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I. Vyvoj inflace v roce 2014 a odhad do konce roku 2015!

ROK 2014

Priamérna mira inflace v roce 2014 ¢inila 0,4 %, coz bylo 0 1,0 p. b. mén¢€ nezZ v roce
2013. Vyvoj miry inflace v jednotlivych mésicich roku 2014 je zachycen v nasledujici tabulce
¢. 1
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V roce 2014 doslo k obnoveni ekonomického ristu po dvojité recesi, ve které se ceska
ekonomika nachazela od roku 2009. V prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2014 rostl redlny hruby
domaci produkt o vice jak 2 %, v poslednim ¢tvrtleti doslo ke zpomaleni meziro¢niho tempa na
1,3 %, coz vSak bylo ¢astecn¢ ovlivnéno také srovnavaci zakladnou z piedchazejiciho roku,
nebot’ v poslednim ctvrtleti roku 2013 jiz hruby domaci produkt zacal rlst. Za cely lofisky rok
vzrostl realny hruby domaci produkt nakonec 0 2,0 %.

Obnoveny rust se zacal pomalu projevovat také na trhu prace. Podil nezaméstnanych
osob se snizil z 8,6 % Vv lednu na fijnovych 7,1 %. V prosinci vSak doslo k tradi¢nimu rtstu
podilu nezaméstnanych na 7,5 %. Ke konci roku 2013 bylo evidovano na Utadu prace
596,8 tisic nezaméstnanych a koncem loniského roku 541,9 tisic nezaméstnanych.

v

samostatné Ceské republiky (v roce 2013 ¢inila mira inflace 0,1 %). Na pokles miry inflace
mély vliv nizké ceny energetickych surovin (které se projevily i do cen pro domacnosti) a také
relativné nizky riist cen potravin. Po uvaleni zdkazu vyvozu potravin z Evropské unie do Ruska,
doslo v nékterych piipadech k jejich piebytku, ktery se projevil tlakem na pokles cen. Ceska
ekonomika je malou otevienou ekonomikou, a proto se nizka inflace v Evropské unii pfenasela
do Geské ekonomiky. V listopadu 2013 sice CNB intervenovala na ménovém trhu za uéelem
zesileni inflace (podle CNB kvili vyhnuti se deflaci), ale tato intervence nevedla k piiblizeni
se k inflaénimu cili. Z administrativnich vliva, které mély vliv na vyvoj cenové hladiny, Ize
zminit zvySeni spotfebnich dani na tabdkové vyrobky a zruSeni regula¢niho poplatku za pobyt
V nemocnicil.

! Tato prognéza miry inflace byla vytvotena na zékladé informaci, které byly dostupné k 7.zaii 2015.
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ROK 2015 — dosavadni priibéh

Vyvoj indexti cenové hladiny v prvnich sedmi meésicich letoSniho roku zachycuje
nasledujici tabulka €. 2:

TABULKA 2: Mira inflace v roce 2015
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Podle tidajii Ceského statistického tifadu mély na vyvoj cen v prvnich sedmi mésicich
letosniho roku vliv nésledujici hlavni faktory:

Hlavnimi zdroji meziro¢nimu ristu byly: riist ceny zemniho plynu od zacatku roku, rist cen
vodného a sto¢ného, zvySeni cen tabdkovych vyrobkli a alkoholickych napoji a rist cen
pojisténi a financnich sluzeb.

Hlavnimi zdroji meziroéniho poklesu byly: klesajici ceny pohonnych hmot vlivem nizkych
svétovych cen ropy, mirny pokles cen elektiiny, zruSeni regulacnich poplatkli ve zdravotnictvi,
klesajici ceny nekterych potravin.

Graf ¢. 1 zachycuje celkovou mezirocni miru inflace (Cervena kiivka) a dale pak
prispévky spotiebnich oddili ,,Potraviny a nealkoholické napoje* (modry sloupec) a ,,Bydleni,
voda, energie a paliva“ (zeleny sloupec) k celkové mife inflace v procentnich bodech.

Jak je patrné z grafu €. 1, na rist miry inflace v leto$nim roce tlacil zejména spotiebni
oddil ,,Bydleni, voda, energie a paliva®. Doslo k mirnému ristu ¢istého najemného od zacatku
roku, Kk rastu cen plynu, tepla a vodného a sto¢ného. Ceny elektiiny sice klesly, ale v porovnani
S ptedchazejicim rokem pouze nepatrné (-0,3 %). VIiv cen potravin na miru inflace byl
Vv prvnich sedmi mé&sicich letoSniho roku rozdilny. Po prvnich ¢tyfech mésicich roku, kdy ceny
potravin celkové klesaly, doSlo v €ervnu k rlstu cen potravin, ktery vSak byl pravdépodobné
pouze ojedinély, nebot’ v Cervenci jiZ ceny potravin op&tovné tlacily na pokles miry inflace.
Klesajici ceny potravin v Ceské republice byly ovlivnény nizkymi svétovymi cenami, resp.
cenami Vv ostatnich ¢lenskych statech Evropské unie, kde se projevil mimo jiné i vliv ruského
embarga na dovoz potravin ze zemi Evropské unie, ale také napt. zruSeni mléénych kvot, které
byly zavedeny v roce 1984 s cilem omezit nadprodukci mléka. Dopad znehodnoceni mény na
ceny dovazenych produktii a surovin v meziro¢nim srovnani jiz v letoSnim roce vymizel. Navic
V poslednich mésicich jsme naopak svédky mirného posilovani ¢eské koruny, ktera tak atakuje
minimalni mez stanovenou centralni bankou, ktera opétovné intervenuje v neprospech ceské



koruny s deklarovanym cilem udrzovat korunu nad trovni 27 K¢ za euro minimalné
do poloviny roku 2016.

Nejvétsi tlak na snizeni cenové hladiny pochézel ze svétovych cen ropy, které vyrazné
klesly a nasledné tak klesly i ceny pohonnych hmot. Pokles cen ropy nevyrovnalo ani
znehodnoceni koruny, jehoz efekt do meziro¢ni miry inflace je jiz letos prakticky anulovan.
Vedle primarniho vlivu nizkych cen pohonnych hmot do cen, které plati spotiebitelé
na benzinovych pumpach, se samoziejmé postupné projevuji sekundarni efekty, kdy vyrobci
zahrnuji niz8i ceny pohonnych hmot do cen svych vyrobk.

GRAF 1: Prispévky k mezirocni miie inflace
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Na grafu €. 2 je zachycena celkova meziro¢ni mira inflace a mira inflace po vylouceni
zbozi, které ma plné nebo alespon ¢asteéné administrativné regulované ceny. V minulosti bylo
b&Zné, 7e mira inflace byla v Ceské republice zvySovana pravé Gpravami regulovanych cen.
Lze zminit rast regulovaného najemného, rist cen energii, vodného a sto¢né¢ho apod. Jak je
patrné z grafu, lonsky rok piredstavoval urcitou vyjimku. Celkova inflace dosahovala
pramérnou vysi 0,35 %. Pokud by vSak byly ze spotfebniho koSe odstranény polozky s plné ¢i
castecné regulovanymi cenami, mira inflace by piekracovala 1 %. Klicovou roli v této
souvislosti mélo snizeni cen elektfiny a zemniho plynu od ledna lofiského roku. Svou roli hralo
1 zrusSeni regulacniho poplatku ve vysi 100 K¢ za kazdy den, ve kterém je poskytovana lizkova
péce (véetné lazenské lécebné rehabilitacni péce a za pobyt privodce ditéte v lazkovém
zafizeni) od 1. ledna 2014 na zakladé nalezu Ustavniho soudu.



