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

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

Progndza vyvoje Ceské ekonomiky je sestavovana Sekci mé&novou CNB. Pro rozhodovani o sou¢asném nastaveni uro-
kovych sazeb je nejvice relevantni prognéza inflace v tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném zhruba 12-18 mésict
v budoucnosti).

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

Tato Zprava o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 13. srpna 2015 a obsahuje informace
dostupné k 24. ¢ervenci 2015. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zprévé obsaZenych dat jsou CSU nebo CNB. Vsechny
dosud publikované Zprévy o inflaci jsou k dispozici na webovych strankdch CNB. Na stejné internetové adrese jsou uve-
fejnéna podkladova data k tabulkdm a grafdm v textu této Zpravy o inflaci, zdznamy z jednani bankovni rady a ¢asové
fady vybranych indikator hospodarského a ménového vyvoje, dostupné v databazi ARAD.


http://www.cnb.cz/cs/index.html
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6 | 1. SHRNUTI

GraF 1.1

PLNENI INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2015 zvysila, nadale

viak byla vyrazné pod cilem CNB
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PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace se zvysi, avsak 2% cile dosédhne az v roce 2017
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I. SHRNUTI

Ceskd ekonomika pocédtkem letosniho roku vyrazné zrychlila tempo
svého rastu. Celkovad i ménovépoliticka inflace se zvysily, stale se vSak
nachézely vyrazné pod cilem CNB. Pfimy vliv oslabeného kurzu koruny
na inflaci prostrednictvim dovoznich cen odeznél. Uvolnéné ménové
podminky ale nadale podporuji rist domaci ekonomiky, ktera pasobi
smérem ke zvysovani nakladi a navazné cen. Priznivé k ekonomické-
mu vyvoji prispivaji i oZivovani zahranicni poptavky, nizké ceny ropy
a zvySovani vladnich investic, takze HDP letos vzroste o 3,8 %. V nasle-
dujicich dvou letech pak rast zpomali lehce pod 3 %. Rostouci ekono-
micka aktivita a zrychlujici dynamika mezd budou pusobit na zvysova-
ni cenové hladiny, naopak dovozni ceny budou aZ do poloviny pristiho
roku rust cen tlumit. Celkova i ménovépoliticka inflace do zacatku
roku 2016 vzrostou, avsak na horizontu ménové politiky se budou
nadale nachdzet pod 2% cilem, kterého dosahnou aZ v roce 2017.
Progndza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb na stavajici
velmi nizké urovni a pouZivani kurzu jako ndstroje ménové politiky
do konce roku 2016. V roce 2017 je s prognozou konzistentni nardst
urokovych sazeb pfi mirném posilovani kurzu koruny.

Ceska ekonomika v prvnim étvrtleti 2015 meziro¢né vzrostla o 4 %
s pfispénim viech sloZzek domaci poptavky, Cisty vyvoz prispél naopak
zaporné. Také v meziCtvrtletnim vyjadfeni rdst HDP vyrazné zrychlil.
Ve druhém ctvrtleti 2015 prognéza pfedpoklada korekci meziro¢niho
tempa rdstu HDP pfi lehkém mezi¢tvrtletnim snizeni ekonomické akti-
vity v souvislosti s o¢ekdvanym poklesem zasob.

Celkova i ménovépoliticka inflace se ve druhém ctvrtleti 2015
zvysily, nadéle se v3ak nachdazely vyrazné pod cilem CNB, resp. pod
dolni hranici jeho toleran¢niho pasma (Graf 1.1). Ke zvy3eni inflace
nejvice prispély ceny potravin, které se vratily k meziro¢nimu rdstu.
Korigovana inflace bez pohonnych hmot zlstala kladné a stabilni. Vliv
zrychlujiciho rdstu domaci ekonomiky a mezd i oslabeni koruny vici
dolaru pfitom vykompenzoval odeznéni pfimého efektu oslabeného
kurzu koruny vici euru a pokracujici pokles zahrani¢nich cen vyrobc(.
Regulované ceny setrvaly v nepatrném meziro¢nim rdstu, ceny pohon-
nych hmot zmirnily svij pokles.

Rast ekonomické aktivity v efektivni eurozéné by mél v roce 2015
podle predpokladu progndzy zrychlit na 1,9 % a i v dalSich dvou le-
tech by mél dosahovat cca 2% tempa. Cenovy vyvoj v eurozéné zU-
stava velmi utlumeny zejména vlivem nedavného propadu cen ropy
v prostfedi pfedchoziho dlouhodobého Utlumu ekonomické aktivity.
Ceny pramyslovych vyrobcl mezirocné vyrazné klesaji a spotrebitel-
ska inflace se naddle nachazi blizko nulovych hodnot. Diky uvolnéné
ménové politice ECB, oslabenému kurzu eura a zrychleni tempa ristu
ekonomiky eurozoény by se viak vyrobni i spotfebitelské ceny mély zacit
postupné zvySovat. K tomu pfispéje i odeznéni vlivu propadu cen ropy.
Kvantitativni uvolfiovani ménové politiky ECB se promitad do vyhledu
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trznich drokovych sazeb 3M EURIBOR, ktery se az do konce pfistiho
roku nachdzi v blizkosti nuly. Po propadu ceny ropy Brent z pfelomu
loriského a letosniho roku se ocekava jeji jen pozvolny nérdst.

Podle prognoézy celkova i ménovépoliticka inflace do zacatku roku
2016 déle vzrostou. Poté vsak docasné zvolni, a na horizontu ménové
politiky se tak budou nadéle pohybovat pod 2% cilem; v jeho blizkosti
se budou nachazet az v roce 2017 (Graf I.2 a Graf I.3). Celkové nékla-
dové tlaky na rast spotrebitelskych cen se budou postupné zvysovat.
Dosavadni pokles vyrobnich cen v eurozéné v kombinaci s propadem
svétovych cen energetickych komodit a nedavnym posilenim kurzu ko-
runy vUc¢i euru viak budou i nadale znatelné sniZzovat naklady plynouci
z dovoznich cen. Jejich protiinflacni pasobeni tak odezni az v poloviné
roku 2016 v ndvaznosti na predpoklddany ndvrat cen energetickych
komodit i cen pramyslovych vyrobcl v eurozéné k meziro¢nimu rdstu.
V domaéci ekonomice se budou naklady déle zvySovat vlivem zrychlujici
dynamiky mezd a rostoucich cen dal3ich vstupt v podminkach pokra-
Cujictho rlstu ekonomické aktivity. To povede k plynulému zvySovani
korigované inflace bez pohonnych hmot. Ceny potravin ddle mirné
porostou v souvislosti s vyvojem cen zemédeélskych vyrobcd. Regulova-
né ceny zUstanou az do konce roku 2016 celkové zhruba stabilni, poté
se vrati k mirnému rdstu. Ceny pohonnych hmot obnovi svij meziro¢ni
rdst pocatkem pfistiho roku v ndvaznosti na vyvoj svétovych cen ropy.

Progndza predpoklada stabilitu trznich drokovych sazeb na stavajici
velmi nizké drovni do konce roku 2016. To odrazi predpoklad pone-
chani 2T repo sazby na Urovni technické nuly a zachovani aktualni vyse
urokové prémie na penéznim trhu ve stejném obdobi. V roce 2017 je
s prognozou konzistentni nardst Grokovych sazeb (Graf 1.4). Kratkodo-
ba progndza kurzu koruny vici euru pro treti ¢tvrtleti 2015 zohled-
nuje jeho posileni v prabéhu ¢cervence, v dalsich ¢tvrtletich pak predik-
ce predpoklada jeho stabilitu na drovni jen lehce slabsi nez vyhlasena
hladina asymetrického kurzového zavazku (tj. 27 CZK/EUR). Progndza
predpoklada pouZzivani kurzu jako ndstroje ménové politiky do konce
roku 2016. Poc¢atkem roku 2017 dojde k dosazeni 2% infla¢niho cile,
jehoz udrzitelné plnéni je podminkou pro navrat do standardniho re-
Zimu meénové politiky. Tento navrat by pfitom nemél vést k posileni
kurzu na Uroven pred zahajenim intervenci CNB, protoZe v mezidobi
dochazi k prisaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich
nominalnich veli¢in. Po opusténi kurzového zavazku se projevi mirné
kladny urokovy diferencidl a obnovenad — avsak oproti minulosti vy-
razné pozvolnéjsi — redlnd konvergence ceské ekonomiky k vyspélym
zemim eurozoény a kurz koruny k euru za¢ne pozvolna posilovat.

Robustni rist ¢eské ekonomiky bude pokracovat (Graf 1.5). Zrych-
lujici zahrani¢ni poptavka, nizké ceny ropy, uvolnéné domaci ménové
podminky prostfednictvim oslabeného kurzu koruny i mimoradné niz-
kych urokovych sazeb a zvyseni vladnich investic vyusti letos v pfirds-
tek HDP o 3,8 %. V pfistim roce se do zpomaleni rdstu ekonomiky
lehce pod 3 % promitne odeznéni vlivu mimoradného narlstu zasob

GraF .3

PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace se na horizontu ménové politiky
bude nachazet pod 2% cilem
(meziro¢né v %)
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PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

Prognéza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb
na stavajici velmi nizké urovni do konce roku 2016,

v roce 2017 je s ni konzistentni narast sazeb
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GraF .5

PROGNOZA RUSTU HDP

V letosnim roce HDP rychle poroste, v dalSich dvou letech
tempo rastu mirné zvolni
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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z pocatku letosniho roku i propadu cen ropy. Ve sméru zpomaleni
hospodarské dynamiky bude pusobit i pokles vlddnich investic a ne-
davné posileni kurzu koruny vici euru. Stejné tempo si pak ekonomika
udrziivroce 2017 s kladnymi pfispévky viech slozek domaci poptavky
a v malé mife i Cistého vyvozu. Rostouci ekonomickd aktivita se na trhu
prace bude projevovat pokracujicim zvysovanim poctu zaméstnancU
prepocteného na plné Uvazky. To povede k dalsimu poklesu nezamést-
nanosti. Dynamika mezd v podnikatelské sféfe se znatelné zvysi, mzdy
v nepodnikatelské sféfe porostou zhruba stabilnim tempem.

Na svém ménovépolitickém zasedani 6. srpna 2015 bankovni rada jed-
nomysiné 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
a potvrdila zavazek Ceské narodni banky intervenovat v pfipadé po-
tfeby na devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz
koruny va¢i 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 pfi-
tom neméni. Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy na horizon-
tu ménové politiky jako zhruba vyrovnand; mirné protiinfla¢ni riziko
muUZe plynout z poklesu cen ropy. Bankovni rada v této situaci zdlraz-
nila, ze Ceska narodni banka neukon¢i pouzivani kurzu jako nastroje
ménové politiky dfive neZ ve druhém pololeti roku 2016. Kurz koruny
se tedy bude pohybovat na hladiné 27 CZK/EUR nebo slabsi prinej-
mensim do poloviny roku 2016. Potfeba udrzovat vyrazné uvolnéné
ménové podminky i naddle pretrvava. Posileni kurzu v posledni dobé
je tak z tohoto pohledu nepfiznivym faktorem zpfisfiujicim ménové
podminky a tedy oddalujicim dosazeni infla¢niho cile.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Tempo rdstu zahrani¢ni ekonomické ativity v letosnim roce zrychli
ke 2% a okolo nich se bude pohybovat i na zbytku horizontu progno-
zy. Pokles vyrobnich cen v letosnim roce je nadale ovliviiovan predcho-
zim dtlumem ekonomiky eurozony a propadem ceny ropy a dalsich
energetickych komodit. K mezirocnimu rastu se vyrobni ceny vrati
na pocatku roku 2016. Také spotiebitelska inflace se z velmi nizkych
hodnot bude postupné zvysovat v ndvaznosti na oZivujici poptavku
i odeznéni vlivu propadu cen ropy, az do konce roku 2017 vsak nepre-
sdhne 2 %. Nizky vyhled trZznich urokovych sazeb 3M EURIBOR odrazi
pokracujici kvantitativni uvolriovani ménové politiky ECB, které se také
projevuje v pozorovaném | ocCekavaném oslabovani kurzu eura vaci
americkému dolaru aZ do zacatku roku 2017. Vyhled ceny ropy Brent
zohledriuje jeji propad z prelomu loriského a letosniho roku, pricemz
v nasledujicich dvou letech se predpoklada jeji jen pozvolny narast.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné predpoklada v le-
toSnim roce zrychleni tempa ekonomického rastu oproti minulému
roku o 0,9 procentniho bodu na 1,9 % (Graf 11.1.1)." Ke zrychleni rdstu
by mély prispét pokracujici uvolnénd ménova politika ECB, s ni souvi-
sejici oslabeny kurz eura a nizké ceny energetickych komodit. V pfis-
tim roce by mél ekonomicky rist v efektivni eurozéné dale zrychlit
na 2,1 %, vroce 2017 se predpoklada jeho nepatrné zvolnénina 2 %.
Ve srovnani s minulou prognézou se jedna jen o lehké zvySeni vyhle-
du pro letosni rok, jinak jsou zmény zanedbatelné. Riziko ve sméru
nizsiho rlstu predstavuji obavy z dopadt fecké dluhové krize na staty
eurozony, zejména na Némecko.

Ve vyhledu efektivniho ukazatele vyrobnich cen eurozény se
nadédle promitd predchozi dlouhodoby ekonomicky utlum a pro-
pad ceny ropy i daldich energetickych komodit z prelomu let 2014
a 2015. Vyrobni ceny by mély v letosnim roce klesnout v priméru
o 1,8% (Graf 11.1.2). Do kladnych hodnot se jejich dynamika vrati
pocatkem pfistiho roku. V roce 2016 se s rychlejsim ekonomickym
ozivenim a odeznénim vlivu propadu cen komodit ocekdva rust vy-
robnich cen v prdméru o 1,4 %, v roce 2017 pak jeho dalsi zrychleni
na 1,9 %. V porovnani s minulou prognézou je vyhled nizsf zejména
pro letosni rok.

Inflace mérena efektivnim ukazatelem spotiebitelskych cen v eu-
rozéné byla na zacatku letosniho roku zédpornd, predevsim v dasledku
vyrazného poklesu cen energii pro domdcnosti. V pribéhu roku 2015

1 Vyhledy HDP, PPl a CPI eurozdny a kurzu USD/EUR vychdzeji z cervencového prizkumu
analytikG v rdmci Consensus Forecasts (CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR a cenu ropy Brent
jsou odvozeny z cen trznich kontraktd k 13. c¢ervenci 2015. Vyhled je v grafech oznacen
Sedou plochou. Tato konvence je pouzivdna v celé této Zpravé. Rozdily mezi minulou
a novou progndzou U jiz znamé skutecnosti jsou vedle revizi dat dany rovnéz aktualizaci vah
jednotlivych zemfi na ceském vyvozu a novym sezonnim ocisténim.

GraF 11.1.1
EFEKTIVNI HDP EUROZONY

Tempo riistu zahrani¢ni poptavky zrychli ke 2 %
(meziroéni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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EFEKTIVNI PP EUROZONY

Pokles vyrobnich cen by mél odeznit koncem letosniho roku
a v pfistich dvou letech by mély tyto ceny mirné rist
(mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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EFEKTIVNI CPI EUROZONY

Aktualné velmi nizka spotrebitelska inflace se bude postupné
zvysovat, avSak na celém horizontu prognoézy nepresahne 2 %
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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3M EURIBOR ne 0,4 % (Graf 11.1.3). V pfistim roce se spolu se zrychlujici dynami-

Nizky vyhled zahranicnich trznich tGrokovych sazeb 3M EURIBOR
odrazi kvantitativni uvoliiovani ménové politiky ECB
(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 mirné oslabovat
az do zacatku roku 2017
(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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GraAF 11.1.6
CENA ROPY BRENT

Po nedavném propadu ceny ropy se na horizontu prognézy
ocekava jeji jen pozvolny narast
(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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kou ekonomické aktivity a v dlsledku odeznéni vlivu nizkych cen ropy
ocekava zvyseni spotrebitelskych cen v praméru o 1,5 %, v roce 2017
pak na 1,8 %. Oproti minulé prognodze je vyhled pro letosni rok mirné
vySsi, pro pfisti rok se neménit.

Do vyhledu trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR se promitd
predevsim kvantitativni uvolfiovani ménové politiky ECB. Témér az
do konce roku 2016 by se zahrani¢ni Urokové sazby mély pohybovat
na nulovych hodnotéch (Graf I1.1.4). Poté by se sazby mély zacit zvolna
zvySovat, na konci roku 2017 by mély dosdhnout 0,3 %. Trzni vyhled
zahrani¢nich uUrokovych sazeb odpovida ocekdvanim analytik( oslo-
venych v rdmci Cervencového CF, ktefi v horizontu 3-12 mésicd také
predpokladaji stagnaci sazby 3M EURIBOR na nulové hladiné. Vétsina
z nich pfitom zdroven ocekava stabilitu zdkladni refinan¢ni sazby ECB
na soucasné urovni 0,05 % minimalné do konce Cervna pfistiho roku.

Oslabovani kurzu eura vici americkému dolaru by mélo pokracovat
az do pocatku roku 2017 (Graf 11.1.5). Ve vyhledu mirné oslabujiciho
kurzu eura se promita rychlejsi rlst americké ekonomiky a ocekava-
né zvySovani urokovych sazeb ze strany Fedu. Naopak ECB pokracuje
v uvolfiovani ménové politiky prostfednictvim nekonvencnich nastro-
ja. V letoSnim roce by tak prdmérna hodnota kurzu méla dosahnout
1,170 USD/EUR a v pfistim roce 1,06 USD/EUR. V roce 2017 se oCekava
naopak mirné silnéjsi hodnota kurzu eura v prdméru na 1,08 USD/EUR.

Trzni vyhled ceny ropy Brent naznacuje jeji prdmérnou cenu v letos-
nim roce na Urovni 59 USD/barel (Graf 11.1.6), coZ oproti roku 2014
znamena propad pfiblizné o 40 %. Aktudlné nizka cena ropy Brent
odrazi zejména vysokou globalni nabidku ropy, dale zpomalujici tem-
po ristu ¢inské ekonomiky a oc¢ekavany navrat [ranu na trh s ropou
po ukonceni embarga vici tomuto statu. Sklon futures kfivky ceny
ropy Brent je i naddle pozvolna rostouci, oproti minulé prognoéze
vsak dochéazi na celém horizontu progndzy k mirnému prfehodnoceni
smérem doll. Z celoro¢niho pohledu by cena ropy v roce 2016 méla
dosdhnout 63 USD/barel a v roce 2017 pak 67 USD/barel. Analytici
osloveni v rdmci ¢ervencového CF predpokladaji v horizontu 12 mésict
cenu ropy Brent na Urovni kolem 68 USD/barel, tj. oproti trznim vyhle-
dlm lehce vy3e. Aktualni cena ropy ke konci Cervence se ale naopak
nachazi zfetelné pod predpoklady progndzy.
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1.2 PROGNOZA

Celkovad i ménovépoliticka inflace se ve druhém cCtvrtleti 2015 meziroc-
né zvysily, stale se vsak nachézely vyrazné pod cilem, resp. pod dolni
hranici jeho tolerancniho pasma. Do zaldtku roku 2016 dale vzrostou.
Poté vSak docasné zvolni, a na horizontu ménové politiky se tak budou
nadale pohybovat pod 2% cilem, kterého dosahnou az v roce 2017.
Aktualni protiinflacni pisobeni dovoznich cen plynouci z predchoziho
propadu vyrobnich cen v eurozdné i svétovych cen ropy a nedavného
posileni kurzu koruny vaci euru bude postupné odeznivat a ve druhé
poloviné pristiho roku budou dovozni ceny pasobit jiz lehce proinflacné.
Doméaci ekonomika bude prostrednictvim zrychlujicich mezd a zvysujici
se ceny kapitalu prispivat k rdstu nakladi a navazné i spotrebitelskych
cen na celém predikcnim horizontu. Viysoka dynamika HDP z pocatku
letosniho roku bude — pres korekci ve druhém ctvrtleti — pokracovat
i ve zbytku roku, a to diky zvysovani domdci i zahranicni poptavky.
V pristich dvou letech pak mirné zpomali. K rdstu HDP budou prispivat
nadale uvolnéné ménové podminky a letos i pozitivni nabidkovy efekt
nizkych cen ropy a zvySeni viddnich investic. Fiskalni politika pfispé&je
v letech 2015 a 2017 k hospodarskému ristu kladné, v pristim roce
lehce zdporné. Rist ekonomiky se priznivé projevi dalsim zlepSovanim
situace na trhu prace. Progndza predpoklada stabilitu trznich drokovych
sazeb na stavajici velmi nizké urovni a pouZivani kurzu jako nastroje
meénové politiky do konce roku 2016. V roce 2017 je s progndzou kon-
zistentni nardst urokovych sazeb pfi mirném posilovani kurzu koruny.

Meziro¢ni celkova inflace se ve druhém cCtvrtleti 2015 zvysila v pra-
méru na 0,7 %. Ve tfetim Ctvrtleti se udrzi na této hodnoté, poté se
dale zvysi. Prispéji k tomu rostouci nékladové tlaky z doméaci ekonomi-
ky a zmirfiovani protiinfla¢niho pdsobeni dovoznich cen, odrazejiciho
pfedchozi pokles cen prdmyslovych vyrobct v eurozéné i propad cen
energetickych komodit na svétovych trzich. Toto protiinfla¢ni ptsobe-
ni dovoznich cen plné odezni v poloviné pfistiho roku, coz spolu s po-
kracujicim pUsobenim domaci ekonomiky na rdst nakladd bude mit
v pfistim roce tendenci celkovou inflaci zvySovat. Na druhou stranu
ale vlivem srovnavaci zakladny prfechodné zpomali meziro¢ni rlist cen
potravin i pohonnych hmot, a inflace tak do¢asné zvolni. Na horizontu
ménové politiky se tak bude celkova inflace nadéle nachazet pod 2%
cilem, k némuz se dostane az poc¢atkem roku 2017 (Graf 11.2.1).

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa o primarni dopady zmén
nepfimych dani, vzrostla ve druhém cCtvrtleti 2015 v prdméru na 0,4 %.
Nadéle se tak nachazela vyrazné pod 2% cilem CNB, resp. pod dolni
hranici jeho toleran¢niho pasma. Na prognéze se bude ménovépo-
litickd inflace vyvijet podobné jako celkové inflace, avsak vzhledem
ke kladnym primarnim dopadlm zmén nepfimych dani bude oproti ni
az do konce horizontu prognézy mirné nizsi (Graf 11.2.1). Od zac¢éatku
roku 2017 se také bude nachazet pobliz 2% infla¢niho cile.

Prispévek zmén nepfimych dani do celkové meziro¢ni inflace ve dru-
hém ctvrtleti 2015 ¢inil 0,2 procentniho bodu. Odrazelo se v ném
harmonizacni zvySovani spotfebni dané z cigaret z ledna a prosince

Grar 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova i ménovépoliticka inflace vzrostou, avsak na horizontu
ménové politiky se budou nadale nachazet pod 2% cilem,
kterého dosahnou az v roce 2017
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GraF 11.2.2

REGULOVANE CENY A CENY PH

Dynamika regulovanych cen bude az do konce roku 2016
blizko nuly, ceny pohonnych hmot obnovi svij rist poc¢atkem
pristiho roku

(mezirocni zmény v %, u PH bez primérnich dopad(i zmén nepfimych dani)
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Tas. 11.2.1

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Regulované ceny mirné porostou az v roce 2017, kdyz

pro rok 2016 prognoéza piedpoklada dalsi pokles cen energii,
zejména plynu

(pramérné meziro¢ni zmény v %, pispévky v procentnich bodech do celkové inflace)
2014 2015 2016 2017

skutecnost progn. progn. progn.

Regulované ceny -3,0-051 -0,1-0,01 0,0 0,00 20 034
z toho (hlavni zmény):
ceny elektfiny -10,3 -0,49 -0,4 -0,02 -0,5-0,02 1,7 0,08
ceny zemniho plynu | -2,4 -0,07 2,8 0,08 -50-0,15 1,4 0,04
ceny tepla 05 001 18 004 1,1 002 20 004
vodné 34 003 34 003 30 003 30 003

regulované ceny

) -5,6 -0,07 -17,0 -0,20 2,8 0,03 3,0 0,03
ve zdravotnictvi

Primérni dopady
zmén nepiimych dani
v neregulovanych
cenach

0,13 0,21 0,21 0,10

a) v¢etné dopadu zmén nepfimych dani

Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

Cista inflace v nejblizsim obdobi zrychli, korigovana inflace
bez pohonnych hmot plynule poroste
(meziro¢né v %)
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minulého roku, v opa¢ném sméru pusobilo zavedeni druhé snizené
sazby DPH ve vy3i 10 % na léky, knihy a nenahraditelnou détskou
vyZivu s Ucinnosti od ledna 2015. Progndza predpoklada dalsi dvé viny
zvysovani spotfebni dané na tabakové vyrobky v letech 2016 a 2017,
jejichz odhadovany dopad do celkové inflace ¢ini 0,2, resp. 0,1 pro-
centniho bodu.

Rust regulovanych cen ve druhém cCtvrtleti 2015 nepatrné zrychlil
(Graf 11.2.2) zejména vlivem zvySeni cen tepla pro domdacnosti. Pokra-
Cujici, byt nevyrazny, rast regulovanych cen pfitom odrazel také zvyse-
ni cen plynu, vodného a sto¢ného z pocatku letosniho roku, opa¢nym
smérem naopak puUsobilo zruSeni nékterych poplatk( ve zdravotnictvi.
Ve druhé poloviné letoSniho roku prognéza ocekava mirny mezirocni
pokles regulovanych cen, kdyz z meziro¢niho srovnani odezni loriské
Cervencové zvyseni cen zemniho plynu. | v pfistim roce bude dynamika
regulovanych cen kolisat kolem nulovych hodnot, nebot ji bude tlumit
dalsi pokles cen energii pro domacnosti. Vyvoj cen silové elektfiny na-
znacuje, Ze se cena elektrické energie oproti letoSnimu roku snizi jen
nepatrné. Pokles viak prognoéza predpoklada u cen plynu pro domdac-
nosti, kde lze jiz dvé Ctvrtleti pozorovat propad trznich cen jeho komo-
ditnf slozky. V roce 2017 pak prognéza ocekdva rlst regulovanych cen
ve vysi 2 % v souvislosti s obnovenim rdstu cen energii pro domacnosti
a se soucasnym kladnym prispévkem ostatnich polozek (Tab. 11.2.1).

Meziro¢ni €ista inflace se ve druhém ctvrtleti 2015 vratila do klad-
nych hodnot a dosahla 0,5 % (Graf 11.2.3). K tomu pfispél zejména
obnoveny rlst cen potravin a zmirnéni meziro¢niho poklesu cen po-
honnych hmot. V nasledujicim obdobi ¢ista inflace dale poroste vliivem
dalsitho zvyseni rlstu cen potravin a korigované inflace bez pohonnych
hmot, kterd bude odrdzet pokracujici rlst doméaci ekonomiky a silici
nakladové tlaky z trhu prace. V roce 2017 se ¢istd inflace bude pohy-
bovat v blizkosti 2 % s kladnymi pFispévky vSech svych slozek.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se ve druhém ctvrtleti
2015 nezmeénila, kdyZ v prdméru dosahla 1,1 %. Zrychleni rlstu cen
ostatnich neobchodovatelnych statk( Ize pfipsat zvySujici se domaci
ekonomické aktivité a oZiveni na trhu prace. Naopak v cenach ostat-
nich obchodovatelnych statk& bez pohonnych hmot se projevoval po-
kracujici pokles zahrani¢nich cen vyrobcl a odeznéni pfimého efektu
oslabeného kurzu koruny v0¢i euru, coz v Cervnu prevazilo nad pro-
inflacnim vlivem oslabeni koruny vic¢i americkému dolaru (viz BOX 1
v kapitole Ill.1). Ve druhé poloviné letosniho roku a v pfistim roce pro-
gndza ocCekava dalsi nardst korigované inflace bez pohonnych hmot
vlivem pokracujiciho proinfla¢niho plsobeni domaci ekonomiky a trhu
prace a obnoveného cenového rlstu v zahranic¢i. Tyto faktory budou
v roce 2017 jen ¢astecné vyvazovany ocekavanym mirnym posilovanim
kurzu koruny, a korigovand inflace se tak ke konci roku 2017 pfiblizi
ke 2 % (Graf 11.2.3).

Ceny potravin se ve druhém ctvrtleti 2015 vratily k meziro¢nimu rds-
tu, ktery v prdméru dosahl 0,7 %. Projevil se v nich nardst cen u né-
kterych poloZek dovaZenych potravin, a to zejména u ovoce a zeleniny,
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zatimco domaci ceny zemédeélskych vyrobcl pokracovaly v hlubokém
poklesu. Ve druhé poloviné letosniho roku prognéza ocekdava dalsi
urychleni rGstu cen potravin odrazejici vyvoj cen zemédélskych vyrob-
c, které se do konce roku vrati s novou Urodou k mirnému meziro¢-
nimu rdstu. Po docasném zpomaleni v roce 2016 vlivem slabnouci
dynamiky dovoznich cen potravin (vliv srovndvaci zdkladny z letosniho
roku) pak meziroc¢ni rlst cen potravin spolu s pokracujicim narlstem
cen zemédélskych vyrobcl opétovné zrychli a v roce 2017 se bude
drzet nad drovni 2 % (Graf 11.2.4).

Ceny pohonnych hmot v priméru za druhé ctvrtleti 2015 zpoma-
lily svj meziro¢ni propad (na zhruba 10 %) vlivem zmirnéni poklesu
cen ropy i zahrani¢nich cen benzinu (Graf 11.2.5). V ¢ervnu pak doslo
ke stabilizaci cen pohonnych hmot a aktudini data ukazuji na opétov-
né lehké prohloubeni jejich meziro¢niho poklesu. Ve zbyvajici ¢asti
letodniho roku progndéza ocekdva zachovani meziro¢ni dynamiky zhru-
ba na soucasnych Urovnich. V roce 2016 pak v ndvaznosti na vyvoj
cen ropy dojde k obnoveni rdstu cen pohonnych hmot (v priméru
0 3,6 %), ktery bude mirnéjsim tempem pokracovat i v roce 2017.

Urokové sazby na domacim penéznim trhu ve druhém ¢tvrtleti 2015
gnoza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb na stavajici velmi
nizké drovni do konce roku 2016. To odradZi pfedpoklad ponechani
2T repo sazby na urovni technické nuly a zachovani aktualni vyse uro-
kové prémie na penéznim trhu ve stejném obdobi. V roce 2017 je
s progndzou konzistentni narlst drokovych sazeb (Graf 11.2.6).

Kurz koruny vuci euru ve druhém ctvrtleti 2015 mirné posilil na pra-
mérnou hladinu 27,4 CZK/EUR. Kratkodobd prognéza kurzu pro
treti Ctvrtleti zohlednuje jeho posileni v prabéhu cervence, v dalSich
Ctvrtletich pak predikce predpoklada jeho stabilitu na drovni jen leh-
ce slabsi nez vyhlasenad hladina asymetrického kurzového zavazku
(tj. 27 CZK/EUR). Prognéza predpokldda pouzivani kurzu jako nastroje
ménové politiky do konce roku 2016. Po¢atkem roku 2017 dojde k do-
sazeni 2% infla¢niho cile, jehoZ udrzitelné plnéni je podminkou pro
navrat do standardniho rezimu ménové politiky. Tento navrat by pritom
nemél vést k posileni kurzu na Groveri pfed zahajenim intervenci CNB,
protoZe v mezidobi dochazi k prisaku slabsiho kurzu koruny do ceno-
vé hladiny i dalsich nomindlnich veli¢in. Po opusténi kurzového zavazku
se projevi mirné kladny urokovy diferencial?> a obnovend — avsak oproti
minulosti vyrazné pozvolnéjsi — redlna konvergence Ceské ekonomi-
ky k vyspélym zemim eurozény a kurz koruny k euru za¢ne pozvolna
posilovat. Pfi vyhledu postupné oslabujiciho eura vici dolaru dle CF
(viz kapitola 11.1) to do konce roku 2016 predstavuje pozvolné oslabo-
vani kurzu CZK/USD. Od poc¢atku roku 2017 naopak za¢ne koruna vici
dolaru zhodnocovat vlivem predpoklddaného posilovani eura k dolaru
i mirného zhodnocovéani koruny vici spole¢né evropské méné.

2 Progndza zohledriuje nizky trzni vyhled drokovych sazeb 3M EURIBOR na rok 2017 jen
¢astecné, a tudiz implicitné predpoklada nizsi urokovy diferenciél, nez naznacuje graf 11.2.6.

Grar 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Vyvoj cen potravin bude odrazet dynamiku cen zemédélskych
vyrobcti, které zaénou od konce letosniho roku mirné
mezirocné rast
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GraAr 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY

Ceny pohonnych hmot obnovi sviij mezirocni rist pocatkem
pfistiho roku v navaznosti na vyvoj svétovych cen ropy
(meziro¢ni 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, v roce
2017 je s ni konzistentni narast sazeb
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Grar 11.2.7

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Zvysovani nakladii ve spotiebitelském sektoru bude odrazet
zesilujici ptsobeni rostouci domaci ekonomiky, zaporné
pfispévky dovoznich cen odezni ve druhé poloviné roku 2016
(mezictvrtletni zmény v %, pispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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B Exportné spec. technologie
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Grar 11.2.8

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Domaci néklady porostou v navaznosti na zrychlujici
dynamiku mezd a zvySovani ceny kapitalu
(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano)

6 A

0
2 lll
/.
1711 1112 /13 114 /15 1116 117
B Praci zhodnocuijici technologie . Mzdy
Cena kapitalu Celkem

Grar 11.2.9

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Mezera marzi bude kolisat v mirné zapornych hodnotach
az do konce roku 2017
(v %)
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—— Mezera marZi ve spotfebitelském sektoru

Nomindlni mezni naklady v sektoru spotfebnich statkil ve dru-
hém ctvrtleti 2015 obnovily slaby mezi¢tvrtletni rist (Graf 11.2.7). Ten
odrazi pfedevsim zrychlujici rdst cen mezispotteby, ve kterém se promi-
taji nadkladové tlaky z domaci ekonomiky, zejména vyvoj mezd v podni-
katelské sfére. Klesajici dovozni ceny, vyplyvajici z defla¢niho vyvoje cen
pramyslovych vyrobcl v eurozoné pri mirném posileni kurzu koruny,
rdst nakladd naopak znatelné tlumi. Odhadovany vliv rGstu exportné
specifické technologie, souvisejici s rozdilnou dynamikou produktivity
v oblasti obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkd (tzv. Balas-
stv-Samuelsontv efekt), na vyvoj inflace je jiz delSi dobu podstatné
slabsi ve srovnani s obdobim pred nastupem globalni krize. Ve zbyvajici
¢asti letosniho roku a v pristim roce budou celkové nakladové tlaky
na zvysovani spotrebitelskych cen postupné silit a od poloviny roku
2016 se bude rdst ndkladd pohybovat kolem 2 %. Projevi se tak zrych-
lujici dynamika mezd a pokracujici zvySovani ekonomické aktivity. Na-
vrat zahrani¢nich vyrobnich cen k rdstu bude zaroveri postupné zmir-
fiovat protiinflacni vliv dovoznich cen, a od poloviny pfistiho roku pak
budou ceny dovozu plsobit mirné ve sméru zvysovani nakladd. Toto
jejich plsobeni vsak béhem roku 2017 opét odezni s pozvolnym posilo-
vanim kurzu koruny po predpoklddaném opusténi kurzového zavazku,
které bude kompenzovat pokracujici rdst vyrobnich cen v eurozéné.

