysi investice, jez némecké MF ohlasilo v listopadu
2014 za podminky dosazeni vyrovnaného federdiniho rozpoctu, ktery
ve skutecnosti skoncil v prebytku.

Slovenska ekonomika si i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 udrzela vysoké
mezictvrtletni i meziro¢ni tempo hospodarského rlstu (0,6 %, resp.
2,4 %), které podporovala silnda dynamika vSech sloZzek domaci po-
ptavky. Rast se odrazil i v meziro¢nim ndrlstu zaméstnanosti ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2014 0 2,1 % a v meziro¢nim sniZzeni miry nezaméstna-
nosti v unoru letosniho roku o 1,5 procentniho bodu na 12,3 %.

Za cely minuly rok vzrostl meziro¢né HDP na Slovensku 0 2,4 %, v le-
toSnim roce by mél podle dubnového CF zrychlit na 2,7 % a v pfistim
roce na 3,1 %. Obdobné predpovédi predstavila i fada dalsich instituci
(EK, MMF, EBRD, Infostat).

V breznu se pokles spotiebitelskych cen na Slovensku zmirnil
0 0,2 procentniho bodu na -0,3 %. PFicinou pokracujici zadporné in-
flace byly klesajici ceny potravin a energii, proti nimz pUsobily pouze
rostouci ceny sluzeb. Za cely rok 2014 se hladina spotfebitelskych cen
snizila 0 0,1 %. Podle dubnového CF by se inflace méla v letosnim roce
zvySit na 0,2 % a v roce 2016 na 1,6 %. MF SR a NBS v3ak pro letosn{
rok ocekdvaji nulovy, resp. mirné zdporny rlst spotfebitelskych cen.

I1l.7.2 Spojené staty

Ve Spojenych statech se meziro¢ni rist HDP ve Ctvrtém ctvrtleti 2014
zmirnil 0 0,3 procentniho bodu na 2,4 % a v mezictvrtletnim srovnani
se zpomalil téméF o polovinu na 0,6 % (Graf 11l.7.6). Na meziro¢nim
ristu ekonomiky se podilela pfedevsim spotfeba domacnosti a fixni
investice, jejichz pfispévek se viak oproti pfedchozimu ctvrtleti mir-
né snizil. Zaporny prispévek cistého vyvozu se prohloubil v ddsledku
rychlejsiho rdstu dovozu. Za cely rok 2014 vzrostl HDP o 2,4 %, coz
byla 0 0,2 procentniho bodu vy3si hodnota oproti pfedchozimu roku.

Podle dostupnych ukazatell pokracovalo zpomalovani tempa hospo-
darského rdstu i na zac¢atku letosniho roku. Ekonomika byla ovliv-
néna silnéjsim kurzem dolaru®®, ktery nepfiznivé ovliviioval cenovou
konkurenceschopnost amerického vyvozu. Na ekonomiku pusobil

66 Meziro¢ni posileni redlného efektivniho kurzu ¢inilo v bfeznu cca 11 %.
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vyznamné rovnéz pokles cen ropy, ktery na jedné strané zvysSoval dis-
ponibilni dichod domacnosti a snizoval naklady firem, ale na druhé
strané ved| k omezeni produkce a kapitalovych vydajd v energetickém
sektoru. V prvnim ctvrtleti 2015 prlmyslova vyroba poprvé od roku
2009 mezictvrtletné poklesla (o 0,2 %). Tvorba novych pracovnich
mist i pokles miry nezaméstnanosti (v bfeznu 5,5 %) se zpomalily.

Pfedstihové ukazatele zaznamenaly v poslednich mésicich pokles,
avsak nadale setrvavaji v ristovém pasmu. PMI se v bfeznu jiz paty mé-
sic v fadé snizil, atona 51,5. Za jeho poklesem staly vedle silngjsiho mé-
nového kurzu také nepfiznivé vykyvy pocasi na zacatku roku a problé-
my s dodavkami z pfistavll na zdpadnim pobfeZzi z ddvodu odborovych
vyjedndvani. Index spotiebitelského sentimentu Michiganské univerzity
se v prvnim Ctvrtleti 2015 i pfes mirné klesajici tendenci pohyboval po-
bliz nékolikaletych maxim, takze Ize i v pfistich mésicich ocekavat silny
rdst spotfeby domdcnosti. Vyhledy rdstu americké ekonomiky vyznivaji
— navzdory revizim smérem dold a zpomaleni ekonomiky na zacatku
roku — pfiznivé. Letos se oc¢ekdva rlst v rozsahu 2,5-3,1 % (Graf 111.7.7)
a priblizné stejné tempo je predpokladano i pro pfisti rok.

Pokud jde o cenovy vyvoj, v americké ekonomice jsou patrné dezin-
flacni tlaky plynouci z klesajicich cen ropy a siln&jsiho kurzu dolaru
(Graf 111.7.8). Meziro¢ni spotrebitelska inflace poklesla v lednu
na-0,2 % v dusledku vyrazného zdporného pfispévku cen paliv a po je-
jich stabilizaci se v ndsledujicich dvou mésicich pfibliZila k nule. Jadro-
va inflace nebyla propadem cen paliv ovlivnéna a v bfeznu vzrostla
na 1,8 %. Na vyhledu bude mit na inflaci vliv vedle zminénych faktor
i rist mezd, ktery pres silné oziveni zUstava nizky. Rast cenové hladiny
by v letosnim roce mél byt podle aktualizovanych vyhledd nevyrazny
(Graf 111.7.7), v pfistim roce by se pak inflace méla pohybovat kolem
2 % (dle CF, OECD a Fedu) nebo zhruba o 0,5 procentniho bodu nize
(dle MMF). Nizké infla¢ni tlaky a slabsi vykon ekonomiky na zacatku
roku 2015 zvysuji nejistotu ohledné prvniho zvyseni Urokovych sazeb
Fedu, které nyni trhy oc¢ekdvaji az ve druhé poloviné letosniho roku.