GRAF 2: Celkova mira inflace a mira inflace bez zhoZi s regulovanymi cenami
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Za prvnich sedm mésict je vliv tprav cen zbozi, které jsou pln¢ ¢i ¢aste¢né regulované,
V podstaté neutralni. Primérna celkova mira inflace ¢inila 0,41 % a primérna mira inflace bez
polozek s plné ¢i ¢astené regulovanymi cenami 0,46 %. U regulovanych cen doslo sice k riistu
cen zemniho plynu, vodného a sto¢né¢ho, na druhou stranu do$lo k mirnému sniZeni cen
elektiiny a ke zruSeni regulacnich poplatkil za navstévu 1ékare a za polozku na receptu.

GRAF 3: Celkova mira inflace a mira inflace bez vlivu nepiimych dani.
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Graf ¢. 3 zachycuje celkovou meziro¢ni miru inflace a tzv. mé€novépolitickou miru
inflace, ve které je eliminovan piimy dopad zmén nepfimych dani na cenovou hladinu. Z grafu
je patrné, Ze ménove politickd inflace se nachdzela v prvnich mésicich letosniho roku v zéporu,
coz bylo spojeno s poklesem sazby dan¢ z ptidané hodnoty na Iéky, knihy a nenahraditelnou
détskou vyzivu. Podstatny vliv na vyvoj ménové politické inflace v nasledujicich mésicich
letosniho roku mélo zvyseni spotfebnich dani na tabakové vyrobky v roce 2014. Dopad prvniho
zvySeni spotfebni dané¢ se projevil se zpozdénim vlivem piedzasobeni. Druhé zvySeni
spotiebnich dani v prosinci 2014 se opét zacal projevovat vlivem piedzasobeni az s uréitym
zpozdénim (4-5 mésicil). Ménovépoliticka inflace dosahovala v ¢ervnu letosniho roku hodnoty
0,6 % a celkova inflace hodnoty 0,8 %.

Mezinarodné srovnatelna mira inflace

Srovnatelnou miru inflace pro jednotlivé Clenské staty Evropské unie zvetejituje
Evropsky statisticky Gfad (Eurostat). Tuto miru inflace nelze ztotoznovat s mirou inflace
zveiejiiovanou Ceskych statistickym ufadem, protoZe vychazi z mirné upraveného spottebniho
koSe. Nasledujici graf ¢. 4 zachycuje miru inflace (dvanactimé&si¢ni primérna zména
harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen - HICP) v ¢ervenci letosniho roku.

GRAF 4: Mira inflace v ¢lenskych zemich EU v Cervenci 2015

1,5 -
0 —
1,0 mm"qg‘o\
T
AN NN AN ~ 0O O
0,5 cooRrddlgdacce® IIIII
~ ~ ~ 00 00O
[ I e B o ]
it - ccannnlll
; N |
O\s N N
0 ES-ES)
L Vveo
1,0 o P9
)
'115 ('Q
i
q 1
20
S R \
A2 PO O L OO O OO OO & (€O L O OO OO I OLP O
T NN K &G 000G O 520G I G LON ST & S0 O
JQg,\Q,Z;\ *k-Qo & \'L\‘Q&@k SFESE V@ & 2 504\06&"@&)\04 SR
D > O ;L& L5 Y QR O R & X
S 4 N A0 0 & < X VWO ?
2% R SS9 > & <> on é"b& Q:&- Q:) &
N & &
(9 )
R

Udaje za Rakousko a EU jsou predb&zné. Spojené kralovstvi data za Gerven 2015.
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Z grafu €. 4 je zcela ziejmé, ze cenovy vyvoj v Evropské unii vykazuje velmi nizky rist
a v nékterych statech Ize pozorovat i deflaci neboli pokles cenové hladiny. Tento pokles cenové
hladiny je zptsoben zejména nizkymi svétovymi cenami surovin — zejména ropy a zemniho
plynu, ktery je spojen také s nizkymi cenami potravin. I pfes oslabeni eura vici dolaru, které bylo
zptisobeno mimo jiné i siln€ expanzivni politikou Evropské centralni banky, se cenova hladina
(jeji zmeény) v Evropské unii jako celek nachazi na velmi nizkych kladnych nebo v nékterych
ptipadech zapornych hodnotach. I pfes odborné debaty ohledné ,,pozitivni* deflaci (o které
muzeme Castecné uvazovat, nebot’ dochazi k poklesu cen nakladii — zejména vlivem cen ropy),
obecné jsou dopady deflace (a to zejména déletrvajici) znacné negativni a mohou mit nepfiznivy
dopad na ekonomiku po relativné dlouhou dobu.

Graf ¢. 5 zachycuje vyvoj miry inflace v Ceské republice a v Evropské unii od roku
2013. Od roku 2013 se za¢ala mira inflace v Ceské republice postupné snizovat a vyrovnavat
s primérem Evropské unie. Je zcela ziejmé, ze deflacni tlaky projevujici se v Evropské unii se
do ceské ekonomiky promitaji a vyrazné pfispivaji k nizkym hodnotam miry inflace. Proti
importovanym deflaénim tlakiim pisobi znehodnoceni ¢eské koruny, upravy spottebnich dani
a nékterych regulovanych cen.

GRAF 5: Mira inflace v CR a EU
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V prvni poloving letoSniho roku byla primémé mira inflace v Ceské republice
0 0,1 p. nad primérnou mirou inflace Evropské unie.



Rok 2015 — odhad na zbyvajici ¢ast roku

Pro zbyvajici ¢ast letoSniho roku ocekédvame, ze miru inflace ovlivni zejména tyto
faktory:
- snizeni sazby DPH na knihy, 1€ky a nenahraditelnou détskou vyzivu platné od

zacatku roku.

- zvySeni spotiebnich dani na tabdkové vyrobky.

- pokles cen benzinu a nafty z divodu poklesu svétovych cen ropy. Je také mozné,
ze dojde jesté v letosnim roce k poklesu cen zemniho plynu.

- zruSeni regulacnich poplatkii ve zdravotnictvi (30 korunovy poplatek za osetreni
v ambulantni sféfe a 30 korunovy poplatek za recept).

S védomim uvedenych trendii a tendenci predpokladame, Ze se primérna mira
inflace v roce 2015 (méi‘eno prumérem roku 2015 na pramér roku 2014) bude
pohybovat v intervalu 0,3 — 0,8 %.




I1. Odhad inflace na rok 2016

A. Administrativni vlivy

Administrativni vlivy nebudou mit na vyvoj cenové hladiny v pfistim roce vyznamny
vliv. Nejvyraznéjsi proinflacni dopad lze oc¢ekévat vlivem zvySeni spotifebni dané na tabakové
vyrobky. Na pokles cen vsak bude plsobit snizeni sazby DPH u stravovacich sluzeb a dale pak
sniZzeni cen energii.