Nominalni mezni naklady v sektoru mezispotieby se ve druhém
Ctvrtleti 2015 zvysily. Prispél k tomu predevsim rlst nominadlnich mezd
v podnikatelské sféfe predstihujici tempo zvySovani produktivity pra-
ce. Kladny pfispévek do vyvoje meznich nakladl zaznamenala i cena
kapitalu, kterd v podminkach rlstové faze cyklu odrazi oziveni inves-
ti¢ni i celkové ekonomické aktivity (Graf 11.2.8). Dynamika domacich
nominalnich nakladd se udrzi mirné nad 2 % na celém horizontu pro-
gndzy vlivem pozvolna zesilujiciho rdstu mezd a nadale rostouci ceny
kapitalu. Tyto nakladové tlaky pfitom budou jen ¢astec¢né vyvazovany
rdstem produktivity prace.

Zapornd mezera marzi v sektoru spotrebitelskych statkd se letos
zacala pozvolna uzavirat, a to vlivem mirného rdstu trznich cen pfi velmi
utlumeném vyvoji celkovych nakladl. V nejblizsich ¢tvrtletich se mezera
marzi témér uzavre pfi dalsim zvySovani rlstu cen i nakladd (zejména
z domaci ekonomiky), pficemz pozitivni vliv na nakladové strané bude
mit doznivajici propad cen energetickych komodit. V pfistim roce se
mirné zapornd mezera marzi opét docasné otevre, kdyz ndrtst nakladd
(s pFispénim dovoznich cen) prevazi nad rlstem cen spotiebitelskych
statkd. S obnovenym mirnym posilovanim kurzu a stabilnim rdstem do-
macich nakladd (zejména mezd) pfi inflaci pobliz 2% cile se pak bude
mezera marzi béhem roku 2017 opét uzavirat (Graf 11.2.9).

Po stagnaci na konci minulého roku vzrostla narodohospodafska pro-
duktivita prace v prvnim cCtvrtleti 2015 mezirocné o 2,9 % vlivem
rychlejsiho ekonomického rdstu ve srovnani s narlstem zaméstnanos-
ti. Podobné tempo by si produktivita prace méla udrzet i v priméru
za cely letosni rok. To bude dano pokracovanim rychlého rlstu eko-
nomiky pfi postupné zpomalujici dynamice zaméstnanosti. V nasledu-
jicich dvou letech pak produktivita prace poroste v priméru o 2,2 %.
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Pramérnd nomindini mzda v podnikatelské sféfe se v prvnim Ctvrt-
leti 2015 mezirocné zvysila (po sezonnim ocisténi) o 2 %. Ve druhém
Ctvrtleti v prostfedi stale nizké inflace progndza ocekava pouze mirné
zrychleni mzdového rdstu, a to i vzhledem k umirnénému vyvoji mezd
v primyslu za duben a kvéten. V souvislosti s pokracujicim rlstem
domdci ekonomické aktivity a postupnym ndvratem inflace k cili vSak
bude dynamika prdmeérné mzdy v dalSim obdobi postupné zrychlovat
(Graf 11.2.10). V prameéru za cely letosni rok dosdhne 2,8 %. Od druhé-
ho Ctvrtleti 2016 se pak mzdovy rst bude pohybovat lehce nad trovni
4,5%, a to az do konce predikéniho horizontu. V celoro¢nim vyjad-
feni tak mzdy v podnikatelské sfére vzrostou v letech 2016 a 2017
04,6 %, resp. 4,7 %.

Rast pramérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sféfe v prvnim
Ctvrtleti 2015 meziro¢né zpomalil na 2,9 %, a to pres dalsi zvyseni
mezd statnich zaméstnancd od ledna 2015. | v nasledujicich dvou
Ctvrtletich prognéza predpoklada, Ze mzdy v nepodnikatelské sfére
porostou vyraznéji nez v podnikatelské sfére (Graf 11.2.10). V roce
2016 predikce zahrnuje zvy3eni platl Ustavnich ciniteld a pokracujici
rdst mezd ostatnich zaméstnanc(.® Meziro¢ni mzdovy rdst v nepodni-
katelské sféfe bude v souhrnu v letech 2015-2017 stabilni na hodno-
tach kolem 2,8 %.

Redlny HDP v prvnim ctvrtleti 2015 meziro¢né vyrazné zrychlil
na 4 %, v mezictvrtletnim vyjadreni se zvysil o 2,5 % (Graf 1.2.11).
K meziro¢nimu rdstu kladné prispély vSechny slozky domaci poptavky,
z toho nejvice zména stavu zéasob, vyznamné byly i prispévky spo-
tfeby domacnosti a hrubé tvorby fixniho kapitalu. Naopak prispévek
Cistého vyvozu byl mirné zadporny (Graf 11.2.12). Podle prognézy doslo
ve druhém ctvrtleti ke korekci meziro¢niho rdstu na 3,4 %, pficemz
mezictvrtletné ekonomicka aktivita 0 0,1 % poklesla. Ve strukture jed-
notlivych slozek byl pfispévek zmény stavu zdsob k meziro¢ni dynami-
ce HDP zdporny; naproti tomu vyrazné kladné byly nadale prispévky
spotfeby domacnosti a hrubé tvorby fixniho kapitalu. Cisty vyvoz zfej-
mé v tomto obdobi pfispél také mirné kladné. Celkové se v roce 2015
HDP zvysi o0 3,8 %, pficemZ ekonomika bude podpofena zrychlenim
zahranicni poptdvky, nadéle uvolnénymi ménovymi podminkami, niz-
kymi cenami ropy* a expanzivnim pUsobenim fiskdInf politiky. Za nim
bude stat predpokladané dalsi zrychleni dynamiky vladnich investic fi-
nancovanych z domaécich a pfedevsim z evropskych zdroja. Kladné pfi-
spévky si udrzi spotfeba doméacnosti a hrubd tvorba fixniho kapitalu.
Cisty vyvoz bude mit i pfes zvy3ujici se zahrani¢ni poptavku v priméru
slabé zaporny pfispévek, a to z dvodu pokracujiciho nardstu dovozu
spotfebniho zboZi a strojd.>

3 Je mozné, ze predpokladané zvyseni mezd v roce 2016 bude presunuto jiz do listopadu
2015, tedy obdobné, jako tomu bylo v roce 2014. Vzhledem k nejistoté o vysi tohoto
pfesunu s nim ale prognéza nepocita.

4 Blize k pfiznivym dopadtm nizkych cen ropy do HDP viz Scénai vyhodnocujici dopady
setrvani ceny ropy na nizkych Urovnich v Zol 1/2015.

5 Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 povede k vyrazné zapornému pfispévku Cistého vyvozu i Ucetnf
vliv prodlouzeni prondjmu nadzvukovych stihacich letount JAS-39 Gripen, ktery vsak bude
z pohledu HDP pIné kompenzovéan zvysenim fixnich investic.

Grar 11.2.10

PRUMERNA NOMINALNi MzDA

Rust mezd v podnikatelské sfére zrychli a od konce letosniho
roku bude predstihovat dynamiku mezd v nepodnikatelské sfére
(meziro¢ni zmény v %, podnikatelska sféra — sezonné ocisténo, nepodnikatel-
ska sféra — sezonné neocisténo)
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Grar 11.2.11

PROGNOZA RUSTU HDP

Letos bude pokracovat rychly meziro¢ni rast HDP,
v nasledujicich dvou letech dojde k mirnému zpomaleni
(zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraAF 11.2.12

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K riistu HDP budou pfispivat téméF viechny slozky poptavky
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)

1111 1112 /13 1114 1115 1116 117

B Spotfeba domécnosti
Hruba tvorba fixniho kapitalu
B 7ména zasob

mmm Cisty vyvoz
s Spotieba vlady
Rast HDP




16

Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

GraF 11.2.13

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Aktualné vysoky ruast prepocteného poctu zaméstnanct

v dal$im obdobi zvolni
(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 kdyZz pozvolnéjsim tempem nez v soucasnosti; mira
nezaméstnanosti se vrati ke klesajicimu trendu

(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, obecna mira nezaméstnanosti v %,

sezonné ocisténo)
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(prava osa)
GraF 11.2.15

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotfeba domacnosti nadale zietelné poroste, a to o néco

rychlejsim tempem nez vladni spotieba
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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V roce 2016 rtist HDP zpomali na 2,8 %, do ¢ehoZ se promitne ode-
znéni vlivu mimorddného narlstu zdsob z pocatku letosniho roku
i propadu cen ropy. Ve sméru zpomaleni hospodafské dynamiky bude
pUsobit i pokles vlddnich investic a nedavné posileni kurzu koruny
vUci euru. K ristu HDP budou pfispivat spotfeba domacnosti a fixni
investice, naopak cisty vyvoz bude celkové rist naddle slabé tlumit.
FiskdIni politika bude pUsobit mirné restriktivné v disledku ukonceni
moznosti cerpani EU fondl z pfedchoziho programového obdobi a jen
pozvolného nabéhu nového programového obdobi. V roce 2017 se
rist HDP udrzi na 2,8 % s kladnymi pfispévky vsech slozek doméci
poptavky a v malé mite i ¢istého vyvozu.

Pokracujici rlst ekonomické aktivity vede ke znatelnému zlep3ova-
ni situace na trhu prdce. Rast poc¢tu zaméstnancl prepocteného
na plné uvazky v prvnim Ctvrtleti 2015 vyrazné zrychlil az k 2% hra-
nici. Realizoval se pfitom prostfednictvim rychlejsiho zvySovani poctu
zaméstnancl pfi mirném zkraceni prdmérného Uvazku na zaméstnan-
ce. Rast prepocteného poctu zaméstnancl progndza predpoklada
i na horizontu prognézy, i kdyZ pomalejsim tempem. Zpocatku bude
probihat pfedevsim prostfednictvim daldiho zvySovani poctu zamést-
nancd, nasledné i s pfispénim prdmérného Uvazku (Graf 11.2.13). V na-
vaznosti na rychly rdst ekonomické aktivity bude v letoSnim roce po-
kracovat zvySovani celkové zaméstnanosti (0 1 %). V nasledujicich
dvou letech by mélo dojit k dil¢imu zmirnéni jeji dynamiky, a to v pra-
méru na 0,6 % v roce 2016, resp. 0,5 % v roce 2017 (Graf 11.2.14).

Rychly pokles sezonné ocisténé obecné miry nezaméstnanos-
ti z minulého roku se v letoSnim roce zbrzdil. Prognéza ocekava, ze
sezonné ocisténd obecnd mira nezaméstnanosti dosdhla ve druhém
Ctvrtleti 5,9 % a v porovnani s pfedchozim Ctvrtletim se tak nepatrné
zvysila. V nasledujicim obdobfi se ale obnovi jeji zfetelné sniZzovani,
coZ bude dano zejména rdstem zaméstnanosti souvisejicim s vyvojem
ekonomické aktivity. Pracovni sila bude v letoSnim roce pokracovat
v meziro¢nim rastu, v dalSich letech by méla zhruba stagnovat.
Na konci roku 2017 tak obecnd mira nezaméstnanosti poklesne
na uroven 4,7 % (Graf 1.2.14). Sezonné ocistény podil nezaméstna-
nych osob dle MPSV se bude na celém horizontu progndézy rovnéz
postupné sniZzovat z aktudIni hodnoty 6,6 % ve druhém Ctvrtleti 2015.
V dlsledku cyklického vyvoje by se méla dale zvolna zvySovat nabidka
volnych pracovnich mist. Na konci roku 2017 se tak sezonné ocistény
podil nezaméstnanych osob snizi az k 5,5 %, a to za predpokladu
mirného poklesu populace ve véku 15-64 let.

Redlnd spotfeba domacnosti v prvnim ctvrtleti 2015 zrychlila svdj
meziro¢ni rist na 2,9 % (Graf 11.2.15). K tomu pfispély viechny jeji
slozky dle vécného ¢lenéni, nejvyraznéji kratkodoba spotfeba. Progno-
za oCekdva, Ze ve druhém ctvrtleti doslo k dalSimu mirnému zrychleni
spotfeby domacnosti na 3,4 %, coz koresponduje s urychlenim rdstu
maloobchodnich trzeb pfi prevladajici pozitivni spotfebitelské davé-
fe (viz kapitola Ill.3). Ve druhé poloviné letosniho roku se dynamika
spotfeby domacnosti zvysi jiz jen nepatrné, celkové za rok 2015 do-
sahne 3,5 %. To bude podpofeno pomérné vysokym redlnym rlstem
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objemu mezd a platd a pfiznivym ocekdvanim ohledné budouciho
ekonomického vyvoje. V letech 2016 a 2017 se rdst spotfeby domac-
nosti snizi lehce pod 3 %.

Rast hrubého nominalniho disponibilniho diichodu se na pocatku
letosniho roku zmirnil na 2 %, a to predevsim v dasledku prechodu
provozniho prebytku a smiSeného dlchodu do meziro¢niho poklesu
(Graf 11.2.16). Vyrazné rychlejsi rlst béznych transferd (jinych nez soci-
alni davky) tento vliv jen ¢astecné kompenzoval. Na horizontu progné-
zy vsak bude mezirocni dynamika disponibilniho dichodu zesilovat az
k 5 % na konci roku 2017. Nejvyraznéji se na tom bude podilet objem
mezd a platd v ndvaznosti na pokracujici pozitivni vyvoj na trhu prace,
v narUstajici mife vSak postupné zacnou pfispivat i pfijmy podnikateld.
Prispévky socidlnich davek budou pfiblizné stabilni.

Sezonné oc¢isténd mira uspor domacnosti se v prvnim Ctvrtleti 2015
lehce sniZila. Tento vyvoj by mél pokracovat i ve zbyvajici ¢asti letoSniho
roku pfi mirném predstihu dynamiky nominalni spotfeby pred pfijmy do-
macnosti. V praméru za cely rok 2015 tak mira Uspor dosdhne 10,4 %.
V roce 2016 a 2017 pokracujici lehce rychlejsi mezirocni rlst nominal-
ni spotfeby domacnosti nez hrubého nomindlniho disponibilniho da-
chodu povede v podminkdch nadale nizkych redlnych urokovych sazeb
k dal3imu pozvolnému snizovani miry Uspor (Graf 11.2.17).

Meziro¢ni rast redlné spotreby vlady v prvnim ctvrtleti 2015 ne-
patrné zvolnil, kdyZ dosahl 2,5 %. V prdméru o néco nizsi dynami-
ku prognéza ocekava ve zbyvajicich trech ctvrtletich letosniho roku
(Graf 11.2.15). V souhrnu za cely rok 2015 se tak spotieba vlady zvysi
0 2,2 %. K tomu pfispéje rlst mezd a platd ve statni sféfe a zvyseni
nékterych vliadnich vydajd. V letech 2016 i 2017 tempo jejiho rdstu
dale lehce zpomali k drovnim kolem 2 %.

Meziro¢ni dynamika hrubé tvorby kapitalu v prvnim ctvrtleti 2015
vyrazné zrychlila, a to zejména v dUsledku znatelného ndrGstu stavu
zasob. Také rast fixnich investic se mirné zvysil. V nasledujicich dvou
Ctvrtletich rast hrubé tvorby kapitdlu zvolni, kdyZz pokles stavu zasob
prevédzi nad narUstajici dynamikou fixnich investic tazenych docerpa-
vanim prostfedkd z EU fondd z programového obdobi 2007-2013.°
Hruba tvorba kapitdlu tak v souhrnu za cely rok 2015 vzroste 0 7,3 %.
Kladné tempo si udrzi i v letech 2016 a 2017, v dUsledku poklesu
vladnich investic v3ak jeji rast zpomali mirné pod 4 % (Graf 11.2.18).

Realny vyvoz zbozi a sluzeb v prvnim Ctvrtleti 2015 nepatrné zrych-
lil sv@j meziro¢ni rist na 7,7 %. Do konce letosniho roku prognéza
ocekdava v ndvaznosti na vyvoj zahrani¢ni poptdvky jeho jesté o néco
vyssi dynamiku (Graf 11.2.19). V roce 2015 tak tempo rdstu vyvozu
zboZi a sluzeb dosdhne v prdméru 9,1 %. Obdobny rlst progndza
oCekdva i v roce 2016, a to pfi rychleji rostouci zahrani¢ni poptdvce

6 Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 bude rast fixnich investic jednoradzové Gcetné zvysen prodlouzenim
pronajmu nadzvukovych stihacich letount (viz pfedchozi pozndmka pod ¢arou).

Grar 11.2.16

NOMINALNI DISPONIBILNI DUCHOD

Rust disponibilniho diichodu bude postupné zrychlovat
zejména v disledku zvySovani dynamiky objemu mezd
a plati i pfijma podnikatelt

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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GraAF 11.2.17

MIRA USPOR DOMACNOSTI

Mira uspor domacnosti se bude zvolna snizovat az lehce pod
10 % na konci roku 2017
(v %)
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GrarF 11.2.18
HRUBA TVORBA KAPITALU

Hruba tvorba kapitalu v letoSnim roce poroste s pfispénim
Cerpani EU fondq, poté jeji dynamika zvolni
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.19 a pokracujicim stabilnim kurzu koruny vaci euru. V roce 2017 se pak
REALNY VYVOZ A DOVOZ meziro¢ni dynamika vyvozu snizi na 6,7 % v dasledku zpomalovéni

Vyvoz se bude diky rostouci zahrani¢ni poptavce zietelné
zvySovat, dovoz poroste mirné rychleji kvuli zvysujici

se domaci poptavce

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

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Reélny disponibilni diichod nadale poroste pfi zrychlujicim
rastu mezd a zvySovat se bude i produktivita prace

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

2014 2015 2016 2017

progn. progn. progn.

skut.

Reéln,y hruk?y disponibilni dtchod 17
domacnostf '

Zaméstnanost celkem 0,8
Mira nezaméstnanosti (v %) @ 6,2
Produktivita prace 1,4
Priimérnd nominalni mzda 2,3
Prﬁmér.né nomindlni mzda 22
v podnikatelské sfére !

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

2,8 2,7 2,8

1,0 0,6 0,5
58 52 4,8
2,8 2,2 2,2
2,8 4,3 4,4

2,8 4,6 4,7

1.1 11 0,7
57 6,1 6,5

a) dle metodiky ILO, 15-64 let

Tas. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE
V leto$nim i pFiStim roce by se mél pirebytek bézného
uctu oproti roku 2014 zvysit predevsim diky poklesu cen
energetickych komodit a vyssimu cerpani EU fonda

(v mld. K¢)

2014

skut.

2015 2016 2017

progn. progn. progn.

A. BEZNY UCET
Zbozi
Sluzby
Prvotni dtichody
Druhotné dtichody
B. KAPITALOVY UCET
C. FINANCNI UCET @
Primé investice
Portfoliové investice
Finan¢ni derivaty
Ostatni investice
Rezervni aktiva

26,1
2389
55,9
-259,0
-9,7
32,2
48,0
-133,6
90,3
-6,0
24,2
731

150,0

50,0 50,0 35,0

2650 290,0 3150
55,0 50,0 50,0
-275,0 -295,0 -320,0

5,0 50 -10,0

100,0 65,0 20,0
350,0

1920 1120
20,0 -70,0 -70,0
90,0 60,0 60,0

90,0 70,0 50,0
132,0 72,0

a) progndza bez operaci bankovniho sektoru a finan¢nich derivata

rdstu otevienosti ¢eské ekonomiky a pozvolného posilovani kurzu ko-
runy po opusténi kurzového zavazku CNB.

Také redlnd meziro¢ni dynamika dovozu zbozi a sluzeb se v prv-
nim ctvrtleti 2015 zvysila, a to vlivem vysokych rstd vyvozu, investic
i spotfeby domacnosti. V ndvaznosti na vyssi ocekdvané tempo vy-
vozu v letoSnim roce a pokracujici rst domaci poptdvky zrychli také
meziro¢ni dynamika dovozu zboZi a sluzeb. V roce 2015 tak dosah-
ne v prdméru 10,1 %. Obdobny rlst prognéza predpoklada i v roce
2016, v roce 2017 se pak v souvislosti se zpomalovanim vyvozu tempo
zvySovani dovozu rovnéz zmirni, a to na 7,2 %.

Prispévek cistého vyvozu ve stalych cenach k meziro¢nimu rdstu HDP
byl v prvnim ctvrtleti 2015 opétovné zaporny. V dusledku poklesu sta-
vu zasob, které jsou obvykle naro¢né na dovozy, vsak progndza oce-
kava v nejblizSim obdobi jeho presun do kladnych hodnot. Po ode-
znéni tohoto vlivu ve druhé poloviné letosniho roku bude prispévek
Cistého vyvozu — v navaznosti na pokracujici predstih dynamiky dovo-
zu pred vyvozem — znovu zaporny, v souhrnu za cely rok 2015 ve vysi
-0,2 procentniho bodu. V roce 2016 s urychlenim tempa zahrani¢ni po-
ptavky a zmirnénim rlstu domécich investic (vliv srovnavaci zakladny sou-
visejici s prodlouZzenim pronajmu nadzvukovych stihacich letounl na konci
letosniho roku) bude jiz pfispévek cistého vyvozu lehce kladny (0,1 pro-
centniho bodu). Obdobnou hodnotu progndéza predpoklada i v roce 2017.

Prognéza platebni bilance ocekdva rlst prebytku bézného Gctu
v roce 2015 na 1,1 % HDP (v roce 2014 ¢inil prebytek 0,6 % HDP),
jeho stabilitu v pfistim roce a mirné snizeni v roce 2017 na 0,7 % HDP
(Tab. 11.2.3).

Pricinou zfetelného narlstu aktiva bézného uctu v roce 2015 bude
zvyseni prebytku bilance zbozi spojené predevsim s neddvnym po-
klesem cen energetickych surovin pfispivajicim ke zlepseni sménnych
relaci (s pozitivnim dopadem do bilance zboZi v rozsahu cca 60 mld.
K¢). Ve sméru nizsiho prebytku bilance zboZi bude naopak pdsobit
rychlejsi rst doméaci poptavky nez zahrani¢ni a pokles vyvozu do Rus-
ka a na Ukrajinu’. Ke zvySeni prebytku bézného uctu, ovsem v mensim
rozsahu, pfispéje téz prechod bilance druhotnych diachodt z mir-
ného schodku do mirného prebytku vlivem vyssiho cerpani EU fon-
dd. V opacném sméru nez bilance zbozi a druhotnych ddchodd bude
na saldo bézného uUctu plsobit mirné rostouci deficit bilance prvot-
nich dichod, ktery souvisi zejména s ocekdvanym rdstem dtchodu
nerezidentd z pfimych zahrani¢nich investic v CR. Prebytek bilance
sluzeb zUstane pfiblizné na drovni minulého roku, kdyz pokles cistych
prijma z cestovniho ruchu (rychlejsi rdst vydaja nez pfijm0) bude kom-
penzovan sniZzenim zaporného salda ostatnich sluzeb.

7 Negativni dopad vyvoje v téchto dvou zemich do bilance zboZi je aktualné odhadovan
na cca 40 mld. K¢.
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Prebytek bé&zného uctu v roce 2016 zlstane na Urovni letodniho roku.
Ve sméru jeho zvySeni bude pUsobit bilance zboZi, a to vlivem doznivajici-
ho cenového poklesu energetickych surovin (zpozdéna reakce cen plynu
na predchdazejici propad cen ropy) a ocekdvaného mirného urychlenf rds-
tu zahrani¢ni poptavky. Bilance druhotnych dichod by méla zUstat na-
dale mirné prebytkova (vlivem plateb navazujicich na dokonceni projektd
z EU fond® z minulého programového obdobi). Ve sméru nizsiho prebyt-
ku bézného uctu bude plsobit pokracujici rast deficitu prvotnich ddcho-
du spojeny s dalsim prohlubovanim zdporného salda ddchodt z investic
(ocekdvany rust dividend i reinvestovanych ziskd nerezidentl z pfimych
investic) a mirné zhorseni bilance sluzeb (snizeni kladného salda cestov-
niho ruchu). Predpokladany mirny pokles prebytku bézného uctu v roce
2017 souvisi pfedeviim s oCekdvanym vyrazné nizsim cistym cerpanim
zdroji z EU fondU a prohlubovénim zaporného salda dlchodU z investic.

Progndzované vyrazné zvyseni prebytku kapitalového Gctu oproti
loriskému roku je v letech 2015 a 2016 spojeno vyhradné s propla-
cenim prostfedkl z EU fondd za programové obdobi 2007 az 2013.
V roce 2017 se v této poloZce naopak projevi jen pozvolné cCerpani
zdrojl z programU na obdobi 2014 az 2020.

V oblasti pfimych investic bude pomérné vysoky cisty pfiliv z roku
2014 vystridan mirnym odlivem v roce 2015. Tato zména bude sou-
viset vyhradné s obratem tokU kapitalu rezidentd vaci zahranici, kdyz
stahovani prostfedkd zp&t do CR pozorované v minulém roce bude vy-
stfidano obnovenym zdjmem rezidentl o primé investice v zahranici.®
PFiliv pfimych investic ze zahrani¢i do CR pfitom bude pfiblizné stag-
novat na uUrovni minulého roku. NejdllezitéjSimi faktory o¢ekdvaného
zvyseni Cistého pfilivu pfimych investic v roce 2016 budou odeznéni
leto3nich jednorazovych vlivl na strané aktiv a jiz schvalena pomérné
vyznamnd nové investice do automobilového préimyslu v CR. Prognéza
nicméné pfedpoklada, ze pfimé investice v CR budou mit nadale v roz-
hodujici mite formu reinvestovaného zisku. Struktura a rozsah primych
investic v roce 2017 jsou prognézovany na Urovni roku 2016.

Cisty odliv portfoliovych investic v letosnim roce se bude pohybovat
pfiblizné na Urovni roku 2014, a to i pfes meziro¢né vyrazné vyssi za-
jem rezidentl o investice v zahranici (pfedevsim o investice do akcif).
Na rozdil od roku 2014 totiz v letoSnim roce nedojde k jednordzo-
vému splaceni eurovych vladnich obligaci v rozsahu nékolika desitek
mld. K¢. V letech 2016 a 2017 by se mél Cisty odliv kapitdlu zmirnit.

V oblasti ostatnich investic (bez operaci bankovniho sektoru) pro-
gnoza predpoklada vysoky, i kdyz klesajici, ¢isty odliv kapitadlu z pod-
nikového sektoru ve formé rdstu depozit rezidentl v zahranici, zvyso-
vani poskytnutych uvérd do zahranici a splatek dfive pfrijatych dvérd
ze zahranici. Ocekdvané sniZeni ¢istého odlivu je spojeno s predpokla-
danym postupnym ozivenim investic v CR.

8 Polovinu ocekdvanych investic rezidentl v zahranici v roce 2015 pfitom predstavuje akvizice
Energetického a pramyslového holdingu v energetickém sektoru v Italii.



20 Il.

PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

Tas. 1.2.4

FISKALNi PROGNOZA

Strukturalni schodek se letos prohloubi, pak se opét zmirni

(v% nominalniho HDP)

2014 2015 2016 2017
skut. progn. progn. progn.
PFijmy vladniho sektoru 40,1 40,6 40,1 40,3
Vydaje vladniho sektoru 421 41,9 40,7 40,5
z toho: Urokové platby 1,3 1,2 11 1,0
SALDO VLADNIHO SEKTORU 20 -14 -06 -02
z toho:
primarni saldo -0,7  -02 0,5 0,8
mimofréadné jednorazové operace ®| -0,6 -0,2 0,1 0,1
UPRAVENE SALDO © 1,4 -12 -06 -03
Cyklickd slozka (metoda ESCB) ¢ -0,8 -0,1 0,2 0,6
Strukturalni saldo (metoda ESCB) @ -06 -1,1 -09 -09
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB)® | -0,5 -0,4 0,2 0,0
Cyklicka slozka (metoda EK) @ =11 04 -0,2 0,1
Strukturdini saldo (metoda EK) ¢ -04 -08 -05 -0,4
Fiskalni pozice v p.b. (metoda EK)® | -0,3  -0,4 0,3 0,1
Dluh vladniho sektoru 42,6 40,7 39,3 38,0

a
b

saldo vladniho sektoru snizené o urokové platby
Do této polozky jsou zahrnuty ocekavané prijmy z prodeje emisnich povolenek,

vydaje na Zelenou Usporam, v roce 2014 pifiem z prodeje kmitoctovych pasem
mobilnim operétordim, vyplata Fondu pojisténi vkladd a vypadek spotiebnich danf
na tabakové vyrobky a v roce 2015 dopad prodlouzeni prondjmu stihacich letouna.

odhad CNB

eco

restrikci, zdpornd hodnota fiskalni expanzi).

Tas. 11.2.5

upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

Méfi meziro¢ni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni

FISKALNi IMPULZ

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

2014

skut.

FiskaIni impulz? 0,3
z toho dopad skrze:

spotfebu domacnosti 0,1

soukromé investice 0,0

vladni investice domaci 0,1

vladni investice z EU fond( 0,2

2015 2016 2017
progn. progn. progn.
0,6 -0,3 0.3
0,1 -0,1 0,0
0,0 0,0 0,0
0,1 0,0 0,1
0,3 -0,2 0,2

a) Celkovy soucet nemusi odpovidat z diivodu zaokrouhleni.

Prognéza rezervnich aktiv odrdzi vedle vynosl z devizovych rezerv
zejména kladné saldo ve vztahu s EU (docerpdvani prostredkd z mi-
nulého programového obdobi a pozvolny nabé&h novych programa).

VySe popsany budouci makroekonomicky vyvoj a nastaveni fiskalni po-
litiky se odrazeji ve vyhledu hospodareni vladniho sektoru v letech
2015 az 2017 (Tab. 1.2.4).

V roce 2015 je ocekdvan pokles deficitu vlddniho sektoru
na 1,4 % HDP, a to v disledku zrychlujiciho ekonomického ristu pfi
soucasném odeznéni mimoradnych vlivd, které prispély k jednorézo-
vému zvyseni viddniho deficitu v roce 2014.° Celkové plsobent fiskaln{
politiky vsak bude i v letosnim roce expanzivni s kladnym prispévkem
k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné 0,6 procentniho bodu
(Tab. 11.2.5). Podilet se na tom bude zejména zrychleni ristu vladnich
investic ve snaze o vyCerpani maximainiho objemu prostfedk( z EU
fondl z predchoziho programového obdobi, které bude podporeno
zvySenym zapojovanim domacich zdrojd. Investi¢ni vydaje budou na-
vic Ucetné navyseny o prodlouzeni prondjmu letound JAS-39 Gripen
ve vy3i 0,2 % HDP, které vsak Ize povazovat za mimoradné, resp. jed-
norazové, opatfeni bez vlivu na fiskadIni impulz. Leto3ni zvyseni dyna-
miky vlddnich vydaji bude vedle toho umocnéno dalSim zrychlenim
mzdového rdstu ve vladnim sektoru a zvysenim penzi. K nému dochazi
jak v souvislosti s obnovenim schématu plné valorizace penzi vcet-
né jejich dodatecného jednorazového navyseni od ledna 2015, tak
v dUsledku planované vyplaty mimoradného pfispévku pro dichodce
na konci roku. Na pfijmové strané vladdniho sektoru se negativné pro-
jevuje zavedeni druhé snizené sazby DPH ve vy3i 10 % a zvyseni daro-
vého zvyhodnéni na dité od ledna leto3niho roku. Proti tomu pusobfi
dopad zvyseni sazeb spotfebni dané na tabakové vyrobky.

V podminkach pokracujiciho hospodarského rastu dojde v roce 2016
k dalsimu poklesu deficitu vladniho sektoru na 0,6 % HDP. Na vydajové
strané Ize pfitom ocekavat znatelny meziro¢ni pokles vlddnich investic
v souvislosti s ukonc¢enim predchoziho a jen pozvolnym nabé&hem no-
vého programového obdobf pro ¢erpani prostfedkt z EU fondu, a déle
i mirné nizsi naklady na dluhovou sluzbu. Pfijmova strana vladniho
sektoru bude soucasné posilena dodatecnymi pfijmy z dalSiho zvySeni
spotfebni dané na tabakové vyrobky a ze zvySeni sazeb odvodu z lote-
rif a jinych podobnych her. Fiskalni politika tak bude v roce 2016 mirné
restriktivni s pfispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné
-0,3 procentniho bodu.

9 Vysledky hospodareni vladniho sektoru byly v roce 2014 ovlivnény metodickymi zménami,
v rdmci nichz byly do vlddniho sektoru zafazeny nové instituce. To se projevilo zejména
v navyseni kapitdlovych vydajd o vyplatu Fondu pojisténi vkladd klientdm zkrachovalych
druzstevnich zéloZen (ve vy3i 0,3 % HDP). Vedle toho v souvislosti s legislativnim omezenim
predzéasobeni tabakovymi vyrobky (s Uc¢innosti od 1. 12. 2014) doslo k vyraznému vypadku
inkasa spotiebni dané z tabakovych vyrobkd (v rozsahu 0,5 % HDP).
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V roce 2017 Ize ocekdvat pokles deficitu vladniho sektoru
na 0,2 % HDP. Toto sniZeni bude opét taZzeno zejména pfiznivym eko-
nomickym vyvojem. Na pfijmové strané vladniho sektoru se navic po-
zitivné projevi predpoklddané zvyseni mimoradnych pfijmd z prodeje
emisnich povolenek (v rozsahu cca 0,2 % HDP), které bude v uvede-
ném roce jen castecné vyuzito k financovani programu ,Nova zele-
na usporam”. V souvislosti s o¢ekdvanym obnovenim rdstu investi¢ni
aktivity vliadniho sektoru spojenym s nabihajicim cerpanim EU fondd
z nového programového obdobi vsak bude celkové pUsobeni fiskalni
politiky v roce 2017 mirné expanzivni s pfispévkem k vyvoji ekonomic-
ké aktivity ve vysi pfiblizné 0,3 procentniho bodu.

Strukturalni schodek vladniho sektoru se letos prohloubi (na hod-
noty kolem 1 % HDP), poté opét poklesne. Pfi souc¢asném nastaveni
fiskdlni politiky tak bude v letech 2016 a 2017 plnén stfednédoby cil
ve vySi 1% HDP.

V souvislosti se zapojenim volné likvidity statni pokladny jako zdroje
financovani pfi soucasné rychlém ekonomickém rdstu dojde v letos-
nim roce k vyznamnému poklesu poméru vladniho dluhu k HDP,
a to na necelych 41 %. V pfistich dvou letech prognéza ocekava dalsi
pokles vliadniho dluhu v poméru k HDP (na 38 % v roce 2017). K tomu
prispéje pfi nizkych deficitech vlddniho sektoru, resp. primarnich pre-
bytcich, i dalsi vyuZiti volné likvidity statni pokladny, zrychlujici rdst
nominalniho HDP a pfedpokladané dal3i snizeni efektivni Urokové saz-
by z vlddniho dluhu v souvislosti s vyvojem na finan¢nich trzich a po-
zitivnim vniménim CR.