111.7.3 Kurz eura vuci dolaru a dalSim hlavnim ménam

V prvnim c¢tvrtleti 2015 se kurz eura vici hlavnim svétovym mé-
nam posunul dale smérem ke slab3im hodnotadm (Graf 111.7.9). V me-
ziro¢nim vyjadreni bylo oslabeni eura nejvyraznéjsi viac¢i americkému
dolaru (0 17,8 % pro prdmér za celé ctvrtleti) v reakci na rostouci roz-
dil v soucasném i ocekdvaném nastaveni ménovych politik v eurozoné
a USA. ECB na svém lednovém zasedani oznamila rozsifeni programu
nakupu cennych papird, a to vcetné novych instrumentd, zejména
vladnich dluhopist. V USA naopak finan¢ni trhy ocekavaji zvyseni za-
kladnich sazeb Fedem bé&hem druhé poloviny roku 2015. K oslabe-
ni jednotné evropské mény prispéla i nejistota souvisejici s vyvojem
v Recku po lednovych volbach, kdyZ nové vlidda zatim nebyla ochotna
pfistoupit na pozadavky reforem ze strany vériteld. Ke kratkodobému
zklidnénf na finan¢nich trzich doslo az po prodlouzeni splatnosti dru-
hého zachranného programu o 4 mésice.

Grar l1L.7.7
VYHLEDY HDP A INFLACE PRO SPOJENE STATY NA ROK 2015

V roce 2015 je ocekavan rychly rist HDP pfi vyrazné
utlumené inflaci
(mezirocné v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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Poznamka: Na vodorovné ose udaje o posledni pfedpovédi ve formatu ,Zdroj
mésic/rok publikace”. Pro Fed stied intervalu.

Grar l11.7.8

INFLACE A CENY VYROBCU VE SPOJENYCH STATECH

Spotiebitelské ceny v prvnim ctvrtleti 2015 klesaly v dasledku
propadu cen ropy
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar lII.7.9
KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

Od zacatku roku 2015 euro vici hlavnim svétovym ménam
vyrazné oslabilo
(leden 2010 = 100, zdroj: Datastream, vypocet CNB, predpovéd na zékladé
Consensus Forecasts)
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Grar lI1.7.10
DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Prudky pokles cen ropy se v lednu zastavil. Ceny zemniho
plynu jesté v plné mife pfedchozi pokles cen ropy nezohlednily
(ropa v USD/barel, zemni plyn [rusky na hranicich s Némeckem] v USD/1000 m?
— pravé osa, zdroj: Bloomberg, MMF, vypocet CNB)
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Oslabeni eura vici britské libfe cinilo v prvnim cCtvrtleti letosniho
roku 10,2 %. Meziro¢ni rlst britské ekonomiky v roce 2014 zrychlil
na 2,8 % a vyhled pro leto3ni prvni Ctvrtleti zGstavd optimisticky. Infla-
ce dosahla v Unoru nulové hodnoty, a zpfisnéni ménové politiky je tak
ocekavano az v roce 2016.

Vici japonskému jenu oslabilo euro v meziro¢nim srovnani pouze
0 4,7 %. Japonskd ekonomika se v zavéru roku vymanila z recese
a v prvnim Ctvrtleti 2015 pozitivné prekvapila zejména jeji exportni dy-
namika. Domaci poptavka v3ak zUstava slabd a inflace dale meziro¢né
zpomalila na 2 % v Unoru.

V prvni poloviné dubna 2015 euro opét oslabilo, zejména vlivem zatim
neuspésného vyjednavani ohledné Recka. Na druhou stranu nové mak-

roekonomické udaje potvrzuji pokracujici oziveni ekonomiky eurozony,
zatimco posilujici dolar dopada nepfiznivé na hospodarsky vyvoj v USA.

Dubnovy CF ocekava, Ze v horizontu jednoho roku se kurz eura vaci
americkému dolaru udrzi nad hranici 1,05 USD/EUR. VU¢i britské libfe
by mélo euro na stejném horizontu oslabit o 1,3 % a vU¢i japonskému
jenu naopak posilit 0 3,5 %.

11.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Sedm mésicl trvajici silny pokles cen ropy se v lednu zastavil, kdyz
primérna mésicni cena ropy Brent (49,8 USD/barel) dosahla nej-
niz$i hodnoty od bfezna 2009 (Graf 111.7.10). V prvni poloviné tUnora
v3ak cena ¢ast predchoziho propadu rychle korigovala smérem vzh-
ru a ve druhé poloviné mésice se jiz vétSinou pohybovala nad udrovni
60 USD/barel. K obratu ve vyvoji cen ropy doslo zejména po cetnych
zpravach o omezovani investic do tézby, zrychleni poklesu aktivné
hloubenych vrtd v USA a odkladani jejich kompletace. To vzbuzovalo
nadéji, Ze k vyrovnani nabidky a poptavky na trhu dojde dfive, nez se
plvodné ocekavalo. Néktefi finan¢ni investofi tak zacali uzavirat své
kratké pozice v o¢ekavani, Ze cena ropy se jiz odrazila od svého dna.
Vliv na vyvoj cen mél i kurz dolaru, ktery v té dobé docasné prerusil
posilujici trend.