SniZeni sazby DPH u stravovacich sluzeb

V souvislosti se zdkonem o elektronické evidenci trzeb je navrzeno snizeni sazby DPH
u stravovacich sluzeb (s vyjimkou alkoholickych napoji) z 21 % na 15 %. Bude se tedy jednat
o mirny protinflacni dopad, ktery na druhou stranu muze byt kompenzovan zvySenim cen ze
strany podnikateltl, na kterych bude uvalena povinnost elektronicky evidovat trzby, a ktefti
zvySené néklady promitnou do cen. Jak vyrazné€ se promitne snizeni sazby DPH ¢i v jaké vysi
se podnikatelé zohledni vyssi naklady na pofizeni piistroje pro elektronickou evidenci trzeb do
kone¢nych cen statkii a sluzeb v roce 2016 neni zfejmé. Ze zkuSenosti z minulosti spiSe
oc¢ekavame minimalni vliv snizeni DPH na ceny stravovacich sluzeb. Vzdy vSak bude zalezet
na konkrétnim podnikateli. Svou roli samoziejmé bude hrat také to, od kdy bude povinnost
elektronicky evidovat trzbu, a odkdy bude sazba DPH nakonec snizena.

ZvySeni spoti‘ebni dané u tabaku
Evropské smérnice 2011/64/EU stanovuje, ze od ledna 2014 musi byt minimalni
spotiebni dail na cigarety ve vysi 90 Eur/1000 ks. Rozhodny piepocitdvaci kurz je kurz platny

prvni pracovni den v fijnu.

GRAF 6: Mezirocni zmény cen tabaku (zahrnutého do spotiebniho kose)
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I pfes upravy spotiebni dané na tabakové vyrobky v minulém roce, se pifi pouziti
smeénného kurzu k 1. #ijnu 2014 dostala spotiebni dan v letoSnim roce pod smérnici stanoveny
minimalni pozadavek na zdanéni cigaret. Lze vSak vyuzit moznosti, kterou umoziuje smérnice
EU a zvysit spotiebni dan az od roku 2016. Sazby na cigarety, tabak a dalsi tabdkové vyrobky
platné od 1. ledna 2016, které schvalila vlada, a které nyni ¢ekaji na schvaleni v Poslanecké
snémovné Parlamentu CR, jsou uvedeny v tabulce &. 3. Od ledna 2016 by mélo dojit ke zvyseni
pevné sazby u cigaret na 1,39 Kc¢/ks (procentni sazba 27 %), u doutniki a cigarillos na 1,64
K¢/ks a ke zvySeni spotfebni dané u jemného fezané¢ho tabdku na koufeni na 2 142 Kc/kg.
Minimalni sazba u cigaret musela byt nejméné 2,52 Kc¢/ks. Samotné MF v diivodové zprave
k ptedkladané novele odhaduje dopad téchto danovych uprav na cenovou hladinu v roce 2016
ve vysi 0,245 p. b. Lze predpokladat, ze se cena krabicky cigaret od ptistiho roku zvysi o cca
3 — 4 K¢. Samoziejmé bude zalezet na cenové politice daného vyrobce ¢i dovozce.

Tabulka ¢. 3 také obsahuje sazby platné od ledna a prosince minulého roku. Upravy
spotfebni dan¢ na cigarety od prosince minulého roku se kratce projevi i na zacatku ptistiho
roku.

TABULKA 3: Upravy spotiebni dané na tabdkové vyrobky (od 1. 1. 2016 — ndvrh)

Datum ucinnosti Sazba dané Celkem nejméné Doutniky a Tabak ke koufeni
zmény sazby Pevna (Ké/ks)|Procentni (Ké/kus) cigarillos (Ké/kus) (Ké/kg)
1.1.2014 1,19 27% 2,25 1,34 1800
1.12.2014 1,29 27% 2,37 1,42 1896
1.1.2016 1,39 27% 2,52 1,64 2142
1.1.2017 1,42 27% 2,57 1,67 2185
1.1.2018 1,46 27% 2,63 1,71 2236

Pramen: Navrh novely, kterym se méni zdkon o spotiebnich danich (schvaleny vladou 3. Cervna 2015)

V ramci novely MF také, z divodu vétsi predvidatelnosti, navrhuje upravy spotiebni
dan¢ na tabdkové vyrobky ve sttednédobém horizontu, tedy i1 na nasledujici roky 2017 a 2018.

Ceny energii
Na grafu ¢. 7 je zachycen mezirocni vyvoj cen energii, které jsou zahrnuty
do spotiebniho kose.

10



GRAF 7: Mezirocni zmény cen elektrické a tepelné energie, plynu a ostatnich paliv
(zahrnutého do spotiebniho kose)
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- Elektfina: cena elektiiny je tvofena dvéma ¢astmi: regulovanou a neregulovanou.
Neregulovana ¢ast, ktera se na koncové cené elektiiny podili mensi polovinou, je
silova elektfina, jejiz cena se stanovuje na Energetické burze. Regulovand cast
zahrnuje naklady na pienos a distribuci, na systémové sluzby, na operatora trhu a
také ptispévek na podporu elektfiny z obnovitelnych zdrojii a kombinované vyroby
elektfiny a tepla z druhotnych zdrojii. Silovou elektfinu nakupovaly firmy pro
letosni rok za 34 - 35 Eur/MWh, kdeZzto pro rok 2016 firmy nakupuji silovou
elektfinu za cenu kolem 32 EUR/MWh. V pfipadé¢ ceny silové energie je
samoziejm¢ nutné zohlednit 1 kurz ¢eské koruny (fowardovy 2016). V porovnani
S minulym rokem je ¢eské koruna v primeéru pieci jenom o néco silnéjsi. Prostor pro
sniZzeni korunové ceny silové elektiiny sice existuje, ale bude podle naseho ndzoru
velmi mirny. Regulovanou &ast ceny ovlivni svym cenovym rozhodnutim ERU na
podzim letoSniho roku. Otazkou zlstava, jaka cast elektfiny bude placena podle
velikosti jisti¢e a jak bude nastavena cena za konkrétni jisti€. Vyraznéjsi zmény
V tomto sméru vSak Ize o¢ekavat az od roku 2017.

- Zemni plyn: také cena zemniho plynu se skladd ze dvou slozek, z regulované
a neregulované. ERU stanovuje jednou ro¢né cenu za piepravu a distribuci.
Cca 80 % vysledné ceny plynu pro domacnosti je ovlivnéna cenou samotné
komodity (neregulovana slozka), kterd zavisi jednak na svétovych cendch zemniho
plynu a jednak na ménovém kurzu ¢eské koruny vii¢i dolaru a kurzu dolaru a eura.
Jak jiz bylo uvedeno vyse, ¢eskd koruna ve srovnani s minulym rokem pieci jenom
mirn¢ posiluje. Cena samotné suroviny se na svétovych burzich v poslednich

11



mésicich snizuje. Sviij vliv na cenu plynu (a i ropy) maji i dosazené dohody
S Irdnem. Rizikem pro cenu plynu je samoziejmé moznost zhorSeni situace na
Ukrajiné ¢i na Blizkém vychodé. Po zvySeni cen plynu pro domacnost na pocatku
letosniho roku vSak pro nasledujici obdobi ofekavame jejich mirné, které¢ muize
nastat jiz ve druhé polovin¢ letoSniho roku.