Rizika fiskalni progndzy jsou vychylena smérem k lehce nizsimu schod-
ku vladniho sektoru, a to pfedevsim v letech 2016 a 2017. Progndza
nezohledfiuje pfipadny pozitivni dopad navrhovanych opatfeni ome-
zujicich dariové uniky a zvysenfi efektivnosti vybéru danf, jejichz kvanti-
fikace a Gcinnost je zatim zatizena velkou mirou nejistoty.' Vedle toho
muze dojit k ponékud vétSimu nez ocekdvanému propadu vladnich
investic v roce 2016 a k jejich nizsimu rlstu v roce 2017 v souvislosti
se zpozdujicim se nabéhem cerpani prostfedkd z EU fondd v rdmci
nového programového obdobi. Mirnym rizikem fiskaIni progndzy pro
letosni rok smérem k vy3simu schodku je naopak mozné zvyseni platt
statnich zaméstnancd jiz od listopadu tohoto roku.

10 MF v ramci pFiprav statniho rozpoctu CR na rok 2016 predpoklada pozitivni meziro¢ni dopad
téchto opatfeni ve vy3i 0,3 % HDP v roce 2016 a 0,1 % HDP v roce 2017 (viz materidl pro
jednani vlady ,P¥iprava statniho rozpoctu Ceské republiky na rok 2016 a sttednédobého
vyhledu na léta 2017 a 2018" z ¢ervna 2015).
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Grar 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognoéza celkové inflace se az do poloviny pfistiho roku
zvysuje, poté je oproti minulé prognéze mirné nizsi
(mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech - prava osa)
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GraF 11.3.2
ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE
Predikce cisté inflace je do zacatku pfiStiho roku vyssi, coz
odrazi jeji vyvoj v poslednich mésicich a silnéjsi proinflacni
tlaky z domaci ekonomiky
(mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech - prava osa)
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1.3 SROVNANIi S MINULOU PROGNOZOU

Predikce celkové i ménovépolitické inflace se oproti minulé progndze
zvySuje aZ do poloviny pfistiho roku z davodu vys$si pozorované inflace
a méné vyrazného poklesu regulovanych cen. Poté jsou progndzova-
né hodnoty obou uvedenych ukazatelG inflace mirné niZsi. Vyssi rast
HDP v prvnim ctvrtleti 2015 a rychlejsi oZiveni na trhu prdce vedou
k prfehodnoceni mezirocniho ristu HDP v letoSnim roce zietelné smé-
rem nahoru, v roce 2016 se naopak predikce mirné snizuje. Dynamika
nomindlnich mezd v podnikatelské sféfe se posouvd vzhiru na ce-
Iém horizontu progndzy z davodu vyssiho pozorovaného rdstu mezd
a rychlejsiho oZiveni domaci ekonomické aktivity. Pfedpoklad o stabili-
té trZnich drokovych sazeb na stdvajici velmi nizké urovni a pouZivani
kurzu jako nastroje ménové politiky do konce roku 2016 se neméni.

Predikce meziro¢ni celkové inflace se az do poloviny pristiho roku
oproti minulé prognodze zvysuje, poté je tomu naopak (Graf I.3.1).
To plati pro cistou inflaci i regulované ceny. Vyvoj cisté inflace
(Graf 11.3.2) je na progndéze ovlivnén vyssi pozorovanou inflaci v po-
slednich mésicich (v¢etné vyssiho rdstu cen potravin) a aktualnim sta-
vem doméci ekonomiky. Ten je v letoSnim roce oproti minulé progndze
charakterizovan mirné silnéjsimi nakladovymi tlaky z ddvodu vyssiho
rastu mezd (coz se projevuje mimo jiné ve vyssi korigované inflaci bez
pohonnych hmot). V opa¢ném sméru bude naopak puUsobit silnéjsi
kurz koruny vici euru ve srovndni s predpoklady minulé progndzy.
V roce 2016 se fundamentalni tlaky na rlst nékladd celkové vyrazné
neméni, lehce smérem doll na meziro¢ni cistou inflaci vsak pusobi
odeznéni vyssiho nez ocekavaného rdstu cen béhem uplynulych mési-
cd letodniho roku (efekt zakladny u cen potravin a pohonnych hmot).
Pfehodnoceni progndézy regulovanych cen odradzi odsunuti poklesu
cen plynu pro domdcnosti na pocatek pfistiho roku pfi jeho soucas-
ném zmirnéni oproti minulé predikci. Ostatni polozky regulovanych
cen zGstavaji témér beze zmény. Vyhled ménovépolitické inflace
je pfehodnocen obdobné jako u celkové inflace, kdyZ odhad dopadu
zmén nepfimych dani zGstava do konce roku 2016 v souladu s minu-
lou progndézou.

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 letodni rok vlivem nizsich pozorovanych hodnot z po-
¢atku letosniho roku. V roce 2016 je pfehodnoceni smérem doll jen
mirné. Predikce rdstu zahrani¢ni poptavky se lehce zvySuje pro letos-
ni rok, v pfistim roce jsou zmény zanedbatelné. Trzni vyhled sazeb
3M EURIBOR se az do konce roku 2016 méni jen nepatrné.

V dasledku jen pozvolného budouciho ndvratu inflace na cil CNB
a s tim spojené potreby dlouhodobého uvolnéni domacich ménovych
podminek zUstal stejné jako v minulé prognéze zachovan predpoklad
pouzivani kurzu jako daldiho nastroje ménové politiky do konce roku
2016. Predpokladany kurz koruny k euru je nastaven na silngéjsi
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hladiné oproti minulé progndze. Ta je v nové prognodze jen lehce slab-
3i nez vyhlasena hladina kurzového zévazku CNB. Trajektorie domé-
cich trznich drokovych sazeb se do konce pfistiho roku neméni
(Graf 11.3.3).

Progndza meziro¢niho rdstu hrubého domaciho produktu pro rok
2015 se nachdzi vyrazné nad minulou predikci (Graf 11.3.4). K pfehod-
noceni pfispivéd zejména znacné rychlejsi rst HDP v prvnim ctvrtleti
letosniho roku a lehce vy3si zahrani¢ni poptavka. V roce 2016 se vy-
hled rastu HDP mirné snizuje zejména vlivem vyssi srovndvaci zdkladny
(zejména pro prvni Ctvrtleti roku) a silnéjsiho kurzu koruny vici euru.
Zarovef v obou letech doslo ke zmé&nam v ramci jednotlivych slozek
poptavky. Prognéza spotfeby domdcnosti se v letosSnim i pfistim roce
posouva smérem nahoru vlivem vyssiho rlstu mezd a zaméstnanosti
pfi niz$i mife Uspor. Vyssi ekonomicka aktivita se na horizontu progné-
zy projevi také ve vyraznéjSim nardstu investic, nez ocekavala minuld
progndéza. Spotfeba vlady poroste obdobnym tempem jako v minulé
progndze a vyrazné prehodnocen neni ani predpoklddany fiskalni im-
pulz pro jednotlivé roky.

Prispévek €istého vyvozu k ristu HDP se v roce 2015 posouva ve srov-
nani s minulou prognézou do méné zapornych hodnot v dlsledku
lehce vyssiho rastu zahrani¢ni poptavky a tudiz rychlejsiho rlstu vyvo-
zu. Naopak v roce 2016 bude pfispévek cistého vyvozu méné kladny
z dlvodu mirné rychlejSiho rdstu domaci poptdvky. ZvySena dynamika
vyvozu i dovozu bude odrazet rychlejsi oziveni domaci a ¢astecné i za-
hrani¢ni poptavky.

Oproti minulé progndéze se rlst prdmérné nomindlni mzdy v pod-
nikatelské sféfe posouva vyse (Graf 11.3.5). Pfehodnoceni odrazi pre-
devsim vysSi pozorovanou dynamiku mezd a rychlejsi oZiveni domaci
ekonomické aktivity.

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 vyrazné zvysuje, pro
pFisti rok je naopak mirné nizsi
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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GraF 11.3.5

ZMENA PROGNOZY NOMINALNICH MEZD V PODNIKATELSKE SFERE

Progné6za nominalnich mezd se posouva k vyssim temptim rdstu
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné ocisténo?)
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a) Rozdily mezi minulou a novou prognézou u jiz zndmé skutecnosti jsou dany
vedle revize i 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 s nim v souladu
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

3/15 4/15 5/15 6/15 7/15

|OFT:
Index spotf. cen 1,4 1,4 1,5 1,6 1,6
Index spott. cen 19 19 2,0 2,0 2,0

v horizontu 3R
Realny HDP v roce 2015 2,4 2,5 2,8 3,3 3,3
Reéalny HDP v roce 2016 2,6 2,6 2,8 2,7 2,7

Nominalni mzdy 30 30 28 28 28

v roce 2015

Nominalni mzdy

v roce 2016 3,1 3,1 3,5 3,4 3,7
Kurz CZK/EUR (Uroveri) 274 274 275 273 271
2T repo (v %) 0,05 005 005 0,05 0,05
1R PRIBOR (v %) 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Podniky:

Index spotf. cen 1,5 1,5
GraF 11.4.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Indikator vnimané inflace setrval v zapornych hodnotach,
ocekavana inflace se mirné zvysila
(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)
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Tae. 11.4.2

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici dle CF predpokladaji, Ze ekonomika letos vzroste o vice
nez 3 %, v pfistim roce tempo ristu zpomali pod tuto uroven
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

3/15 4/15 5/15 6/15 7/15

Realny HDP v roce 2015 2,5 2,5 2,7 3,0 3,3
Realny HDP v roce 2016 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Nomindlni mzdy v roce 2015| 3,0 2,8 2,8 2,8 2,9
Nomindlni mzdy v roce 2016| 3,4 3,4 3,4 3,4 3,6
Kurz CZK/EUR (Uroven) 27,4 27,5 274 273 2773
3M PRIBOR (v %) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

1.4 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni oCekdvani analytik( v ro¢nim horizontu se nadale pohybuji
pod cilem CNB, v tfiletém horizontu jsou stabilni na jeho urovni. Indi-
kator domacnostmi vnimané inflace se nachazi v lehce zapornych hod-
notach, indikator ocekavané inflace je naopak mirné kladny. Analytici
v priméru ocCekavaji, Ze v letoSnim roce ekonomika vzroste o vice nez
3%, v pristim roce jeji rist zpomali pod tuto uroveri. Kurz koruny by
podle analytikG mél byt v ro¢nim horizontu zhruba stabilni na hodno-
tach lehce nad hladinou 27 CZK/EUR, pfip. jen mirné slabsi. Vsichni
analytici oCekdvaji, Ze k ukonceni platnosti kurzového zavazku nedo-
jde drive nez ve druhé poloviné roku 2016. VSichni zaroveri predpokla-
dali, Ze na srpnovém zasedani bankovni rady CNB i v ro¢nim horizontu
budou zakladni urokové sazby ponechdny beze zmény. TrZzni vyhled
na rok dopredu naznacuje jen nepatrny pokles urokovych sazeb, a po-
hybuje se tak v t&sné blizkosti trajektorie sazeb z nové prognozy CNB.

Inflace oc¢ekavana analytiky financniho trhu v ro¢nim horizontu za-
stavila v poslednich mésicich sestupny trend a lehce se zvysila na hod-
notu 1,6 %. V tfiletém horizontu se ocekdvana inflace dlouhodobé
pohybuje na trovni 2% cile CNB nebo v jeho té&sné blizkosti. Infla¢ni
ocekavani podnikovych manazerd v ro¢nim horizontu setrvala pod ci-
lem (Tab. 11.4.1).

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace se ve druhém Ctvrtleti 2015
nadale nachéazel v lehce zdpornych hodnotach (Graf 11.4.1). To zna-
mena, ze doméacnosti v praméru minily, Zze ceny se béhem predcho-
zich 12 mésict nezvy3ovaly. Indikator ocekavané inflace je naopak
dlouhodobé mirné kladny. To signalizuje, Ze pocet respondentd, ktefi
ocekavaji v pfistich 12 mésicich rychlejsi cenovy rust, lehce pfevazuje
nad poctem téch, ktefi oCekdvaji stejny nebo nizsi cenovy rdst nez
v nedavné minulosti. Ve druhém ctvrtleti 2015 se pfitom tento ukaza-
tel v priméru mirné zvysil.

Analytici v ramci IOFT i CF pfedpokladdaji v letoSnim roce vice nez
3% pfirastek HDP (Tab. 11.4.1 a Tab. 11.4.2). V pfiStim roce by eko-
nomika méla svlj rdst zpomalit pod tuto uUroven. Plynulé urychleni
dynamiky se naopak predpoklada v pfipadé mzdového vyvoje. V roc-
nim horizontu se ocekava zhruba stabilita ménového kurzu koruny
na urovnich lehce nad hladinou 27 CZK/EUR (analytici ze setfeni IOFT)
nebo jen mirné oslabeni oproti sou¢asnym hodnotdm (analytici ze 3e-
tfeni CF). VSichni se zaroven domnivaji, Ze k ukonceni platnosti kur-
zového zdvazku nedojde dfive neZ ve druhé poloviné roku 2016, tedy
v souladu s dosavadni komunikaci bankovni rady. Nova progndza CNB
pfitom predpokladd pouzivani kurzu jako ndstroje ménové politiky
do konce roku 2016. Pfed srpnovym zasedanim bankovni rady CNB
viech ¢trnact analytik( oslovenych v ramci Setfeni IOFT ocekavalo, Ze
na tomto zasedani se zakladni Urokové sazby nezméni. Také v roc-
nim horizontu vsichni analytici prfedpokladaji stabilitu 2T repo sazby
na stavajici drovni 0,05 %.
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V souhrnu tak analytici v porovnani s novou prognézou CNB oce-
kavaji v letosnim roce mirné nizsi rist redlného HDP, v roce 2016 se
rastové vyhlidky témér shoduji. Inflace ocekdvana analytiky v ro¢nim
horizontu odpovida progndze CNB. Také ocekavani analytika 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 o¢ekavanych trznich 3M sazeb odvo-
zenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb prfedpoklddanou novou progno-
zou CNB. Aktudlni trzni vyhled 3M sazeb implikuje v ro¢nim horizontu
jejich nepatrny pokles. To odpovidd ocekdvané stabilité ménovépoli-
tickych urokovych sazeb pfinejmensim do stejné doby pfi zanedba-
telném poklesu prémie na penéznim trhu. V ro¢nim horizontu se tak
ocCekdvané trzni sazby pohybuji v tésné blizkosti trajektorie sazeb
predpoklddané v nové prognodze CNB, kterd je zalozena na stabilité
prémie na penéznim trhu.

GraF 11.4.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Ocekavané urokové sazby odvozené z FRA se nachazeji
v tésné blizkosti sazeb z nové prognézy
(v %)
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3*6, 6*9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 24. 7. 2015
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Grar 1111

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se ve druhém ¢tvrtleti 2015 nachazela vyrazné pod
prognézou ze Zol 1/2014
(meziro¢né v %)

Infla¢ni cil

Skutecnd inflace

IV/13 114 Il 1l \% 1115 Il

lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
1.1 INFLACE

Celkovd mezirocni inflace ve druhém Ctvrtleti 2015 znatelné zrychlila
a v priméru dosahla hodnoty 0,7 %. Ménovépoliticka inflace cinila
0,4 %. Inflace se tak nadale nachazela vyrazné pod cilem CNB. Smé-
rem k vyssi inflaci zacal pdsobit obnoveny rist cen potravin, zaroven
ceny pohonnych hmot ddle zmirnily svij mezirocni pokles. Rychle ros-
touci domaci ekonomika a pokracujici zlepsovani situace na trhu prace
pusobily ve sméru zvysovani naklada a navazné i spotrebitelskych cen.
To se nejzretelnéji projevilo v korigované inflaci bez pohonnych hmot,
ktera zdstala stabilni, a to i pres odeznéni prfimého vlivu oslabeného
kurzu koruny vaci euru a naddle utlumeny cenovy vyvoj v zahranici.
Regulované ceny pokracovaly v nepatrném meziro¢nim rdstu.

111.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plInéni infla¢niho cile

Celkova i ménovépoliticka inflace se ve druhém ctvrtleti 2015 nada-
le nachézely vyrazné pod cilem CNB, resp. pod dolni hranici jeho tole-
rancniho pasma (Graf lll.1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzu-
je ptispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji. Pii hodnoceni vlivu
ménové politiky na plnénf infla¢niho cile je tfeba zpétné analyzovat
prognodzy a na nich zaloZzena rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro
plnéni inflacniho cile ve druhém ctvrtleti 2015 je pfitom nutné zkou-
mat obdobi zhruba od fijna 2013 do bfezna 2015, které zohledruje
odlisnou délku transmise Urokovych sazeb a ménového kurzu. Ménova
politika se totiz v reZimu pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky
zacinad promitat do inflace s podstatné kratsim zpozdénim, nez je tomu
v pfipadé, kdy timto nastrojem jsou uUrokové sazby. Analyza presnosti
prognoz v této kapitole se nicméné z dlvodu srozumitelnosti zaméfuje
pouze na srovnani Zpravy o inflaci 112014 s naslednym vyvojem.

Prognéza ze Zpravy o inflaci 1/2014 byla zaloZzena na predpokla-
du pouZzivani ménového kurzu jako nastroje uvolnéni ménové politiky
s kurzovym zdvazkem na urovni 27 CZK/EUR do pocatku roku 2015.
Celkova inflace méla na zacatku roku 2014 poklesnout, kdyz mirny
nardst Cisté inflace mél byt prevdzen vyraznym propadem regulova-
nych cen a odeznénim primdrnich dopad zmén DPH z roku 2013.
Slabsi hladina kurzu se méla promitat do rostoucich dovoznich cen
a také pozitivné pUsobit na domaci ekonomickou aktivitu. Postupné se
tak mély obnovit i infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky a prebirat hlavni
roli v cenovém vyvoji. Inflace se méla vratit k 2% cili CNB na konci
roku 2014, poté se pfiblizit k horni hranici toleran¢niho pdsma in-
fla¢niho cile, a v prabéhu roku 2015 se pak k cili seshora navracet
(Graf 111.1.1). Ménovépolitickd inflace méla v roce 2014 nejprve kles-
nout k hodnotam blizko nuly a poté se postupné dostat na cil. Nasled-
né docasné prekroceni infla¢niho cile mélo pfispét k uvolnéni realnych
ménovych podminek prostfednictvim zvyseni infla¢nich ocekdavani
a zaroveri umoznit bezpecné opusténi nulové dolni meze Urokovych
sazeb a navrat do standardniho reZimu ménové politiky.
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Celkova inflace se ve skutecnosti v celém obdobi pohybovala vy-
razné pod progndzou, pficemz odchylka se az do pocatku roku 2015
zvétSovala. Rozdil skute¢né celkové inflace od predikce ve druhém
Ctvrtleti 2015 dosahl 2,1 procentniho bodu s pfispénim vsech slozek
cenového vyvoje s vyjimkou primarnich dopadd zmén nepfimych dani.
Korigovana inflace bez pohonnych hmot sice diky oslabeni ménového
kurzu a obnoveni rlstu ekonomiky postupné zrychlovala az do zretel-
né kladnych hodnot, avsak vzhledem k defla¢nimu vyvoji v eurozoné
a pomalejSimu oziveni domaciho mzdového vyvoje se tak délo pod-
statné pozvolnéji oproti prognoéze. K vyznamné odchylce ve vyvoji cen
potravin ved| vyraznéjsi nez ocekdvany pokles svétovych cen zemé-
délskych komodit v celém hodnoceném obdobi a embargo na dovoz
do Ruska. Do vyvoje regulovanych cen se promitl hlubsi pokles cen
ve zdravotnictvi na za¢atku roku 2014 a propad cen energetickych
komodit na prelomu let 2014 a 2015 (Tab. lll.1.1).

Na vyrazné nizsi domaci inflaci oproti progndze se vyznamné podile-
ly vnéjsi ekonomické faktory. Nejvyraznéjsi odchylku zaznamenal
ukazatel vyrobnich cen v zahranici, ktery se oproti predpokladdm po-
hyboval v silné zapornych hodnotdch. Rast zahrani¢ni poptavky téz
nedosahoval predpokladané dynamiky. Také zahrani¢ni Urokové sazby
se od poloviny roku 2014 dale snizovaly, s ¢imZ prognéza nepocitala.
Na prelomu let 2014 a 2015 neocekavané propadly rovnéz ceny ropy
(Tab. 11.1.2). V souhrnu tak vyvoj v zahrani¢i pUsobil na domaci infla-
ci vice protiinfla¢né, resp. ve sméru potfeby uvolnénéjsich ménovych
podminek. Domaci trzni urokové sazby viak vykazovaly pfibliznou
stabilitu (Tab. 111.1.3), nebot jejich snizeni v realité nemohlo nastat kv-
li existenci nulové dolni meze. Vyraznéjsi odchylku od predikovanych
hodnot |ze pozorovat jen v prvni poloviné roku 2015, kdy progndza
predpokladala ukonceni vyuzivani kurzu jako dal3iho nastroje ménové
politiky a ndvrat do standardniho rezimu, k ¢emuz vsak ve skute¢nosti
nedoslo. Ménovy kurz setrval na hodnotach, které sice byly mirné
slabsi va¢i vyhlasenému zavazku CNB, aviak nedostate¢né ke kom-
penzovani defla¢nich tlakG ze zahrani¢i a zajisténi névratu inflace
na cil. Dopady vice protiinfla¢niho vyvoje zahrani¢i na domaci cenovy
vyvoj tak byly podstatné silnéjsi nez v prostredi, kdy ménova politika
neni omezena nulovou dolni mezi Grokovych sazeb.

Vyvoj ceské ekonomiky od sestaveni hodnocené prognézy lIze
na zékladé dnesnich znalosti CNB shrnout nésledujicim zptsobem.
Skute¢ny rdst domdaciho HDP byl vy$si neZ predikovany s vyjimkou
druhé poloviny roku 2014, kdy se projevil mimo jiné pomalejsi rdst
zahrani¢ni poptavky. Rychlejsi oproti prognéze pfitom byla dynamika
redlné spotfeby domacnosti, investic i spotfeby vlady. Vykazané rdsty
objemu vyvozu a dovozu na pocatku roku 2014 stouply s pfispénim
oslabeného kurzu koruny, a to znatelné az nad predikované hodnoty.
Poté se jejich meziro¢ni tempa pfiblizila zpét k prognoéze (u vyvozu do-
¢asné i pod prognozu), pficemz toto zpomaleni odrazelo prognézou
neocekavany utlum dynamiky zahrani¢ni poptavky. Rast nominalnich
mezd od druhé poloviny roku 2014 zaostaval za predikovanymi hod-
notami. To spolu se silné protiinfla¢nim cenovym vyvojem v zahranici

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)

Prognéza Skutecnost  Prispévek
Zol ?/201 4 2. ¢tvrtleti  k celkovému
2015 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 2,8 0,7 -2,1
z toho:
regulované ceny 2,8 0,3 -0,5
primarni dopad,y zmén 0.2 0,3 0.1
neptimych dani®
ceny potravin® 2,6 0,7 -0,5
ceny pohonnych hmot (PH) 2,8 -10,1 -0,4
korigovana inflace bez PH® 2,4 11 -0,8

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

Tae. lI.1.2

NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICI

Zahranicni veliciny putsobily v souhrnu protiinflacné, resp.

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

1714 1W/14 W/14 IV/14 1/15 W15

HDP v eurozoné -2 9\p 1,1 1,2 1.7 2.1 22 21
s 14 09 08 1,0 1,2 -
PPI v eurozéné -9 p -05 08 0,9 1,2 1,3 1,5

s -1.9 -16 -18 -2,1 -2,9 -

3M EURIBOR p 03 03 03 0,3 04 04
(V%) s 03 03 02 0,1 00 00
Kurz USD/EUR p 1,35 1,33 1,31 1,30 129 1,28
(Grover) s 1,37 1,37 132 125 1,13 1,10

Cena ropy Brent
(USD/barel)

p106,1 1049 103,7 102,55 101,4 100,22
s107,9 1098 10355 77,1 551 635

p — predpoklad, s — skute¢nost

a) ve stalych cenach

b) sezonné ocisténo

c) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 112014

Tas. l11.1.3

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Pozorovany vyvoj HDP byl s vyjimkou druhého pololeti 2014
rychlejsi nez prognézovany, rist mezd naopak postupné
zaostaval za predikci

1714 1W1/14 W/14 Iv/14  1/15  1/15

3M PRIBOR p 04 0,4 0,4 0,4 1,0 1.1
(v %) s 04 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Kurz CZK/EUR p kurzovy zdvazek pobliz 27 CZK/EUR -
(Uroven) s 27,4 274 276 276 276 274
Realny HDP @ p 1,1 2,1 3,1 2,7 3,5 2,8
(mzr. zmény v%) |s 2,2 2,1 2,6 1,0 40 -
Nominalni mzdy ® |p 3,4 2,0 2,6 3,2 4,0 4,5
s

(mzr. zmény v %) 3,4 2,2 1,5 1,8 2,1 -

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

INFLACE

Meziroéni inflace ve druhém ¢tvrtleti 2015 znatelné zrychlila
(meziro¢né v %)
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STRUKTURA INFLACE

Pokles cen pohonnych hmot byl pfevazen ristem ostatnich
trznich cen a zménami dani
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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—— 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 propad svétovych cen energetickych komodit). Oslabeny kurz
koruny ovlivnény zejména kurzovym zévazkem CNB pusobil ve smé-
ru uvolfiovani ménovych podminek v situaci, kdy bylo na konci roku
2012 dosazeno nulové dolni meze u ménovépolitickych sazeb. Pfimé
promitani oslabeného kurzu koruny do inflace prostfednictvim do-
voznich cen v soucasnosti odeznélo, kurz ale naddle pfispiva k rlstu
domaci ekonomiky, kterd pUsobi smérem ke zvySovani nakladd a na-
vazné i spotfebitelskych cen. Infla¢ni cil je v soucasné dobé sice pod-
stfelovan, ale bez oslabenf kurzu koruny by celkova inflace byla prav-
dépodobné stale jesté zédporna.

V souhrnu se s dnesni znalosti jevi, Ze ménova politika v obdo-
bi od fijna 2013 do bfezna 2015 méla byt jeSté vyrazné uvolnénéj-
3i, resp. uvolfiovani ménové politiky prostfednictvim kurzu mélo byt
provadeéno s vétsi razanci. Nicméné diky provedenému oslabenf kurzu
byla mé&nova politika uvolnéna dostatecné na to, aby byla odvracena
bezprostfedni hrozba deflace spojené s propadem poptédvky, a s tim
i celkové makroekonomické nestability.

11.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Ve druhém ctvrtleti 2015 dosdhla mezirocni inflace' v praméru
0,7 %, v jeho prabéhu pfitom postupné zrychlovala a v ¢ervnu do-
sahla 0,8 % (Graf 1l1.1.2). Nadale se ovisem nachdazela vyrazné pod
cilem CNB. Na jeji zvyseni mély zejména vliv ceny potravin, které se
vratily k meziro¢nimu r@stu. Zaroveri ceny pohonnych hmot pokra-
Covaly ve zmirfiovani svého meziro¢niho poklesu. Korigovana inflace
se udrZela na hodnotach z predchoziho Ctvrtleti, a to i pres utlumeny
cenovy vyvoj v zahranici a odeznéni pfimého efektu oslabeného kurzu
koruny vuci euru. Regulované ceny pokracovaly v nepatrném meziroc-
nim rdstu ze zac¢atku letosniho roku.

Ve struktufe meziro¢ni inflace byl tak ve druhém ctvrtleti 2015 po-
kracujici, avSak jiz mirngjsi, pokles cen pohonnych hmot vice nez kom-
penzovén stabilni korigovanou inflaci bez pohonnych hmot, obnove-
nym rdstem cen potravin a pfispévkem zmeén dani v neregulovanych
cenach (Graf 111.1.3). Regulované ceny pfispély k rlistu cenové hladiny
jen nepatrné.

11 Méfeno meziro¢nim rlistem spotrebitelskych cen.
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Prispévek zmén nepfimych dani k meziro¢nimu rdstu spotrebitel-
skych cen dosahl ve druhém ctvrtleti 2015 0,2 procentniho bodu.
Smérem k vy3si inflaci pasobil dopad dvou harmoniza¢nich Uprav spo-
tfebni dané na cigarety a tabdk v roce 2014 se souhrnnym vlivem
0,3 procentniho bodu do celkové inflace. V opacném sméru pUsobilo
zavedeni druhé snizené sazby DPH ve vysi 10 % na Iéky, knihy a ne-
nahraditelnou détskou vyzivu od zacatku letosniho roku s dopadem
necelého -0,1 procentniho bodu.

Ménovépoliticky relevantni inflace, tj. inflace bez primarniho vlivu
zmén nepfimych dani, se ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku odpoutala
od nulovych hodnot a dosahla primérné hodnoty 0,4 %. Vykazovala
pfitom zrychlujici tendenci a v Cervnu dosdhla 0,6 %. Ménoveépoliticka
inflace se nicméné stdle nachézela vyrazné pod cilem CNB, resp. pod
dolnf hranici jeho toleran¢niho pasma.

Regulované ceny pokracovaly ve druhém Ctvrtleti 2015 v lehkém me-
ziro¢nim rastu, ktery oproti pfedchozimu Ctvrtleti jen nepatrné zrychlil
a dosahl prdmeérné hodnoty 0,3 % (Graf Ill.1.4). K tomu pfispélo ze-
jména zvyseni cen tepla pro domacnosti. Rast regulovanych cen na-
déle odrazel lednové zvyseni cen zemniho plynu pro domdacnosti v da-
sledku zvyseni poplatkd souvisejicich s doddvkou plynu a rist vodného
a sto¢ného. Protiinfla¢né naopak pUsobilo zruseni zbyvajicich regu-
la¢nich poplatk( ve zdravotnictvi s vyjimkou poplatku za pohotovost
a v mensi mife i lehky pokles cen elektrické energie pro domacnosti.

Meziro¢ni rist trznich cen méreny Cistou inflaci'? se ve druhém ¢tvrt-
leti 2015 vratil do kladnych hodnot, kdyz dosahl v prdméru 0,5 %.
V prabéhu tohoto ctvrtleti pfitom jejich rast zrychloval a v cervnu
dosahl 0,7 %. Ve vyvoji trznich cen se odrdzelo obnoveni rlstu cen
potravin a zmirnéni poklesu cen pohonnych hmot. Korigovana inflace
bez pohonnych hmot byla v priméru stabilni.

Ceny potravin ve druhém ctvrtleti letosniho roku obnovily meziro¢ni
rast, ktery v praméru dosahl 0,7 %, pficemz v ¢ervnu zrychlil na 1,3 %
(Graf 1l1.1.5). V tom se projevil vyvoj dovoznich cen, kde byl zazna-
menan vyrazny narlst ve stejnych polozkach jako v domacich spo-
tfebitelskych cendch potravin (zejména ovoce a zelenina). Tento vliv
tak prevazil nad protiinflacnim pdsobenim pokracujictho meziro¢niho
poklesu cen zemédélskych vyrobcu.

Meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot, odvijejici se predevsim
od propadu cen ropy ve druhé poloviné prfedchoziho roku, se ve dru-
hém ¢tvrtleti 2015 dale zmirnil (Graf 111.1.6). V priiméru se pohyboval
zhruba na 10% urovni. Pfitom doslo k ¢aste¢nému odchyleni zahra-
ni¢nich cen benzinl od cen ropy Brent, kdyZ ceny benzind a nasledné
i domaci ceny pohonnych hmot korigovaly svij meziro¢ni pokles opro-
ti ropé o néco vyraznéji.

12 Nasledujici text popisuje meziro¢ni vyvoj hlavnich slozek trzni inflace bez vlivu dariovych
zmeén.

Grar lIl.1.4

VYVOJ SLOZEK INFLACE

Korigovana inflace bez PH zustala zretelné kladna, ceny
potravin se vratily k rdstu
(meziro¢ni zmény v %, bez vlivu zmén nepfimych dani s vyjimkou regulovanych cen)
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Grar lIIL1.5

CENY POTRAVIN

Riist cen potravin se obnovil v souvislosti se zvySovanim
dovoznich cen, zatimco domaci ceny zemédélskych vyrobct
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Grar lI1.1.6

CENY POHONNYCH HMOT

Pokles cen pohonnych hmot se dale zmirnil v navaznosti
na vyvoj zahrani¢nich cen benzint
(meziro¢ni zmény v %)

40 7
30
20 A

1711 112 113 1714 1715

—— Ceny pohonnych hmot
—— Cena ropy Brent (CZK/barel)
Zahrani¢ni cena benzinu (CZK/t)




30 | HIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

Grar lIL.1.7

KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT

Korigovana inflace bez PH zustala stabilni s kladnymi
pFispévky obou svych slozek
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. 1 (BOX)

ODHAD PODILU DOVOZU V EUR A USD

Dolarové oblasti maji vice nez polovi¢ni vahu na dovozu
elektroniky, odivani a obuvi
(v %, odhad CNB, rok 2014)

usb " CPI vaha
Elektrotechnika ? 67 2,7
Odivani 54 2,4
Obuv 59 0,9

1) Uvedené odhady jsou zaloZeny na podilu dovozu z jednotlivych zemi, u kte-

rych je expertné stanovena prevazujici ménova denominace kontraktd.

2) V tom hlavné: pocitace do 10kg, televize, telefony v¢. mobilnich, doméci spo-

tfebice.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot byla nadéle kladn4,
kdyz ve druhém cCtvrtleti 2015 v praméru dosdhla 1,1 % meziro¢né
(Graf 111.1.7). Odeznéni pfimych efektd predchoziho oslabeni kurzu
CZK/EUR a pokracujici pokles zahrani¢nich cen vyrobcl se projevily
ve vyvoji cen ostatnich obchodovatelnych statkd, které v Cervnu
zpomalily svQj meziro¢ni rdst na 0,4 %. Smérem k vysSimu rdstu cen
ostatnich obchodovatelnych statkd pfitom naopak pUsobil vliv oslabe-
ného kurzu CZK/USD (vice viz BOX 1). Rist domécich cen neobcho-
dovatelnych statka' se naopak udrzel na relativné vysokych hod-
notach a v prlbéhu druhého ctvrtleti 2015 dale zrychloval (v Cervnu
na 1,6 %). Ve vyvoji téchto cen se odrazel zejména pokracujici rist do-
maci ekonomické aktivity a zlep3ujici se situace na trhu prace. V ramci
cen neobchodovatelnych statkd pritom k rastu prispély zejména ceny
¢istého najemného, dovolenych s komplexnimi sluzbami a ceny pojist-
nych a financnich sluzeb.

BOX 1
Prisak kurzu CZK/USD do cen obchodovatelného zbozi

Vyrazné oslabeni eura vici dolaru na konci predchoziho a po-
¢atku letosniho roku vedlo k oslabeni koruny vaci americké
meéné az o 28 % (v dubnu 2015). Soubézné zrychleni mezi-
ro¢niho rastu cen obchodovatelného zbozi (Graf Ill.1.7) po-
stavilo opét do popredi otdzku kvantifikace prasaku kurzu
CZK/USD do domaci inflace jdouciho nad ramec regulova-
nych cen energii a cen pohonnych hmot. U nich je vliv kurzu
CZK/USD tradi¢né dobfe ,zmapovan” a standardné zahrnovan
do progndzy.