Na pocatku brezna se ale cena ropy Brent dostala opét pod tlak,
nebot nékteré analyzy varovaly, Ze pokles téZby v USA nemusi byt
tak silny, jak naznacuje pokles nové hloubenych vrtl. To podporoval
i pokracujici rychly rlst zasob ropy, zejména v USA. Do hry vstoupily
navic obavy z moZného zruseni sankci na vyvoz iranské ropy a ame-
ricky dolar obnovil pfedchozi rychle posilujici trend. Cena ropy Brent
tak béhem prvni poloviny bfezna opét klesla pod 55 USD/barel a poté
se s velkymi vykyvy drZela pod hranici 60 USD/barel. K dalsi skokové
zméné doslo v poloviné dubna, kdy cena ropy Brent (navzdory dalsimu
posileni dolaru) vzrostla béhem dvou dn o 6 USD na 64 USD/barel
v reakci na informaci EIA o zpomaleni ristu zasob ropy v USA. V koru-
novém vyjadren{ byl rdst cen ropy zesilovan vyznamnym oslabovanim
kurzu koruny vaci americkému dolaru (Graf 1I1.7.11).
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Snizeni pfevisu nabidky na trhu s ropou se predpoklada v pribéhu
druhé poloviny letosniho roku, kdy byva vyrazné vyssi sezonni spo-
tfeba, a mélo by zdrovert dojit k docasnému poklesu produkce ropy
v USA. Proto vétSina predpovédi ocekdvd mirné zvyseni ceny ropy
pravé v tomto obdobi. Proti silngjsimu nartstu vsak budou pusobit
rekordné vysoké zasoby ropy v zemich OECD i moznost zvyseni vyvo-
zu ropy z Irénu v pfipadé zruseni zapadnich sankci. Otézkou je dal3i
postup ropného kartelu OPEC. Zatim vsak nékteré clenské zemé svou
tézbu spise navysuji, zejména Saudska Arabie.

Trzni vyhled cen ropy Brent, sestaveny jesté pred skokovym rls-
tem ceny v poloviné dubna, implikoval postupny rdst ceny z 58
na 68 USD/barel na konci roku 2016. Dubnovy CF uvadi jen mirné rych-
lejsi rlst na 67 USD/barel v ro¢nim horizontu. Vyhled EIA je strmé&jsi,
kdyz predpovidd pramérnou cenu ropy Brent ve ¢tvrtém cCtvrtleti letosni-
ho roku 67 USD/barel a jeji dalsi rst na primérnych 75 USD/barel v roce
2016. Pokud by ale v prabéhu roku 2016 dochézelo k postupnému ru-
Senf sankci va¢i franu, posunula by se predpovéd o 5 az 15 USD/barel
smérem doll. Cena ropy WTI by se letos a pfisti rok méla v praméru
pohybovat 7, resp. 5 USD/barel pod cenou Brentu. Rizikem zlstava
rychle se plnici skladovaci kapacita v USA. Pokud sniZzeni tézby v USA
nenastane dostatec¢né rychle (nebo nedojde ke zruseni zdkazu vyvozu
surové ropy), hrozi skokovy pokles ceny WTI.

U pramérného mési¢niho indexu cen neenergetickych surovin se
po prechodné stagnaci ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 obnovil od pocatku
letosniho roku klesajici trend. Intenzita poklesd vsak postupné slab-
ne (Graf 111.7.12). Obdobny vyvoj mdZeme pozorovat u subindexu cen
potravinarskych komodit, zatimco subindex cen prlmyslovych kovl
po predchozim silném poklesu jiz od Unora prakticky stagnuje. Zda
se, Ze predchozi cenové poklesy, které mimo jiné odrazely i snizujici se
potencial. Vyhled do roku 2016 je tak u kovd stagnujici, i kdyZ nadale
pretrvavaji nadbytecné tézebni kapacity. Na druhé strané nizké ceny
by mohly jiz pfiznivé stimulovat poptavku. U potravinarskych komodit
je vyhled dokonce mirné rostouci, a to i pfes vétsinou priznivé kli-
matické podminky a o¢ekavani dobré letosni Urody a vysokych zasob
po letosni sklizni.

Grar l11.7.11
ROZKLAD DYNAMIKY VYVOJE KORUNOVE CENY ROPY

Mezirocni pokles korunovych cen ropy bude letos nadale
vyrazné mensi nez pokles dolarovych cen v dusledku
oslabeni kurzu CZK/USD

(ropa Brent v CZK/litr — mezirocni zmény v %, pfispévky dolarové ceny ropy
Brent a kurzu CZK/USD v procentnich bodech, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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B Dolarova cena ropy
mmm Kurz CZK/USD

—— Korunova cena ropy

Grar 111.7.12
CENY KOMODIT

Index cen potravinarskych komodit v prvnim ctvrtleti 2015 klesal,
jeho vyhled je vsak jiz mirné rostouci. Index cen priimyslovych
kovl od tinora stagnuje a totéz plati i na vyhledu

(leden 2007 = 100, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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Poznadmka: Struktura indext neenergetickych komodit odpovida slozeni
komoditnich indexi The Economist, index energetickych surovin se
sklada z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu (0,2).
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Grar 1 (Box)
INDEX REALNYCH MENOVYCH PODMINEK PRO EUROZONU

Na prelomu let 2014 a 2015 signalizuji indexy zastaveni
uvolnovani ¢i dokonce zpfisnéni ménovych podminek
z divodu poklesu inflacnich oc¢ekavani v eurozéné
(zdroj: ECB, EK, vlastni vypocty)
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Poznamka: Rast hodnoty indexu odpovida zpfisnovani ménovych podminek,
jeho pokles pak uvolfiovani. Bezrozmérné hodnoty indext byly

pfizptisobeny hodnotdm sazby 3M EURIBOR, proto nulova hodnota
indexti nema zadnou interpretaci.
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Grar 2 (Box)
INDEX NOMINALNICH MENOVYCH PODMINEK PRO EUROZONU

Nominalni indexy signalizuji na rozdil od realnych indext
uvolnéni podminek na konci sledovaného obdobi z diivodu
poklesu nominalnich sazeb a efektivniho kurzu

(zdroj: ECB, EK, vlastni vypocty)
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Poznamka: Rast hodnoty indexu odpovida zpfisnovani ménovych podminek,
jeho pokles pak uvolfiovéni. Bezrozmérné hodnoty indext byly
pfizptsobeny hodnotdm sazby 3M EURIBOR, proto nulova hodnota
indext nema zadnou interpretaci.