- Teplo: patii mezi ceny vécné usmériiované, to znamena, ze do ceny mize vyrobce
zapocitat pouze opravnéné naklady a pfimefeny zisk a DPH. Tepelnéd energie je
nejéast&ji v Ceské republice vyrabéna z uhli a ze zemniho plynu. V piipadé uhli ceny
pokracuji ve svém poklesu, a jak jiz bylo uvedeno vyse, také ceny plynu vykazuji
pokles (ktery je spojen s poklesem cen ropy). Svou roli bude mit opét ceska koruna,
ktera v mezirocnim srovnani mirné posiluje. Ceny surovin i vyvoj kurzu ceské
koruny sveédci pro pokles cen tepelné energie pro domacnosti. Jisté zvyseni nakladi
producentd tepla lze ocekdvat ve spojitosti s modernizaci teplaren. Po mirném
zvySeni cen tepelné energie na zacatku letoSniho roku, ocekdvame pro pristi rok
jejich stagnaci ¢i mirny rast.

Vodné a sto¢né

Vodné a sto¢né patii mezi ceny vécné usmériiované. Na zacatku letoSniho roku doslo
ke zvySeni vodného o 3,4 % a sto¢ného o 2,8 %. Pro piisti rok o¢ekavame obdobné zvySeni cen
vodného 1 sto¢ného.

B. Ostatni vlivy
Vyvoj cen potravin

Ceny potravin navazaly na zac¢atku leto$nim roce na jejich pokles z konce minulého roku.
Ve druhém ctvrtleti se pokles zmirnil a v ¢ervnu dokonce ceny potravin mezirocné vzrostly.
V cervenci vSak ceny potravin opétovné meziro¢né klesly. Vysoky pokles byl v Cervenci patrny
zejména u mléka a mlénych vyrobkd, plodové zeleniny, ale i pe€iva a masa. Svou roli hraje
prebytek nekterych zékladnich zemé&d€lskych surovin na trhu (napt. mléka), které jsou zptisobeny
mimo jiné i ruskym embargem na dovoz potravin z EU. Jisty vliv na pokles cen potravin mohlo
mit 1 znovuzavedeni tzv. zelené nafty. Z grafu €. 8 je zfejmé, Ze prostor pro dalsi snizovani potravin
existuje z divodu klesajicich cen zemé&d¢€lskych vyrobci, které v priubéhu prvnich péti mésict
letosniho roku prohlubovaly svilj meziro¢ni propad. V Cervnu a Cervenci letosniho roku doslo ke
zpomalovani miry meziro¢niho poklesu cen potravin. Svou roli samoziejmé& hraje pies dovazené
potraviny a zeméd¢lské suroviny také ménovy kurz ceské koruny. Znehodnoceni mény mélo urcité
jisty vliv na rast cen potravin, v letoSnim roce vSak ceska koruna meziro¢né posilila. V prubéhu
pfistiho roku ocekavame, ze ceny potravin budou mezirocné rist (i vlivem nizké srovnavaci
zakladny v letoSnim roce).
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GRAF 8: Mezirocni vyvoj cen potravin a cen zemédélskych vyrobcil.
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Vyvoj cen pohonnych hmot

Ceny pohonnych hmot vyrazné ovliviiuji miru inflace. Pasobi jednak pfimo, nebot
pohonné hmoty jsou jednou z polozek spotiebniho kose, pomoci kterého CSU méfi inflaci, a
jednak nepiimo, nebot’ ceny pohonnych hmot jsou ndkladovou polozkou pfi vyrob¢ a distribuci
vV podstaté viech vyrobki a sluzeb. Vyvoj ceny pohonnych hmot v Ceské republice do &ervence
leto$niho roku je zachycen na grafu ¢. 9.

Z grafu je patrné, Ze ceny benzinu (natural 95) i1 ceny nafty zacaly rapidné klesat
V poslednim ctvrtleti minulého roku a jejich pokles pokracoval i v prvnich dvou mésicich
letosniho roku. Poté jiz zacaly ceny benzinu i nafty postupné nartistat. V meziro¢nim vyjadreni
dochazi od bfezna leto$niho roku ke zmirnéni poklesu jejich cen. Sviyj vliv mél pokles cen ropy

[ 24

Cena pohonnych hmot v Ceské republice je ovlivnéna tfemi zakladnimi faktory: cenou
ropy na svétovych trzich, vyvojem ménového kurzu a také zménami v neptimych danich.
V ptistim roce nedochazi k zadné zméné neptimych dani (DPH, spotiebnich), ktera by ovlivnila
cenu pohonnych hmot. Svétové cena ropy (severomoiskd Brent) vykazovala v prvnich sedmi
meésicich letoSniho roku znac¢né vykyvy. Po cen¢ kolem 50 dolar( za barel na zacatku roku,
dosahovala cena ropy v kvétnu a ¢ervnu cca 65 dolarti, aby v srpnu klesla az na cca 43 dolard
za barel. Na svétovou cenu ropy ma vliv zejména piebytek suroviny na trhu a neochota
nékterych c¢lenskych zemi OPECu snizit objem tézby (je zde snaha o vytlaceni jinych
zlepSujicimi se vztahy Irdnu se zdpadnimi staty. Tyto faktory pfevazily i vliv negativni situace
v Irdku, Libyi a na Ukrajing, ktera by méla vést za jinak stejnych podminek K ristu svétovych
cen ropy. V dalSim obdobi bude mit vedle vSech téchto faktort klicovy vliv hospodaisky vyvoj
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Ciny, ktera je vyznamnym odbératelem ropy. Ekonomické zpomaleni Ciny by bylo spojeno
S jeji nizsi poptavkou po rop€, coz by mohlo vést k dalSimu poklesu svétové ceny ropy ¢i jejich
se udrzeni na soucasnych nizkych hodnotach. U ¢eské koruny doslo v leto$nim roce k mirnému
meziro&nimu posileni. Kli¢ové bude v tomto sméru rozhodnuti CNB o zméné svého zavazku
udrzovat ¢eskou korunu nad 27 CZK/EUR (viz dale).

GRAF 9: Vyvoj cen pohonnych hmot
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Vyvoj ménového kurzu

Ceska republika je malou otevienou ekonomikou vysoce zavislou na exportu i importu,
proto ménovy kurz ¢eské koruny vyrazné ovliviiuje vyvoj jejiho hospodaistvi, véetné vyvoje
cenové hladiny. Oslabeni Ceské koruny vede k inflacnim tlakiim prostfednictvim cen
importovaného zbozi. Posilovani ¢eské koruny ptsobi protiinflacné. Kli¢ovy dopad ménového
kurzu je zejména u cen dovazenych surovin. Z hlediska ¢eské inflace, zmény ménového kurzu
maji vliv na ceny pohonnych hmot, zemniho plynu, elektfiny apod. Suroviny jsou vSak
nakupovany &asto diive, nez dochazi k jejimu faktickému dovozu do Ceské republiky. Proto
jsou soucasné ceny na domacim trhu ovlivnény ménovym kurzem v piedchozim obdobi. Dopad
zmény meénoveho kurzu se tedy projevi az s uritym zpozdénim.