V tomto boxu je proto zkoumdn dopad kurzu CZK/USD
do cen obchodovatelného zbozi jako slozky korigované
inflace bez pohonnych hmot. Zde byl vliv zmén kurzu dolaru
v historickych datech empiricky spiSe slaby a nestaly. Pozoro-
vany soubéh oslabeni kurzu CZK/USD a r@stu cen ostatnich
obchodovatelnych cen statkl bez pohonnych hmot Ize ilustro-
vat predevsim u skupin odivani a obuv, resp. elektronika™
(Graf 1). V téchto skupinach odhadovany podil dovozl z dola-
rovych oblasti (Tab. 1) vyrazné prevysuje jejich odhadovany pra-
mérny podil na celkovém dovozu do CR (20-30 % dle metody
odhadu'®). Soubézné oslabovani kurzu CZK/USD a nardst cen
elektroniky, odivani a obuvi ukazuje Graf 1. Tato kladna kore-

neni tolik patrna. Navic se tyka jen omezené c¢asti spotfebniho

13 Tento segment zahrnuje predevsim sluzby.

14 Ta zahrnuje nejen vypocetni a audiovizudlni techniku, ale i velké spotfebice pouzivané
v domdcnosti — tzv. bilé zbozi.

15 Dle teritoridiniho rozdéleni mezindrodniho obchodu vychédzi odhad podilu dovozu
z dolarovych oblasti na cca 30 %; studie Lai a Yu: ,Invoicing Currency in International Trade:
An Empirical Investigation and Some Implications for the Renminbi” z roku 2014 uvadi podil
kolem 20 %.
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kose (sestaveny dil¢i index cen elektroniky ma vahu 2,7 %, odi-
vani a obuv dalsich 3,3 %, oproti celkové vaze obchodovatel-
nych statkd v ramci korigované inflace bez pohonnych hmot
21,2 %).

Komplexnéjsi pohled nabizi analyza chovani cenového inde-
xu obchodovatelného zbozi v ramci empirického modelu
vektorové autoregrese (VAR). Do modelu VAR byly zahrnuty
zahranicni a regulované ceny, mezera vystupu, ceny ostatnich
neobchodovatelnych a obchodovatelnych statk@ v rdmci kori-
gované inflace bez pohonnych hmot a kurzy koruny vici dolaru
a euru (vSe na mésic¢ni frekvenci). Toto fazeni proménnych je
pouzito k identifikaci strukturalnich Sokd pomoci tzv. Choleské-
ho dekompozice. Odhad byl proveden na logaritmech urovni
(s vyjimkou mezery vystupu, kterd je v procentech). Zobra-
zené impulzni odezvy (Graf 2) je tedy mozné interpretovat
jako procentni odezvu cen ostatnich obchodovatelnych statk(
na procentni Sok do pfislusné proménné. Z vysledkd vyplyva, ze
prasak kurzu CZK/USD do cen obchodovatelnych statkl probi-
ha oproti kurzu CZK/EUR s vétsim zpozdénim, kdyz se statistic-
ky vyznamny cenovy dopad dostavuje aZz zhruba po 6 mésicich
(Graf 2). Oproti prisaku kurzu CZK/EUR je navic intenzita pri-
saku zmény kurzu CZK/USD zhruba ctvrtinova.'®

V dusledku oslabeni kurzu CZK/USD na prelomu predchoziho
a leto3niho roku je tak mozné ocekavat vliv na ceny obcho-
dovatelného zboZi v rdmci korigované inflace bez pohonnych
hmot zhruba ve vysi 1,5 % (s dopadem ve vysi 0,3 procentni-
ho bodu do celkové inflace). Z toho priblizné polovina se jiz
do spotrebitelskych cen promitla a zbyvajici ¢ast se bude proje-
vovat v ndsledujicich ctvrtletich.

Grar 1 (BOX)

CENY ELEKTRONIKY A KURZ CZK/EUR A CZK/USD

V poslednich letech je zietelny soubéh vyvoje kurzu CZK/USD

a vyvoje cen elektroniky, odivani a obuvi
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, vypocet CNB)
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Grar 2 (BOX)

IMPULZNI ODEZVY CEN OBCHODOVATELNYCH STATKU
BEZ PH NA KURZOVE SOKY

Priisak kurzu CZK/USD do cen je oproti kurzu CZK/EUR
zhruba ctvrtinovy, navic k nému dochazi s delSim zpozdénim
(procentni odezva cen obchodovatelnych statkd na procentni impulz

do pfislusné proménné, plocha vyznacuje 90% interval spolehlivosti, vodorovna
osa v mésicich, vypocet CNB)
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16 K dalsim vlastnostem odhadnutého modelu patfi kladnd odezva cen obchodovatelnych
statkd na impulz do mezery vystupu, jejiz vrchol pfichdzi se zpozdénim kolem 1 roku,
a déle napf. zdporna odezva cen obchodovatelnych statk na impulz do regulovanych cen,

na pokles cen ostatnich obchodovatelnych statkd.
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Grar l11.2.1

DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Dovozni ceny obnovily rist, ceny primyslovych i zemédélskych
vyrobct ve druhém ¢tvrtleti 2015 nadale klesaly, ceny

ve stavebnictvi a v trznich sluzbach rostly jen mirné

(meziro¢ni zmény v %)

10 A r 40
5 - r 20
/\ w-SS 0
T TN
-5 - --20
1711 112 1713 1714 115

- Dovozni ceny Ceny pramyslovych vyrobct
Ceny stavebnich praci Ceny trznich sluzeb
Ceny zemédélskych vyrobct (pravé osa)

Grar 111.2.2

DOVOZNI CENY

K obnoveni ristu dovoznich cen pfispélo zvyseni dynamiky

cen komodit s vy$sim stupném zpracovani a zmirnéni poklesu

cen mineralnich paliv
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar l11.2.3

MINERALNi PALIVA A MAZIVA

Vyvoj cen dovazenych mineralnich paliv odrazel meziro¢né
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 obnovily v dubnu a kvétnu mezirocni rist zejména v sou-
vislosti se zmirnénim poklesu cen energetickych surovin a zrychlenim
rustu dovoznich cen komodit s vyssim stupném zpracovani. Soucasné
pokracovalo ve druhém Ctvrtleti 2015 zmirriovdani mezirocniho poklesu
cen prumyslovych vyrobcd, které bylo ve znacné mire ovlivnhéno zvol-
nénim propadu dovoznich cen mineralnich paliv (ropy). Pokles cen ze-
médélskych komodit se dale mezirocné prohloubil, v potravinarském
pramyslu se vsak pokles cen naopak zmirnil. Ceny stavebnich praci
pokracovaly v pozvolna zrychlujicim rdstu, obnovil se i mirny meziroc-
ni rdst cen trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru.

111.2.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny, které se od konce roku 2014 sniZovaly, zmirnily v bfeznu
2015 svlj pokles a v dubnu a kvétnu jiz mezirocné rostly (0 0,5 % v dub-
nu a 0,1 % v kvétnu; Graf ll.2.1). Zména jejich dynamiky byla dana pre-
devsim zrychlenim rdstu dovoznich cen komodit s vy3sim stupném zpra-
covani pfi souc¢asném zmirnéni poklesu cen minerélnich paliv a maziv.

Meziro¢ni pokles dovoznich cen mineralnich paliv se v dubnu a kvét-
nu postupné zmirfioval. Od ledna do kvétna tak doslo ke sniZenf je-
jich zaporného pfispévku k meziro¢nimu vyvoji dovoznich cen o témér
1 procentni bod (Graf 111.2.2). Jejich vyvoj Gzce souvisel se zfetel-
nym zvolnénim meziro¢niho poklesu svétovych cen ropy o vice nez
10 procentnich bod0 ve srovndni s hodnotami z pocatku roku 2015
(Graf 111.2.3). Svétové ceny zemniho plynu, které vyvoj cen ropy ob-
vykle nasleduji se zpozdénim, naopak dale prohloubily svij meziro¢ni
pokles (na -31,4% v kvétnu). Dopad stale jeSté vyrazné klesajicich
svétovych cen energetickych surovin do domécich cen byl nadéle vy-
znamné tlumen meziro¢nim oslabenim kurzu CZK/USD. Za uvedenych
okolnosti se meziro¢ni pokles dovoznich cen mineralnich paliv zmirnil
na méné nez 20 % (na -19,5 % v kvétnu; Tab. l11.2.1).

Stejnym smérem se vyvijely ve sledovaném obdobi i dovozni ceny nee-
nergetickych surovin a chemikalii a pfibuznych vyrobki, jejichz
meziro¢ni pokles se téZ zmirnil (na -9,4 %, resp. -0,6 % v kvétnu).
Dovozni ceny potravin a zivych zvifat po prfedchozim poklesu jiz
od brezna opét vykazovaly rast, ktery byl ovlivnén zejména cenami
dovazeného ovoce a zeleniny (Tab. I11.2.1).

Ceny komodit s vyssim stupném zpracovani rostly jiz v dubnu
a kvétnu pomérné rychle, kdyz se jejich meziro¢ni dynamika prevazné
pohybovala nad Urovni 5 % (Tab. lll.2.1). V rdmci této skupiny byl pfi-
tom vyvoj dovoznich cen zna¢né diferencovany, o ¢emz svédcil zejmé-
na vyrazny dvouciferny nardst dovoznich cen ve skupiné kanceldfskych
strojU a zafizeni k automatickému zpracovani dat, ktery v kvétnu do-
sahl 11,5 %, zatimco ve skupiné strojd a zafizeni dovozni ceny naddle
mirné klesaly. Silny rlst zaznamenaly také dovozni ceny elektrickych
zafizeni, pfistroji a spotfebi¢l a prdmyslového spotfebniho zbozi
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(5,7 %). Rychleji nez v pfedchozim Ctvrtleti rostly v dubnu a kvétnu
i dovozni ceny polotovard, avsak mirnéjsim tempem nez komodity
s vy$Sim stupném zpracovani.

111.2.2 Ceny vyrobct

Ceny primyslovych vyrobct

Pokles cen pramyslovych vyrobcd se ve druhém cCtvrtleti 2015 zna-
telné zmirnil. V Cervnu dosahl jejich meziro¢ni pokles -2,3 %, coz bylo
0 0,6 procentniho bodu méné nez v breznu (Graf I11.2.4). Hlavni pfici-
nu tohoto vyvoje Ize vidét na strané cen dovazenych vstupl, zejména
zvolnovani poklesu svétovych cen ropy, které vyrobci v nékterych od-
vétvich promitali s pomérné kratkym zpozdénim do svych cen.

Zmirnéni meziro¢niho poklesu cen primyslovych vyrobct bylo nejvy-
raznéjsi u slouc¢eného indikatoru cen vyrobcli energii a sluzeb
spojenych s vodou'’ (Graf Ill.2.4). Pohled do struktury tohoto indi-
katoru pfitom ukazuje znacné diferencovany vyvoj jeho jednotlivych
slozek v prabéhu letosniho roku.

V odvétvich, kde jsou zpravidla ceny vyrobcl upravovany na pocatku
roku, byl jejich vyvoj stabilni. Tykalo se to odvétvi elektfina, plyn
a para a klimatizovany vzduch, kde se meziro¢ni pokles cen pohy-
boval od pocatku roku 2015 na Urovni necelého 1 %, a odvétvi zaso-
bovani vodou a sluzeb souvisejicich s odpadnimi vodami, jejichz
ceny si ve stejném obdobi udrzovaly stabilni tempo rastu ve vysi 3,4 %
(Graf 111.2.5). V odvétvi tézby a dobyvani ceny vyrobcl po témer
dvou letech poklesu zacaly od kvétna znovu rdst (0 0,6 % v Cervnu),
pfi nizké vaze tohoto odvétvi viak uvedena zména slouceny indikator
pfilis neovlivnila. Pokracujici meziro¢ni pokles slouceného indikatoru
byl tedy zfejmé v rozhodujici mite ovlivnén vyvojem cen v odvétvi koks
a rafinované ropné vyrobky v souvislosti s trvajicim meziro¢nim po-
klesem cen ropy na svétovych trzich. Ten se vSak ve druhém ctvrtleti
letodniho roku v prdméru zfetelné zmirnil, coz doklada i vyvoj cen
energii (Graf 111.2.6).

Probihajici zmény ve vyvoji svétovych cen ropy se promitly téZ do cen
vyrobct chemickych latek a pryzovych a plastovych vyrobkd, jejichz
pokles se postupné zmirfioval (na -6,3 %, resp. -0,3 % v Cervnu). Také
v potravinarském prdmyslu pokles cen v prméru mirné zvolnil. V od-
vétvi kovl a kovodélnych vyrobkl ceny klesaly jen mirné. Ve zbyva-
jicich odvétvich zpracovatelského pramyslu se ceny vyrobcd naopak
celkové mirné meziro¢né zvysily'®, jejich rGst ale nepfesahl 2 %.
V souhrnu se meziro¢ni pokles cen vyrobcli ve zpracovatelském

17 CSU od kvétna 2015 nepublikuje samostatné Udaje o cenach vyrobcl v odvétvi koks
a rafinérské ropné produkty. Z tohoto ddvodu je v Grafu IIl.2.4 toto odvétvi nové slouceno
s odvétvimi tézba a dobyvani, elektfina, plyn, para a klimatizovany vzduch a zasobovani
vodou, sluzby souvisejici s odpadnimi vodami.

18 S vyjimkou odvétvi textil, odévy, usné, dievo, papir, tisk a dopravni prostfedky, ve kterych se
ceny vyrobct mirné mezirocné snizily.

Tae. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

Dovozni ceny energetickych i neenergetickych surovin stale
jesté klesaly, avsak mirnéji nez v predchozim ctvrtleti
(mezirocni zmény v %)

2/15 3/15 4/15 5/15

DOVOZ CELKEM -1,9 09 05 01
z toho:
potraviny a ziva zvitata -1,1 0,2 1,6 2,5
ndpoje a tabak 02 09 02 11

suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv |-12,1 -10,9 -10,7 -94
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat.|-25,4 -23,6 -19,8 -19,5

Zivocisné a rostlinné oleje 1,0 21 1.1 1.4

chemikalie a piibuzné vyrobky 34 -28 -1,1 -06

trzni yxrobky tfi{déné hlavné podle 14 16 21 18

materidlu

stroje a dopravni prostredky 34 45 55 42

pramyslové spotebni zbozi 48 52 65 57
Grar l11.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Pokles cen pramyslovych vyrobct se ve druhém ¢tvrtleti 2015
zmirnil

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar l11.2.5

CENY ENERGIi A SLUZEB SOUVISEJiICiCH S VODOU

Ceny elektrické energie mirné mezirocné klesaji, ceny sluzeb

spojenych s vodou naopak stabilnim tempem rostou
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.6

CENY VYROBCU PODLE HLAVNICH PRUMYSLOVYCH SKUPIN

Pokles cen energii se v priméru vyrazné zmirnil
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar lI1.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU
Prohloubeni poklesu cen zemédélskych vyrobct ve druhém
ctvrtleti 2015 bylo ovlivnéno vyvojem cen rostlinnych
i Zivocisnych produktt
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF l11.2.8

CENY TRZNICH SLUZEB PRO PODNIKATELSKOU SFERU

Pokracovalo pozvolné zesilovani dynamiky cen stavebnich
praci, obnovil se mirny rist cen trznich sluzeb
(meziro¢ni zmény v %)
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—— Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sféfe
——— Ceny stavebnich praci

pramyslu ve druhém ctvrtleti 2015 zmirnil (na -2,8 % v Cervnu). PFi-
spél k tomu méné vyrazny pokles svétovych cen ropy a cen vyrobcd
v efektivni eurozoné.

Ceny zemédélskych vyrobct

V prabéhu druhého ctvrtleti 2015 pokracovalo postupné prohlubovani
meziro¢niho poklesu cen zemédélskych vyrobci, zapocaté ve druhé
poloviné pfedchoziho roku (Graf 111.2.7). Od dubna leto3niho roku do-
sahoval pokles téchto cen jiz dvoucifernych hodnot (v ¢ervnu -10,6 %).
Tento vyvoj byl vysledkem zesilujiciho poklesu obou sloZek indexu cen
zemédélskych vyrobcd — Zivocisnych i rostlinnych produktd. Pfitom po-
dle poslednich Gdajd za Cerven ceny Zivocisnych produktl jiz poklesly
vyraznéji nez ceny rostlinnych produktd. K prohloubeni meziro¢niho
poklesu cen produktl Zivocisné vyroby nejvice pfispél zesilujici pokles
cen mléka a jate¢nych prasat, zatimco rast cen skotu naopak zrychlil.
U produktt rostlinné vyroby klesaly ceny vétsiny polozek. Prohloubil
se pokles cen obilovin, olejnin a zeleniny a naddle vyrazné klesaly ceny
brambor (o vice nez 56 %); pokles cen ovoce se jen lehce zmirnil.

Trend postupného prohlubovani poklesu cen zemédélskych vyrobcl v uve-
deném obdobi byl ovlivnén vice faktory. Prvnim z nich byla celosvétové
prizniva sklizer v roce 2014, coz vedlo k postupnému poklesu svétovych
cen obilovin a olejnin. Tento trend nezménily ani informace o mozné slab-
Si sklizni v letosnim roce v dsledku horsiho pocasi v severni Americe a poz-
déji i v Evropé a v ¢ernomorské oblasti, nebot byly vyvazovany doc¢asnym
zmirnénim svétové poptavky zejména ze strany nékterych severoafrickych
a vychodoasijskych zemi (s vyjimkou Ciny). Dal3im vyznamnym faktorem
bylo zavedeni odvetnych obchodnich sankci ze strany Ruska vici EU v srp-
nu predchoziho roku. Ty mély vliv pfedevsim na ceny v ZivociSné vyrobg,
kde doslo k propadu cen predevsim u prasat a mléka, a nepfimo byly ovliv-
nény i ceny ovoce a zeleniny. Pokracujici meziro¢ni oslabeni kurzu koruny
v0ci USD vyse uvedené protiinflacni vlivy pouze zmirnovalo.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

V podminkach pokracujiciho oziveni stavebni produkce se rdst cen sta-
vebnich praci pozvolna zvysuje (Graf 111.2.8). V samotném druhém ctvrt-
leti 2015 jejich meziro¢ni rdst zrychlil o 0,2 procentniho bodu na 1,2 %
v Cervnu. Meziro¢ni pokles cen materiadll a vyrobkd spotfebovavanych
ve stavebnictvi se zastavil a v ¢ervnu dosahl jejich obnoveny rlst 0,2 %.

Ceny trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru po stagnaci v bfeznu
2015 obnovily mirny rast, kdyZ se v ¢ervnu meziro¢né zvysily 0 0,2 %
(Graf 111.2.8). Cenovy rulst prevysujici Urover 3 % pfitom zaznamenala
pouze tfi odvétvi — postovni a kuryrni sluzby, finan¢ni sluzby kromé
pojisténi a penzijniho financovani a vydavatelské sluzby.” V ostatnich
odveétvich trznich sluzeb byl naopak pozorovan jen mirny rdst, resp.
pokles cen.?®

19 V Cervnu vzrostly ceny v odvétvi postovnich a kuryrnich sluzeb o 6,9 %, ve finan¢nich
sluzbach o 4,3 % a ve vydavatelskych sluzbach o 3,5 %.
20 Meziro¢ni pokles cen byl v ¢ervnu zaznamendn ve tfetiné sledovanych odvétvi trznich sluzeb.
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Mezirocni rist realného hrubého domaciho produktu v prvnim ctvrt-
leti 2015 vyrazné zrychlil na 4 %. V mezictvrtletnim srovnani ekono-
micka aktivita vzrostla o 2,5 %. Na dosaZzeném meziro¢nim rdstu pro-
duktu se podilely vsechny slozky domaci poptavky. Prispévek cistého
vyvozu byl pfi trvajicim predstihu ristu dovozu pred vyvozem zaporny.
Na strané nabidky doslo k dalsSimu zrychleni rdstu hrubé pridané hod-
noty, pricemz k dosaZzenému rustu nejvice prispély primys! a sluzby.
Zaporna mezera vystupu se postupné uzavira.

I11.3.1 Domaci poptavka

Meziro¢ni rlst domaci poptavky v prvnim ctvrtleti 2015 vyrazné
zrychlil (na 4,7 %). DAvodem byl pfedevsim vysoky meziro¢ni nardst
zasob po jejich pfedchozim mirném poklesu. Vyznamny byl téz kladny
prispévek spotfeby domacnosti, ktery se zfetelné zvysil. Také fixni in-
vestice rostly rychleji nez v prfedchozim Ctvrtleti. Pouze meziro¢ni rist
spotfeby vlddy lehce zpomalil (Graf 111.3.2).

Konecna spotreba

Vyvoj redlnych vydajad domacnosti na konecnou spotiebu v prv-
nim ctvrtleti 2015 potvrzoval pokracujici rastovy trend, ktery dale
zietelné meziro¢né zrychlil (Graf 111.3.2). Ve srovnani s predchozim
Ctvrtletim to bylo témér o 1 procentni bod na 2,9 %. Toto pomérné
dynamické zvyseni spotfeby domacnosti bylo dosazeno pfi naopak po-
malejsim rastu hrubého disponibilniho déchodu, coz vedlo k poklesu
miry uspor.

Nominalni hruby disponibilni diichod zpomalil sviij meziro¢ni rdst
v prvnim ctvrtleti letoSniho roku na 2 %, coZ bylo o 0,9 procentniho
bodu méné nez v prfedchozim ctvrtleti (Graf 111.3.3). Jeho realna kupni
sila pak pfi meziro¢ni stagnaci deflatoru spotfeby domacnosti vzrostla
rovnéz o 2 %. Celkové tak byl nominalni i redlny rdst hrubého dispo-
nibilniho dichodu domdcnosti naddle umirnény, za ¢imz stal pomérné
diferencovany vyvoj jeho jednotlivych slozek.

Meziro¢ni rlst objemu mezd a platt, ktery je hlavni slozkou dichodU
domacnosti, na pocatku roku 2015 zesilil diky znatelnému zrychleni
dynamiky zaméstnanosti v podminkach pokracujiciho hospodarského
rdstu.?' Kladny pfispévek mezd a platd k meziro¢nimu rlstu dispo-
nibilniho ddchodu tak nadale dosahoval nejvyssich hodnot a oproti
predchozimu ctvrtleti se zvysil (na 2,1 procentniho bodu; Graf Il1.3.4).
K rGstu hrubého disponibilniho dlchodu také vyznamné pfispély
transfery (jiné nez socidlni davky). Ostatni slozky disponibilniho dd-
chodu pfispély k jeho meziro¢nimu vyvoji zaporné. Prijmy podnikate-
[G, zahrnujici dlchody z hrubého provozniho prebytku a smiseného

21 Rast prdmérné mzdy v celé ekonomice v tomto obdobi meziro¢né stagnoval na hodnoté
2,2 %. Blize viz kapitola IIl.4 Trh prace.

Grar 11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

V prvnim ¢tvrtleti 2015 mezirocni i mezictvrtletni rast HDP
vyrazné zrychlil
(meziro¢ni a mezi¢tvrtletni zmény v % ve stélych cenach, sezonné ocisténé tdaje)
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Grar ll1.3.2

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

Na zrychleni riistu HDP v prvnim ctvrtleti 2015 se podilely
zejména zasoby a spotieba domacnosti
(prispévky v procentnich bodech k meziro¢ni zméné v %, sezonné ocisténé tdaje)
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Grar [11.3.3

VYDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU

Rust hrubého disponibilniho diichodu na pocatku roku 2015
mirné zpomalil
(meziro¢ni zmény v %, sezonné neocisténé tdaje)
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Grar l1l.3.4

DISPONIBILNi DUCHOD

Na zpomaleni rastu disponibilniho diichodu se nejvice podilel
hruby provozni pfebytek a smiseny dichod, rast mezd

a platti naopak zesilil

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné ceny, sezonné
neocisténé udaje)
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Grar l11.3.5

STRUKTURA SPOTREBY DOMACNOSTI

Spotrebni vydaje domacnosti rostly v prvnim ¢tvrtleti 2015
ve vsech kategoriich

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténé udaje)
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Grar l11.3.6

INDIKATORY DUVERY

Duvéra spotiebitelli se ve druhém ctvrtleti 2015 v priméru

mirné snizila

(pramér roku 2005 = 100, zdroj: CSU)
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ddchodu, se v prvnim ctvrtleti letoSniho roku mirné meziro¢né snizily
(0 0,5 %) po predchozim zfetelném ristu. Pokracoval zéroven pokles
dlchod( z vlastnictvi. Nejvyraznéji ale nadale pUsobil ke snizeni dy-
namiky disponibilniho ddchodu zaporny pfispévek dani a sociélnich
prispévkl odvadénych z rostoucich pfijma (Graf 111.3.4).

Pri pomalejsim rdstu hrubého disponibilniho dichodu nez spotfebnich
vydajd domacnosti?? se sezonné neocisténa mira uspor v prvnim Ctvrt-
letf 2015 meziro¢né snizila o témér 1 procentni bod na 9,6 %. Pfitom
mirné zpomaleni ro¢ni miry rlstu spotfebitelskych uvérd (na 1,6 %
v prvnim Ctvrtleti 2015) stale indikovalo slaby zajem domacnosti o fi-
nancovani spotfeby z Uvérovych zdroji (viz kapitola Ill.5). Za téchto
okolnosti domacnosti ve sledovaném obdobi méné spofily a vétsi ¢ast
svych pfijma pouzily na financovani zvysené spotfeby ve srovnani se
stejnym obdobim predchoziho roku.

Z vyvoje struktury spotiebnich vydaja? je pfitom patrné, Ze domac-
nosti realizovaly své zvy3ené vydaje v prvnim Ctvrtleti 2015 ve vSech
sledovanych skupinach. Ke zfetelnému meziro¢nimu narlstu spotfeby
domacnosti nejvice prispély zvysené vydaje na sluzby, které v prfedcho-
zim Ctvrtleti klesaly (Graf I11.3.5). Nejvyssi prispévek k narlstu spotieby
mély vzhledem ke své cca 40% vaze predméty kratkodobé spotreby,
nejrychleji vsak rostly vydaje na pfedméty dlouhodobé spotreby (me-
zironé 0 9 %), jejichz podil na celkovych spotfebnich vydajich je ale
pomérné nizky?.

Podle poslednich dostupnych mési¢nich indikatord pokracoval
v dubnu a kvétnu letoSniho roku vyrazny mezirocni rlst sezonné
ocisténych maloobchodnich trzeb jak v motoristickém segmentu, tak
ve zbytku maloobchodu. Indikdtor spotrebitelské dlvéry se ve druhém
Ctvrtleti i v Cervenci 2015 mirné snizil z vysokych hodnot predchozich
dvou ctvrtleti, zejména v souvislosti s méné pfiznivym vnimanim hos-
podarské situace v nasledujicich dvanacti mésicich, zfejmé v dasledku
vyvoje v Recku (Graf 111.3.6).

Mezirocni rdst redlnych vydaja vladniho sektoru na koneénou
spotfebu v prvnim ctvrtleti 2015 lehce zpomalil na 2,5% z 2,7 %
v prfedchozim ctvrtleti. Jejich kladny pfispévek k mezirocnimu vyvoji
hrubého domaciho produktu se tak nezménil (0,5 procentniho bodu).

Investice

V prvnim Ctvrtleti 2015 pokracoval rast fixnich investic, pozorova-
ny od konce roku 2013 (Graf 111.3.7). Jejich meziro¢ni tempo rlstu
po zmirnéni v prfedchozim Ctvrtleti opét zrychlilo a podle sezonné ocis-
ténych udajl dosahlo hodnoty 2,7 %.

22 Podle sezonné neocisténych udaju.

23 Viyvoj miry Uspor byl pfitom silné ovlivnén revizi dat.

24 Podle sezonné neocisténych udajl ve stalych cenach.

25 V prvnim ¢trtleti 2015 jejich podil dosahl necelych 9 %.
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Zesileni dynamiky investi¢ni aktivity v prvnim Ctvrtleti 2015 bylo prede-
vsim spojeno s obnovenim meziro¢niho rdstu fixnich investic v sekto-
ru nefinanénich podnika (Graf 111.3.7). Vyvoj vécné struktury fixnich
investic vsak zdroven naznacoval, Ze zvySené investice nebyly v tom-
to obdobi nejvice smérovany do strojd a zafizeni — tradi¢né hlavni
slozky investic nefinan¢nich podnik — ale do dopravnich prostfedkd
(Graf 111.3.8). Podle konjunkturnich ukazateld CSU i nadale pfetrva-
vd pozitivni nahled nefinan¢nich podnik na budouci vyvoj poptav-
ky. Stejny nahled poskytuji téZ posledni vysledky 3etfeni CNB a Svazu
pramyslu a dopravy za druhé ctvrtleti 2015, podle kterych ocekavaji
nefinan¢ni podniky rlst investic v horizontu 3esti i dvandcti mésicl.

Pomérné vyznamny byl v prvnim Ctvrtleti 2015 i prispévek investic
sektoru domacnosti (Graf 111.3.7), kdyz jejich mezirocni rlst dosahl
6,3 %. Investice do obydli, které jsou vyznamnou slozkou celkovych
fixnich investic domdcnosti, déle rostly (o 4 %; Graf 111.3.9). Nékteré
indikatory naznacuji moznost dalsiho urychleni investic domacnosti
do obydli. Pfedevsim je to ddvéra domacnosti v budouci vyvoj ekono-
miky a zaméstnanosti, kterd se nachazi na urovni vysokych predkri-
zovych hodnot. Také podminky financovani investic do obydli se dale
mirné zlepSily a spolu s tim zrychlil rdst hypotécnich Gvérd. Posled-
ni Udaje o klesajicim poctu zahajenych staveb bytd (v prvnim c&tvrt-
leti 2015 o 7,1 %) vsak budouci zrychlujici trend investic do obydli
nepotvrzuji.

Investice vlady se na rozdil od predchozich tfi Ctvrtleti, kdy se nej-
vice podilely na rastu fixnich investic, v prvnim Ctvrtleti 2015 mezi-
ro¢né snizily (o 4,1 % po zvyseni o0 22,4 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014,
Graf l1l.3.7). S ohledem na vyrazny nérUst zadanych vefejnych zakazek
v prabéhu celého roku 2014 a snahu o docerpavani prostfedkl z EU
fondu vsak nelze vyloucit, Ze ¢ast téchto zakazek je ve stavu rozpraco-
vanosti zahrnuta do zasob nedokoncené vyroby.

Vyrazné zrychleni hospodaiského rdstu v prvnim ctvrtleti 2015 bylo
do znacné miry spojeno se zfetelnym ndrlstem stavu zasob, ktery
se odrazil v jejich vysokém kladném pfispévku k meziro¢nimu rdstu
HDP (1,8 procentniho bodu; Graf 111.3.2). K meziro¢nimu zvyseni stavu
zasob doslo podle udaja CSU v odvétvi zpracovatelského primyslu,
v jehoZ rdmci rostly zejména zdsoby materidlu a nedokoncené vyroby.

Grar l11.3.7

INVESTICE PODLE SEKTORU

Rust fixnich investic v prvnim ctvrtleti 2015 nejvice ovlivnily
nefinanéni podniky a domacnosti

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténé udaje)
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Grar 111.3.8

TVORBA FIXNiHO KAPITALU

Zvysily se zejména investice do dopravnich prostredki
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténé udaje)
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Grar [11.3.9

INVESTICE DO OBYDLI

Investice do obydli v prvnim ctvrtleti 2015 nadale rostly,

avsak pocet zahajenych staveb byt se snizil

(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.3.10

CISTY VYVOZ
V prvnim ctvrtleti 2015 se mezirocni pokles cistého vyvozu

mirné prohloubil
(sezonné ocisténé udaje, stalé ceny)
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Grar 111.3.11

VYVOZ A DOVOZ

Rist obchodniho obratu v prvnim étvrtleti 2015 lehce zrychlil,
dovoz rostl nadale rychleji nez vyvoz
(mezirocni zmény v %, procentni body, stalé ceny, sezonné ocisténé udaje)
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Grar 11.3.12

PODILY ODVETVI NA RUSTU HPH

Primysl a sluzby se podilely na rastu pfidané hodnoty
ve stejné mife

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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111.3.2 Cista zahraniéni poptavka

Cisty vyvoz zbozi a sluzeb?® se jiz druhé Ctvrtleti v Fadé mezi-
roc¢né snizoval (Graf 111.3.10). V samotném prvnim Cctvrtleti pokle-
sl prebytek cistého vyvozu o 3,6 mld. K¢, i kdyz v mezictvrtletnim
srovndni se zvysil (0 6,4 mld. K&). Jeho mezirocni pokles byl prede-
vsim duasledkem vyvoje bilance sluzeb, jejiz prebytek se od pocatku
roku 2014 snizuje. Pokles ¢istého vyvozu v prvnim ctvrtleti ovlivni-
lo i sniZzeni prebytku bilance zboZi. Pfispévek cistého vyvozu k me-
ziro¢nimu rastu hrubého domaciho produktu byl tak mirné zaporny
(-0,3 procentniho bodu).

Pokracujici mezirocni pokles ¢istého vyvozu byl spojen s predstihem
rastu dovozu pred rlstem vyvozu, ktery se oproti pfedchozimu ctvrt-
leti mirné zvysil (na 1,2 procentniho bodu; Graf 111.3.11). Meziro¢ni
rast celkového obchodniho obratu vsak, predevsim v dusledku rastu
dovozu, lehce zrychlil. Vyvoz meziro¢né vzrostl o 7,7 %, coz bylo
0 0,2 procentniho bodu vice nez v predchozim ctvrtleti. Toto nepatr-
né zrychleni souviselo s mirnym zesilenim dynamiky vnéjsi poptavky.
Ke zrychleni meziro¢niho rastu celkového vyvozu pfispél pouze rust
vyvozu zbozi (0 8,3 %), zatimco rast vyvozu sluzeb ve srovnani s pred-
chozim Ctvrtletim znatelné zpomalil.

Zrychleni tempa rdstu dovozu bylo v prvnim Ctvrtleti 2015 vyraznéj-
$i nez u vyvozu. Meziro¢né se dovoz zvysil o 8,9 %, coZ znamenalo
zrychleni tempa o 0,6 procentniho bodu ve srovnani s pfedchozim
Ctvrtletim. Pomérné rychly rdst dovozu souvisel zejména s rlistem do-
maci poptavky, ktery vyrazné zesilil. Ke zrychleni dynamiky rlstu cel-
kového dovozu v3ak pfispél pouze dovoz zboZi, zatimco dovoz sluzeb
rostl ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim vyrazné pomaleji.

111.3.3 Nabidka

Vyvoj hrubé pfidané hodnoty v zdkladnich cenach svédcil i v prv-
nim Ctvrtleti 2015 o pokracujicim pozvolném zrychlovani dynamiky
rstu (Graf 111.3.12). Jeho meziro¢ni tempo dosahlo 3,5 %, coz bylo
o 0,1 procentniho bodu vice nez v pfedchozim ctvrtleti. Rast hru-
bé pfidané hodnoty zrychlil i v mezi¢tvrtletnim srovnani (na 1,3 %).
Za timto vyvojem stéla rostouci zahrani¢ni i domaci poptavka, jejichz
dynamika zesilila.