BOX 4
Index ménovych podminek pro eurozénu

Box popisuje vyvoj ménovych podminek v eurozéné pomoci
indexu, ktery shrnuje informace z indikdtord ménovych pod-
minek hlavnich sektort ekonomiky eurozény: sektoru domac-
nosti (Urokové sazby Uvérd na bydleni), firem (sazby uGvérd
do 1 mil. EUR), vlady (vynosy syntetického 10letého dluhopisu),
bankovniho sektoru (3M EURIBOR) a zahranici (efektivni kurz
eura vici 38 hlavnim obchodnim partnerdm). Index je odha-
dovdn ve dvou variantdch: jako vazeny prameér drokové slozky
a slozky kurzu (vahy 6 : 1°7 ve prospéch sazeb, fady vdzeny)
a jako hlavni komponenta vsech vstupnich fad (fady faktor).

Graf 1 zobrazuje index redlnych ménovych podminek, ktery
zahrnuje ex ante redlné Urokové sazby spolu s redlnym efektiv-
nim kurzem. Od zacatku sledovaného obdobf pfiblizné do roku
2006 je patrné uvolfiovani ménovych podminek odrazejici
zuzovani spreadu jednotlivych Urokovych sazeb oproti sazbé
3M EURIBOR. ZvySovani nominalnich urokovych sazeb zapoca-
té od konce roku 2005 se v realnych ménovych podminkdch
zacalo projevovat s urc¢itym zpozdénim, stejné jako jejich opé-
tovné snizovani v zavéru roku 2008 a 2011. Snizovani sazeb
ECB od konce roku 2011 k nulovym hodnotdm se v redlnych
meénovych podminkach nejprve odrazelo jejich uvolfiovanim vli-
vem poklesu redlnych sazeb i oslabovani kurzu. Nicméné od za-
¢atku roku 2013 do zacatku roku 2014 realné indexy signali-
zuji zpfisnéni ménovych podminek spojené s posilenim eura,
poklesem infla¢nich ocekadvani a docasnym narlstem vynosu
vlddnich dluhopist (trvajicim do zacatku roku 2014).

V pribéhu roku 2014 pusobily ve sméru uvolfiovani ménové
politiky vsechny nominalni slozky Urokové casti indexu, proti
kterym ale pUsobil pokles infla¢nich ocekavani. Ten ke konci
roku zrychlil a s do¢asnym posilenim eura zacal pasobit pro-
ti dalsimu uvolfiovani ménovych podminek. Index faktor tak
na konci sledovaného obdobi signalizoval zastaveni uvolfiovani
ménovych podminek kvali vyssi védze kurzu v indexu, zatimco
index vaZeny indikoval zpfisnovani kvali redlné drokové slozce.

Vliv infla¢nich ocekavani na vyvoj ménovych podminek je patr-
ny z rozdilu kfivek v Grafu 1 a Grafu 2, ktery zobrazuje indexy
nominalnich ménovych podminek pro eurozénu. Zde je za-
jimavy predevsim konec sledovaného obdobi, kdy nominalni in-
dex signalizoval dal3i uvolfiovani ménovych podminek, zatimco
pokles infla¢nich ocekdvani pusobil na jejich redlné zpfisnéni.

67 Vahy vychdzi z odhadt Evropské komise (http:/ec.europa.eu/economy_finance/db_

indicators/conditions/index_en.htm)
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Uvedené indexy nezahrnuji efekty nestandardnich nastrojd me-
nové politiky ECB, které je obtizné pro Ucely indexu ménovych
podminek kvantifikovat. Tyto nastroje se odrazeji ve velikosti
a struktufe rozvahy ECB (viz Graf 3). V ni Ize pozorovat rlst
objemu aktiv v dusledku dvou mimoradnych dlouhodobéjsich
refinanc¢nich operaci (LTRO) v prosinci 2011 a bfeznu 2012. Na-
sledovalo v3sak jejich postupné splaceni, které vedlo k opétov-
nému smrstovani bilance ECB, které odpovida fazi autonom-
niho zpfisiovani ménovych podminek v Grafu 1. Pro zvySeni
rozvahy na Uroven ze zacatku roku 2012 proto ECB predsta-
vila v lonském roce fadu programd (TLTRO, CBPP3, ABSPP)
a v bfeznu 2015 spustila v ramci programu EAPP nakupy aktiv
vefejného sektoru.

Grar 3 (Box)

HLAVNIi POLOZKY STRANY AKTIV KONSOLIDOVANE
ROZVAHY EUROSYSTEMU

Pro dalsi uvolnéni ménovych podminek predstavila ECB
v roce 2014 a 2015 fadu programd, véetné nakupt aktiv
verejného sektoru

(mld. EUR, zdroj: ECB)
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Evropska investi¢ni banka
Evropska komise

Evropsky systém narodnich uctd
Evropsky systém centrélnich bank
Evropska unie

euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

centralni banka USA

forward rate agreement (dohody
o budoucich urokovych sazbach)

britska libra

hruby domdci produkt
harmonizovany cenovy index
hruby narodni produkt
Hodrick-Prescottav filtr
hruba pfidana hodnota

International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

Infla¢ni oc¢ekavani finan¢niho trhu
Institut regionalnich informaci
interest rate swap (Urokovy swap)

informacni systém
o primérném vydélku

JPY
LIBOR

LTV

M1, M2, M3
MF SR

MMF

MPSV
NAIRU

NBS

NH

NHPP
NJMN
OECD

OPEC
PH
PMI

PPI
PRIBOR
(1T, 1M, 1R)