Graf ¢. 10 zachycuje vyvoj ménového kurzu Ceské koruny vici euru. Graf €. 11 pak
vyvoj ménového kurzu Ceské koruny viici americkému dolaru.

Ceska narodni banka z ditvodu udajného zabranéni deflace (pokles primérné cenové
hladiny) se 7. listopadu 2013 rozhodla intervenovat na devizovém trhu na oslabeni koruny.
Bankovni rada se pro uvolnéni ménovych podminek rozhodla udrzovat kurz koruny pobliz
cenové hladiny 27 CZK/EUR, i kdyZ se v podstatd mluvi pouze o snaze CNB zabrénit
znehodnoceni ¢eské koruny pod hranici 27 CZK/EUR. Na svém ménovém zasedani 6. srpna
2015 rozhodla nadale pouzivat devizovy kurz jako dal$i nastroj uvolnovani meénovych
podminek a potvrdila zavazek CNB intervenovat v pfipadé potieby na devizovém trhu na
oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz vici euru poblizZ hladiny 27 CZK/EUR. Zaroven
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bankovni rada zdtraznila, Ze CNB neukoné&i pouZivani kurzu jako nastroje ménové politiky
dFive nez ve druhém pololeti roku 2016. (Zprava o inflace 111/2015). Za posilenim Ceské
koruny v poslednich mésicich stoji pozitivni vyvoj Ceské ekonomiky a také kladny urokovy
diferencial viiéi euru. Prozatim neni jasné, kdy CNB zrusi sviij zavazek a jaké budou nasledovat
reakce na ménovém trhu. Pokud nedojde ke zhoreni ekonomického vyvoje Ceské republiky,
Ize oGekavat, Ze po opusténi ménového zavazku ze strany CNB dojde k posileni &eské koruny
(rychlost a vyse bude zaviset na dalSich krocich CNB). V nasi prognéze inflace poéitime pro
piisti rok s primérnym kurzem ¢eské koruny ve vysi 27,0 — 27,5 CZK/EUR.

Z grafu €. 10 je zfejmé, Ze Ceska koruna v lednu letoSniho roku oslabila v priméru na
27,895 CZK/EUR. V nasledujicich mésicich ¢eska koruna zacala posilovat a v Cervenci
atakovala hranici 27,0 CZK/EUR, coz pfimélo CNB intervenovat po téméf dvaceti mésicich
v neprospéch ¢eské koruny. Podle nejnovéjsich tdaji CNB v &ervenci nakoupila v ramci
devizovych intervenci eura za vice jak 28 mld. K¢. Zda se také, ze v srpnu letosniho roku byly
devizové intervence CNB jesté vyraznégjsi, ale piesna data je§té nejsou k dispozici.

GRAF 10: Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR v obdobi 2013 — 2015
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Viiéi americkému dolaru znehodnotila koruna od devizové intervence CNB jeité
vyrazné€ji nez vuci euru. V fijnu 2013, tedy pted intervenci byl primémy kurz ¢eské koruny
vaci dolaru 18,827 CZK/USD, a v dubnu letosniho roku byla ceska koruna vuci dolaru
nejslabsi, kdyz kurz dosahoval hodnoty 25,446 CZK/USD. Rychlejsi znehodnoceni koruny
vici dolaru nez euru je spojeno s vyraznym oslabenim eura vici dolaru (po zahéjeni intervenci
ECB na pokles eura v jarnich mésicich). Posledni mésice ¢eska koruna posiluje i vuci
americkému dolaru.

GRAF 11: Vyvoj ménového kurzu CZK/USD v obdobi 2013 — 2015
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Makroekonomicka situace

Ceska ekonomika se dostala z dvojité recese v letech 2009 — 2013, ktera byla zptisobena
svétovou ekonomickou krizi projevujici se redukovanou poptavkou po ceském zboZi, ale také
nevhodnou politikou tehdejSich vlad, které s cilem stabilizace zadluZeni provadély restriktivni
politiku. BohuZel se tato politika projevuje i v soucasnosti, napi. nepfipravenosti fady
nezbytnych infrastrukturnich projektti. Svou roli hralo také vladou podporované (vyvolané)
negativni ocekavani spottebitelil a investorti.

Jak je vidét z grafu €. 12, oziveni Ceské ekonomiky zacalo v poslednim ctvrtleti roku
2013, kdy doslo k oziveni vladni a soukromé spotteby, zahrani¢niho obchodu a mirné také
investic. I pfes mirné zpomaleni ve druhém ctvrtleti minulého roku, hruby doméaci produkt
vzrostl za cely lonsky rok realné€ o 2,0 %, pticemz spotieba domacnosti o 1,5 %, vladni spotieba
o 1,8 %, hruba tvorba fixniho kapitalu o 2,0 %. Riist exportu v lonském roce dale akceleroval
a meziroéné vzrostl o 8,8 % a import o 9,8 %. Ceské ekonomice tak poméhalo oZiveni
u hlavnich ekonomickych partnert a politika vlady, ktera pusobila jak pfimo pies své vydaje
(bézné ¢i1 investicni), tak 1 nepfimo v podobé¢ odstranéni negativnich ocekavani ekonomickych
subjekta.
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GRAF 12: Meziroéni vyvoj redlného HDP v Ceské republice
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V prvni poloving letosniho roku ¢eska ekonomika ptekvapila vyraznym zesilenim ristu.
V prvnim Ctvrtleti ¢eska ekonomika meziro¢né€ vzrostla 0 4,0 % a ve druhém ctvrtleti jesté o 0,4
procentniho bodu rychleji (podle sezoénné ocisténych dat). Podle dat statistického uradu byl riist
ve druhém ctvrtleti letoSniho roku taZen silnym ristem spotifeby domécnosti o 3,1 %, tvorbou
fixniho kapitalu o 5,9 % a vladni spottebou o 2,5 %. Export vzrostl meziro¢né o 7,0 % a import
o 0,1 procentniho bodu rychleji. Na riistu investic se projevuje nejen ozivena investicni
poptavka ze strany samotnych firem, ale i snaha vlady vycerpat co nejvétsi dil evropskych
dotaci z lofiského roku. U spotiteby domacnosti je patrny vliv zlepSujici se ekonomické situace
domacnosti, ktera je podpotena i zrychlujicim se ristem mezd.

Jak je patrné z grafu €. 12 Ceska ekonomika pattila ve druhém ¢tvrtleti mezi nejrychleji
rostouci ekonomiky v ramci Evropské unie. Jeji sezonné ocistény mezirocni rlst hrubého
domaciho produktu byl o 2,8 procentniho bodu vyssi nez byl primér celé Evropské unie.

