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Zprava

1. situacni zprava o hospodarském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 1/2016)

se predklada v souladu s kalendafem ménovépolitickych jednani bankovni rady CNB a Ediénim planem
CNB. Zprava obsahuje novou makroekonomickou prognézu zohledilujici i nadale pouzivani ménového

kurzu jako nastroje uvolnéni ménové politiky.

Za text 1. situaéni zpravy je z evidenénich diivodii vlozen box Vliv zpomaleni ekonomického riistu Ciny
na svétovou ekonomiku a ceny komodit, ktery vyuziva box se stejnym nazvem z 8. situacni zpravy pro
ucely publikace ve Zpraveé o inflaci 1/2016.

Stru¢né srovnani nové progndzy se 7. situacni zpravou (Zpravou o inflaci IV/2015) piinasi nasledujici

tabulka.

Aktualni prognéza a jeji srovnani se 7. SZ 2015 (mzr. v %)

/15 [ 1v/A5 | 1716 | /16 | /a6 | Iv/16 | /a7 | W17 | W/17 | Iv/17
CPI 1.sz| 04 0,1 0,8 0,5 0,9 1,6 2,0 2,1 2,2 2,1
7.5Z| 04 0,6 1,2 1,2 1,5 1,9 2,2 2,2 2,3 2,1
CPI bez primarnich dopadt zmén 1.sz| 0,2 0,0 0,6 0,3 0,7 1,4 1,8 2,0 2,1 2,0
nepiimych dani 7.8Z| 0,2 0,5 1,1 0,9 1,3 1,6 2,1 2,2 2,2 2,1
HDP (sezonné ocisténo) 1.8Z| 47 53 2,5 2,6 3,0 2,8 4,0 3,2 2,5 2,3
757 | 4,8 5,2 2,6 2,5 2,8 3,2 3,7 3,1 2,6 2,0
Nominalni mzdy v podnikatelské sfére 1.5Zz| 38 4,4 4,8 5,0 5,2 53 53 5,2 51 4,9
757 | 34 3,9 4,3 4,7 4,9 5,0 51 5,2 5,2 5,3
Realné mzdy v podnikatelské sféfe 1.8z| 34 4,3 4,0 4,5 4,3 3,7 34 3,1 29 2,8
7.8Z| 3,0 3,3 3,1 3,6 3,4 3,2 2,9 2,9 3,0 3,1
Implikované sazby 1.sZz] 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,8 1,0 1,0 1,0
75Z| 03 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 1,0 1,2 1,3 1,3
2015 | 2016 | 2017
Zaméstnanost 1sz| 1.3 0,9 0,4
7.8Z| 14 1,0 0,5
Obecna mira nezaméstnanosti 1.SZ| 5.2 4,5 4,4
7.8Z| 5,3 4,8 4,7
Saldo BU a KU na HDP v b.c. 1.8z | 3.2 3,3 1,8
752 | 3,1 2,5 11
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Navrh

rozhodnuti

bankovni rady Ceské narodni banky k materidlu

1. situacni zprava o hospodarském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 1/2016)

Po projednani predlozeného materialu bankovni rada

a) uklada

¢lentiim bankovni rady zaslat své pfipominky k vefejné ¢asti materialu
(¢ernym pismem — Zpravé o inflaci) sekci ménové do 5. 2. 2016 do 12.00 hodin.

b) uklada

fediteli sekce ménové p. Tomasi Holubovi

i) dopracovat ¢ast I Shrnuti materialu na zakladé ptipominek vznesenych v pribéhu jednani
bankovni rady a ve spolupraci s pi Janou Bacovou, feditelkou sekce kancelat, zajistit
spolu s Tabulkou kli¢ovych makroindikatorti jeji zvetejnéni v Ceském i anglickém jazyce
na internetu CNB dne 5. 2. 2016

i) dopracovat vefejnou ¢ast materialu na zakladé vznesenych pfipominek a predlozit ji na
nasledujici jednani BR v terminu 9. 2. 2016 do 13.00 hodin.
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| SHRNUTI