PZI

repo sazba
RMCI

SP

TLTRO

USA
usb
VSPS
WTI

ZEW

japonsky jen

londynska mezibankovni

zapuj¢ni drokova sazba

Loan to value

penézni agregat

Ministerstvo financi Slovenské republiky
Mezindrodni ménovy fond

Ministerstvo prace a socidlnich véci

Nonaccelerating Inflation
Rate of Unemployment

Narodna banka Slovenska,
Slovenska narodni banka

narodni hospodarstvi
narodohospodafska produktivita
nomindlni jednotkové mzdové naklady

Organizace pro hospodarskou
spolupréci a rozvoj

Organizace zemi vyvazejicich ropu
pohonné hmoty

Purchasing Managers Index
(Index ndkupnich manazerd)

ceny prlmyslovych vyrobcU
mezibankovni zapUj¢ni Urokovéa sazba

(jednotydenni, jednomésicni,
jednorocni)

pfimé zahrani¢ni investice

sazba dohod o zpétném odkupu
index redlnych ménovych podminek
Svaz pramyslu

targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinan¢ni operace)

Spojené staty americké
americky dolar
vybérové Setfeni pracovnich sil

West Texas Intermediate
(lehka texaska ropa)

Zentrum fur Européische
Wirtschaftsforschung (Centrum
evropského ekonomického vyzkumu)
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Prognéza vladniho dluhu, dluhové sluzby a citlivostni analyzy

Mikroanalyza zmén spotrebitelskych cen ve vztahu k mechanismu cenotvorby
v predikénim modelu g3

Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru
Dopady zmén sazeb DPH do rozpoctu a inflace véetné jejich slozek v letech 2012 a 2013
Vyvoj na trhu prace béhem ekonomické recese a nasledného oziveni

Dluhova situace Itélie

Zverejnovani Grafu rizik infla¢ni prognézy (GRIPu)

Reforma penzijniho systému

Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Némecko - hlavni obchodni partner CR

Promitnuti DPH do cen potravin v zavéru roku 2011

Mimoradna revize ¢tvrtletnich narodnich uctd

Analyza dopadu fiskalnich opatfeni v CR v letech 2001-2011

Revize spotiebniho kose

Faktory vyvoje maloobchodnich cen pohonnych hmot

Setfeni Givérovych podminek bank

Vyvoj kurzu CZK/USD v dobé nejistoty

Uvolnéna ménova politika a vyvoj cen komodit

Vyvoj miry uspor domacnosti

Vyvoj spotieby a penéznich uspor podle prijmovych skupin domacnosti

Podil reinvestovanych ziskl na celkovych vynosech z pfimych zahrani¢nich investic (PZI)
Revize ctvrtletnich narodnich uctd

Spotieba, uspory a dluhové zatizeni jednotlivych pfijmovych skupin domacnosti v roce 2012
Avizované omezovani kvantitativniho uvolriovani v USA a jeho vliv na vyvoj vynosovych kfivek
Pouzivani ménového kurzu jako nastroje k uvoliiovani ménovych podminek

Nové nastaveni dlouhodobych trendd v modelu g3

Porovnani investic a zaméstnanosti firem z hlediska vlastnictvi a vyvoje reinvestic

Vliv rastu tézby nekonvencniho plynu na globalni ceny energetickych surovin

Vliv oslabeného ménového kurzu na spotrebitelské ceny (input-output analyza)

Vyvoj a struktura zaméstnanosti na kratsi pracovni dobu

(box)
(box)

(box)
(box)
(box)
(box)
(priloha)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)

(box)

112011

112011

1112011

1172011

1172011

1172011

72011

V72011

IV/2011

V/2011

112012

1/2012

112012

1112012

1112012

1172012

1172012

1172012

V72012

V72012

IV/2012

112013

1172013

11/2013

V72013

IV/2013

IV/2013

V72013

112014

1112014
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Obchodni vztahy Ceské republiky s Ukrajinou a Ruskou federaci (box) 1112014
Zivotni cyklus pfimych zahraniénich investic a jejich vliv na platebni bilanci (box) 1172014
Vyhodnoceni ekonomické situace rok po pfijeti kurzového zavazku (box) IV/2014
Revize narodnich ucth v souvislosti s prechodem na standard ESA 2010 (box) IV/2014
Dopady vojensko-politické krize na Ukrajiné na CR (box) IV/2014
Struktura vyvoje mezd v podnikatelské sfére (box) /2015
Budouci vyvoj nabidky ropy na svétovych trzich s ohledem na rentabilitu tézby

PO ver o o 2 (box) 112015
na raznych nalezistich pfi klesajici cené ropy
Medianova inflace (box) 11/2015
Vyvoj na trhu prace z pohledu NAIRU a cyklického vyvoje miry nezaméstnanosti a mezd (box) 1112015
Index ménovych podminek pro Ceskou republiku (box) 1112015

Index ménovych podminek pro eurozénu (box) 1112015
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Tento glosar vysvétluje nékteré pojmy, které jsou Casto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojm0 Ize nalézt
na webovych strankdch CNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

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

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

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

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

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

Cista inflace: priristek indexu spottebitelskych cen po vylouceni poloZek regulovanych cen a po ocisténi o primarni
dopady zmén nepfimych 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 ¢isté inflaci stanoveny infla¢ni cile CNB. Od roku 2002 jsou
inflacni cile CNB stanoveny v celkové inflaci, a ¢ista inflace tak ma pouze analytické vyuziti.

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépolitickd Urokovd sazba, kterd zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na pen&znim trhu. CNB ji vyuziva k Uroceni pfebyte¢né likvidity, kterou banky u CNB uloZi pfes noc
v rdmci tzv. depozitni facility.