V letosnim roce ocekavame udrzeni vysokého tempa ristu hrubého doméaciho produktu,
zejména investi¢nich vydajl, které souvisi snahou docerpat evropské fondy z minulého obdobi.
V pfistim roce vSak investicni aktivita klesne, nebot’ nabéh novych operacnich programti bude
pozvolny a nelze ocekavat, Ze domdaci zdroje vefejnych financi toto sniZeni vynahradi.
V nejblizSim obdobi 1ze oc¢ekavat pokracujici rist spotteby domacnosti vlivem rostoucich mezd
spojenych s klesajici nezaméstnanosti. Pokud se vSak tyka ptistiho obdobi, miize byt riist hrubého
domaciho produktu Ceské republiky silné ovlivnén zatim ne zcela jasnym vyvojem v Cing.
Ekonomicky utlum v Ciné by se do Ceské republiky jako do malé oteviené ekonomiky Gasem
projevil pies zahrani¢ni poptavku po jejim zbozi. Svou roli vSak bude hrat i vypotradani se
S migracni vlnou, kterd v poslednich mésicich zasdhla Evropu. Lze ocekévat, Ze tato vina bude
jeste zesilovat.
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GRAF 12: Mezirocni vyvoj redlného HDP ve 2. ¢tvrtleti 2015 v EU
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Po zohlednéni vys$e uvedenych faktori, pro leto$ni rok odhaduje CMKOS rist
realného hrubého domaciho produktu meziro¢né okolo 4,0 %. Pro pfisti rok ocekavame
tempo 2,5 %.

Silny rtst ekonomiky vede k tomu, Ze se postupné uzavird mezera produktu, a je vysoce
pravdépodobné, ze se Ceska ekonomika bude v nadchdzejicim obdobi nachizet v kladné
ekonomické mezete produktu, ktera vsak podle naSeho nazoru nebude tak vyrazna, aby vytvarela
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Pramen: ptevzato z Makroekonomické predikce MF, Cervenec 2015
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Vyvoj hrubého doméciho produktu se samoziejmé (i kdyz s urcitym zpozdénim) odrazi
i na trhu prace. Utady prace evidovaly v srpnu letosniho 450,7 tisic nezaméstnanych, coz bylo
mezirocné o 84,5 tisic osob mén¢. Podil nezaméstnanych osob ¢inil 6,2 % a meziro¢né tak doslo
ke snizeni o 1,2 p. b. Pozitivni obrazek o vyvoji na trhu prace doklada i narlst volnych
pracovnich mist. Loni v srpnu bylo k dispozici 54,7 tisic volnych pracovnich mist, kdezto
Vv letoSnim srpnu jiz bylo volnych 103,8 tisic mist. Objevuji se informace, Ze v néktefi
zameéstnavatelé jiz maji problémy ziskat zaméstnance a nejedné se o specializované profese.
Rychly rist ekonomiky, ktery ocekdvame v letosnim roce, povede i pfes zpomaleni v pfiStim
roce k dalsimu poklesu nezaméstnanosti, coz bude vytvaret tlak na rist mezd. Vyvoj podilu

nezaméstnanych osob v dané vékové skupiné je zachycen na grafu €. 14.

GRAF 14: Podil nezaméstnanych osob
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Tabulka & 4 zachycuje meziroéni vyvoj nominalnich a redlnych mezd v Ceské
republice. ZlepSujici se stav ekonomiky se projevuje také ve vyvoji mezd coz je patrné zejména
z dat letoSniho roku.

TABULKA 4: Mezirocni zmény priimérné mzdy

2014 2015
meziro¢ni zména 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q
podnikatelska sféra 3,4 2,2 1,5 1,8 2,2 3,2
nomindlni mzdy |nepodnikatelska sféra 2,3 1,7 1,8 3,9 3,0 4,3
podnikatelska sféra 3,2 2,0 0,9 1,3 2,1 2,5
redlné mzdy nepodnikatelska sféra 2,1 15 1,2 3,4 2,9 3,6

Pramen: CSU
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Prumérna hruba nominalni mzda v minulém roce ¢inila 25 607 K¢, coz znamenalo
mezirocni rist nominalné o 2,3 % a redln¢ o 1,9 %. Z tabulky €. 4 je patrné, ze loni rostly mzdy
rychleji v podnikatelské sféfe na zacatku roku, kdezto u nepodnikatelské sféry, diky
predsunutému zvyseni mezd ve vetejné sféfe jiz od listopadu, rostly rychleji ke konci roku.
Primérnd mzda v podnikatelské sféfe v loniském roce Cinila 25 546 K¢, coz znamenalo
mezirocni rast nominaln€ o 2,2 % a realné o 1,8 %. V nepodnikatelské sféte ¢inila primérna
mzda 25 879 K¢, coz piedstavovalo meziro¢ni nartist nominalné o 2,5 % a realné o 2,1 %.

V prvnich dvou Ctvrtletich letosniho roku doslo ke zrychleni rstu primérné mzdy jak
V podnikatelské sféfe, tak zejména v nepodnikatelské sféfe. V nepodnikatelské sféie se
V letoSnim roce projevi o¢ekavané zvyseni mezd ve veiejné spraveé od listopadu letosniho roku
(¢ekavame riist objemu platli o cca 3 % a statnich zaméstnanct o dalsi 2 %.). V pfistim roce se
toto zvySeni bude samoziejmé promitat do vyvoje primérné mzdy v nepodnikatelské sféie (jde
o soucast navrhu rozpoctu na pfisti rok). V podnikatelské sféfe ocekdvame v druhé poloviné
roku jesté mirné vyssi tempo ristu mezd, a to z ditvodu klesajici nezaméstnanosti, kdy firmy
budou nuceny nabidnout vy$si mzdy pro naldkani novych zaméstnancti nebo pro udrzeni téch
stavajicich. Je zifejmé, ze tak rychle rostouci ekonomika by si zaslouzila i odpovidajici rast
mezd.

V piistim roce se domnivame, ze mzdy porostou tempem cca 4 % nominalné. Bude vSak
zélezet na vyvoji ekonomické situace, véetné situace na trhu prace (viz rizika zminéna vyse).

Fiskalni a ménova politika

Fiskalni politika ovlivituje ekonomiku prostfednictvim vetfejnych rozpoctll, pficemz
statni rozpocet hraje dominantni roli. Pro leto$ni rok je naplanovan deficit statniho rozpoctu ve
vysi 100 mld. K¢ a pro pfisti rok se navrhuje deficit 70 mld. K¢&. Pokladni¢éni plnéni letoSniho
roku vSak naznacuje, ze deficit v letoSnim roce bude vyrazné niz$i, nez je planovano. Ke konci
srpna letoSniho roku €inil pfebytek statniho rozpoctu 19 mld. K¢, coz je mezirocné o 33,8 mld.
K¢ lepsi vysledek, ktery je také nejlepsi od roku 2007. Na plnéni rozpoctu se podileji zejména
piijmy z Evropské unie, ale také daiiové piijmy se vyvijeji dobie (i ptes zkresleni se zadrzenym
DPH v loniském roce a ptfedzadsobenim tabdkem). Pro pfisti rok lze ocekavat oslabeni ptilivu
penéz z Evropské unie, cozZ se projevi zejména u investi¢nich vydaji, u kterych pro letosni rok
MF ocekava rlst o vyraznych 29 %. V pfistim roce MF ocekava lepsi vysledek hospodareni
vefejného sektoru v porovnani s letosSnim rokem, coZ je odraZeno i v navrhu statniho rozpoctu
na piisti rok a sttednédobém vyhledu na léta 2017 a 2018. Navrh statniho rozpoctu na rok
2016 a sttednédoby vyhled statniho rozpoctu na 1éta 2017 a 2018 zabezpecuji, aby podil deficitu
vladniho sektoru na HDP byl v roce 2016 ve vysi 1,2 %, v roce 2017 ve vysi 0,8 % a v roce
2018 ve vysi 0,6 % (v metodice ESA2010). Strukturalni deficit vladniho sektoru je 1,4 % HDP
v roce 2016, v roce 2017 ¢ini 1,1 % HDP a v roce 2018 ¢ini 0,9 % HDP (v metodice ESA2010).