Podobné jako v predchozich ¢tvrtletich bylo promitani rostouci po-
ptavky do vykont patrné v primyslu. V jeho ramci to pak bylo od-
vétvi zpracovatelského primyslu, kde tempo meziro¢niho rdstu hrubé
pridané hodnoty v prvnim ctvrtleti 2015 sice mirné zvolnilo, presto

26 V cenach roku 2010, sezonné ocisténo.
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v3ak dosahlo vyraznych 6,3 % (Graf 111.3.12). Podil tohoto odvétvi
na celkovém meziro¢nim rdstu hrubé pridané hodnoty byl nadéle vy-
soky, kdyz dosahl 1,7 procentniho bodu. V odvétvi tézby, vyroby a roz-
vodu energif hrubd pfidana hodnota nadale meziro¢né klesala, ale jeji
zaporny pfispévek byl nevyrazny.

Pokracujici rast hrubé pfidané hodnoty v prdmyslu v prvnim ctvrtleti
2015 korespondoval s Udaji o vyvoji priimyslové produkce, kterd
redlné meziro¢né vzrostla o 4,4 % (podle sezonné ocisténych udaja).
Na jejim rdstu se prevazné podilela rychle rostouci produkce ve zpra-
covatelském pramyslu, kde meziro¢ni tempo dosahlo 5,2 %. Z po-
hledu uZiti rostla opét nejrychleji vyroba pro investice. Jeji meziro¢ni
tempo sice mirné zpomalilo, naddle viak dosahovalo vysokych hodnot
(6,3 %). Soucasné zrychlil rast produkce pro dlouhodobou spotfebu
a pro mezispotrebu (na 3,2 %, resp. 5,7 %). Zpomalila naopak me-
ziro¢ni dynamika produkce pro kratkodobou spotfebu (na 2,4 % ze
4,1 % v predchozim c¢tvrtleti). RUst produkce ve zpracovatelském pra-
myslu mél naddle pomérné ploSny charakter, kdyZ se na ném podilela
vétsina sledovanych odvétvi.

Podle poslednich dostupnych mési¢nich indikatord se mezirocni
rast pramyslové produkce v dubnu a kvétnu letoSniho roku v pramé-
ru pohyboval mirné pod Urovni pfedchoziho obdobi (Graf 111.3.13).
Soucasné celkové trzby z pramyslové €innosti (v béZnych cendch)
zpomalily svdj rist na znatelné nizsi hodnoty (1,3 % v kvétnu) ve srov-
nani s prmyslovou produkci. Rovnéz nové primyslové zakazky na-
znacovaly zpomaleni dynamiky oproti pfedchozimu c¢tvrtleti (na 1,4 %
v kvétnu). Jejich rast byl pfitom tazen predevsim domacimi zakazkami,
kdyz rast zahrani¢nich zakazek v dubnu zpomalil a v kvétnu zahrani¢ni
zakéazky dokonce meziro¢né poklesly (o 3,4 %; Graf l1l.3.14).

Podle ¢ervencovych vysledkl konjunkturniho 3etfeni CSU se v pramy-
slu nepatrné zvysil pocet podnikd, které oznacily nedostate¢nou po-
ptavku za bariéru rastu (Graf 111.3.15). Jiz druhé ¢tvrtleti v fadé ten-
to ukazatel vzrostl poté, co v pfedchozich témér dvou letech prevazné
klesal. Soucasné doslo ke zvyseni i dalSich bariér rGstu, tykajicich se
zejména nedostatku zaméstnancl a nedostatku materidlu a zafizeni.
VyuZziti vyrobnich kapacit se ve zpracovatelském prdmyslu v Cerven-
Ci sice nepatrné snizilo, nadale se ale udrzelo na vysokych urovnich.
Zesileni vnimané bariéry rdstu v podobé nedostatecné poptdvky v po-
slednim cervencovém 3etfeni tak zfejmé odraZelo nejistoty spojené
s prudkym sniZzenim dynamiky a naslednym poklesem zahrani¢nich
pramyslovych zakazek ve druhém ctvrtleti 2015.

Grar 111.3.13

PRUMYSLOVA PRODUKCE

V prvnich dvou mésicich druhého ctvrtleti 2015 riist
pramyslové produkce v priméru zvolnil
(bazicky index, rok 2010=100)
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Grar 111.3.14

NOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY

Dynamika novych pramyslovych zakazek zpomalila, kdyz
zakazky ze zahranici v kvétnu poklesly
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.3.15
BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv nedostate¢né poptavky jako hlavni bariéry rastu

pramyslové produkce se zvysil, lehce vzrostl i vyznam
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Grar 111.3.16

EKONOMICKY SENTIMENT

Ekonomicky sentiment v CR opét rostl, zatimco v Némecku
stagnoval a v EU dokonce poklesl
(dlouhodoby prtimér = 100, sezonné ocisténé udaje, zdroj: Eurostat)
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Grar 111.3.17

POTENCIALNi PRODUKT

Tempo ristu potencialniho produktu se v prvnim ¢tvrtleti
2015 dle vSech metod nachazelo pobliz 2 %
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.3.18
MEZERA VYSTUPU

Dle odhadu pomoci produkéni funkce se mezera vystupu
uzavie ke konci roku 2016, podle ostatnich metod dojde
k jejimu uzavfeni jiz v letoSnim roce

(v % z potencidlniho produktu)
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Souhrnny pfispévek odvétvi obchodu a dalsich sluzeb k meziro¢-
nimu vyvoji hrubé pridané hodnoty se jiz v prvnim Ctvrtleti 2015 vy-
rovnal zpracovatelskému pramyslu (shodné 1,7 procentniho bodu;
Graf 111.3.12). Na dosazeném rlstu se podilela vSechna odvétvi slu-
Zeb, nejvyraznéji pak obchod, doprava, ubytovani a pohostinstvi, kde
meziro¢ni rlst pfidané hodnoty zrychlil na 2,7 %. Posledni kvétnové
Udaje o vyvoji trzeb v maloobchodé pritom indikuji dalsi mozné zrych-
leni rdstu pfidané hodnoty jak v motoristickém, tak nemotoristickém
segmentu.

Podil stavebnictvi na rdstu hrubé pridané hodnoty v prvnim Ctvrtle-
ti 2015 byl nevyrazny, i kdyZz meziro¢ni rdst hrubé pfidané hodnoty
v tomto odvétvi mirné zrychlil (na 2,1 %). Podle poslednich dostup-
nych mési¢nich udajad CSU doslo v dubnu a kvétnu ke zrychleni rds-
tu stavebni produkce v pozemnim i inZenyrském stavitelstvi, pficemz
ve druhé jmenované skupiné bylo dosazené tempo meziro¢niho rlstu
znacné vyssi (23,4 % v kvétnu). Rizikem pro oziveni stavebni produkce
v3ak zUstava klesajici orientacni hodnota ohlasenych staveb (v kvétnu
0 -7,2 %), nikoliv vsak jejich pocet, ktery naopak vzrostl.

Mezinarodni srovnani ekonomického sentimentu ukazuje
na opétovny rlst konjukturalniho indikatoru pro CR v prdbéhu dru-
hého ctvrtleti 2015. Po poklesu v prvnim ctvrtleti letoSniho roku se
v Cervnu vratil tento indikator na Uroven z prfelomu let 2014 a 2015.
V Némecku a Evropské unii se naopak rlst indikatoru v poslednich mé-
sicich zastavil a v Cervnu dokonce v Evropské unii zaznamenal pokles
(Graf 111.3.16).

11.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

V prvnim Ctvrtleti 2015 rostl potencidlni produkt dle propo¢tu Cobbo-
vy-Douglasovy produk¢ni funkce meziro¢né o 1,8 % (Graf 111.3.17).
Vyrazné zrychleni meziro¢niho rdstu ekonomické aktivity pozorova-
né v prvnim ctvrtleti letosniho roku pak vyustilo v ¢astecné pfivieni
mezery vystupu, kterd se vsak stdle nachdzela ve znatelné zdpornych
hodnotach (-1,7 % z potencidlniho produktu; Graf 111.3.18). Ve zbytku
letoSniho roku a v pfiStim roce tato metoda naznacuje dalsi mirné
zrychlovani rlstu potencidlniho produktu na 2,1 %; timto tempem
poroste potencidl i v roce 2017.

Na prognéze se bude zvySovat pfispévek produktivity k rdstu poten-
cidlniho produktu pfi pomérné stabilnim prispévku kapitalu a klesaji-
cim prispévku zaméstnanosti (Graf 111.3.19). Mezera vystupu dle pro-
dukéni funkce by se tak méla postupné uzavirat, pficemz do kladnych
hodnot prejde za¢atkem roku 2017.
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Alternativni odhad pomoci HP filtru?” indikuje mirné vyssi tempo rlstu
potencidlniho produktu (2 % v prvnim ¢tvrtleti 2015) ve srovnani s vy-
poctem pomoci produkéni funkce. Mezera vystupu je podle této me-
tody vyrazné méné zaporna (v prvnim Ctvrtleti 2015 dosahuje -0,3 %)
a k jejimu prechodu do kladnych hodnot dojde jiz ve tfetim cCtvrtleti
letosniho roku. Vypocet potencidlniho produktu pomoci Kalmanova
filtru naznacuje pro prvni Ctvrtleti 2015 meziro¢ni tempo rdstu po-
tencidlniho produktu stejné jako v pfipadé vypoctu pomoci produkéni
funkce, na horizontu prognézy v3ak vyraznéji zrychluje a pfiblizuje se
vypoctu pomoci HP filtru. V porovndni s vypoctem pomoci produkéni
funkce ukazuje Kalmanuv filtr v sou¢asnosti také méné zadpornou me-
zeru vystupu a jeji rychlejsi uzavreni jiz ke konci letoSniho roku.

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

Grar 111.3.19

PRISPEVKY K RUSTU POTENCIALU

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

INDIKATORY TRHU PRACE

Rust celkové zaméstnanosti i po¢tu zaméstnancti prepocteného

na pIné tvazky zrychlil, NJMN naopak poklesly
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF l11.4.2

ZAMESTNANOST PODLE ODVETVi

Na pokracujicim riistu zaméstnanosti se nejvice nadale

podilel primysl a nové i trzni sluzby

(prispévky v procentnich bodech k meziro¢ni zméng, vybrana odvétvi, zdroj: VSPS)
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1Il.4 TRH PRACE

Viyvoj na trhu prace potvrzoval pokracujici zvySovani poptavky po pra-
ci pfi zesilujicim hospodarském rdstu. Dynamika celkové zaméstnanos-
ti i poCtu zaméstnancl po prepoctu na plné uvazky v prvnim Ctvrtleti
2015 dale zrychlila, coZ pri jen mirném zvyseni pracovni sily vedlo
k dalSimu sniZzeni obecné miry nezaméstnanosti. Podil nezaméstna-
nych osob klesal i v pribéhu druhého ctvrtleti letosniho roku. Mezi-
ro¢ni rdst primérné mzdy ale zdstal umirnény, zejména v podnikatel-
ské sfére, kde vsak lehce zrychlil. Vlivem vyrazného urychleni tempa
rustu ekonomické aktivity narodohospodarska produktivita prace zre-
telné vzrostla a mzdova narocnost produktu se snizila.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

V prvnim Ctvrtleti 2015 pokracoval mezirocni rist celkové zaméstna-
nosti, ktery oproti pfedchozimu Ctvrtleti dale mirné zrychlil (na 1,3 %;
Graf lIl.4.1). V mezictvrtletnim srovnani se zaméstnanost rovnéz zvy-
Sila (0 0,4 % po ocisténi od sezonnich vlivl). K ndrdstu pfitom doslo
pouze ve skupiné zaméstnancl, pocet podnikatelt se naopak snizil.
Vzhledem k pozorovanému rlstu ekonomické aktivity byl jejich po-
kles zfejmé spojen s navratem casti podnikateld do zaméstnaneckého
poméru.

Nejrychleji rostla zaméstnanost nadale v sekundarnim sektoru
(Graf 11.4.2), zejména v primyslu. Obdobné jako v pfedchozim ¢tvrt-
leti se pomérné vyznamné podilel na rdstu zaméstnanosti i terciarni
sektor. Také v primarnim sektoru, kde se zaméstnanost od druhé
poloviny roku 2013 postupné snizovala, v prvnim Ctvrtleti 2015 opét
vzrostla.

V sekundarnim sektoru pokracoval rdst zaméstnanosti v prvnim
Ctvrtleti 2015 obdobnym tempem jako v pfedchozim ¢tvrtleti (meziroc¢-
né o 1,7 %). V ndvaznosti na pomérné silny rlst pramyslové produkce
se nejvice meziro¢né zvysoval pocet zaméstnanych osob ve zpracova-
telském pramyslu a rychle rostl i v odvétvi zasobovani vodou a ¢innos-
ti souvisejicich s odpady. Podle poslednich udajd za duben a kvéten
se eviden¢ni pocCet zaméstnanc(?® v primyslu dale zvySoval (mezirocné
0 3,3 % v obou mésicich), zatimco ve stavebnictvi se jejich pokles
ve stejném obdobi prohloubil (na -2,2 %, resp. -2,8 %).

Pokracujici meziro¢ni rast zaméstnanosti v terciarnim sektoru souvi-
sel predevsim s obnovenym rlstem zaméstnanosti v trznich sluzbach,
kdyz v netrznich sluzbach tempo jejiho rdstu naopak vyrazné zvolnilo
(Graf l11.4.2). V rémci trznich sluZzeb se nejvice zvysil pocet zaméstna-
nych osob v obchodu a vyznamny byl i pfispévek odvétvi ubytovani
a stravovani, resp. profesnich a védeckych Cinnosti. Vyrazné zpomaleni

28 Jedna se o podniky s 50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich zaméstnancd.
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meziro¢niho rlstu zaméstnanosti v netrznich sluzbach v prvnim ¢tvrt-
leti 2015 bylo dano predevsim snizenim poctu zaméstnanych ve vzdé-
[avani, v mensi mife pak zpomalenim rlstu zaméstnanosti ve zdravot-
nictvi i vefejné spravé a obrané.

Pri pokracujicim zvySovani ekonomické aktivity doslo v prvnim ctvrt-
leti 2015 k dalsimu znatelnému zrychleni meziro¢niho rdstu prepo-
c¢teného poctu zaméstnancd na plné avazky* (na 1,9% z 1,5%
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014; Graf 111.4.3). Podobné jako v predchozich
Ctvrtletich se na tomto vyvoji podilel predevsim podnikatelsky sektor
a v jeho rdmci zejména zpracovatelsky pramysl, jehoz prispévek k cel-
kovému meziro¢nimu rdstu tohoto indikdtoru byl zhruba polovi¢ni.
Vyznamny byl i prispévek pfepocteného poctu zaméstnancl v admini-
strativnich a podpurnych Cinnostech a v obchodé. V nepodnikatelské
sfére dale zrychlil rlst prepocteného poctu zaméstnancl ve verejné
sprdvé a obrané i v odvétvi vzdélavani.

V souhrnu byl narlst prepocteného poctu zaméstnancl v prvnim
Ctvrtleti 2015 ddn vyhradné rlstem poctu zaméstnancd pfi mirném
zkrdceni pramérné délky uvazku na zaméstnance. Tento vyvoj byl za-
znamenan ve vétsiné odvétvi narodniho hospodafstvi. V netrznich
sluzbach, kde se pocet zaméstnancl meziro¢né snizil, prdmérny Uva-
zek na zaméstnance naopak vzrostl.

Pfi znatelné rychlejsim rdstu zaméstnanosti nez pracovni sily pokraco-
val i v prvnim Ctvrtleti 2015 meziro¢ni pokles obecné miry nezamést-
nanosti*® (na 5,8 %; Graf lll.4.4). Ve srovndni s pfedchozim Ctvrtletim
byl ale jeji pokles jen nevyrazny a podle poslednich Udaji z kvétna se
obecnd mira nezaméstnanosti dokonce mirné zvysila. Meziro¢ni rast
pracovni sily, doprovazeny pokracujcim poklesem populace v produk-
tivnim véku, pak vedl k dalSimu zvy3eni miry ekonomické aktivity='
na nejvyssi hodnoty v historii CR (74,1 % po sezonnim ocisténi). V je-
jim narlstu, ktery podle poslednich Gdajd dale pokracoval i v pribéhu
druhého ctvrtleti 2015, se odradzelo mimo jiné prodluzovani hranice
odchodu do ddchodu.

Podil nezaméstnanych osob3? (MPSV) se na rozdil od obecné miry
nezaméstnanosti snizoval i ve druhém ctvrtleti 2015 (Graf 111.4.4). Pri
soubéhu pokracujiciho poklesu poctu dosazitelnych uchazecd o za-
méstnani registrovanych na uUradech prace a mirného poklesu po-
pulace v dané vékové skupiné se tento indikdtor nezaméstnanosti
ve druhém ctvrtleti 2015 v prdméru snizil na 6,6 % (podle sezonné
ocisténych udaja).

29 Tato Casova fada prosla revizi dat, kterd posunula jeji meziro¢ni dynamiku od roku 2013
nahoru.

30 Tyka se vékové skupiny 15-64 let. Méfeno metodikou ILO dle VSPS. Data jsou sezonné
ocisténa.

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

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

Grar [11.4.3

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Zrychleni ristu prepocteného poctu zaméstnanct bylo
doprovazeno mirnym zkracenim primérné délky uvazku
na zaméstnance
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UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Podil nezaméstnanych osob dale zietelné klesal, obecna mira
prakticky stagnovala
(v %, sezonné ocisténé udaje, zdroj: MPSV, CSU)
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BEVERIDGEOVA KRIVKA

Od pocatku roku 2014 plynule roste pocet volnych pracovnich
mist a klesa pocet nezaméstnanych
(sezonné ocisténé pocty v tis., zdroj: MPSV)
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GraF [11.4.6

PRUMERNA MZDA A NH PRODUKTIVITA

V prvnim ctvrtleti 2015 rast produktivity vyrazné zrychlil,
zatimco rust pramérné nominalni mzdy zastal na dGrovni
predchoziho ¢tvrtleti

(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. 111.4.1

MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Rlst prdmérné nominalni mzdy zistal i nadale umirnény,
v podnikatelské sfére vsak lehce zrychlil
(mezirocni zmény v %)

/14 1M/14 IV/14 1/15

Primérna mzda v CR

nominalni 21 16 22 22

redlnd 19 10 17 21
Priimérnd mzda v podnikatelské sfére

nominalni 22 15 18 21

realna 20 09 13 20
Pramérna mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni 1,7 1,8 39 29

realnd 1,5 1,2 34 28
NHPP 2,1 20 00 29
NJMN 02 -1,3 14 -07
Grar [11.4.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V ODVETVICH

V prvnim ctvrtleti 2015 rostla produktivita prace ve vsech
odvétvich s vyjimkou netrznich sluzeb
(meziro¢ni zmény v %)
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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 pfi sou¢asném zvySovani poctu volnych pra-
covnich mist (Graf 11.4.5).

111.4.2 Mzdy a produktivita

V prvnim ctvrtleti 2015 rostla prdmérna nominalni mzda stejnym
tempem jako v predchozim ctvrtleti (meziro¢né o 2,2 %; Graf 111.4.6).
V nepodnikatelské sféfe pfitom rostla prdmérnd nomindlni mzda jiz
tfeti Ctvrtleti v fadé rychleji nez v podnikatelské sfére, kdyz jeji me-
ziro¢ni tempo dosadhlo 2,9 %. V podnikatelské sféfe rast primérné
mzdy na pocatku letodniho roku sice mirné zrychlil, pfesahl vsak jen
mirné Uroven 2 % (Tab. Ill.4.1). Pfi nizké meziro¢ni inflaci se realna
primérna mzda celkové zvysila 0 2,1 % (Tab. 111.4.1).

Mezirocni rast primérné mzdy v podnikatelské sféfe byl v prvnim
Ctvrtleti 2015 nadéle umirnény a nebyl jiZz ovliviiovan efekty darové
optimalizace, které byly pozorovany ve ctvrtém ctvrtleti 2012 a v le-
tech 2013-2014. Za celkové nizkym meziro¢nim rdstem pramérné
mzdy v podnikatelské sféfe se vsak skryval znac¢né diferencovany
vyvoj mezd v jednotlivych odvétvich. Nejrychleji rostla primérna
mzda v odvétvi ubytovani, stravovani a pohostinstvi (4,5 %) a kultur-
ni, zabavni a rekreacni ¢innosti (4,3 %), zatimco ve zpracovatelském
pramyslu byla jeji meziro¢ni dynamika znatelné mirnéjsi (2,6 %). Na-
opak v penéznictvi a pojistovnictvi, ICT, téZbé a v energetice se mzdy
mezirocné snizily. Posledni dubnova a kvétnova data o vyvoji mezd
v pramyslu naznacuji pokracovani umirnéného vyvoje primérné mzdy
i v pribéhu druhého Ctvrtleti 2015. Rdst redlné mzdy v podnikatelské
sféfe v prvnim Ctvrtleti 2015 dosahl 2,0 % (Tab. 111.4.1).

V nepodnikatelské sféfe meziro¢ni rdst prdmérné mzdy v prvnim
Ctvrtleti 2015 zpomalil (na 2,9 % z 3,9 % ve Ctvrtém cCtvrtleti 2014),
a to zejména vlivem zmirnéni dynamiky mezd ve verejné spravé
a obrané i ve vzdélavani. Ve zdravotnictvi rostly naopak mzdy v porov-
nani s predchozim Ctvrtletim roku rychleji (meziro¢né o 3,6 %). Vlivem
nizké inflace dosahl meziro¢ni rlst redlné prdmérné mzdy v nepod-
nikatelské sféfe v prvnim ctvrtleti letosniho roku 2,8 % (Tab. l11.4.1).

Pfi soubé&hu vyrazného zrychleni meziro¢ni dynamiky redlného hrubé-
ho domaciho produktu a pouze mirného urychleni ristu zaméstnanos-
ti34 doSlo v prvnim cCtvrtleti 2015 ke zfetelnému meziro¢nimu zvyseni
narodohospodarské produktivity prace* (o 2,9 %; Graf 111.4.6).

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

34 Podle narodnich ucta CSU.

35 Viypocet produktivity prace je proveden na sezonné neocisténych datech. Celkova
narodohospodarska produktivita je vypoctena jako podil HDP a zaméstnanosti (tedy vcetné
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Nejrychleji rostla produktivita préce ve stavebnictvi (0 4,9 %), kde bylo
zvySovani pfidané hodnoty doprovdzeno poklesem zaméstnanosti.
Také v primyslu se produktivita zfetelné zvysila (o 3,1 %; Graf 111.4.7).
Hodinova produktivita prace rostla v prvnim Ctvrtleti 2015 rychleji
nez narodohospodaiskd produktivita, a to o 4,1 %. Kladné k tomu
prispél vyvoj ve viech sledovanych odvétvich.

Vyrazné zrychleni rdstu ekonomické aktivity pfi mirngjsim zrychle-
ni dynamiky objemu mezd a platd® vydstilo v prvnim ctvrtleti 2015
v opétovny meziro¢ni pokles nominalnich jednotkovych mzdovych
nakladd (0 0,7 %; Graf 111.4.8). Ve vSech sledovanych sektorech s vy-
jimkou netrznich sluzeb se NJMN meziro¢né snizily, coz bylo nejvice
patrné ve stavebnictvi; v porovndni s pfedchozim Ctvrtletim byl viak
tento pokles mirnégjsi. V primyslu a trznich sluzbach se NJMN v prv-
nim Ctvrtleti 2015 shodné snizily o0 0,5 %. To bylo vysledkem vyrazné-
ho rlstu pfidané hodnoty, ktery pfedstihl rlst objemu mezd a platl
v téchto sektorech.

vlivu dani z produktd a dotaci na produkty). Produktivita prace v jednotlivych odvétvich
je propoctena jako podil hrubé pridané hodnoty a zaméstnanosti (tedy bez vlivu dani
z produktd a dotaci na produkty).

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

Grar [11.4.8

MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

K poklesu NJMN v prvnim ctvrtleti 2015 pfispélo vyrazné
zrychleni dynamiky ekonomické aktivity
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar l11.5.1

PENEZNi AGREGATY
Rulst penéznich agregata v pribéhu druhého ctvrtleti 2015
dale zrychlil

(ro¢ni miry rdstu v %)
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HLAVNI SLOZKY PENEZNIHO AGREGATU M2

V podminkach nizkych turokovych sazeb a rostouci
ekonomiky se zvysuji zejména jednodenni vklady
(ro¢ni toky v mld. K¢)
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Grar l11.5.3

STRUKTURA VKLADU PENEZNIHO AGREGATU M2

K riistu M2 pfispivaly vklady domacnosti a nefinan¢nich
podniku
(pfispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry ristu v %)
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1.5 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

Rocni mira rdstu penézniho agregatu M2 a M3 se v prabéhu druhého
Ctvrtlet/ 2015 dale zvysila. K rastu penéZnich agregatld nejvyraznéji
pfispivaly vklady domdcnosti, coZ se projevovalo v pokralujicim zvyso-
vani jejich Cistych financnich aktiv. Viyrazny vsak byl i pfispévek vkladd
nefinancnich podnik( doprovazeny pokracujicim ristem pohotové li-
kvidity podnikG. Rast uvérG podnikGm a domacnostem zesilil. Banky
dale uvolnily uvérové standardy a podminky zejména vilivem priznivéj-
sitho vnimani rizik a zesilené konkurence. To se nejvyraznéji projevova-
lo v poklesu urokovych marzi. Klientské urokové sazby z novych uvérd
se vétsinou mirné sniZily. Koruna v prabéhu druhého Ctvrtleti 2015
mirné posilila vaci euru i americkému dolaru. Nabidkové i realizované
ceny rezidencnich nemovitosti dale meziroc¢né rostly.

I11.5.1 Penize

Rist penézniho agregatu M2 dale zrychlil. Ro¢ni mira rastu M2 se
v kvétnu 2015 zvysila na 5,6 % a byla nejvy3si za posledni tfi roky
(Graf 1l1.5.1). Na strané aktiv bank odrazelo zrychleni M2 predevsim
vys$3i pfirGstek domacich uvérd pri pretrvavajicim mirném poklesu Cis-
tych zahrani¢nich aktiv. Ten odrazel zejména pretrvavajici odliv ka-
pitdlu u portfoliovych investic, a to v disledku ndkupl zahrani¢nich
dluhovych cennych papirQ, Ucasti a podild v investi¢nich fondech re-
zidenty. Ve srovnani s ristem nominalniho HDP rostla penézni zésoba
v prvnim Ctvrtleti 2015 nepatrné nizSim tempem, coZ se projevovalo
ve slabém zvyseni rychlosti obratu penéz. V poslednim obdobi se zvy-
Sovala i ro¢ni mira rastu penézniho agregatu M3 (na 6,3 % v kvét-
nu) a byla ve srovnani s prmérem za eurozénu vyssi o zhruba jeden
procentni bod.

Rast 3irsich penéz je v CR obdobné jako v eurozoné podporovan
pfirdstkem vysoce likvidniho penézniho agregatu M1. Ro¢ni
mira rlstu M1 se dale zvysila a v kvétnu dosahla vyraznych 12,1 %
(Graf I1.5.1). V tom se odrazela pfedevsim zvysend poptévka domac-
nosti a nefinan¢nich podnikd po jednodennich vkladech (Graf 1I1.5.2).
V ramci M1 se ale postupné zvy3uje také dynamika obéZiva, coz kore-
sponduje zejména s rastem spotifeby domacnosti. Ostatni kratkodobé
a dlouhodobé vklady nadale meziro¢né klesaly.

Z hlediska sektorové struktury vkladua pfispivaly k rdstu M2 vklady
domdécnosti a nefinan¢nich podnikd (Graf 111.5.3). Dynamika vkladd
domacnosti odrazi pozitivni vyvoj na trhu prace a v kvétnu dosahla
5,4 %. Rast podnikovych vkladd korespondoval s pfiznivym vyvojem
jejich hospodarského vysledku (provozniho i finan¢niho) a projevo-
val se v pretrvavajici zvySené pohotové likvidité podnikd. Soucasné
se zmirnil pokles vkladd finan¢nich neménovych instituci. Podil cizo-
meénovych vkladd na celkovych rezidentskych vkladech se i pfes dalsi
lehké zvyseni pohybuje pouze pobliz 10 %.
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ll1.5.2 Uvéry

Rust ekonomické aktivity a uvolnéngjsi uvérové podminky bank se
projevuji v pokracujicim zvySovani dynamiky uvérQ. Rocni mira rdstu
uvért soukromému sektoru se v pribéhu druhého ctvrtleti 2015
dale zvysila a v kvétnu dosahla 6 %, coz bylo o 2 procentni body vice

Tas. l11.5.1

ZMENY UVEROVYCH PODMINEK BANK

Banky ve druhém ctvrtleti 2015 dale uvolnily uvérové
standardy a vnimaly rist poptavky po uvérech ve vsech

segmentech tvérového trhu

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

= uvolnéni, resp. pokle

s)

nez ve stejném obdobi lofiského roku a o cca 1 procentni bod vice nez Nabidka dvérd: p':°5‘t,ae‘r’:fh
na pocatku letosniho roku. Dle Setfeni Uvérovych podminek bank se [ Pramema | Wmarze
ve druhém c¢tvrtleti 2015 zvysila poptavka po Uvérech ve viech seg- si‘::;:!jy marée | y rizikovéj-
mentech Uvérového trhu. Banky soucasné zejména vlivem pfiznivéjsi- Uvéry nefinan¢nim
ho vniméni rizik a silicitho konkuren¢niho tlaku dale uvolnily Gvérové podnikiim

. . . . 14 0Q) 0 20 -26(29)
standardy a snizily primeérné urokové marze (Tab. I11.5.1). 14 28(16) 59 3 30(4)

_ _ /14 -21(-32) -46 -18 36(56)

| v eurozéné rlst Uvért soukromému sektoru vlivem velmi nizké /14 35(:38) 46 6 55(51)
hladiny drokovych sazeb, uvolfiovani standardd a rostouci poptavky V15 44 (61) 46 24 33(1)
po Uvérech postupné oZivuje. Ro¢ni mira rdstu Gvérd viak zlstava 15 236 (-41) 57 A5 14(72)
i nadale relativné nizka (v kvétnu 2015 po Upravé o sekuritizaci 1 %). w15 (-35) (34)
Uvéry nefinan¢nim podnikam zacaly slabé rast a dynamika Gvér( do- Uvéry na bydlenf
macnostem na bydleni se mirné zvysila. Banky v eurozéoné ve druhém 114 -4 (-4) 2 36 -11(2)
Ctvrtleti 2015 dale uvolnily Uvérové standardy u podnikovych Gvérd 14 4(4) -37 33 57(35)
i u Uvérd domacnostem na bydleni. To bylo ovlivnéno zejména zvyse- 4 1(-42) -25 -4 -29(31)
nou konkurenci projevujici se v poklesu prdmérnych drokovych marzi. v/14 (1) -46 24 24(8)
Poptavka po Uvérech vzrostla pfedevsim vlivem nizké hladiny uroko- V15 -17(-18) 41 22 62 (0)
vych sazeb. U podnik(l byla déle ovlivnéna financovéanim fixnich in- W15 ~23(:31) -26 0 69022
vestic a u doméacnosti v ptipadé uvérd na bydlenf téz vyhledem trhu 15 © “n
reziden¢nich nemovitosti. Zavedeni nestandardnich ménovépolitic- Spotfebitelské dvéry
kych opatfeni ECB se déle pozitivné projevovalo v poklesu klientskych na -18(16) 2 25 76(28)
. p . ) R L o 14 35(22) 0 4 -5(69)
urokovych sazeb. Urokové sazby z uvért nefinan¢nim podniktim a do-

. e . 14 25(9) 9 0 -21(-12)
macnostem (vyJadrtv—:‘lne ukézatel%m cost. of borrowmg) se tak Od. p(v)lro— V4 47 (27) 40 s 4(28)
viny roku 2014 snizily o vice nez polovmg procentmho bodu (viz ¢ast V15 56.(:31) 34 25 300
l11.5.3, Graf III.5.14). Soucasné se zmirnil rozptyl klientskych uroko- 15 31 (40) 70 25 12026)
vych sazeb mezi jednotlivymi zemémi eurozény. WA -31) @)

Poznamka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem Gvért
poskytovanych bankami, které uvedly zpfisnéni Gvérovych standardd/
podminek (resp. rlst poptavky) a procentnim podilem Gvérd bank, které
uvedly uvolnéni standardd/podminek (resp. pokles poptavky). Odpovédi
jsou tak vazeny objemem Gvért daného typu. V zavorkach je uvedeno
ocekavani bank pro dané obdobi zaznamenané v predchozim ctrtleti.

Grar lII.5.4
UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM

Riist objemu podnikovych uvért se znatelné zrychlil
(ro¢ni miry rastu v %)

Meziro¢ni rist uvéra nefinanénim podnikiim v CR zna¢né zrychlil
(na 5,8 % v kvétnu 2015, Graf 1ll.5.4). V tom se projevoval predevsim
vys3i rast Uvérd s deldi splatnosti. Zrychlila dynamika stavu korunovych
Uvérd. Soucasné pretrvava zdjem ceskych podnikl o Gvéry v cizi méng,
které obecné vyuzivaji nékteré podniky jako formu pfirozeného zajisténi
proti kurzovému riziku. Podil cizoménovych uvérd na celkovych podni-
kovych Uvérech se v posledni dobé pohybuje nad svym dlouhodobym
prdmérem a dosahuje 22 %. V dUsledku rdstu ekonomiky, a s tim spo-

jeného zlepseni financni situace podnikd, se déle sniZil podil Uvérd v se- 10 1
Ihani, a to na zhruba 6 %. Ukazatel solventnosti podnik( dale vzrostl.
5
Investi€ni uvéry predstavujici vice nez polovinu celkovych podniko-
vych uvérd v kvétnu zrychlily svij rdst na 3,7 % (Graf 111.5.5). K jejich 0
zvyseni pfispival zejména rlst Uvérd pramyslu (zpracovatelskému pra- \
myslu a energetice). Rostly i Gvéry ostatnim odvétvim (napfiklad pro-
5 4

fesni, védecké, informa¢ni a administrativni ¢innosti) a obchodu. Na-
opak investi¢ni Uvéry poskytované developertm klesaly (v poslednim
obdobi se viak v tomto odvétvi zvySovaly zejména neucelové financni
Uvéry s deldi splatnosti zfejmé v dUsledku fuzi a akvizic).

1711 112 1713

—— Uvéry nefinan¢nim podnikiim celkem
——— Stfednédobé a dlouhodobé Gvéry nefinan¢nim podnikim
Kratkodobé Uvéry nefinan¢nim podnikim

1714 115




a8 | 1I. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

GraF lIL.5.5

UVERY PODNIKUM URCENE K FINANCOVANI FIXNICH INVESTIC
Investicni uvéry v pribéhu druhého ctvrtleti 2015 dale zrychlily
svuj rist

(pfispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry ristu v %, meziro¢ni zmény v %)
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Tas. l1.5.2

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

Vlivem konkurenc¢niho tlaku a pfiznivéjsiho vnimani rizik se
snizily praimérné urokové marze, a to zejména u velkych podnikd
(Cisty procentni podil, kladna hodnota = zpfisnéni, zaporna hodnota = uvolnéni)

Ctvrtletni praméry
2012 ‘ 2013 ‘ 2014 | 115 ‘ /15 ‘IIIHSa’
Uvérové standardy
Malé a stfedni podniky 13 4 17 -44 18  (-35)
Velké podniky 22 0 -28 -44 -46  (-35)
Priimérnd trokova marze Gverd
Malé a stredni podniky 116 21 44
Velké podniky 18 8 -39 46
Velikost Gvéra
Malé a stfedni podniky 13 3 -7 -18
Velké podniky 29 0 -18  -18
Pozadavek na zajisténi Gvérl
Malé a stfedni podniky 26 9 12 -18
Velké podniky 25 1 -28 -18

Poznamka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem Gvérd
poskytovanych bankami, které uvedly zpfisnéni Gvérovych standardt/pod-
minek a procentnim podilem Gvérd bank, které uvedly uvolnéni standardd/
podminek. Odpovédi jsou tak vazeny objemem uvérl daného typu.

a) V zavorkach je uvedeno ocekavani bank zaznamenané ve druhém cturtleti 2015.