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

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

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

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

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

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

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

Hruby provozni pfebytek a smiseny diichod sektoru domacnosti: hruby provozni prebytek, jako soucdst hrubého
disponibilniho dlchodu domacnosti, je rozdilem mezi hrubou pfidanou hodnotou sektoru domdacnosti a souctem na-
hrad zaméstnancl a ostatnich dani z vyroby zmensenych o ostatni dotace na vyrobu v tomto sektoru. Hruby smiseny
dlchod vznikd pouze v sektoru domacnosti, kde u drobnych podnikateld nelze odlisit odménu za préci vykonanou
vlastnikem firmy nebo ¢leny jeho rodiny od jeho zisku jakoZto podnikatele.

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

Inflaéni cil: vefejné a s dostate¢nym predstihem stanovena hodnota pro inflaci spotrebitelskych cen, o jejiz dosazeni
CNB usiluje.

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

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

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

Lombardni sazba: ménovépolitickd Urokova sazba, kterd predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych
sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuzivé k uroceni likvidity, kterou poskytne pies noc bankam v ramci tzv. zapajeni facility.

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

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

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

Ménovépolitické urokové sazby: kratkodobé Urokové sazby spojené s provadénim ménové politiky. Mezi né patfi
dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba a lombardni sazba.
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Mira inflace: pfirlstek prdmérného (bazického) indexu spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésict proti prliméru
predchozich 12 mésicu.

Mira nezaméstnanosti: vyjadiuje podil poc¢tu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. RozliSujeme obecnou miru
nezaméstnanosti zjistovanou CSU v souladu s metodikou Mezinarodni organizace préace a podil nezaméstnanych osob
dle MPSV.

Nabidkové ceny nemovitosti: ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové ceny by mély
byt vy33i neZ ceny pfevodd nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikované napiiklad CSU ¢i Institutem
regionalnich informaci (IRI).

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

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

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

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

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

Platebni bilance: zachycuje ekonomické transakce se zahrani¢im (tj. mezi rezidenty a nerezidenty) za urcité casové
obdobi. Zakladni struktura platebni bilance zahrnuje bézny, kapitalovy a finanénf Ucet.

Pomér ceny bytu a pramérné mzdy (také ukazatel price-to-wage): podil ceny bytu a souc¢tu ro¢ni priimérné mzdy
za posledni Ctyfi Ctvrtleti. PFi vy3Sich Urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytd nadhodnoceny. Index pocitan z reali-
zacnich cen nemovitosti, nejnovéjsi tdaje jsou odhadnuty z cen nabidkovych.

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

Pomér ceny bytu a trzniho najemného (také ukazatel price-to-rent): ukazatel udrzitelnosti cen bytl oznacujici
podil ceny bytu a ro¢niho ndjemného. Ukazatel price-to-rent je pfevracenou hodnotou vynosu z ndjemného. Pfi vys3ich
urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytd nadhodnoceny. Ukazatel pocitan z nabidkového ndjemného a nabidkovych
cen bytt dle udaju Insitutu regiondlnich informaci.
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Primarni saldo vladniho sektoru: je saldo vlddniho sektoru snizené o Urokové platby (tj. o tzv. dluhovou sluzbu).

Realizované ceny nemovitosti: ceny pochézejici jednak ze statistik dafiovych pfiznani pro dan z pfevodu nemovitosti
MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skutecnym trznim cendm nemovitosti, jsou
vsak publikovany s ¢asovym zpozdénim. Druhym alternativnim zdrojem dat o realiza¢nich cenéch jsou udaje CSU z vy-
bérového Setfeni v realitnich kancelafich, u kterych je ¢asové zpozdéni vyrazné nizsi.

Regulované ceny: podskupina spotfebniho koSe, kterd obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami (mohou
byt stanoveny na centralni ¢i mistni Urovni), vécné usmérfiovanymi cenami (jednd se o polozky, do jejichZ cen Ize pro-
mitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady a pfiméreny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto
polozek vychazi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR.

Repo sazba: zakladni ménovépolitickd Urokova sazba CNB, kterou je uro¢ena nadbyte¢na likvidita komerenich bank
stahovana CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrd.