Meénové politice byla jiz vénovana pozornost vyse u ménového kurzu. Ménovy kurz
Ceska narodni banka vedle svych tradiénich nastrojii za¢ala vyuzivat od listopadu 2013 a podle
poslednich vyjadieni centrdlni banky tak bude ¢init nejméné do druhé poloviny roku 2016.
Tradi¢ni nastroj — urokové sazby centralni banky snizila naposledy v listopadu roku 2012:
dvoutydenni reposazbu na 0,05 %, diskontni sazbu také na 0,05 % a lombardni sazbu na 0,25 %.
Ptes své meénove politické nastroje se snazi centralni banka udrzet miru inflace na infla¢nim
cili, ktery je na Grovni 2 % s toleranénim pasmem 1+/- p. b.
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Na zasedani Bankovni rady CNB jeji ¢lenové uvedli, Ze rizika nové progndzy jsou
zhruba vyrovnana. V diskuzi sice zaznélo, Ze se potieba uvolnénych ménovych podminek
snizila, ale pfesto CNB neukonéi pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dfive nez ve
druhé poloving roku 2016. Uvolnéni ménovych podminek se podle ¢lenti bankovni rady zatim
plné€ nepromitlo do inflace.

Evropskd centrdlni banka zménila své sazby v zafi minulého roku z divodu
pietrvavajiciho rizika nizké inflace ¢i dokonce deflace. Sazbu pro hlavni referencni operace
(obdoba 2T reposazby) ECB snizila na 0,05 %. Lombardni sazbu (ECB pouzivd pojem
»margindlni zaptj¢ni facilita®) ECB snizila na 0,30 %. A dale snizila do z&poru diskontni sazbu
(ECB pouziva pojem ,,depozitni facilita®) na -0,20 %. Negativni depozitni sazba znamena, ze
komer¢ni banky musi za ulozeni volnych penéz na nékteré ucty Evropské centralni banky platit.
Cilem této operace je podpofit komercni banky v jejich uvérovych aktivitach a tim podpofit
hospodafrstvi a rtist cenové hladiny. Je tfeba si také uvédomit, Ze sniZovani urokovych sazeb
muze vést k obdobnému tlaku na snizeni hodnoty mény (v tomto pfipad€ eura) na ménovych
trzich. Ke zméné vSak dojde odlivem kapitalu a ne pfimou intervenci centrdlni banky na
ménovém trhu, jako tomu bylo v ptipadé¢ ¢eské koruny. Vedle zmén urokovych sazeb pouziva
ECB od roku 2009 také n¢kolik nestandardnich monetarnich opatieni, jako jsou napft. programy
nakupu aktiv.

GRAF 15: Ménovépolitické ndstroje CNB
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Zavér:

V pristim roce o¢ekavame mirné zpomaleni Ceskeho hospodarstvi ve srovnani s letosnim

roce. Signalizované zpomaleni Ciny a jeho ptenos do vyvoje svétové ekonomiky bude pusobit
také protiinflacné€. Otazkou je, zda centralni banka v pfistim roce pfestane intervenovat viici koruné
a jaky postup tohoto ukonceni zvoli. Ukonceni intervenci by nesporné pusobilo vyrazné
protiinflacn¢.
S védomim vySe uvedenych trendii a tendenci predpokladame, Ze se prumérna
mira inflace v roce 2016 (méfeno primérem roku 2016 na primér roku 2015)
bude pohybovat v intervalu 1 - 15 % s tim, Ze se v soucasné dobé a se
soucasnou tirovni znalosti klonime spiSe ke spodni hranici intervalu.

Nas odhad praimérné miry inflace na rok 2016 je nutné zatim povazovat za orientacni,
nebot” je spojen s velkym mnozstvim nejistot, o kterych je pojednano vySe. Nasi prognézu

VoW

inflace budeme prabézné aktualizovat v zavislosti na dostupnosti novych dat.
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Pfiloha 1

Prognozy ostatnich instituci

Na tomto misté uvadime prognozu miry inflace jednak od dvou ceskych instituci, které
mohou miru inflace v Ceské republice vyrazné ovlivnit svych konanim, tedy prognézy Ceské
narodni banky a Ministerstva financi Ceské republiky, a jednak od dvou vyznamnych
mezinarodnich instituci, tedy Evropské komise a Organizace pro ekonomickou spolupraci
a rozvoj.

Ceska narodni banka

Nejnovéj§i vefejnd dostupna prognéza Ceské narodni banky byla zvefejnéna
6. srpna 2015. V ni CNB odhaduje ¢étvrtletni meziroéni miry inflace pro obdobi od tietiho
Gtvrtleti leto$niho roku az do prvniho &tvrtleti roku 2017. CNB odhaduje primérnou
meziro¢ni miru inflace pro leto$ni rok ve vysi 0,6 % a pro rok 2016 ve vysi 1,7 %.

Faktory, které budou podle CNB ovliviiovat miru inflace ve zbytku letoniho
a Vv prub¢hu pfistiho roku jsou podrobnéji rozvedeny ve Zpraveé o inflaci, kterou schvalila
bankovni rada CNB 13. srpna letogniho roku.

V prvni poloviné roku se do inflace neustdle promitaly nizké ceny energetickych
komodit na svétovych trzich a pokles cen prumyslovych vyrobcil v eurozong. Tento vliv by mél
V pfistim roce postupné oslabovat a spolu s rostoucimi naklady a rostouci doméaci ekonomickou
bude v ptistim roce dochazet k ristu miry inflace, i pies docasné zpomaleni meziro¢niho ristu
cen potravin a pohonnych hmot (vlivem vysoké srovnéavaci zékladny). Mira inflace by se tak
méla postupné piiblizovat inflaénimu cili CNB.