Grar lII.5.6

UVERY DOMACNOSTEM

Dynamika uvérid domacnostem na bydleni se v podminkach
nizkych urokovych sazeb a riistu ekonomiky zvysila
(ro¢ni miry rdstu, mezirocni zmény v %)
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—— Uvéry domécnostem celkem

—— Uvéry na bydlenf (hypotecni Gvéry a Uvéry ze stavebniho spofeni)
Spotrebitelské dvéry

—— Hypotecni Gvéry

— — - Nové Uvéry na bydleni (pravé osa, mzr. zmény v %)
Nové spotebitelské tvéry (prava osa, mzr. zmény v %)

Ve druhém cCtvrtleti 2015 banky vnimaly zvySeni poptavky podnikt
po uvérech, pficemz obdobny vyvoj poptavky banky ocekavaji i v na-
sledujicim obdobi (Tab. 111.5.1). To bylo ovliviiovdno financovanim fix-
nich investic, fuzi a akvizic a restrukturalizaci podnikd a jejich dluht,
stejné jako provozniho kapitdlu a zasob.

Podniky vyuzivaly k financovani zejména Uvéry Cerpané od domacich
bank, zatimco avéry ze zahranici klesaly. V tom se projevovalo me-
ziro¢ni snizeni Uvérd Cerpanych nefinancnimi podniky u nerezident-
skych bank. Uvéry od tuzemskych nebankovnich instituci se mirné
zvysily a tykaly se predevsim finan¢niho leasingu. Objem emise pod-
nikovych dluhopist, které obvykle vyuzivaji k financovani velké pod-
niky, se po dvoucifernych rlstech zaznamenanych v minulém obdobi
v prvnim ctvrtleti 2015 meziro¢né zvysil pouze o cca 3 %.

Uvérové standardy bank pfi schvalovani podnikovych Gveérd
se ve druhém ctvrtleti 2015 déle uvolnily zejména vlivem konkurenc-

kach, které nékteré banky nabizely pfi poskytovani novych avérl. To
bylo zaznamenéno jak u velkych podnik(, tak i u malych a stfednich
podnikl. Nejplosnéji klesaly prdmérné Urokové marze u velkych pod-
nikd. Ve tretim ctvrtleti 2015 banky ocekavaji dalsi uvolnéni svych Gvé-
rovych standardd, a to obdobné u velkych i mensich podnikd.

Ro¢ni mira rdstu avérd domacnostem se v pribéhu druhého ctvrtleti
2015 déle zvysila a v kvétnu 2015 dosédhla 5,3 % (Graf Ill.5.6). V tom
se odrazela v podminkach historicky nizkych urokovych sazeb z hypoték
zejména rychle rostouci poptavka po tvérech na bydleni. Hypotéky rost-
ly nejvySSim tempem za posledni tfi roky pfi zmirfiovani poklesu Gvér(
ze stavebniho spofeni. Dvouciferné tempo rastu bylo patrné u tzv. ¢istych
novych Uvérl, zatimco refinancované uUvéry v kvétnu poprvé od pocatku
letoSniho roku meziro¢né poklesly a ostatni novd ujednani ke stavajicim
smlouvam (refixace) se zvysovala jen umirnéné. Podil novych Uvérd se tak
meziro¢né zvysil a dosahl zhruba 61 % (Graf 111.5.7). Dle Setfeni Gvérovych
podminek poptavka domdacnosti po Uvérech na bydleni ve druhém ctvrtleti
2015 plo3né rostla. Uvérové standardy bank se dale uvolnily zejména vli-
vem konkurence. To se projevovalo v poklesu prdmérnych drokovych mar-
Zi a uvolnéni pozadavkl bank na vysi LTV (loan-to-value ratio). Zvysenou
poptdvku po hypotékach potvrzuji i ¢ervnové Udaje Hypoindexu.

Ro¢ni mira rlstu spotiebitelskych avérd v pribéhu druhého ctvrt-
leti 2015 nepatrné zrychlila (na 1,7 % v kvétnu 2015; Graf 111.5.6).
K rdstu novych spotfebitelskych Uvérl poprvé v letodnim roce pfispé-
lo zvyseni dynamiky ,cistych” novych Gvérd pfi pretrvavajicim rdstu
ostatnich novych ujednani zahrnujicich zejména konsolidace starych
avérd. Uvérové standardy u spotfebitelskych vérd banky dale uvol-
nily, coZ se projevilo v plosSném poklesu prdmérnych drokovych marzi
a v mensi mife i marzi u rizikovgjsich avért. Uvéry cerpané od neban-
kovnich instituci v prvnim Ctvrtleti mezirocné poklesly.
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Celkova zadluzenost domacnosti v poméru k ro¢nimu Ghrnnému
nominalnimu disponibilnimu dtchodu se v poslednim obdobi stabili-
zovala na drovni 65 % (Graf 111.5.8). To odrazelo obdobné tempo rds-
tu pFijma i finan¢nich zdvazka doméacnosti. Urokové zatizeni ¢eskych
domdcnosti u bank v cistém vyjadfeni (zahrnujici Urokové ndklady
a vynosy z bankovnich Uvérl a vkladl) se v prvnim ctvrtleti zvysilo
na 2,1 % disponibilniho pfijmu a pohybovalo se v blizkosti praméru
za posledni Ctyfi roky. V jeho vyvoji se odrazelo zvyseni Grokovych na-
kladd z titulu vy3siho zadluzeni Gvéry na bydleni.

Zatizeni jednotlivych pfijmovych skupin domacnosti splatkami Gvé-
rd (pomér urokd a jistiny k pfijmdm) se v roce 2014 oproti pfedchozi-
mu roku ve vétsiné pfijmovych skupin mirné sniZilo, ke zvyseni doslo
pouze v nékterych vysokopfijmovych skupindch domacnosti. V tom
se zfejmé projevovalo Cerpani novych uvérl, které ve vétsiné pfijmo-
vych decil( pokleslo, nicméné v 6., 8. a 10. pfijmovém decilu vyraznéji
vzrostlo (Graf 111.5.9). Pomér spotifeby k pFijmam byl vlivem vy$siho
rastu prijma oproti spotrebé v lorském roce ve vétsiné prijmovych sku-
pin nizsi. V roce 2014 prevazné ¢asti domacnosti zbyla po zaplaceni
spotieby a splatek Gvérl o néco vétsi ¢ast prijmd nez v roce 2013, coz
indikuje prostor pro dalsi rdst spotfeby doméacnosti. Z tvaru Lorenzovy
krivky vyplyva, Ze na domacnosti s vyssimi nez medidnovymi pfijmy
pfipadalo v roce 2014 cca 80 % Uvérd a penéznich Uspor.

lll.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokoveé sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve druhém ¢tvrt-
leti 2015 vychazelo z makroekonomické progndzy zverejnéné v minu-
lé Zpravé o inflaci. Ta pfedpokladala stabilitu trznich urokovych sazeb
na stavajici velmi nizké drovni a pouzivani kurzu jako nastroje ménové
politiky do konce roku 2016, tedy na celém svém horizontu.

Bankovni rada na svém kvétnovém jednani jednomysiné rozhodla pone-
chat zakladni urokové sazby na stavajici Urovni, tj. na technické nule¥
(Graf 11.5.10). Bankovni rada CNB také rozhodla nadale pouzivat devizo-
vy kurz jako dalsi nastroj uvolfiovani ménovych podminek a potvrdila
zévazek CNB intervenovat v pfipadé potfeby na devizovém trhu na osla-
beni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny vici euru pobliz hladiny
27 CZK/EUR. Rizika minulé prognézy byla na kvétnovém ménovém zase-
dani bankovni rady vyhodnocena jako protiinflacni, kdyz se v tomto sméru
vyvijely domaci mzdy a kurz koruny vaci euru. Bankovni rada v této situaci
konstatovala, Zze CNB neukon¢i pouzivani kurzu jako nastroje ménové po-
litiky dfive nez ve druhém pololeti roku 2016, a Ze je nadale pfipravena
posunout hladinu kurzového zavazku, pokud by doslo k dlouhodobému
posileni defla¢nich tlakd schopnych mimo jiné zpUsobit propad doméci po-
ptavky nebo k systematickému poklesu infla¢nich ocekavani.

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

Grar lIL.5.7

STRUKTURA NOVYCH UVERU NA BYDLENI

Podil novych uvérti na nakup byta a domd, tj. bez vlivu
refinancovani a podobnych ujednani, se meziroéné zvysil
(nové obchody, podily v %)
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Grar [11.5.8
ZADLUZENOST DOMACNOSTI

Zadluzenost doméacnosti ve vztahu k pfijmim se v prvnim
ctvrtleti 2015 vyraznéji neménila a urokové zatizeni se zvysilo
(¢tvrtletni Udaje, poméry k hrubému disponibilnimu dichodu v %)
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Ostatni Uvéry B Uvéry od nebankovnich instituci
—— (isté placené Uroky u bank (prava osa)
—— Placené troky u bank (prava osa)

Poznamka: Cisté placené uroky predstavuji rozdil mezi urokovymi naklady
domacnosti z Gvérl a Urokovymi vynosy z vkladd u bank. Placené
uroky zahrnuiji Urokové naklady domacnosti spojené s cerpanim Gveérd.

Grar l11.5.9

ZATIZENI PRIJMU JEDNOTLIVYCH PRIJMOVYCH SKUPIN.
DOMACNOSTi SPOTREBNIMI VYDAIJI A SPLATKAMI UVERU

V roce 2014 zbyla po zaplaceni spotieby a splatek uvéra vétsiné
domacnosti o néco vétsi ¢ast pFijmi nez v predchozim roce
(poméry k cistému penéznimu pfijmu v %)
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GraF [11.5.10

ZAKLADNI SAZBY CNB

CNB ve druhém ¢étvrtleti 2015 ponechala své zakladni
urokové sazby na ,technicky nulové” urovni
(v %)
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Grar 111.5.11

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na penéznim trhu setrvaly na historicky
nejnizsich hodnotach, sazby s delsi splatnosti se zvysily
(v %)
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Na €ervnovém zasedani pak bankovni rada rovnéz jednomysiné po-
nechala zakladni Urokové sazby beze zmény; soucasné potvrdila vyse
uvedeny kurzovy zavazek. Bilance rizik minulé prognézy inflace na ho-
rizontu ménové politiky byla v cervnu bankovni radou posouzena jako
vyrovnana. Proinflacnim rizikem byla pozitivni data z doméaci ekono-
miky, naopak protiinfla¢ni riziko predstavovalo posileni kurzu koruny
k euru. Bankovni rada opét konstatovala, Ze CNB neukon¢i pouzivani
kurzu jako nastroje ménové politiky dfive nez ve druhém pololeti roku
2016, a Ze je naddle pfipravena v pfipadé potreby posunout hladinu
kurzového zdvazku. Pravdépodobnost takového vyvoje se vsak oproti
predchozimu ménovému zasedani bankovni rady sniZila.

Na svém ménovépolitickém zasedani 6. srpna 2015 bankovni rada jed-
nomysiné 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
a potvrdila zévazek Ceské narodni banky intervenovat v pfipadé po-
tfeby na devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz
koruny va¢i 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 pfi-
tom neméni. Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy na horizon-
tu ménové politiky jako zhruba vyrovnana; mirné protiinflacni riziko
muUZe plynout z poklesu cen ropy. Bankovni rada v této situaci zdaraz-
nila, ze Ceska narodni banka neukon¢i pouzivani kurzu jako nastroje
ménové politiky dfive nez ve druhém pololeti roku 2016. Kurz koruny
se tedy bude pohybovat na hladiné 27 CZK/EUR nebo slabsi pfinej-
mensim do poloviny roku 2016. Potfeba udrzovat vyrazné uvolnéné
ménové podminky i naddle pretrvava. Posilenf kurzu v posledni dobé
je tak z tohoto pohledu nepfiznivym faktorem zpfisfiujicim ménové
podminky a tedy oddalujicim dosazenf infla¢niho cile.

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby PRIBOR se ve druhém ctvrtleti 2015 nadale udrzovaly
na historicky nejnizsich hodnotach ve viech splatnostech (Graf l11.5.11).
Odrazely tak nastaveni zakladnich sazeb CNB na tzv. technicky nulové
drovni. Primérna sazba 3M PRIBOR zlstala v souladu s pfedpokladem
minulé progndzy stabilni na 0,3 %. Prémie na penéznim trhu mére-
na rozpétim 3M PRIBOR-2T repo sazba setrvala lehce pod hladinou
0,3 procentniho bodu.

Derivatové sazby FRA se ve viech splatnostech nejdfive lehce zvy-
Sily, zfejmé v reakci na zvefejnéné domaci makroekonomické udaje
(viz nize), na pfelomu cervna a Cervence se ale opétovné lehce snizily.
Trzni vyhled 3M sazeb dle kotaci FRA z konce Cervence tak v ro¢nim
horizontu implikuje nepatrny pokles sazeb 3M PRIBOR. To zhruba od-
povida ocekdvané stabilité mé&novépolitickych urokovych sazeb pfinej-
mensim do stejné doby pfi zanedbatelném poklesu prémie na penéz-
nim trhu. Na celém horizontu se tak ocekdvané trzni sazby pohybuji
v tésné blizkosti trajektorie sazeb predpokladané v nové progndéze
CNB (viz kapitola II).
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Kratkodobé urokové diferencialy vici obéma hlavnim svétovym
ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odrazely pro-
tichadny vyvoj na penéznich trzich v eurozéné a USA pfi stabilité sa-
zeb v tuzemsku. Nejednalo se v3ak o vyrazné zmény, diferencialy vuci
eurovym sazbam se slabé zvysily, vaci dolaru se naopak lehce snizily
(Graf 111.5.12). Urokovy diferencial 3M PRIBOR-3M EURIBOR ve dru-
hém ctvrtleti 2015 cinil pramérné 0,3 procentniho bodu, stejné vyse
dosahoval i na konci Cervence.

Doméci urokové sazby s delsi splatnosti zastavily na konci dubna
svlij dlouhodoby sestupny trend, ktery vedl k dosazeni nejnizsi histo-
rické Urovné, a nasledné zacaly spolu se zahrani¢nimi sazbami rist.
V eurozoné dlouhodobé sazby pomérné rychle korigovaly predchozi
sestup na extrémné nizké drovné. Trh totiZ v ndvaznosti na zverejnéna
data a predstihové ukazatele zfejmé prestal pro eurozénu povazovat
scénar déletrvajici deflace a ekonomického Utlumu za pravdépodobny.
Pozdéji se do vyvoje sazeb promitaly i vykyvy rizikové prémie souviseji-
ci s vleklym jednanim ohledné fecké dluhové krize, zdroveri se na trhu
zvysila volatilita, k Siteni nakazy na financ¢nich trzich vsak nedoslo.
Z tuzemskych faktor( k r@stu sazeb pfispély publikované makroeko-
nomické Udaje, zejména vyssi nez oCekdvané Udaje o HDP a inflaci
a necCekané rychle klesajici podil nezaméstnanych osob. Celkové do-
maci sazby IRS a vynosy statnich dluhopist od zac¢atku dubna vzrostly
az o 0,6 procentniho bodu. To se v3ak tykalo jen delSich splatnosti
(cca od 5R), na kratsim konci vynosové kfivky byly zmény zanedba-
telné (Graf I11.5.11). Vynosova kfivka tak znatelné zvysila svadj kladny
sklon. Prmérné rozpéti u sazeb IRS 5R-1R cinilo v ¢ervnu 0,5 pro-
centniho bodu, rozpéti T0R-1R dosahlo 0,9 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopisti se ve druhém ctvrtleti usku-
tecnilo Sest aukci dluhopist s pevnym kuponem a dvé aukce dluho-
pisd s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych dluhopisl
dosdhl 45,3 mld. K¢.38 Témér ve vsech aukcich poptavka prevysovala
nabidku — vzhledem k velmi nizkym vynosim v3ak ne tak vyrazné jako
v pfedchozim obdobf; primérna hodnota ukazatele bid-to-cover ratio
Cinila 1,6. Poptavka ze strany zahrani¢nich investord zlstala vysoka,
po zahdjeni programu nakupt vladnich dluhopist a dalsich cennych
papird v eurozoné se jejich podil na prodanych tuzemskych dluhopi-
sech udrzuje na zhruba polovi¢ni Urovni. V aukcich byl patrny ndrast
prdmeérnych vynost®, ktery odrazel vyvoj na sekundarnim trhu. Vyno-
sova krivka statnich dluhopist se — podobné jako kfivka IRS — posunu-
la vySe a zvysil se jeji kladny sklon (Graf I11.5.13).

38 Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2015 predpoklada emise
stfedné a dlouhodobych statnich dluhopist v rozsahu 130 az 180 mld. K¢.

39 Na konci dubna byl dluhopis s desetiletou splatnosti emitovan s primérnym vynosem
0,35 %, na konci Cervna byl jedenéctilety dluhopis upsén pfi vynosu 1,38 %.

Grar 11.5.12

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencidly vici euru se pohybovaly na mirné
kladnych hodnotach

(v procentnich bodech)
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VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kiivka statnich dluhopist se posunula na vyssi hladinu
(v %)
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Grar l11.5.14

KLIENTSKE UROKOVE SAZBY V CR A EUROZONE

Urokova sazba z uvérd nefinanénim podnikdm v eurozéné
posledni dobou klesa a vyrazné se pfiblizila hladiné téchto
sazeb v CR

(celkové naklady uvérd vyjadiené ukazatelem cost of borrowing, nové obchody, v %)
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GraF lI1.5.15

UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM

Urokova sazba z domécich korunovych a eurovych uvéra
nefinan¢nim podnikdm se nadale v priméru pohybuje

v blizkosti 2 %

(nové obchody, v %)
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Grar l11.5.16

UROKOVE SAZBY Z UVERU DOMACNOSTEM

Urokova sazba z Gvér domacnostem na bydleni
a na spotiebu se dale snizila
(nové obchody, v %)
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Klientské urokové sazby

Klientské turokové sazby z novych Uvérd se v nominalnim vyjadfeni
v dosud pozorovaném prabéhu druhého Ctvrtleti 2015 vétsinou mirné
snizily. V podminkach stabilni sazby 3M PRIBOR a nizké Urovné vynosu
desetiletého vladniho dluhopisu (dosahujici i pres aktualni zvyseni 1 %
v ¢ervnu 2015) to odrazelo zvy3enou konkurenci mezi bankami a po-
kracujici pokles jimi vnimané rizikovosti klientd z redlné ekonomiky
vlivem pfiznivého hospodarského vyvoje.

Urokova sazba z avéri nefinanénim podnikam v nominalnim vy-
jadreni se v praméru nadale pohybuje v blizkosti 2 % (Graf 111.5.14).
V jeji struktufe se v poslednich dvou letech snizovaly sazby s delsi fi-
xaci sazeb, zatimco kratkodobé sazby se v zdsadé neménily. Urokova
sazba z malych uvérd dosahla 2,7 % a sazba z velkych Gvérd 1,8 %.
Rozpéti mezi témito sazbami se pohybuje mirné pod Urovni préimé-
ru zaznamenaného od roku 2007. Spread mezi kratkodobou sazbou
z podnikovych Gvérl a sazbou 3M PRIBOR se nepatrné snizil. Urokova
sazba z novych domacich eurovych podnikovych uvérl se vyvijela ob-
dobné a byla jen lehce nizsi oproti sazbé z korunovych uvéra (1,8 %,
Graf 11.5.15). V eurozéné sazby z podnikovych Gvérd zejména vlivem
ménovépolitickych opatfeni ECB dale klesaly (v prméru na 2,2 %)
a znacné se priblizily sazbam v CR.

U domacnosti se irokova sazba z uvéri na bydleni v kvétnu 2015
déle mirné snizila na 2,6 % (u hypoték dosahla nového historické-
ho minima ve vysi 2,3 %). Sazba z uvérl s fixaci od jednoho roku
do péti let, které predstavuji 67 % vsech Uvérd na bydleni, slabé
poklesla na 2,3 %. Obdobné se vyvijela sazba s fixaci od péti do de-
seti let, coz bylo doprovazeno dal$im zvySenim podilu téchto uvért
na 17 % (Graf 111.5.16). Podle Hypoindexu v3ak v Cervnu nékteré
banky zacaly sazby z hypoték zvysovat. Naklady financovani bank
se u delSich sazeb ve druhém ctvrtleti zvySily, nicméné rdst sazeb by
mél byt naddle tlumen konkurenénim tlakem a pokracujicim pokle-
sem rizikovosti klientl. Rozpéti mezi kratkodobou klientskou a trznf
sazbou mirné pokleslo (Graf 111.5.17). V eurozoné se sazba z Gvérd
na bydleni rovn&z dale snizila (2,2 %), pfi¢emz je oproti sazb& v CR
setrvale o néco nizsi.

Urokova sazba ze spotfebitelskych avéra v prib&hu druhé-
ho c¢tvrtleti dale poklesla a v kvétnu dosahla 12,6 % (Graf 111.5.16).
To bylo ovliviiovano zvySenou konkurenci mezi bankami a nebankov-
nimi subjekty a priznivéjsim vnimanim rizik ohledné celkové ekonomic-
ké situace a bonity nékterych klientd. Sazba ze spotrebitelskych Gvérd
v3ak zlstava zifejmé vlivem vyssiho Uvérového rizika zna¢né nad urovni
eurozony, kde se v prdméru pohybuje v blizkosti 6 %.

Urokové sazby z klientskych vkladt se vyrazngji neménily, pouze
sazba z kratkodobych a dlouhodobych vkladd domacnosti s dohodnu-
tou splatnosti po pfedchozi snaze nékterych bank o jeji zatraktivnéni
v prdbéhu druhého Ctvrtleti 2015 poklesla na 1,2 %, resp. 2 %. Sazba
z jednodennich vkladd podnikd a domacnosti zUstala ve vysi 0,1 %,
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resp. 0,3 %. Sazba z vkladUd s vypovédni IhGtou do tfi mésict zahrnu-
jici vklady ze stavebniho spofeni dosdhla 1,6 %. V eurozéné uvede-
né sazby vétsinou nadale stagnovaly a pohybuji se zpravidla na nizsi
drovni nez v CR.

Realné klientské urokové sazby*® se v poslednich mésicich mirné
snizily vlivem poklesu nomindlnich sazeb, zaroven se lehce zvysila oce-
kdvana inflace. Realné sazby z novych uvér dosahly v kvétnu v pra-
méru 1 % (Graf I11.5.18). U podnikovych uvérd pfitom readlna urokova
sazba ¢inila 0,5 %, u domacnosti u Uvérd na bydleni 1,0% a u spo-
tfebitelskych uvérd 10,9 %. Redlné urokové sazby z terminovanych
vkladd se nadéle pohybovaly v zdpornych hodnotéach.

111.5.4 Ménovy kurz

Prdmérny kurz koruny vici euru dosdhl ve druhém cCtvrtleti 2015
hodnoty 27,4 CZK/EUR, coZ pfedstavovalo meziro¢ni posileni koruny
0 0,2 % a mezictvrtletni posileni o 0,9 % (Graf 111.5.19). Kurz koru-
ny se po vétsinu Ctvrtleti pohyboval kolem uvedené hodnoty s vykyvy
obéma sméry. Ve druhé Cervnové dekddé pak koruna mirné posilila
na 27,2 CZK/EUR. V pribéhu cervence byla patrna tendence k dalSimu
posilovani k hladiné kurzového zavazku 27 CZK/EUR.

Ve druhém ctvrtleti 2015 na svétovych finanénich trzich posilo-
valy evropské mény (s vyjimkou madarského forintu) na ukor dolaru
i ostatnich vyznamnych neevropskych mén. Nejvice posilovala britska
libra. Naopak prudky pokles (0 10-15 %) postihl novozélandsky dolar.
Od poloviny ¢ervna v3ak zacal opétovné posilovat americky dolar.

PrestoZe vysledky tuzemské ekonomiky (HDP, maloobchodni trZzby,
stavebnictvi) byly oproti ocekavani pfiznivéjsi, zlstaval kurz koruny
vici euru po vétSinu druhého ctvrtleti relativné stabilni. Ten-
dence k pozvolnému posilovani koruny, zapocata ve druhé cervnové
dekadé, byla pravdépodobné reakci na vy3si nez ocekdvané hodnoty
kvétnové inflace v CR v kombinaci s jiZz dfive zvefejnénym vysokym
rdstem HDP za prvni Ctvrtleti letoSniho roku. Ty vedly k vyznamné
zméné trzntho sentimentu a z pohledu financ¢nich trhd prakticky
eliminovaly riziko dal3iho oslabeni koruny ze strany CNB. Viditelny
vliv na vyvoj kurzu ceské koruny naopak neméla opétovna eskalace
finanéni krize v Recku (i kdyz jeji dil¢i pFispévek ke zpevnéni kur-
zu nelze vyloucit, nebot tendence k mirnému posileni byla patrna
naptiklad i u Svédské koruny). S tim, jak se kurz pfiblizoval k hladi-
né 27 CZK/EUR, zacal trh a komentare analytik( obracet pozornost
k moznosti testovani kurzového zavazku CNB, coZ zfejmé rovnéz pfi-
spélo k daldimu posilenf koruny.

40 Ex ante redlné Urokové sazby: nominalni trokové sazby jsou deflovany spotiebitelskou inflaci
ocekavanou analytiky finan¢niho trhu.

Grar l11.5.17

ROZPETi KLIENTSKYCH A TRZNiCH UROKOVYCH SAZEB

Rozpéti mezi klientskymi a trznimi sazbami z tivérti domacnostem
na bydleni a nefinanénim podnikiim mirné poklesla
(v procentnich bodech)

4 -
3

2 A

1 4

0

1711 112 113 114 115
—— Uvéry podnikiim (do 30 mil. K¢ s pohybl. a fixni sazbou do 1R)— 3M PRIBOR
—— Uvéry podniktim (nad 30 mil. K& s pohybl. a fixni sazbou do 1R) —3M PRIBOR
Uvéry na bydlent (s pohybl. a fix. sazbou do 1R) — 3M PRIBOR

= Uvéry na bydleni celkem — 10R vladni dluhopis

GraF [11.5.18

EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych uvért se pohybovaly
lehce nad 1%, sazby z terminovanych vkladl byly zaporné
(v %)
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MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Koruna ve druhém ¢tvrtleti 2015 mirné posilovala viici euru
i americkému dolaru
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Grar1 (BOX)

REALNY ROVNOVAZNY KURZ CZK/EUR

Dlouhodoby trend realného zhodnocovani kurzu koruny
se po roce 2011 zastavil na urovni, ktera vykazovala az
do listopadu 2013 znamky mirného nadhodnoceni

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

Poznamka: Rovnovazné odhady dle model( BEER a FEER, deflovano indexem
cen vyrobcU ve zpracovatelském pramyslu.

Vyvoj kurzu koruny v prvnim pololeti 2015, podobné jako v prabéhu
celého roku 2014, nadale nebyl ovliviiovan skute¢nymi intervencemi
CNB na devizovych trzich. Ve druhé poloviné ¢ervence viak CNB
poprvé od listopadu 2013 vstoupila na trh, a to v souladu se svym za-
vazkem v pfipadé potreby automaticky a potencidlné v neomezeném
objemu intervenovat na devizovém trhu tak, aby udrzovala kurz pobliz
27 CZK/EUR.

Pramérny kurz koruny va¢i dolaru ve druhém ctvrtleti 2015 inil
24,8 CZK/USD, coz predstavovalo meziro¢ni oslabenf koruny 0 23,8 %
a oproti predchozimu ctvrtleti o 1,0 %. V prabéhu druhého Ctvrtleti
2015 vsak koruna vaci dolaru postupné posilovala z hodnot kolem
25,5 CZK/USD az na cca 24 CZK/USD v poloviné cervna. Poté zacala
opét mirné ztracet az na 24,9 CZK/USD na konci druhé cervencové
dekady. Opétovné oslabovani koruny vici dolaru bylo spojeno s osla-
bovanim eura a na néj navazanych mén nejprve vlivem opétovné es-
kalace finan¢ni krize v Recku a pozdéji vlivem ocekévani finan¢nich
trha, ze dojde k zahdjeni zvySovani sazeb americkou centralni bankou.

BOX 2
Vyvoj rovhovazného ménového kurzu CZK/EUR

Odhady rovnovazného ménového kurzu jsou pro centralni
banku dulezité zejména proto, Ze odchylky ménového kurzu
od rovnovazné hodnoty ovliviuji kurzovou slozku ménovych
podminek.4" Je-li kurz vic¢i své rovnovaze nadhodnoceny, snizu-
je cenovou konkurenceschopnost domaci ekonomiky, brzdi jeji
rast a v kone¢ném dlsledku ptsobi na pokles inflace. Podhod-
noceny kurz pak pUsobi v opac¢ném sméru.

Ekonomickd teorie nabizi celou skdlu pristupt k nalezeni rov-
novaznych drovni ménovych kurz(. Dle pfistupu BEER (be-
havioralni rovnovazny ménovy kurz) dochazi k zohlednéni
mnoziny klicovych proménnych ovliviiujicich dlouhodoby vyvoj
redlného kurzu, jako naptiklad diferencial produktivity prace,
priliv zahranic¢nich investic rozsifujicich vyrobni kapacity apod.
Pristup FEER (fundamentalni rovnovazny ménovy kurz) je
zaloZen na podmince soubézného nalezeni vnitini i vnéjsi rov-
novahy ekonomiky.4?

Pasmo odhadi redlného rovnovazného kurzu je ziskano
jako rozpéti stfedd odhadd modely BEER a FEER (Graf 1).43
V obdobi let 2000 az 2008 byl pozorovan vyrazny trend real-
ného rovnovazného posilovani kurzu koruny. Ceska ekonomika

41 Viz Box 3 ve Zpravé o inflaci Il/2015.

42 Vnitfni rovnovaha odpovida trajektorii potencialniho vystupu vypocteného pomoci Cobbovy-
Douglasovy produkéni funkce. Vnéjsi rovnovaha odpovida trajektorii udrzitelného vyvoje
podilu deficitu bézného Uctu platebni bilance na HDP.

43 Ve skutecnosti je viak mira nejistoty odhadt podstatné vétsi, nez naznacuje uvedené pasmo,
protoze obé metody maji pomérné siroké intervaly spolehlivosti.
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44 Ke kvalitativné stejnym zavérdm dospél v rdmci své konzultace dle ¢lanku IV Dohody mezi
CR a MMF na jafe leto3niho roku i MMF. Ten konstatoval, ze ,bézny ucet CR je siln&jsi nez
standardné uvazovany schodek ve vysi 1% HDP, coz naznacuje 3% podhodnoceni kurzu
v roce 2014." Zarover v3ak dle jiné metody kurz koruny vychazel jako nadhodnoceny o vice
nez 10 %, takze celkové MMF vyhodnotil kurz koruny jako ,, zhruba v souladu s fundamenty.”
Uvedeny odhad zaroven nezohledriuje skute¢nost, Ze prebytek bézného Gc¢tu odrazi mimo
jiné silny pfiliv prostfedkt z EU fondU, které jsou viak standardné konvertovany do devizovych

45

dosahovala v uvedeném obdobi vyssi tempa hospodarského
rdstu nez eurozéna, podporenad masivnim prilivem primych za-
hrani¢nich investic, coz se projevilo ve viditelné konvergenci
k jejim Urovnim. Vysledkem Uspésného provadéni ménové poli-
tiky pfitom soucasné bylo dosahovani nizké miry inflace, takze
rovnovazné realné posilovani koruny se promitalo v jejim nomi-
nalnim zhodnocovani vici euru.

Nejvyraznéjsi nadhodnoceni kurzu CZK/EUR bylo pozo-
rovano v letech 2002 a 2008, naopak podhodnoceni kur-
zu bylo patrné v letech 2000 az 2001 a poté v letech 2006
az 2007. Od vypuknuti globalni financni, hospodarské a na-
sledné i evropské dluhové krize se tempo redlné konvergence
témér zastavilo, kurz vsak mél po docasném oslabeni na pre-
lomu let 2008 a 2009 opét tendenci posilovat. To v obdobi
od roku 2011 az do listopadu 2013 vedlo k mirnému nadhod-
noceni ménového kurzu koruny jak v redlném, tak nominalnim
vyjadreni (Graf 2).

Rozhodnuti bankovni rady CNB zacit pouZivat ménovy kurz jako
dalSi nastroj ménové politiky (od 7. listopadu 2013) a pfijeti
asymetrického kurzového zavazku na hladiné 27 CZK/EUR
znamenalo navrat ménového kurzu k jeho rovnovazné
urovni (Graf 1, Graf 2). V soucasné dobé se Uroveri rovnovaz-
ného kurzu dle metody BEER pohybuje na hodnotédch odpovi-
dajicich hladiné kurzového zavazku. Odhad dle metody FEER
ukazuje na mirné podhodnoceni ménového kurzu, coz odrazi
lehce prebytkovy bézny ucet CR oproti v modelu predpoklada-
nému udrzitelnému schodku ve vysi 2,5 % HDP.4445

V souhrnu tak uvedené odhady ukazuji, Ze by po ndvratu
do standardniho rezimu ménové politiky nemély vznikat silné
fundamentalini tlaky k posileni kurzu na Uroven pred pfijetim
kurzového zavazku CNB.

rezerv CNB a neovliviiuji tak realné toky na devizovém trhu.