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

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

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

Vyjimka z pInéni infla¢niho cile: vyvazuje centréini banku ze zavazku plnit infla¢ni cil. Je vyuzivana v rezimu flexibil-
niho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym ndrazovym zménam exogennich faktord (jednd se zejména o Soky
na strané nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichZ vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah opatieni
ménové politiky centralni banky.
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roky
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domdci produkt
HDP mid. K&, stalé ceny r. 2010, sez. o&isténo 3 751,2 3958,1 4058,6 3867,8 3950,6 40285 3999,1 3970,7 40499 4153,7 4287,6
HDP %, meziro¢né, redné, sez. ocisténo 7.1 55 2,5 -4,7 2.1 2,0 -0,7 -0,7 2,0 2,6 3,2
Vydaje na konecnou spotrebu domacnosti %, meziro¢ng, realné, sez. ocisténo 3,8 41 2,8 -0,6 0,9 0,3 -1,8 0,4 1,7 23 2,4
Vlydaje na kone¢nou spotfebu vlady %, meziro¢né, reané, sez. o¢isténo 0,4 0,4 1.1 3,0 0,4 -2,9 -1,0 2.3 2.3 2,2 1,9
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢né, reané, sez. ocisténo 10,5 14,3 09 -17,8 4,2 1,9 -3,6 -5,2 3,0 5,7 3,6
Vyvoz zboZi a sluzeb %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 14,8 11,0 3,8 -9,5 14,4 9,3 43 0,3 8,8 8,0 9,8
Dovoz zbozi a sluzeb %, mezirocng, realné, sez. ocisténo 11,9 12,8 28 -10,7 14,5 6,7 2,6 0,3 9,6 9,3 9,7
Cisty vyvoz mid. K¢, stalé ceny r. 2010, sez. ocisténo 88,5 60,3 869 1081 121,8 1984 251,1 2520 2526 2332 2589
Koincidencni ukazatele
Priimyslové produkce %, meziro¢né, realné 8,3 10,6 -1,8  -13,6 8,6 5,9 -0,8 -0,1 49 - -
Stavebni produkce %, mezirocné, realné 6,0 7.1 0,0 -0,9 -7.4 -3,6 -7,6 -6,7 43 - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, meziro¢ng, reainé 10,8 10,0 2.7 -4,7 1,5 1,7 -1.1 1,2 5,4 - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobf 2,5 28 6,4 1,1 1,5 1,9 3,3 14 0,4 - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢ng, pramer 2,6 2,5 6,4 1,1 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,2 1,7
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢né, prameér 94 49 15,6 84 2,6 4,7 8,6 2,2 -3,0 -1.1 0,2
Cista inflace (81,30 %)* %, meziro¢ng, pramér 0,5 1,5 2,4 -0,9 0,0 1,3 1,0 0,5 0,9 0,1 1,7
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
napojl a tabaku) (24,58 %)* %, mezirocné, prmer -0,1 38 3,0 -0,9 09 39 29 31 1,8 0,3 21
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,32 %)* %, meziro¢ng, pramer 0,7 0,5 2,0 0,0 -1,2 -0,7 -0,3 -0,5 0,5 0,9 14
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢né, prameér 37 -0,1 43 -1 12,8 9,9 6,0 22,1 02 -12,0 3,7
Meénovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocné, prameér 2.3 1,9 4,3 0,9 0,4 1,9 2.1 0,6 0,2 0,0 1,5
Deflator HDP %, mezirotné, sez. ocisténo 0,7 35 2,0 2,6 -1.4 -0,2 14 1,7 2,4 21 1.6
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, meziro¢né, pramer 1,5 41 4,5 -3,1 1,2 5,6 2,1 0,8 -0,8 -1.8 21
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢ng, pramer 1,3 16,5 93 -249 71 22,1 3,3 5,0 4,7 -5.8 0,1
Ceny stavebnich pracf %, meziro¢ng, pramer 2,9 3,9 45 1,2 -0,2 -0,5 -0,7 -11 0,4 - -
Cena ropy Brent %, meziro¢né, primér 20,0 99 354 -36,5 28,4 38,2 0,7 -2,6 -8,5 -40,1 10,4
TRH PRACE
Primérna mésicni mzda %, mezirotné, nominaing 6.6 7.2 7.8 33 2,2 2,5 2,5 0,0 2,4 2,5 39
Prmérna mésicni mzda %, meziro¢ng, realné 4,0 4,3 1.4 2,3 0,7 0,6 -0,8 -1.4 2,0 23 2,2
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druzstev %, meziro¢né 1.1 1,8 1,6 -2,2 -2,2 0,0 -0,1 1,6 0,6 1,0 0,9
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezironé 0,2 2,6 4.8 3,0 -1,7 0,3 2,9 0,4 11 0,9 1,6
Nominalnf jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né -89 34 -1,7 33 -6,2 0,7 41 28 -0,4 - -
Souhrnna produktivita prace %, mezirocné 55 34 0,5 -3,1 3,4 2,2 -1,2 -1,1 1,6 1,5 2,6
Obecnd mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 7,2 5,4 4,5 6,7 7.3 6,8 7,0 7.0 6,2 54 5,0
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, pramér 6,1 49 4,1 6,2 7,0 6,7 6,8 7,7 7,7 6,7 6,2
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 2010) mld. K¢, bézné ceny -791  -266 -846 -2162 -1745 -1089 -1579 -472 -846 -71,8 -46,3
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -2,3 -0,7 -2.1 -5,5 -4.4 -2,7 -3,9 -1,2 -2,0 -1,6 -1,0
Vefejny dluh (ESA 2010) mld. K¢, bézné ceny 9789 10655 11507 13357 15085 16040 18036 1839,7 1816,1 1814,0 1873,0
Vefejny dluh / HDP** %, nominalné 27,9 27,8 28,7 34,1 38,2 39,9 44,6 450 426 406 40,0
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mid. K¢, bézné ceny 24,4 10,4 -4.4 650 404 755 1238 1670 2389 280,0 3200
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 0,7 03 -0,1 1,7 1,0 1,9 31 41 5.6 6,3 6,8
Bilance sluzeb mid. K¢, bézné ceny 76,8 88,1 89,3 81,9 78,5 81,3 77,6 70,4 559 45,0 50,0
BéZny ucet platebni bilance mid. K¢, bézné ceny -743 -1645 -753 -892 -1418 848 -633 -218 26,1 50,0 70,0
B&zny Ucet platebni bilance / HDP %, nominalng 2,1 43 <19 23 36 21 16 05 0,6 11 1,5
Primé zahranicni investice
Pimé investice mid. K¢, bézné ceny -90,3 -1791 -363 -37,7 -950 -46,8 -1213 74 -1336 -30,0 -75,0
Sménné kurzy
K&/usb pramér 22,6 20,3 171 19,1 19,1 17,7 19,6 196 20,8 - -
K&EUR pramér 283 27,8 25,0 26,5 253 24,6 25,1 26,0 275 = =
K&EUR %, mezirocné, rediné (CPleurozona), primér - -5,1 22 -126 53 <46 2,1 1,5 35 6,0 - -
K¢&EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér -1,3 -3,7 -8,6 4,6 -4.1 -3,1 2,6 2,3 4,8 - -
Ceny zahrani¢niho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢ng, pramér -1,2 1,3 -4.6 0,2 -1,0 1,7 2,9 1,2 3,5 0,1 14
Dovozni ceny %, meziro¢né, pramér 0,2 -1,0 -3,3 -3,5 2,0 43 4,2 -0,2 1,9 -1,0 1,7
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, mezirotné, pramer 9,5 11,6 9,5 57 4,3 36 56 4,4 4,2 5.6 6,3
2T repo sazba %, konec obdobi, progn. CNB = prim. 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
3M PRIBOR %, pramer 2,3 3,1 4,0 2,2 1,3 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3