CNB: Prognéza miry inflace a infla¢ni cil
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Pramen: Prognéza CNB z 6. srpna 2016

Na inflaci v letosnim roce mély vliv Gpravy neptimych dani. Proinfla¢né putsobilo
zvyseni spotfebni dan¢ na tabakové vyrobky, kdezto protiinflacné zavedeni druhé sniZzené sazby
DPH ve vysi 10 % na léky, knihy a nenahraditelnou vyzivu. CNB ve své progndze podita
s dal$im zvySovanim spotifebni dané na tabdkové vyrobky. U regulovanych cen doslo od
zacCatku letosniho roku k rtstu cen plynu, vodného a sto¢ného a ve druhém ctvrtleti letoSniho
roku i k rychlejsimu ristu cen tepla. Naopak doslo ke zruseni neékterych regulacnich poplatkt
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ve zdravotnictvi. V dal$im obdobi CNB o&ekavé pokles cen plynu pro domacnosti a nepatrny
pokles cen elektrické energie. Prognéza CNB podita s rychlej§im ristem cen potravin v druhé
poloviné letos$niho roku, ktery bude po docasném zpomaleni na zacatku roku v dalSim obdobi
opét zrychlovat. U cen pohonnych hmot CNB oc&ekéava jejich riist v p¥istim roce 0 3,6 %. Vliv
znehodnoceni ¢eské koruny vlivem ménového zavazku bude postupné polevovat.

CNB ocekava, ze riist nominalnich mezd bude v souvislosti s pokragujici riistem domaci
ekonomické aktivity zrychlovat. V podnikatelské sféte v roce 2015 vzrostou nominalni mzdy
0 2,8 % a v roce 2016 dokonce 0 4,6 %, v nepodnikatelské sféfe porostou nominalni mzdy
zejména vlivem zvyseni plat ustavnich Ciniteli a ostatnich zaméstnancti v obdobi 2015 — 2017
stabilnim tempem ve vysi cca 2,8 %.

Ministerstvo financi Ceské republiky

Nejnovéjsi tidaj o mife inflace pochazi z Makroekonomické predikce Ceské republiky
z ¢ervence 2015. Ministerstvo financi Ceské republiky oc¢ekava pro leto$ni rok primérnou
miru inflace ve vysi 0,5 % a pro pristi rok 1,5 %.

Podle Ministerstva financi bude v letoSnim roce mira inflace ovlivnéna pozitivnim
nakladovym Sokem vlivem poklesu cen ropy, pfi neutralné ptisobicich jednotkovych nédkladech
prace. Na druhou stranu za¢nou pusobit poptavkové tlaky zplisobené prechodem do kladné
mezery produktu. Ménovy kurz, respektive znehodnoceni koruny, mirn¢€ proinflacné.
Z administrativnich vlivl se proinflaéné v leto$nim roce projevuje zvyseni spottebnich dani na
cigarety, ale protiinflacné zavedeni druhé sniZzené sazby DPH ve vysi 10 % a zruSeni poplatki
ve zdravotnictvi. V druhé poloviné leto$niho roku Ministerstvo financi o¢ekava také snizeni
cen zemniho plynu.

V roce 2016 Ministerstvo financi ocekava rust inflacnich tlakti z divodu kladné
ekonomické mezery, rostoucich cen ropy a rustu jednotkovych nékladi prace.
Z administrativnich opatieni bude na rist inflace tlacit dalsi zvySeni spotfebni dané na tabadkové
vyrobky. Mirmé proinflacné by mohlo piisobit zavedeni elektronické evidence trZeb.
Protiinflaéné na druhou stranu bude plisobit sniZzeni sazby DPH z 21 % na 15 % u stravovacich
sluzeb (vyjma alkoholickych néapojit).

Evropska komise

Evropské komise ve své Ekonomické prognoze odhaduje miru inflace pro jednotlivé
clenskeé staty, kterd vychazi z harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP). Nelze ji
tudiz ztotoznovat s mirou inflace, tak jak ji odhaduji ¢eské instituce (v€etné nami prognézované
miry inflace). Nize uvedeny odhad miry inflace z jarni prognozy, ktera byla zvefejnéna
5. kvétna letoSniho roku.

Podle Evropské komise bude mit propad cen ropy a ostatnich komodit vliv na inflaci
I v leto$nim roce. ZlepSovani situace na trhu prace, spolu S kvantitativnim uvolfiovanim ze

strany ECB a nedavné znehodnoceni ¢eské koruny vici dolaru by mohly vyvolat tlak na rist
inflace. Komise také o¢ekava neutralni vliv administrativnich cen na celkovou miru inflace.

Pro leto$ni rok Evropska komise oekava miru inflace v Ceské republice ve vysi
0,2 % a pro 2016 ve vysi 1,6 %.
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Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj (OECD)

Nejnovéjsi progndéza Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj je obsazena
v OECD Economic Outlook z éervna letogniho roku?. Pro letosni rok OECD o¢ekdva miru
inflace na arovni 0,2 % a v roce 2016 na urovni 1,6 %o.

Podle OECD sice v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku klesla celkova inflace na 0,1 %
vlivem poklesu cen energii a potravin, ale jadrova inflace pokracuje v ristu. Rostouci domaci
tlaky vSak povedou k rastu inflace smérem k inflaénimu cili. K tomu napomutze i silné
expanzivni ménova politika.

2 OECD (2015), “Czech Republic”, in OECD Economic Outlook, Volume 2015 Issue 1, OECD Publishing, Paris.
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Ptiloha 2
Mésiéni vyvoj miry inflace v Ceské republice v obdobi 2013 - 2015
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Piiloha 3

Pritmérnd mira inflace v Ceské republice v obdobi 1990-2014
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CESKOMORAVSKA KONFEDERACE
ODBOROVYCH SVAZU

CMKOS

Ptiloha 4
Spotiebni ko$ platny pro rok 20153
Pocet Stalé vahy roku
reprezentantl 2012 v %o

Uhrn 699 1000

1. Potraviny a nealkoholické napoje 161 170,8

2. Alkoholické napoje a tabak 23 95,0

3. Odivani a obuv 65 32,9

4. Bydleni, voda, energie, paliva 41 265,6

5. Bytové vybaveni, zaf. domacnosti, opravy 81 61,1

6. Zdravi 21 23,8

7. Doprava 82 101,3

8. Posty a telekomunikace 5 30,6

9. Rekreace a kultura 108 87,6

10. Vzdélavani 12 7,4

11. Stravovani a ubytovani 43 55,6

12. Ostatni zbozi a sluzby 57 68,3
Pramen: CSU
Deflator

Nase prognoza inflace pracuje s mirou inflace, kterd je zalozena na Indexu
spottebitelskych cen (CPI). CPI vSak vyuziva omezeny kos statkl a sluzeb.

Detailngjsi pohled na vyvoj cenové hladiny poskytuje deflator hrubého domaéciho
produktu, jehoZ vyvoj v jednotlivych ctvrtletich roku je zachycen na grafu. Deflator hrubého
domaciho produktu je spojen s vyvojem nominalniho hrubého domaciho produktu, ktery mimo

3 Detailni sloZeni spotiebniho kose (véetné jednotlivych reprezentanti a jejich vah) Ize nalézt na strankach Ceského
statistického Uradu, viz.:
https://www.czso.cz/csu/czso/kdyz_se rekne_inflace resp_mira_inflace



https://www.czso.cz/csu/czso/kdyz_se_rekne_inflace_resp_mira_inflace

jiné ovliviiuje danové inkaso statu. Vyvoj deflatoru v sobé zahrnuje zménu cen v jednotlivych
vydajich. Vedle spotieby domacnosti i zmény cen investic, vladnich nakupti a ¢istého exportu.

Deflator hrubého domdciho produktu
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