Grar2 (BOX)

NOMINALNi ROVNOVAZNY KURZ CZK/EUR

Po pfijeti kurzového zavazku CNB na hladiné 27 CZK/EUR

v listopadu 2013 kurz oslabil na urovern své rovnovahy,
aktualné je dle jedné metody nadale rovnovazny a dle druhé
mirné podhodnoceny

(vypocet CNB)
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Poznamka: Rovnovazné odhady dle model( BEER a FEER.
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GraF 111.5.20

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Rust hrubého provozniho prebytku i ticetni pfidané hodnoty
Vv prvnim ctvrtleti 2015 zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. 111.5.3
UKAZATELE HOSPODARENI NEFINACNICH PODNIKU
Materialova naro¢nost vykonu se snizila, zatimco mzdova
narocnost vykond mezirocné stagnovala
1. Ctrtleti 1. Cturtleti Mezironi
2014 2015 Zmény v %
vmld. K¢ v mld. K¢ y v
Vykony v¢. obchodni marze® | 1405,6 1473,1 4,8
Osobni naklady 204,7 214,8 4,9
Vykonova spotfeba 1017,1 10615 4,4
Ucetni pfidana hodnota 388,5 411,6 5,9
Trzby celkem 1844,7 1952,0 5,8
Hruby provozni prebytek 183,8 196,8 7.1
v% v% Mve2|rocn|
zmény v p.b.
Podil vykonové spotieby N
na vykonech 724 72,1 03
Podil osobnich naklada
na vykonech 146 14.6 0.0
Podil pfidané hodnoty
na vykonech 27,6 27,9 03
Podil osobnich naklada
na pfidané hodnoté @ 52,7 52,2 05
Podil hrubého provozniho
prebytku na pridané hodnoté 47.3 47.8 0.5

a) propocet CNB

Grar 11.5.21

VYVOJ PROVOZNIHO ZISKU V ODVETVIiCH

Podil podnikt ve zpracovatelském pramyslu na rastu
provozniho zisku byl nadale nejvyssi
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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111.5.5 Ekonomické vysledky nefinanénich podnika

Podle vysledkt finanéniho hospodafeni nefinancnich podnikd
s 50 a vice zaméstnanci“® doslo v prvnim ctvrtleti 2015 k dalSimu
zpomaleni meziro¢ni dynamiky rlstu vykonU (na 4,8 %), které bylo
zejména spojeno s odeznénim pfimého vlivu meziro¢niho oslabeni
kurzu koruny z listopadu 2013 (Graf 111.5.20). Rast hrubého provoz-
niho prebytku (resp. provozniho zisku) ale po pfedchozim zpomaleni
opétovné lehce zrychlil (na 7,1 %), k Cemuz pfispél predevsim pokles
materidlové naroc¢nosti vykont4’. Diky tomu doslo i k zesileni mezi-
ro¢niho tempa rdstu Ucetni pfidané hodnoty a zvyseni jejiho podilu
na vykonech (Tab. Ill.5.3).

Pri rychleji rostoucich vykonech nez vykonové spotfeby se materi-
alova narocnost vykond v prvnim ctvrtleti 2015 meziro¢né snizi-
la o 0,3 procentniho bodu, zatimco v prfedchozim ctvrtleti se mirné
zvysila (Tab. 111.5.3). Za touto zménou stal predevsim vyrazny propad
cen dovézenych vyrobnich vstupl (energetickych a neenergetickych
surovin) pozorovany od konce lofiského roku. Mzdova narocnost vy-
kont*® naopak po zhruba ro¢nim poklesu meziro¢né stagnovala, kdyz
rast osobnich nakladd, tazeny nardstem poctu zaméstnancl i mezd,
mirné zrychlil a dosahl témér stejnych hodnot jako — naopak zpoma-
lujici = dynamika vykona.

V ramci odvétvi se na dosazeném meziro¢nim rdstu trzeb, vykon(
a provozniho zisku podilely i v prvnim Ctvrtleti 2015 prevazné podniky
ve zpracovatelském pramyslu (Graf 111.5.21), avsak v mensi mife nez
v pfedchozim ¢tvrtleti. Na zrychleni meziro¢niho rlstu provozniho pre-
bytku se tak ve sledovaném obdobi podilela ostatni odvétvi, zejména
odvétvi informacnich a komunikacnich ¢innosti.*® Z pohledu vlastnic-
ké struktury podniki pak nejvice ovliviiovaly dynamiku tohoto uka-
zatele podniky pod zahrani¢ni kontrolou, jejichZ produkce je prevazné
smeérovana na vyvoz.

Udaje za uzsi segment velkych podnika (s 250 a vice zaméstnan-
Ci)*° naznacuji v prvnim Ctvrtleti 2015 ¢astecné odlisny vyvoj hlavnich
ukazatelt finan¢niho hospodareni v porovnani se SirSim segmentem
podnik{. Predevsim mezirocni rlst hrubého provozniho prebytku pod-
nikd s 250 a vice zaméstnanci — na rozdil od Sirsiho segmentu podnikd
— déle zvolnil (na 5,8 %). Byl viak obdobné jako v Sirsim segmentu
velkych podnikt nadale nejvice vytvaren podniky zpracovatelského
prdmyslu.

46 Segment podnikl s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci prvniho Ctvrtleti 2015 vice nez
9 tisic nefinan¢nich podnikd.

47 Materidlova ndro¢nost vykond definovana jako podil vykonové spotieby na vykonech.

48 Mzdové narocnost vykont definovana jako podil osobnich nékladt na vykonech.

49 Provozni pfebytek vzrostl v tomto odvétvi o vyraznych 23 %.

50 Segment podnikl s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci prvniho Ctvrtleti 2015 vice nez
1,7 tisice nefinan¢nich podnika.
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111.5.6 Finan¢ni pozice podnikli a domacnosti

Meziro¢ni tempo rUstu finanénich zavazkda nefinanénich podni-
kl zGstalo v prvnim Ctvrtleti 2015 nezménéno na nizké drovni 1,1 %
(Graf 111.5.22), doslo vSak ke zméné struktury tohoto rlstu. Nejvy-
znamnéji k nému pfispély Gvéry, v ¢emz se odrazilo pozorované zrych-
leni jejich rdstu. V3echny ostatni kategorie, zejména dluhové cenné
papiry a kotované akcie, dosahly nizkych kladnych pfispévkd. Mezi-
ro¢ni rist finanénich aktiv nefinanénich podnikd v prvnim Ctvrtleti
zrychlil na 2,9 %. Nejvice k tomu pfispély obézivo a vklady. Naopak
pokles prispévku zaznamenaly Ucasti, pajcky a ostatni pohledavky.
I v tomto ctvrtleti tak doslo k rychlejsimu rdstu financ¢nich aktiv oproti
zévazklm, a celkové zaporna Cista finan¢ni pozice podnikl se tak déle
zmirnila.

Zakladni tendence ve vyvoji rozvah nefinancnich podnik( se od-
razeji v jejich financnich ukazatelich. Ukazatel pohotové likvidity®'
podnikd mirné korigoval své prechozi vysoké hodnoty, kdyz se oproti
poslednimu lofiskému Ctvrtleti snizil z 232 % na 223 % v prvnim letos-
nim ctvrtleti. Pomérovy ukazatel trzniho financovani®? se rovnéz v me-
zi¢tvrtletnim srovnani snizil (z 9,9 % na 9,6 %). Solventnost podnikd
vyjadfend pomérem celkovych financnich aktiv k zdvazkdm bez ucasti
vzrostla z 113,1 % v zavéru predchoziho roku na 116,2 % na pocatku
leto3niho roku.

Meziro¢ni rlst €istych finanénich aktiv domacnosti si v prvnim
Ctvrtleti 2015 zachoval svou vyraznou dynamiku na drovni 8,3 %.
PrirGstek cistych financ¢nich aktiv oproti stejnému obdobi roku 2014
predstavoval téméf 11 % rocniho hrubého disponibilniho dichodu
domacnosti (Graf 111.5.23). Hruba financ¢ni aktiva rostla meziro¢né
tempem 6,3 % a zachovala si tak dynamiku pfredchoziho ctvrtleti.
K r@stu finan¢nich aktiv nejvice pfispély obézivo a vklady, kdyz rlst
vkladd domdcnosti i v prvnim ctvrtleti 2015 dosahl meziro¢né témeér
6 %. Na rUstu finan¢nich aktiv se dale podilely tGcasti, zejména rust
hodnoty akcii a podilovych listd drzenych domacnostmi v investi¢nich
fondech. Meziro¢ni rist financénich zavazkd domacnosti se oproti
minulému Ctvrtleti témé&r nezménil, kdyz dosahl 2,2 %. Dominantni
prispévek maji tradi¢né dlouhodobé pujcky.

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve druhém ctvrtleti 2015 pokracoval podle CSU meziro¢ni rist na-
bidkovych cen bytl. Nejvyraznéjsi byl v Praze, kde zrychlil z 5,8 %
v prvnim c¢tvrtleti letodniho roku na 6,5 % (Graf 111.5.24). Zvysilo se
také dosud jen velmi mirné tempo rdstu téchto cen ve zbytku CR, a to

51 Ukazatel je ziskdn 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.

52 Ukazatel tvofi podil emitovanych dluhopisd a emitovanych kotovanych akcii k celkovym
zavazk{m.

GraF 11.5.22

FINANCNI ZAVAZKY NEFINANCNICH PODNIKU

K ristu financnich zavazkl podnikt prispivaly v prvnim
ctvrtleti letosniho roku zejména uvéry
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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GraF 111.5.23

STRUKTURA FINANCNICH AKTIV DOMACNOSTI
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Grar 111.5.24

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYTU

Ceny byt se v prvni poloviné roku 2015 zvysSovaly
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU)
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GraF l11.5.25

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Dostupnost koupé bytu se stejné jako jeji vyhodnost mirné

zhorsila po pfedchozim dlouhodobém zlepsujicim trendu
(pramér 2000-2007, resp. pro pomér splatky Gvéru a praimérné mzdy
2004-2007 = 100, zdroj: CSU, CNB, Institut regiondlnich informaci)
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z 1,2 % na 3,3 %. RUst cen bytl potvrzuji i Udaje o realizovanych
cenach starsich byti z vybérového setfeni CSU, dostupné pro prv-
ni Ctvrtleti 2015. Po revizi odhadd z konce roku 2014 nicméné doslo
ke zmirnéni tempa meziro¢niho rdstu téchto cen z 5,2 % ve Ctvrtém
¢tvrtleti 2014 na 5 % v prvnim Ctvrtleti 2015 v Praze a ve zbytku CR
25,9 % na 3,7 %.

Podle novych odhadi CSU o realizovanych cenach podle dafovych
pfiznani*? se mezirocné zvysily ceny bytl v Praze ve tfetim a Ctvrtém
Ctvrtleti 2014 0 1,6 %, resp. 2,9 %, ve zbytku CR pak stagnovaly,
resp. vzrostly o 1,4 %. Jedna se tak o nizsi hodnoty, nez jaké pro stej-
né obdobi vykazuji odhady z vybérového setfeni. CSU také vyrazné
revidoval pfedchozi odhady téchto cen za prvni polovinu roku 2014.
Odhad rastu ve druhém cCtvrtleti 2014 v Praze byl zmirnén ze 7,2 %
na 1,7 %, ve zbytku CR byl naopak odhad poklesu o 1,9 % korigovan
na nepatrny rlst 0 0,7 %.

Indikdtory dostupnosti cen nemovitosti, tedy pomér ceny bytu
a priimérné mzdy, resp. disponibilniho dichodu, vykazaly ve dru-
hém ctvrtleti 2015 velmi mirné meziro¢ni zvyseni, tj. zhorseni dostup-
nosti, 0 1,1 %, resp. 0,8 % (Graf Il1.5.25). V této souvislosti je nutné
prihlédnout k tomu, Ze revize a nové dostupné Udaje o cenach byt(>*
ovlivnily pfedchozi odhady vyvoje téchto ukazatell. V predchozich
tfech Ctvrtletich tyto indikdtory klesaly a svych minim dosahly teprve
pocatkem roku 2015.5°

Pomér splatky hypotecniho uvéru a primérné mzdy>® se ve dru-
hém Ctvrtleti 2015 meziro¢né snizil o 1,7 %, mezictvrtletné se v3ak
zvysil 0 1,6 %. K tomuto mezi¢tvrtletnimu zvyseni vedl rist cen byta,
v opacném sméru pusobil mirny rist mezd a dalsi pokles Urokovych
sazeb na nové Uvéry na bydleni. Pomér ceny bytu a trzniho na-
jemného podle Udaji z IRl po predchozich poklesech ve druhém
Ctvrtleti 2015 meziro¢né stagnoval, mezictvrtletné se viak také zvysil
(00,8 %).

Vyhodnoceni dostupnych Udajd o cenach byt naznacuje robustni ozi-
veni cen bytl v Praze i ve zbytku CR. Mira rlistu téchto cen je v3ak
vzhledem k rozdildm mezi jednotlivymi odhady stale pfedmétem dato-
vé nejistoty. Vyvoj cen nemovitosti nicméné naddle zUstavd viceméné
v souladu s vyvojem fundamentalnich faktord, predevsim rlstem do-
maci ekonomické aktivity a zlepSovanim situace na trhu prace.

53 Realizované ceny CSU dle danovych pfiznani jsou povazovany za nejreprezentativnéjsi
datovy zdroj realizovanych cen nemovitosti. Jejich zpracovani CSU je viak mozné az se
zpozdénim nékolika mésict od data prodeje nemovitosti, resp. podani pfiznani k dani.
Z toho dtvodu maji tato data nejvétsi ¢asové zpozdéni a jejich pololetni odhady navic mohou
byt pfedmétem podstatnych revizi.

54 Pro vypocty téchto indikatord jsou ceny bytd podle dostupnosti aproximovany realizovanymi
cenami z daflovych pfizndni a z vybérového 3etfeni a déle také cenami nabidkovymi.

55 Hodnoty téchto indikatord jsou dostupné od roku 2000.

56 Pro vypocet tohoto indikatoru je uvaZovana vzorova hypotéka s fixnimi parametry LTV 65 %
a splatnosti 20 let. Za vy3i Urokovych sazeb na nové Gvéry na bydleni ve druhém ctvrtleti
2015 byly uvaZzovany udaje dostupné za prvni dva meésice Ctvrtleti.
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim Ctvrtleti 2015 byl charakteristicky
vysoky prebytek bilance zboZi a sluZeb, ktery se vsak po dvou letech
mezirocniho rastu nepatrné snizil. Jeho dopad do bézného uctu byl
castecné vyvaZzovan schodkem prvotnich ddchodd, spojenym zej-
ména s dichody z pfimych investic ve formé dividend vyplacenych
nerezidentdm a zisk( reinvestovanych v CR. Nejvyznamnéjsi sloZzkou
financniho uctu byly cisté pdjcky do zahranici (tj. Cisty odliv) z ostat-
nich investic, souvisejici pfedevsim se zménou pozice podnikového
sektoru vici nerezidentGm. Cisty odliv ostatnich investic spolu s Cisty-
mi pdjckami do zahrani¢i z portfoliovych investic a s pfiristkem rezerv-
nich aktiv byly pfitom jen z malé ¢asti vyvazeny cistymi vypdjckami ze
zahranici (tj. Cistym pfrilivem) z pfimych investic.

111.6.1 B&2ny ucet

V prvnim ctvrtleti 2015 dosahl bézny ucet vysokého prebytku
91,5 mld. K¢, ktery se pfedevsim vlivem pfechodu druhotnych ddcho-
dl ze schodku do prebytku meziro¢né zvysil o 8 mld. K¢ (Graf 111.6.1).
Roc¢ni klouzavy pomér prebytku bézného uGctu k HDP se tak nepatrné
zvysil na 0,8 %.

Bilance zbozi skoncila v prvnim ¢tvrtleti 2015 prebytkem 78,9 mld. K¢,
ktery se meziro¢né déle lehce zvysil (o necelé 2 mld. K¢). K tomu pfi-
spél pouze cenovy vliv, spojeny s kladnou meziro¢ni zménou smén-
nych relaci, ktery vSak byl zhruba ze dvou tfetin vyvazovan vyvojem
v redlném vyjadfeni. Meziro¢ni tempo rdstu nomindiniho obchodniho
obratu dosahlo necelych 8% a ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim
se nezménilo. Dalsi zmirnéni meziro¢niho oslabeni koruny vici euru
a pokracujici propad vyvozu do Ruské federace a na Ukrajinu vedly
i pfes mirné zrychleni rdstu poptdvky v eurozéoné ke zvolnéni nomi-
nalniho rlstu vyvozu zboZi na necelych 8 %. V pfipadé dovozu zbo-
7i naopak doslo v ddsledku rychlého rastu celkové domaci poptdvky
ke zrychleni nominalni dynamiky na vice nez 8 %. Ve vétsi mife nez
u vyvozu pusobil také efekt vyrazného meziro¢niho oslabeni koruny
vUc¢i dolaru. Propad cen ropy pusobil naopak proti rychlejsimu nomi-
nalnimu rdstu dovozu. Z pohledu zbozové struktury tak byl diky tomu-
to faktoru meziro¢ni rist celkového obchodniho prebytku nejvyraznéji
ovlivnén zmirnénim schodku skupiny nerostnych paliv (Graf 111.6.2).
V pribéhu druhého ¢tvrtleti 2015 meziro¢ni rist celkového prebytku
dale pokracoval a za duben az kvéten presahl 6 mld. K¢.

K prebytku vykonové bilance pfispéla bilance sluzeb ve vy3i 17,8 mld. K¢
(Graf 111.6.3). Na dosazeném piebytku se v tomto ctvrtleti podilely
viechny ctyri dil¢i bilance. Nejvyssiho prebytku pfitom dosahly vyrobni
sluzby a opravy (7,8 mld. K¢&). Mezirocné se vsak prebytek sluzeb opét
sniZil, a to o témér 3 mld. K&. K tomu pfispély cestovni ruch a doprava
v dUsledku rychlého rdstu vydajd a jen pozvolného zvySovani pfijma.
V opacném sméru pusobil rdst prebytku ostatnich sluzeb, souvisejici
zejména s rostoucimi pfijmy z informacnich sluzeb a stavebnich praci.

GraF 111.6.1

BEZNY UCET
Prebytek bézného tctu se v prvnim ctvrtleti 2015 meziro¢né

zvysil zejména v disledku vyvoje druhotnych dichodu
(v mld. K¢)
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ZAHRANICNI OBCHOD SE ZBOZIM

Mezirocni rust prebytku zahrani¢niho obchodu se zboZzim
byl v prvnim ctvrtleti 2015 nejvyraznéji ovlivnén snizenim
schodku nerostnych paliv

(prvni ¢tvrtleti pFislusného roku v mld. K¢, v narodnim pojeti)
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Grar 111.6.3

SLUZBY

K pfebytku bilance sluzeb pfispély v prvnim ¢tvrtleti 2015
vsechny ctyfi dil¢i bilance
(v mld. K¢)

35 1
30 A

2 ] u
20 A1 -
15 1
10
5
0+
-5
-10 1
-15 -

1111 1112 1713 114 1115

mmm Cestovni ruch
B Doprava

Vyrobni sluzby a opravy
mmm Ostatni sluzby
Celkem




60 | HI. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

Grar l11.6.4

PRVOTNI DUCHODY

V ramci prvotnich dichodii doslo v prvnim ¢tvrtleti 2015
pfedevsim k meziroénimu prohloubeni schodku diichodt
z investic
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GraF l11.6.5

FINANCNI UCET

Nejvyznamnéjsi slozku finan¢niho uctu predstavovaly

v prvnim ¢tvrtleti 2015 ¢isté pajcky do zahraniéi v polozce
ostatnich investic
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GraF 111.6.6

PRIME INVESTICE

K ¢istym vyphjckam z pfimych investic v prvnim ctvrtleti
2015 nejvyznamnéji prispély reinvestice zisku pfipadajiciho
zahraniénim investortim v CR

(v mld. K¢)
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Na rozdil od prebytkové bilance zboZzi a sluzeb dosahly prvotni diicho-
dy schodku 19,1 mld. K¢ a jejich bilance se pfi pfechodu z pfebytku
do schodku meziro¢né snizila o vice nez 20 mld. K¢&. Rozhodujici slozku
celkové bilance pritom nadale predstavoval schodek dtichodUl z investic
(Graf 111.6.4), vyplyvajici hlavné ze schodku ddchodt z pfimych investic
(-51,1 mld. K¢&). Ten se meziro¢né prohloubil a souvisel s vynosy ve for-
mé dividend vyplacenych nerezidentim a s predpoklddanou hodno-
tou reinvestovaného zisku v CR. Schodek ddchodt z investic byl viak
v tomto Ctvrtleti vyznamné vyvazovan prebytkem ostatnich prvotnich
dtchodl (19,4 mld. K¢), zahrnujicich cisté pfijmy z rozpoctu EU.
Ve sméru zmirnéni celkového schodku pusobil také prebytek nahrad
zaméstnancim.

Druhotné dichody zaznamenaly naopak prebytek ve vysi 13,9 mld. K¢
a jejich bilance se pfi prfechodu ze schodku do prebytku zvysila o vice
nez 29 mld. K¢. Jejich nejvyznamnéjsi soucasti byly cisté pfijmy z bézné
mezinarodni spolupréce, které presahly 31 mld. K& Zhruba z poloviny
v3ak byly vyvazeny schodky v dal3ich polozkach, pfedevsim v poloZce
odvodd odvozenych z DPH a HNP do rozpoctu EU. Cisté cerpani zdrojl
z rozpoctu EU vykazované v ramci druhotnych dtchodl tak celkové
dosahlo 20,1 mld. K& mezirocné se zvysilo pfi pfechodu ze schodku
do prebytku o vice nez 30 mld. K&. Meziro¢ni vyvoj druhotnych ddcho-
dd tak nejvice souvisel s vyrazné vy$Simi pfijmy z rozpoctu EU.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Rovnéz kapitalovy ucet skoncil pfebytkem (30,6 mld. K¢&), vyplyvajicim
témeér zcela z Cerpdani prostredkd z rozpoctu EU ve vysi 30 mlid. K¢. Jeho
meziro¢ni zvyseni o vice nez 9 mld. K& souviselo podobné jako v pfipadé
druhotnych dlchodt s vyssim cerpanim zdroj z rozpoctu EU.

111.6.3 Financni ucet

V prvnim ¢tvrtleti 2015 zaznamenal financni Gcet cisté pUjc¢ky do za-
hranici (Cisty odliv) ve vysi 96,8 mld. K¢, souvisejici pfedevsim s Cistym
odlivem ostatnich investic. K celkovym ¢istym pajckam z finan¢niho
GCtu pfispél rovnéz pfirGstek rezervnich aktiv a cisty odliv portfoli-
ovych investic. Ve sméru zmirnéni celkového cistého odlivu znatelné
plsobily pouze cisté vypujcky ze zahranici (Cisty pfiliv) z pfimych in-
vestic (Graf I11.6.5).

Cisty pfiliv pfimych investic, patrny v prabéhu predchoziho roku,
pokracoval i v prvnim ctvrtleti 2015. Dosahl pfitom 15,2 mld. K¢,
a meziro¢né se tak sniZil o vice nez 23 mld. K¢ (Graf 111.6.6). K mezi-
ro¢nimu poklesu cistych vypUjcek prispélo predevsim zmirnéni rdstu
zahrani¢nich investic v tuzemsku. Pfiliv zahrani¢nich investic do CR
predstavoval necelych 26 mld. K¢, pficemZ jeho nejvyznamnéjsi sloz-
kou byly reinvestice zisku (27 mld. K¢). Prispél k nému i cisty pfirQs-
tek zdvazkd v dluhovych néstrojich (pfevaha Cerpani avért), zatimco
v akciich a ostatnich Gc¢astech (u zakladniho kapitalu) doslo k odlivu
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zdrojti. Ceské investice v zahrani¢i souvisely zejména s ristem ¢istého
pofizeni aktiv v akciich a ostatnich Ucastech a s reinvesticemi zisku.

Na rozdil od pfimych investic vykazaly portfoliové investice jiz tvrté
Ctvrtleti v fadé cisté pUjcky do zahranici (Cisty odliv), které v samotném
prvnim Ctvrtleti 2015 Cinily 13,8 mld. K¢, zatimco ve stejném obdobi
minulého roku dosahly cistého pfrilivu (Graf 111.6.7). Nejvyznamnéjsi
operace pfedstavovaly ndkupy zahranicnich cennych papird rezidenty,
které dosahly pfi zhruba vyrovnanych nadkupech majetkovych a dlu-
hovych cennych papird 43 mld. K& Také v obchodovani s tuzemsky-
mi cennymi papiry zahrani¢nimi investory prevazily nakupy. Souvisely
viak témér vyhradné s nakupy ceskych vladnich dluhopist. K meziro¢-
ni zméné v tocich portfoliovych investic v rozsahu témeér 31 mld. K¢
pfispél predevsim rdst zajmu tuzemskych investort o zahrani¢ni akcie
a dluhopisy.

Vyporadani kontraktd s finanénimi derivaty a zaméstnanec-
kymi opcemi na akcie vedlo k cistym vypUjckam (Cistému pfilivu)
0,6 mld. K¢, jejichZ vy3e se meziro¢né snizila o vice nez 2 mld. K¢.

U ostatnich investic byly zaznamendny cisté pUjcky do zahranici (¢is-
ty odliv) ve vysi 60,8 mld. K¢. K celkovym Ccistym pajckam pfispél ze-
jména cisty odliv zdrojd prostfednictvim podnikového sektoru, ktery
dosahl 49,4 mld. K¢. Byl spojen s poskytovanim obchodnich dvéra
a soucasnym splacenim finan¢nich pdjcek nerezidentim. Cisté pajcky,
ovlivnéné predevsim splacenim dlouhodobych vkladd nerezidentam,
zaznamenal také bankovni sektor véetn& CNB. Mirny ¢isty odliv vyka-
zal i sektor vlady.

Rezervni aktiva se v prvnim ctvrtleti 2015, podobné jako v pred-
chozim ¢tvrtleti, v dasledku kladného salda transakci pro klienty CNB
zvysila o0 38 mld. K¢ (Graf 111.6.8).

Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

V prvnim ctvrtleti 2015 zaznamenaly portfoliové investice
Cisté pujcky v dusledku nakupu zahranié¢nich akcii i dluhopist
rezidenty

(v mld. K¢)
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Grar 111.6.8

REZERVNI AKTIVA

Rezervni aktiva se v prvnim ctvrtleti 2015 vlivem kladného
salda transakei pro klienty CNB zvysila
(zmény v mld. K¢)
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Grar l11.7.1

HDP V EUROZONE

Rist HDP v prvnim ¢tvrtleti 2015 zrychlil a byl tazen zejména
spotiebou domacnosti

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé
Udaje, zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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Grar lII.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 zlistat nizka
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CF, MMF, OECD, ECB)

1,6 HDP 1,6 Inflace
1,4 1,4
1,2 1,2
1,0 1,0
08 08
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 0,2
0,0 0,0
umn un
» S B % " 5 ® 2
- S <R - SR
O = o ] O = o e

Poznamka: Na vodorovné ose Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj
mésic/rok publikace”. Pro ECB stfed intervalu.

Grar l11.7.3

INFLACE A CENY VYROBCU V EUROZONE

Spotrebitelské ceny dosahly ve druhém ctvrtleti 2015
meziro¢niho rastu o 0,2 % a ceny vyrobct zmiriiovaly svij pokles
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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11l.7 VNEJSi PROSTREDI

Hospodarsky rist v eurozoné v prvnim Ctvrtleti 2015 zrychlil a byl ta-
Zen zejména spotrebou domdcnosti. Na ekonomiku pUsobil pozitivné
slabsi kurz eura s prispénim uvolnéné ménové politiky ECB a nizka
cena ropy. Hospodarsky rist ve Spojenych statech mezirocné zrychlil,
byl ale tlumen silnym dolarem, ktery se odrazil v poklesu Cistého vyvo-
zu. Mezictvrtletné pfitom ekonomicka aktivita v USA poklesla. VV obou
ekonomikdch se v roce 2015 ocekdva pokracujici rdst pfi velmi nizké
inflaci. Na ro¢nim horizontu by mélo euro dale oslabit vaci hlavnim
ménam vcetné amerického dolaru. Vlivem previsu nabidky na trhu
s ropou a dosazeni dohody s frénem jeji cena v Eervenci poklesla zie-
telné pod 60 USD/barel.

I1l.7.1 Eurozodna

Meziro¢ni tempo rlstu HDP v eurozéné v prvnim Ctvrtleti 2015
zrychlilo na 1,4 % (Graf ll.7.1). V mezictvrtletnim vyjadreni hospodar-
sky rast také zrychlil (na 0,7 %). Hlavnim zdrojem ristu byla spotfeba
domacnosti, kterd se meziro¢né zvysila o 2,1 %. Pouze pfispévek cis-
tého vyvozu a zmény stavu zdsob byl mirné zaporny. Rozhodujici vliv
spotfeby domdcnosti na celkovy hospodarsky rast by se mél udrzet
i ve druhém ctvrtleti 2015, coz naznacuje dalsi zrychleni meziro¢ni dy-
namiky redlnych maloobchodnich trzeb v dubnu a kvétnu. Z jednotli-
vych zemf rostlo nejrychleji Slovinsko, Slovensko, Irsko, ale také napfi-
klad Spanélsko. Meziro¢ni hospodarsky pokles zaznamenalo v prvnim
Ctvrtleti 2015 pouze Finsko.

Témér viechny sledované instituce ocekavaji v roce 2015 rst HDP
eurozony o 1,5 % (Graf 111.7.2). V roce 2016 by mél hospodafrsky rist
dale zrychlit o 0,4 procentniho bodu. Meziro¢ni tempo rdstu prdmy-
slové produkce v kvétnu zrychlilo, dosahuje v3ak stdle pomérné niz-
kych hodnot. Predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském pramyslu
v Cervnu nicméné dale mirné posilil. Mira nezaméstnanosti v kvétnu
stagnovala na 11,1 %, coZ naznacuje, Ze ekonomicky rdst zatim nenf
dostatecné rychly na to, aby se odrazil v jejim vyraznéjsim poklesu.

V roce 2015 je ocekavana velmi utlumend inflace (Graf 111.7.3), ktera
by az v roce 2016 méla prevysit hodnotu 1 %. V Cervnu dosdhla me-
ziro¢ni inflace 0,2 %, cozZ je 0 0,1 procentni bod méné nez v pfedcho-
zim mésici. Inflace bez cen energii a potravin v ¢ervnu (0,8 %) lehce
korigovala své kvétnové zvyseni. Ceny primyslovych vyrobcl v kvétnu
zmirnily svlj pokles na 2 %. Inflaci v eurozéoné ovliviiuje v roce 2015
nizka cena ropy a smérem nahoru uvolnéna ménova politika ECB, kte-
rd plsobi na oslabovani ménového kurzu eura.
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ECB na svém cervencovém zasedani potvrdila pokracovani politiky
kvantitativniho uvolfovani, tedy rozsifeného programu ndkupu dlu-
hopist do své bilance.” Urokova sazba 3M Euribor se proto nachézi
v lehce zédpornych hodnotdch a i v jednoletém horizontu se bude po-
dle trznich vyhledd pohybovat pobliz nuly. Ménovy agregat M3 pokra-
¢oval v kvétnu ve zrychleném 5% rastu. Cervencové Setfeni Uvérovych
podminek zaznamenalo uvolnéni Uvérovych standardd ve druhém
Ctvrtleti 2015 jak pro podniky, tak pro domacnosti. Pfitom hlavnim
faktorem jejich uvolnéni byly konkurencni tlaky mezi bankami.

V eurozoéné byla pozornost také soustfedéna na feseni fecké dluho-
vé krize. Bylo sice dosazeno dohody o uvolnéni prostfedk( z Evrop-
ského stabiliza¢niho mechanismu (ESM) vyménou za reformy fecké
ekonomiky®®, avsak pretrvava vysokd mira nejistoty ohledné dalsiho
vyvoje.

Mezictvrtletni tempo rastu némecké ekonomiky se v prvnim
Ctvrtleti 2015 snizilo z 0,7 % v predchozim Ctvrtleti na 0,3 % zejména
v dasledku poklesu stavu zdsob. Dynamika ostatnich slozek doméci
poptavky zUstala silnd — hlavné spotfeby domaéacnosti. Prispévek
¢istého vyvozu byl jiz druhé ctvrtleti v radé zdporny. Také meziro¢ni
hospodarsky rast v prvnim ctvrtleti letosniho roku zvolnil o 0,5 pro-
centniho bodu na 1 % (Graf lll.7.4). Pricinou byly pomalejsi rast domaci
poptavky, ovlivnény mimo jiné prohloubenim zdporného pfispévku
zmény stavu zasob, a odeznéni kladného pfispévku cistého vyvozu.

Pro druhé ¢tvrtleti cervencovy CF ocekava navrat k vyssi mezictvrtlet-
ni i meziro¢ni ekonomické dynamice. Tomu nasvédcuje také posileni
mezimési¢niho i meziro¢niho rastu prdimyslové vyroby a maloobchod-
niho obratu za prvni dva mésice druhého ctvrtleti ve srovnani s prvnim
Ctvrtletim 2015. Rovnéz mira nezaméstnanosti v kvétnu mezictvrtletné
(0 0,1 procentniho bodu) i meziro¢né (o 0,3 procentniho bodu) po-
klesla, a dosahuje tak rekordné nizké urovné 4,7 %. Uvedeny vyhled
Cervencového CF a rast priimyslové vyroby i maloobchodniho obratu
je vsak v rozporu s predbéznym odhadem némeckého ministerstva
financi pro mezictvrtletni rast HDP ve druhém ctvrtleti 2015 na rela-
tivné nizké Urovni 0,3 %.

Pro cely letosni rok CF ocekava mezirocni rdst némecké ekono-
miky o 1,9 %. RUst by mél byt podporovén zejména spotfebou do-
macnosti (diky zvy3eni zaméstnanosti a redlnych mezd), ale i inves-
ticemi a cistym vyvozem. Hospodarsky rlst na stejné Urovni by mél
pokracovat i v roce 2016. Také podle ¢ervnové prognézy Bundesbanky
by méla hospodafska dynamika okolo 1,7 % pfetrvdvat minimalné
do roku 2017 a prekracovat rlst potencidlniho vystupu odhadovaného

57 Celkovy objem nédkupt dluhopist bude od biezna 2015 do zafi 2016 cinit 60 mid. EUR
mésicné, z ¢ehoz pfiblizné 50 mld. EUR budou nové tvofit nakupy vlddnich dluhopist
¢lenskych zemfi eurozony.

58 Ratingova agentura S&P v reakci na dohodu zvysila rating pro Recko o dva stupné z CCC-
na CCC+, tedy na Uroveri ze zacatku Cervna.

Grar l1L.7.4

HDP V NEMECKU

V prvnim c¢tvrtleti 2015 se meziro¢ni tempo rastu HDP snizilo
(meziro¢ni zmény v %, pifspévky v procentnich bodech, sezonng ocisténé udaje,
zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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Grar lIL.7.5

INFLACE A CENY VYROBCU V NEMECKU

V cervnu se inflace snizila o 0,4 procentniho bodu na 0,3 %,
pokles cen primyslovych vyrobct se naopak zmirnil
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar 1 (BOX)

STRUKTURA NEMECKEHO HDP

Dynamiku némecké ekonomiky oslabuje snizujici se
prispévek cistého exportu a zaporny prispévek zasob
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé
daje, zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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pfiblizné na 1,2 %°°. Tento pfiznivy vyhled je ponékud zpochybriovan
Cervnovym a Cervencovym poklesem témér viech predstihovych uka-
zatell s vyjimkou PMI ve zpracovatelském pramyslu. Pravdépodobné
se zde projevila rostouci nejistota souvisejici s feckou krizf.

V Cervnu se meziro¢ni inflace po pUl roce postupného zvySovani opét
snizila (o 0,4 procentniho bodu na 0,3 %; Graf lll.7.5). SniZzovaly se
najmy, ceny energii, dopravy a komunikaci. Také jadrova inflace se
snizila 0 0,4 procentniho bodu na 1 %. Cervencovy CF oekava pro le-
tosni rok primérnou inflaci na drovni 0,6 % a jeji akceleraci na 1,6 %
v pFistim roce.