* v zdvorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB

— Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprognézuje/nezvefejiiuje

2zvyraznénd data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2012

Ctvrtleti roku 2013

Cturtleti roku 2014

Ctvrtleti roku 2015

Ctvrtleti roku 2016

1. . 1. V. 1. . 1. V. . In. . IV, 1. . 1. V. 1. . . V.
10066 10023 9974 9927 9848 9892 992,8 10039 10072 10103 10143 10181 10264 10349 1041,9 1050,5 10572 1067,5 1076,8 1086,2
02 -06 1,1 -1,4 22 -13 -05 11 23 21 2,2 14 19 24 27 32 30 31 33 34
12 16 <19 24 06 -05 1,0 1,6 1,1 2,0 1,7 20 23 21 26 20 25 24 24 24
16 20 -08 04 10 08 35 37 10 35 04 42 39 24 35 10 12 17 21 2,5
26 -4 51 54 60 -84 33 -28 1,1 60 56 04 33 22 29 147 60 52 40 -06
70 42 34 25 -46 02 06 56 11,6 9,1 72 74 53 74 103 91 103 99 98 93
46 3,1 1,7 11 -43  -16 1,7 55 106 114 79 85 69 76 112 11,6 112 104 98 76
61,3 584 687 627 560 681 612 666 689 589 605 642 60,9 617 601 505 597 634 664 693
26 -08 09 -41 59 28 37 50 67 57 39 32 - - - - - - - -
4100  -60 62 90 -112 -11,7 -39 -31 83 39 1,2 05 = = = = = = = =
09 -22 11 17 -27 04 29 38 67 47 56 47 - - - - - - - -
24 28 32 33 28 23 1,8 14 10 07 05 04 03 = = = = = = =
37 34 33 29 1,8 1,5 12 1,1 02 02 06 05 01 03 -0 0,3 12 15 20 21
97 94 82 71 35 26 1,5 13 41 35 22 21 02 01 23 25 -1 09 12 14
1,3 10 09 06 06 06 05 03 1,0 07 10 08 -02 01 0,1 06 15 16 19 20
35 26 28 27 30 38 33 24 35 1,5 15 07 -09 01 07 14 18 19 22 25
03 -02 -04 05 -04 -06 -07 -04 -02 04 08 09 1,1 08 06 09 11 15 16 16
80 58 64 38 -15 -38 -14 -17 03 10 05 -12 -146 -11,4 -124 97 46 27 37 38
25 22 20 16 09 08 04 03 0, 00 05 03 -0,1 01 03 02 11 2 18 19
1,7 1,5 1,2 1.3 16 14 16 21 23 27 27 18 26 18 19 20 07 20 23 1,2
3,6 1.8 17 16 12 05 07 08 -07 -02 01 -9 33 25 -19 04 30 25 18 11
13 29 56 128 145 93 15 -43 44 21 23 60 93 93 -40 15 -1 -07 07 18
-7 06 -06 08 -0 -13 -3 -08 -03 05 07 08 08 = = = = = = =
127 72 22 10 -46 43 03 -07 -42 62 -57 -295 -489 -463 -40,6 -165 171 109 83 6,6
32 21 14 32 05 1,2 14 1,7 33 23 18 23 9 23 28 29 36 38 40 41
05 -13 -8 04 23 03 02 28 31 2,1 1,2 18 1.8 19 28 26 22 23 22 23
06 06 03 06 20 24 09 13 04 -02 1,0 1,2 0 10 10 08 09 09 08 09
24 26 25 40 23 19 07 -31 10 08 00 26 09 08 11 08 15 16 15 17
16 33 50 60 37 40 30 05 12 04 -19 -03 - - - - - - - -
05 -1,3 20 20 -33 -2, 02 07 18 23 20 03 08 13 17 25 24 24 27 29
72 68 70 72 75 68 70 67 68 6,1 60 58 60 52 52 53 55 47 48 50
7,1 65 66 70 80 75 75 78 85 76 74 72 15 66 64 64 69 6,1 60 60
433 362 257 187 484 59,7 31,7 273 774 682 51,7 416 790 800 650 560 920 920 730 630
45 35 25 1,8 51 59 31 25 78 64 47 37 17 12 57 48 86 79 60 5.1
235 210 179 153 21,7 182 145 160 204 152 122 81 120 120 11,0 100 140 130 120 11,0
254 52 -493 -342 165 40 -291 52 836 -292 -333 50 1240 -430 -390 80 1110 -150 -40,0 14,0
27 05 48 -32 1,7 04 28 05 85 -27 30 05 120 -39 -34 07 104 -13 33 11
16,3 -446 -263 -34,0 1,9 1,9 1,9 1,9 -387 -59,0 -297 63 - - - - - - - -
191 19,7 200 194 194 19,8 195 19,6 200 200 209 22,1 245 - - - - - - -
251 253 251 252 256 258 259 267 27,4 274 276 27,6 276 - > s S o 5 -
20 29 20 -07 21 25 35 59 79 66 66 32 03 - - - - - - -
26 44 33 02 1,8 1,7 19 39 61 48 51 3,3 1.2 - - - - - - -
40 39 33 03 09 06 04 29 41 34 47 20 -05 -0 00 10 18 20 16 03
57 57 47 10 03 -07 -09 10 24 13 29 11 -6 09 -12 04 16 21 2,1 1,0
60 58 57 50 42 41 49 46 46 45 34 44 50 57 59 57 59 60 66 68
075 075 050 0,12 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 0,05
1,2 1,2 10 06 05 05 05 04 04 04 04 03 03 03 03 03 03 03 03 03
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