BOX 3
Némecka ekonomika a kurz USD/EUR

Némecka ekonomika dlouhodobé zaujima postaveni jed-
noho z nejvétsich exportéra ve svété, v soucasnosti ji patii
treti pficka, a to za Cinou a Spojenymi staty. Jeji obchodni bi-
lance dosahuje prebytku se vsemi hlavnimi obchodnimi partne-
ry s vyjimkou Ciny;% pfebytek bézného uc¢tu Némecka dosahuje
cca 7 % HDP. Tyto skutecnosti potvrzuji vylu¢né postaveni Né-
mecka jako ekonomické ,lokomotivy” eurozény®!, resp. jeho
zasadni roli ve svétovém obchodu. Nicméné dynamika rdstu
némecké ekonomiky v poslednich dvou letech vykazuje mirné
sestupnou tendenci, kterd byla mimo jiné zplUsobena snizuji-
cim se kladnym pfrispévkem cistého vyvozu oproti pfedchozim
obdobim a zdpornymi prispévky zmény stavu zasob (Graf 1).
Cilem boxu je nalézt divody objasnujici, pro¢ Némecko neza-
znamenalo v posledni dobé zrychleni riistu HDP navzdory
lofiskému vyraznému oslabeni eura vici vétsiné ostatnich
svétovych mén, které by — dle ekonomické intuice — mélo pra-
vé vyvozné orientované némecké hospodarstvi stimulovat.

Prvni skupinu dvodt Ize nalézt v tempu potencialniho ristu
némeckého HDP. To je dle nékolika rozdilnych zdrojt odhado-
vano ve vysi kolem 1,2 procentniho bodu®?. Vylu¢né z tohoto
pohledu by v soucasnosti dosahovand tempa hospodarského
rastu pohybujici se nad uvedenou hodnotou méla byt brana
jako uspokojujici. Mezi dlvody, které snizuji potencidlni vy-
kon némecké ekonomiky Ize fadit pozvolné vyprchavajici efekt

59 Podle Bundesbanky byla mezera vystupu uzaviena zhruba na pfelomu let 2014 a 2015.

60 Némecko vykazuje dale schodek obchodu se zbozim s Japonskem a Ruskem, z evropskych
statl pak zejména s Norskem, Nizozemskem a rovnéz s Ceskou republikou.

61 Némecko vytvari oproti priméru eurozény o 18 procentnich bodl vy3si HDP na hlavu a jeho
ekonomika tvofi témér 29 % ekonomiky eurozény (méfeno v eurech, data za rok 2014).

62 Deutsche Bundesbank, OECD, The Economist (aktudlné 1,1 procentniho bodu se zrychlenim
na 1,6 procentniho bodu v roce 2017).
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reforem na trhu prace (Hartz I-1V), zavedeni minimalni mzdy
na celostatni Urovni, vyssi ceny energii (pfechod z jadra na ob-
novitelné zdroje) a schvalené drivéjsi odchody do starobniho
ddchodu.®

Druha skupina d@vodu souvisi s nizsi citlivosti némecké eko-
nomiky na kurzovy vyvoj. Z propoctl Evropské komise® vy-
plyva, Ze Némecko ma znatelné nizsi citlivost vyvozu na vyvoj
ménového kurzu nez tfeba Francie ¢i Italie (Graf 2), takZze nenf
prekvapujici, Ze oslabeni eura pomahd némeckému HDP méné,
nez jinym velkym ekonomikam eurozény. Dlvodem nizsi citli-
vosti vyvozu na kurzovy vyvoj je mimo jiné struktura némecké-
ho exportu, ktera je orientovand vice na oblast kapitalovych
statkd (vcetné vyssiho zastoupeni investi¢nich celkd), kde je
faktor cenové konkurenceschopnosti méné vyznamny, a zaro-
ven vysokym podilem exportnich kontraktd denominovanych
v eurech.®®

V posledni dobé je navic soubézné s oslabenim efektivni-
ho kurzu eura pozorovano vyrazné zpomaleni a nasled-
ny pokles zahrani¢ni poptavky po némeckych vyvozech
(Graf 3).%® Vzhledem k nizké elasticité némeckého vyvozu
na vyvoj kurzu lze usuzovat, Ze jeho oslabeni je nedostatecné
z hlediska rlstové vykonnosti némecké ekonomiky, aby kom-
penzovalo nepfiznivy vyvoj vnéjsiho prostredi. Pfedevsim jde
o pozvolné klesajici dynamiku cinské ekonomiky a propad rus-
kého dovozu.

Vyhledy pro némeckou ekonomiku (Graf 4) nicméné uka-
zuji, Ze by se jeji dynamika méla opét priblizit 2% hranici, coz
je pozitivni zprdva i pro zemé, pro které je Némecko vyznam-
nym obchodnim partnerem. Faktory tohoto vyvoje lze vidét
jak na strané vnitfni (rast mezd a zaméstnanosti, expanzivni
fiskalni politika, pretrvavajici celkové uvolnéné ménové pod-
minky, vyssi tvorbu kapitdlovych statkl a snizené ceny energii
pro domécnosti a firmy), tak na strané vnéjsi (solidni oc¢ekavanf
rdstu svétové ekonomiky, oZiveni v jadrovych zemich eurozony,
nizsi dolarova cena ropy a ostatnich komodit a odeznénf vlivu
poklesu vyvozu do Ruska na hospodarskou dynamiku).

Aktudlni vykonnost némecké ekonomiky je ovlivnéna rovnéz neddvno provedenou silnou

fiskalni konsolidaci.
Quarterly Report on the Euro Area (2014), Vol. 13, No. 3.

Podle ECB (2010) v prvnim ctvrtleti 2009 podil vyvozu Némecka mimo eurozénu
denominovaného v eurech doséhl témér 74 %, viz ECB (2010): International role of the

euro, July.

Davodem byl vyznamny pokles celkového dovozu Ciny, Ruska a v mensi mite meziro¢ni

pokles dovozu Japonska, Nizozemska a Svédska.

Grar 2 (BOX)

CITLIVOST VYVOZU NA KURZOVY VYVOJ A STRUKTURA
VYVOZU VYBRANYCH ZEMI EUROZONY

na vyvoj ménového kurzu
(v %, zdroj: Evropska komise)

60 1 - 3,0
50 A L 2,5
40 1 - 20
30 A - 1,5
20 - 1.0
10 1 - 05
o0 4 L 0,0

IT PT AT ES FR  DE IE NL  BE

mmm Kapitalové statky

mmm Sluzby — Elasticita (prava osa)

Poznamka: Elasticita vyjadiuje miru citlivosti vyvozu na 1% zménu kurzu EUR/USD.

Grar 3 (BOX)

EFEKTIVNI KURZ A ZAHRANICNi POPTAVKA NEMECKA

Soubézné s oslabenim kurzu slabne zahrani¢ni poptavka
po némeckych vyvozech
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: BIS, Datastream, OECD, vypocet CNB)
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Poznamka: Zahrani¢ni poptavka je definovéna jako vézeny pramér celkového
dovozu 22 nejvétsich obchodnich partnerd Némecka v eurech.
NEER 27 — index nominalniho efektivniho kurzu eura pro 27 hlavnich
obchodnich partnert Némecka; riist znamené zhodnoceni eura.

Grar 4 (BOX)

VYHLEDY HDP NEMECKE EKONOMIKY

Rustové vyhledy némecké ekonomiky jsou pomérné optimistické
(mezirocni zmény v %, zdroj: CF, MMF, OECD, DBB)
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Grar lII.7.6

HDP VE SPOJENYCH STATECH

Rust ekonomiky Spojenych stata zrychlil, pfestoze je tlumen
silnéjSim kurzem dolaru, ktery ptsobi na pokles ¢istého vyvozu
(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé
daje, zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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Grar lIL.7.7

VYHLEDY HDP A INFLACE PRO SPOJENE STATY NA ROK 2015

V roce 2015 je ocekavan solidni rast HDP pfi vyrazné
utlumené inflaci
(meziro¢né v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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Poznamka: Na vodorovné ose Udaje o posledni pfedpovédi ve formatu ,Zdroj
mésic/rok publikace”. Pro Fed stfed intervalu.

Hospodarsky rist na Slovensku v prvnim ctvrtleti 2015 meziro¢né
zrychlil o 0,3 procentniho bodu na 2,9 %. Slabsi rdst spotfeby do-
macnosti a vlady byl vice nez kompenzovan zvysenim stavu zasob.
Mezictvrtletni tempo rlstu slovenské ekonomiky se v prvnim ctvrt-
leti 2015 mirné zvysilo na 0,8 %. Diky silnému ekonomickému rdstu
se v kvétnu dale meziro¢né (o 1,5 procentniho bodu) i mezimési¢né
(0 0,1 procentniho bodu) snizZila mira nezaméstnanosti na 11,8 %.

Pro cely letosni rok ¢ervencovy CF zvysil své o€ekavani rastu sloven-
ského HDP na 3 %, a to v souladu s fadou dalsich instituci. Vyhled
NBS je jesté vyssi (o 0,2 procentniho bodu), stejné jako na pfisti rok,
pro ktery CF predikuje rlst HDP 0 3,3 % a NBS 0 3,8 %.

Slovenska inflace byla v cervnu opét zdpornd. Spotrebitelské ceny
se tfeti mésic po sobé mezirocné snizily shodné o 0,1 %, a vykazuji
tak meziro¢ni pokles jiz od pocatku letosniho roku. Cervencovy CF
ocekava pro cely rok 2015 prlimérné zvyseni cen o 0,2 %, ale podle
prognézy NBS bude inflace mirné zaporna. Pro nasledujici rok oceka-
vaji oba zdroje predikci rdst cen zhruba o 1,6 %.

111.7.2 Spojené staty

Mezirocni rist HDP ve Spojenych statech v prvnim ctvrtleti 2015
zrychlil na 2,9 % (Graf 111.7.6). Oproti pfedchozimu Ctvrtleti nicméné
ekonomika poklesla o 0,2 %, kdyZ na ni pUsobil silnéjsi kurz dolaru,
nizsi ceny ropy omezujici investice do jeji tézby, a také jednorazové
faktory — vykyvy pocasi a stavky v pfistavech na zadpadnim pobfezi.
Mezirocni hospodarsky rast byl tazen predevsim spotfebou domdc-
nosti, naproti tomu pfispévek Cistého vyvozu byl zaporny pfi poklesu
vyvozu a rdstu dovozu. Tvorba hrubého fixniho kapitalu byla ovliv-
néna nizsimi investicemi v energetickém sektoru. Zaporny prispévek
spotfeby vlddy plynouci z konsolidace vefejnych financi v poslednich
Ctvrtletich odeznél.

Ve druhém ¢tvrtleti 2015 rast americké ekonomiky pokracoval,
i kdyZ méné vyraznym tempem neZ se ocekdvalo na zacatku roku.
Produkce ve zpracovatelském prdmyslu v kvétnu a cervnu meziro¢né
stagnovala a ve druhém cCtvrtleti 2015 tak rostla pouze mirné. Malo-
obchodni trzby v ¢ervnu necekané poklesly, avsak jejich celkovy objem
za celé druhé ctvrtleti vzrostl. Ve vyhledu by poptédvka domacnosti
méla byt podpofena pfiznivym vyvojem na trhu prdce, kde pokracu-
je meziro¢ni pokles nezaméstnanosti (v ¢ervnu na 5,3 %) pfi rostouci
mife participace. Predstihové ukazatele vyznivaji pozitivné, a vyrovna-
vaji tak ztraty z prvniho Ctvrtleti 2015. V ¢ervnu zaznamenal ISM PMI
druhy mésic v fadé hodnotu 53,5, pficemz pfizniva byla predevsim
jeho sloZzka novych zakdzek. Také ukazatele spotfebitelského senti-
mentu zaznamenaly pfiznivé hodnoty, i kdyZ index Michiganské uni-
verzity v souvislosti s obavami z vyvoje v Recku v ¢ervenci mirné pokle-
sl. Za cely rok 2015 je ocekavan hospodarsky rdst americké ekonomiky
v rozmezi 1,9 % az 2,5 % (Graf l11.7.7). V pFistim roce by pak mél rist
HDP zhruba o 0,5 procentniho bodu zrychlit.
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L . T P Grar l11.7.8
Cenovy vyvoj i nadale ovliviiuji nizké ceny ropy a silnéjsi kurz dolaru.
Inflace doséahla v kvétnu po ¢tyfech mésicich kladné hodnoty a v ¢erv- INFLACE A CENY VYROBCU VE SPOJENYCH STATECH
nu vzrostla na 0,2 % (Graf 111.7.8). Inflace bez cen energii a potravin Pokles spotiebitelskych cen vlivem propadu cen ropy
z(istava stabilni (kolem 1,7 %) a pokles cen vyrobct se v poslednich se ve druhém Ctvrtleti 2015 stabilizoval, jadrova inflace
Y L, L. L, oo ., , se stabilné nachazi mirné pod 2 %
mésicich zmirnil. Sledované vyhledy ocekdvaji v letoSnim roce nevy- (meziroéni zmény v %, zdroj: Datastream)
razny rdst cenové hladiny. V roce 2016 by se pak inflace méla zvysit
na hodnoty pobliz 2% cile. 47 r1e
3 1 - 12
Fed na svém cervnovém zasedani rozhodl o ponechani cilového pas- 5 .
ma zakladni sazby na drovni 0-0,25 %. Pfipadné zvyseni zakladnich /
sazeb je podminéno vyvojem ekonomiky, predevsim dalsim zlepSenim L - 4
na trhu prace a viditelnymi nédznaky navratu inflace k cili.
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Ceny pramyslovych vyrobct (prava osa)

Ve druhém ctvrtleti 2015 byl kurz eura viéi hlavnim svétovym
méndm ovliviiovan zejména novymi zpravami z americké ekonomiky
a eskalaci krize v Recku (Graf 11.7.9). Rast americké ekonomiky v prv-

nim Ctvrtleti 2015 nenaplnil o¢ekavani a ani Udaje za druhé Ctvrtleti Grar I1.7.9 _ .
nenaznacuji zfetelné oziveni. Vyvoj na trhu prace vsak zUstava pfiz- KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM
nivy. Podle predsedkyné rady guvernéri FEDu Yellenové Ize o¢ekdvat Ve druhém tvrtleti 2015 se zastavil trend oslabovani eura
S, , ey ., Y. . (leden 2010 = 100, zdroj: Datastream, predpovéd Consensus Forecasts)
zvySeni Urokové sazby jesté v letoSnim roce. Na zac¢atku Cervna euro
posililo po prohldseni prezidenta ECB Draghiho, Zze ECB nebude rea- 130 {
govat na kratkodobé vykyvy na financnich trzich. Jednotnou evrop- 120 1
skou ménu kratkodobé podporilo i o¢ekavani, ze se podafti dosdhnout 110 1
dohody o finan¢ni pomoci Recku. Ta ale nebyla nalezena a do konce 100 1
¢ervna Recko nezaplatilo splatky Mezindrodnimu ménovému fondu. Zg
70 -
Kurz eura vuci britské libfe byl ve stejném obdobi bez vyrazného 60 - Tzhodnocem’eura
trendu. Vysledky parlamentnich voleb sice britskou ménu v kvétnu 50
podpofily, ale zdrojem nejistoty zGstava mozny dopad krize v Rec- 111 112 113 114 15 116 117
ku. RUst britského HDP v prvnim cCtvrtleti zpomalil (mezictvrtletné —— UsD —— GBP JPY

na 0,4 % po revizi). Inflace se v dubnu poprvé od sedesatych let pro-
padla do zapornych hodnot, takZe zpfisnéni ménové politiky mize byt
odloZeno az do roku 2016.

Vaci japonskému jenu euro v pribéhu druhého ctvrtleti 2015 posi-
lovalo. RUst japonské ekonomiky v prvnim ctvrtleti 2015 sice predcil
ocekdvani (mezictvrtletné 1 % po revizi), ale celkova inflace se v kvét-
nu propadla na 0,5% v meziro¢nim vyjadfeni, kdyz odeznél efekt
loriského zvyseni spotfebni dané.

V prvni poloviné cervence 2015 euro vici americkému dolaru spise
oslabovalo, zejména po vyhlaseni referenda v Recku ohledné podminek
mezinarodni pomoci a po ozndmeni jeho vysledku. Dohoda byla nako-
nec nalezena ve formé pomoci z fondu ESM ve vysi cca 86 mld. EUR
na 3 roky za podminky rychlého uskutec¢néni ekonomickych reforem.

Cervencovy CF oc¢ekavé, Ze v horizontu jednoho roku euro vaci americ-
kému dolaru dale oslabi na 1,06 USD/EUR. Vi britské libfe by mélo euro
na stejném horizontu oslabit o 1,1 % a vici japonskému jenu 0 1,8 %.
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Grar 111.7.10

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Cena ropy Brent se od poloviny dubna udrzovala nad hranici

60 USD/barel, na zacatku cervence ale silné klesla. Ceny zemniho
plynu postupné zohlednuji propad cen ropy z minulého roku
(ropa v USD/barel, zemni plyn [rusky na hranicich s Némeckem] v USD/1000 m?
— pravé osa, zdroj: Bloomberg, MMF, vypocet CNB)
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Grar l11.7.11

ROZKLAD DYNAMIKY VYVOJE KORUNOVE CENY ROPY

Meziro¢ni pokles korunovych cen ropy je v letosnim roce
vyrazné mensi nez pokles dolarovych cen v duisledku
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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111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Cena ropy Brent v poloviné dubna prudce vzrostla v reakci na zpo-
malovani ristu téZby ropy ve Spojenych statech, a dostala se tak vyraz-
né nad 60 USD/barel (Graf 111.7.10). Nasledné cena dale mirné rostla
az do zacatku kvétna v souvislosti s oslabujicim dolarem a rovnéz kvi-
li stupriujicimu se neklidu na Blizkém vychodé. Poté se cenovy vyvoj
na dva mésice stabilizoval, kdyz cena ropy Brent jen mirné kolisala
kolem lehce klesajiciho trendu (a cena WTI kolem prakticky stabilni
Urovné). K vétsi zméné sentimentu na trhu doslo na zacatku cervence,
kdy nejprve zacala klesat cena WTI v reakci na prekvapivy rdst zasob
ropy ve Spojenych statech (prvni od dubna) a tamni rlist poctu nové
hloubenych vrtl (pozorovany poprvé od prosince 2014). Nasledné
po feckém referendu silné klesla cena obou druhd ropy. Cena ropy
Brent se poté v prvnich dvou dekdddch cervence pohybovala v rozme-
zi 56 az 59 USD/barel s tendenci spise k dalsimu poklesu. Cena WTI
ve druhé poloviné mésice poklesla dokonce az k hranici 50 USD/barel,
kdyz pretrvavaly obavy z nizsiho réstu HDP v Ciné. Déle potom piso-
bilo o¢ekavani vy$éiho vyvozu ropy z irdnu po dosazeni dohody ohled-
né jeho jaderného programu a pokracujici rlst globalnich zasob ropy
a ropnych produkta.

Rust fyzické poptavky na trhu s ropou dle IEA vrcholil v prvnim ¢tvrt-
leti 2015 (1,8 mil. bareld za den), zejména diky nizkym cenam ropy.
Rast poptdvky by vsak mél postupné sldbnout s tim, jak budou ode-
znivat docasné stimula¢ni faktory. Pro cely rok 2015 tak IEA ocekdava
rast denni poptdvky v praméru o 1,4 mil. barelt (na cca 94 mil. barel()
a pro pfisti rok zpomaleni na 1,2 mil. bareld. Globalni nabidka ropy
viak nadale prevySuje spotfebu. Rast téZzby ropy sice zpomalu-
je (a bridlicova téZzba v USA dle EIA klesa jiz od kvétna), jeji Uroven
je vsak po predchozich silnych rlstech vysokd (IEA uvadi za Cerven
hodnotu 96,6 mil. bareld denné, coz je meziro¢ni rlst denni tézby
0 3,1 mil. bareld). Rast tézby v zemich mimo OPEC by se mél v pfistim
roce zastavit v dUsledku nizké ceny ropy a masivniho omezovani inves-
tic, zemé& OPEC v3ak téZbu nadéle navy3uji a vyvoz bude zvy3ovat i irdn
diky dosaZeni dohody se zdpadnimi mocnostmi. Panuje v3ak zatim vel-
k& nejistota v jakém rozsahu a ¢asovém horizontu bude irdn schopen
své doddavky navysit. Zatim jiz zacal odprodavat do Asie ropu, kterou
skladuje v tankerech na mofi.

Previs nabidky ropy nad poptdvkou se projevuje neustdlym riastem
globalnich zasob ropy a ropnych produktd. Ty dle EIA rostly v prvni
poloviné letodniho roku tempem cca 2,2 mil. barelt denné. Ve dru-
hém pololeti by jejich rlst mél zpomalit na 1,5 mil. bareld denné
v dUsledku sezonniho rlstu poptavky a zpomaleni téZby ve Spojenych
statech. V pfistim roce by pak denni rlst zasob mél cinit v priméru
0,6 mil. bareld.

Predpovédi cen ropy se v soucasné dobé pomérné rozchazeji. Trz-
ni vyhled na zakladé budoucich kontraktd implikuje prdmérnou cenu
ropy Brent pro leto3ni rok 59,2 USD/barel a pro pfisti rok jen po-
zvolny rlst na 62,8 USD/barel. EIA sniZila pfedpovéd pro letosni rok
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na 60 USD/barel, pro rok 2016 ale nadéle predpoklada vy3si rdst ceny
(na pramérnych 67 USD/barel). Cena WTI by méla byt pro oba roky
o 5 USD/barel nizsi. Pokud v3ak dojde k rychlému ndvratu iranské ropy
na globalni trh, mohla by se pfedpovéd EIA pro rok 2016 snizit o 5 az
15 USD/barel. Cervencovy CF ocekava rist ceny ropy Brent jiz v tiimé-
si¢nim horizontu (na 62,8 USD/barel), v ro¢nim horizontu je odhad CF
nad predpovédi EIA (68,6 USD/barel).

Primérny mési¢ni index cen neenergetickych surovin v prvni po-
loviné letoSniho roku vykazoval relativné stabilni vyvoj, kdyz vykyvy
jeho slozek se viceméné kompenzovaly (Graf 111.7.12). Subindex cen
potravinarskych komodit prerusil v poloviné cervna svou klesajici ten-
denci a poprvé od prosince 2014 vzrostl v dUsledku rostouci poptavky
(a tedy rychleji klesajicich zasob zrnin) a snizeni odhadu letosni sklizné
kvlli horsimu pocasi. Naopak subindex cen pramyslovych kova sice
v prvni poloving kvétna mirnym rdstem zohlednil vy33i ceny energif
a slabsi kurz dolaru, ale od té doby je mozZné pozorovat prakticky
plosny pokles cen jeho slozek zejména v disledku méné pfiznivého
ekonomického vyvoje v Ciné. Vyhledy viech tf indexd jsou jen mir-
né rostouci, kdyz ceny kovl by mohla podpofit pokracujici stabilizace
na trhu nemovitosti v Ciné a zastaveni vyprodej na tamnim akciovém
trhu. Klimaticky jev El Nifio, ktery letos patrné zhorsi péstebni podmin-
ky, by mohl pfispét k rlstu cen potravinarskych komodit.

Grar 111.7.12

CENY KOMODIT

Celkovy index cen neenergetickych surovin v prvni poloviné
letosniho roku stagnoval, kdyz protismérny vyvoj jeho sloZzek
se navzajem téméf kompenzoval

(leden 2010 = 100, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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Pozndmka: Struktura indexti neenergetickych komodit odpovidad slozeni
komoditnich indext The Economist, index energetickych surovin
se sklada z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu (0,2).
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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
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domdci produkt
HDP mid. K¢, stalé ceny r. 2010, sez. ocisténo 3 958,1 4 058,6 3867,8 3950,6 40286 39954 3974,1 4052,8 4206,6 43244 44445
HDP %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 55 2,5 -4,7 2,1 2,0 -0,8 -0,5 2,0 38 2,8 2,8
Vydaje na konecnou spotrebu domacnosti %, meziro¢ng, realné, sez. ocisténo 41 28 -0,6 09 0,3 -1,5 0,7 1,5 3,5 2,8 2,9
Vlydaje na kone¢nou spotfebu vlady %, meziro¢né, reané, sez. o¢isténo 0,4 11 3,0 0,4 -3,0 -1,8 2,3 1,8 2,2 2,0 1,9
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢né, reané, sez. ocisténo 14,3 09 -17.8 42 1,9 -3,9 -5,1 4.4 7.3 3,7 3,6
Vyvoz zboZi a sluzeb %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 11,0 38 -9,5 14,4 9,3 45 0,0 8,9 9,1 9,2 6,7
Dovoz zbozi a sluzeb %, mezirocng, realné, sez. ocisténo 12,8 28 -10,7 14,5 6,7 2,8 0,1 9,9 10,1 9,9 7.2
Cisty vyvoz mid. K, stélé ceny r. 2010, sez. ocisténo 60,3 86,9 1081 121,8 1984 251,0 2504 2456 2370 236,5 233,6
Koincidencni ukazatele
Priimyslové produkce %, meziro¢né, realné 10,6 -1,8  -13,6 8,6 59 -0,8 -0,1 5,0 - - -
Stavebni produkce %, mezirocné, realné 7.1 0,0 -0,9 -7,4 -3,6 -7,6 -6,7 43 - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, meziro¢ng, reainé 10,0 2,7 -4,7 1,5 1.7 -11 1,2 5,5 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobf 2,8 6,4 1,1 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 - - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢ng, pramer 2,5 6,4 1.1 1,5 1,9 33 14 0,4 0,6 1,7 21
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢né, prameér 49 15,6 84 2,6 4,7 8,6 2,2 -3,0 -0,1 0,0 2,0
Cista inflace (81,30 %)* %, meziro¢ng, pramér 1,5 2,4 -0,9 0,0 1,3 1,0 0,5 0,9 0,5 1,8 2,0
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
napojl a tabaku) (24,58 %)* %, mezirocné, pramér 38 3,0 -0,9 0,9 39 2,9 31 1,8 0,8 2,0 2,2
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,32 %)* %, meziro¢ng, pramer 0,5 2,0 0,0 -1,2 -0,7 -0,3 -0,5 0,5 1,2 1,6 1,9
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢né, prameér -0,1 43 -1 12,8 9,9 6,0 221 02 -11,2 3,6 2,2
Meénovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocné, prameér 1,9 43 0,9 0,4 1,9 2.1 0,6 0,2 0,1 1,5 2,0
Deflator HDP %, mezirotné, sez. ocisténo 35 2,0 2,6 -1.4 -0,2 14 14 2,5 1.3 1.7 21
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, meziro¢né, pramer 41 4,5 -3.1 1,2 5,6 2,1 0,8 -0,8 -2,2 1,7 1,8
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢ng, pramer 16,5 93 -249 71 22,1 33 50 4,7 -6,5 1,5 3,0
Ceny stavebnich pracf %, meziro¢ng, pramer 3,9 45 1,2 -0,2 -0,5 -0,7 -1.1 0,5 - - -
Cena ropy Brent %, meziro¢né, primér 9,9 35,4 -36,5 28,4 38,2 0,7 -2,6 -8,5 -40,5 6,2 5,9
TRH PRACE
Prlimérna mési¢ni mzda %, meziro¢né, nominalné 7.2 7.8 33 2,2 2,5 2,5 -0,1 2,3 2,8 4,3 4,4
Prmérna mésicni mzda %, meziro¢ng, realné 4,3 1.4 2,3 0,7 0,6 -0,8 -1,5 1,9 21 2,6 23
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druzstev %, meziro¢né 1,8 1,6 -2,2 -2,2 0,0 -0,1 1,6 0,6 1,7 0,5 0,6
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezironé 2,6 47 3,0 -1,7 0,3 3,5 1,0 0,0 0,6 2,2 2,5
Nominalnf jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 34 -1,7 3,3 -6,2 0,7 5,5 49 -1,9 - - -
Souhrnna produktivita prace %, mezirocné 3,4 0,5 -3,1 34 2,2 -1,3 -0,8 1,4 2,8 2,2 2,2
Obecnd mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 54 4,4 6,7 7.4 6,8 7,0 71 6,2 5.8 52 4,8
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, pramér 4,9 41 6,2 7,0 6,7 6,8 7.7 7,7 6,5 5,9 5,5
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 2010) mld. K¢, bézné ceny -266 -846 -2162 -1745 -1089 -1579 -472 -846 -609 -27,3 -10,7
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -0,7 2,1 -5,5 -4.4 -2,7 -3,9 -1,2 -2,0 -1,4 -0,6 -0,2
Vefejny dluh (ESA 2010) mld. K¢, bézné ceny 10655 1150,7 13357 15085 16040 18036 1839,7 1816,1 18256 1843,7 1871,9
Vefejny dluh / HDP** %, nominalné 27,8 28,7 34,1 38,2 39,9 446 450 426 40,7 393 38,0
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mid. K¢, bézné ceny 104 -4.4 65,0 40,4 755 1238 1670 2389 2650 290,0 315,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 0.3 0,1 17 1,0 19 31 4,1 5,6 5.9 6,2 6,4
Bilance sluzeb mid. K¢, bézné ceny 88,1 89,3 81,9 78,5 81,3 77,6 70,4 559 55,0 50,0 50,0
BéZny ucet platebni bilance mid. K¢, bézné ceny -1645 -753 -892 -141,8 -848 -633 -218 26,1 50,0 50,0 350
B&zny Ucet platebni bilance / HDP %, nominalng 43 <19 23 36 21 16  -05 0,6 11 11 0,7
Primé zahranicni investice
Pimé investice mid. K¢, bézné ceny -1791  -363 -37,7 950 -468 -1213 74 -1336 200 -70,0 -70,0
Sménné kurzy
K&/usb pramér 203 171 19,1 19,1 17,7 19,6 19,6 20,8 - - -
K&EUR pramér 27,8 25,0 26,5 25,3 24,6 25,1 26,0 27,5 = = =
K¢/EUR %, mezirotné, rediné (CPl eurozénay), pramér -2,2 -12,6 53 -4.6 -2,1 1,5 3,5 6,0 - - -
K¢&EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér -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 1,3 -4.6 0,2 -1,0 1,7 29 1,2 35 -0,8 1,0 0,2
Dovozni ceny %, meziro¢né, pramér -1,0 -33 -3,5 2,0 4,3 42 -0,2 1,9 -1,3 1,2 0,5
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, mezirotné, pramer 11,6 9,5 57 4,3 3,6 56 4,4 4,2 57 6,1 6,5
2T repo sazba %, konec obdobi, progn. CNB = prim. 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,89
3M PRIBOR %, pramer 3,1 4,0 2,2 1,3 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 1.2

* v zdvorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotiebnim kosi
** kalkulace CNB

— Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprognézuje/nezvefejiiuje
2zvyraznénd data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2013

Cturtleti roku 2014

Ctvrtleti roku 2015

Ctvrtleti roku 2016

Ctvrtleti roku 2017

1. . 1. V. 1. . 1. V. 1. . 1. V. 1. . 1. V. 1. . 1. V.
984,6 9896 992,8 1007,1 10058 1010,8 10158 10204 10463 10451 1053,8 10613 1067,6 10762 1084,8 10958 11009 11070 11141 11225
21 <12 03 14 22 21 23 13 40 34 37 40 20 30 29 32 31 29 27 24
02 04 1,1 15 1,1 13 15 20 29 34 38 36 30 28 28 27 27 28 30 33

11 14 34 35 14 25 06 27 25 22 28 13 20 21 9 19 19 1,9 20 20
69 -120 -18 07 1,7 107 57 01 101 34 53 108 33 58 50 08 38 36 35 36
50 -0,1 02 51 11,7 &7 78 75 77 82 103 102 84 98 93 94 82 71 63 52
48 22 17 57 113 11,7 83 83 89 82 112 120 100 110 102 84 83 75 69 62
588 716 603 596 682 57,7 615 582 646 61,8 609 496 572 577 589 628 608 588 575 565
59 28 37 50 69 60 40 32 45 - - - - - - - - - - -
112 11,7 -39 31 133 56 29 07 69 = = = = = = = = = = =
27 04 29 38 70 47 57 47 79 - - - - - - - - - - -
28 23 18 14 10 07 05 04 03 05 = = = = = = = = = =

118 15 12 11 02 02 06 05 01 07 07 10 18 16 16 18 21 21 21 21

35 26 15 13 41 35 22 21 02 03 03 05 01 02 -01 02 20 21 20 19

o6 06 05 03 10 07 10 08 02 05 06 12 19 16 17 18 19 20 20 20

30 38 33 24 35 15 15 07 -9 07 13 21 23 16 19 19 21 22 23 23
04 -06 -07 04 -02 04 08 09 1, 1,1 11 14 15 16 16 16 18 18 19 20
-5 -38 -4 -7 03 10 05 -12 -146 -101 -110 91 53 19 28 43 37 30 19 01

09 08 04 03 01 00 05 03 -01 o4 05 09 16 13 14 16 20 20 20 20
13 1, 13 19 22 28 29 21 11 9 08 14 20 11 20 19 15 19 24 27
12 o5 07 08 -7 02 -01 -9 33 23 25 06 19 14 17 16 17 17 18 19
145 93 15 -43 -44 21 23 -60 -93 -109 -51 14 01 18 23 24 26 31 33 32
140 -13 13 08 03 05 07 09 10 1,1 o - o - - - - - . B,
46 43 03 07 -42 62 57 -295 -489 -421 -435 -208 114 -7 87 719 15 72 10 68
06 10 12 20 32 21 16 22 22 25 31 34 40 44 44 44 43 44 44 44
24 05 00 31 30 19 10 17 21 17 24 23 23 28 27 26 22 22 23 23
20 24 09 13 04 02 10 12 22 20 16 11 03 05 05 06 07 07 06 05
28 23 11 21 01 02 -1,3 14 07 11 12 07 26 19 22 21 24 25 25 26
60 61 41 34 09 -14 36 -19 -05 - - - - - - - - - - -
31 19 04 1, 16 2,1 20 00 29 22 28 35 18 23 22 25 24 23 22 21
75 68 70 68 69 61 60 58 61 57 57 56 57 51 51 50 52 47 48 47
80 75 75 78 85 76 74 72 75 64 61 61 66 58 55 56 61 54 52 54
484 597 31,7 273 774 682 51,7 416 789 79,0 580 49,1 850 850 660 540 920 91,0 720 60,0

5,1 5 31 25 79 64 47 37 76 10 51 42 79 13 55 43 82 714 57 46
21,7 182 145 160 204 152 122 81 178 160 11,0 102 170 130 100 100 170 130 100 10,0
16,5 40 -291 52 836 -292 -333 50 915 -130 -350 65 970 -170 -390 90 89,0 -160 -430 50
18 -04 28 05 85 27 -30 05 88 -2 -31 05 90 -5 33 07 79 -3 -34 04
19 19 19 19 -387 -590 -297 63 -152 - - - - - - - - - - -
194 19,8 195 196 20,0 20,0 209 22,1 245 248 - - - - - - - - - -
256 258 259 26,7 274 274 276 276 27,6 274 - - - - - - - - - -
2,1 25 35 59 79 66 66 32 04 -07 - - - - - - - - - -
18 1,7 19 39 61 48 51 33 11 <01 - - - - - - - - - -
09 06 04 29 41 34 47 20 05 -3 -14 08 02 07 16 15 07 03 00 00
03 07 -09 10 24 13 29 12 -15 00 -21 -1,7 02 01 21 25 15 09 02 -04
42 41 49 46 46 45 34 44 50 57 61 59 59 59 61 63 67 65 64 62
0,05 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 063 09 099 1,05
05 05 05 04 04 04 04 03 03 03 03 03 03 03 03 03 09 12 13 13
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