Ceska ekonomika pokracovala ve druhé poloviné lofiského roku
V rychlém ristu, ktery byl podporovan uvolnénymi ménovymi
podminkami, vyraznym zvySenim vidadnich investic, riistem
zahranicni poptavky a nizkymi cenami ropy. V ndvaznosti na to
se naddle zlepsovala situace na trhu prace. Celkovd
i ménoveépoliticka inflace se snizily K nule, a naddle se tak
nachazely vyrazné pod cilem CNB. Letos dynamika HDP i pres
dalsi sniZeni cen ropy znatelné zvolni, nebot se projevi propad
viddnich investic financovanych z evropskych fondu. V pristim
roce hospodarsky riist opét lehce zrychli. Rostouci ekonomickd
aktivita a v letosnim roce zrychlujici dynamika mezd budou na
celéem horizontu prognozy nadale pusobit na zvySovani nakladi
a navazné i spotiebitelskych cen. Aktudlné vyrazné protiinflacni
pusobeni dovoznich cen se zmirni. Celkova i ménovepoliticka
inflace se zvysi a na horizontu ménové politiky dosahnou 2%
cile, poté se budou nachazet lehce nad nim. Prognoza
predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb na stavajici velmi
nizké trovni a pouzivani kurzu jako ndstroje meénové politiky do
konce roku 2016. V roce 2017 je s prognozou konzistentni
ndrust trznich urokovych sazeb a posileni kurzu koruny.

Ceska ekonomika ve tietim &tvrtleti 2015 meziroéné vzrostla
04,7% s pfispénim vSech slozek domaci poptavky. Také
Vv mezictvrtletnim vyjadieni rist HDP pokracoval, a to pomérné
vyraznym tempem. Ve cCtvrtém Ctvrtleti 2015 prognoza
predpoklada dalsi urychleni meziro¢niho ristu HDP nad 5 %.

Celkova i ménovépoliticka inflace se ve ¢tvrtém CEtvrtleti
2015 snizily k nule, a nadale se tak nachazely vyrazné pod cilem
CNB, resp. pod dolni hranici jeho toleranéniho pasma (Graf I.1).
Snizeni inflace bylo vysledkem zastaveni meziro¢niho ristu cen
potravin a prohloubeni poklesu cen pohonnych hmot.
Korigovana inflace bez pohonnych hmot se naopak lehce
zvysila, kdyz vliv zrychlujiciho rGstu domaci ekonomiky a mezd
ptevazil nad pokracujicim vyraznym poklesem zahrani¢nich cen
vyrobctl.

Riust ekonomické aktivity v efektivni eurozéné se bude na
celém horizontu prognézy nadéale nachazet pobliz 2 %. Vyvoj
vyrobnich i spotiebitelskych cen Veurozoné zastava velmi
utlumeny. V dusledku odeznéni vlivu propadu cen ropy,
o¢ekavaného dalsiho lehkého oslabeni kurzu eura vici dolaru
a stabilniho ristu ekonomiky eurozony se vSak vyrobni
i spotiebitelské ceny budou postupné zvySovat. K tomu ptispéje
i uvolnéna ménova politika ECB, kterd se promita do vyhledu
trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR. Ten se az do konce
roku 2017 pohybuje v zapornych hodnotach. U ceny ropy Brent
se po snizeni na prelomu let 2015 a 2016 predpoklada jeji jen
pozvolny narust.
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Graf 1.1 Plnéni inflaé¢niho cile

Celkova inflace se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015 snizila
k nule, a nadale se tak nachazela vyrazné pod cilem
CNB
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Graf 1.2 Prognoza celkové inflace
Celkova inflace se zvysi, na horizontu ménové
politiky dosahne 2% cile, a poté se bude pohybovat
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Graf 1.3 Prognoéza ménovépolitické inflace
Meénovepoliticka inflace na horizontu ménové
politiky dosahne 2% cile
(meziro¢né v %)
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Podle prognézy se celkova i ménovépoliticka inflace zvysi, na
horizontu ménové politiky dosahnou 2% cile, a poté se budou
nachazet lehce nad nim (Graf 1.2 a Graf 1.3). Celkové nakladové
tlaky na rust spotiebitelskych cen se v letoSnim roce obnovi.
V domaci ekonomice néklady na celém horizontu prognézy dale
porostou vlivem letosniho zrychleni dynamiky mezd a rostouci
ceny kapitalu v podminkach pokracujiciho rustu ekonomické
aktivity. Zaroven postupné odezni aktualné silné protiinfla¢ni
pusobeni dovoznich cen vyvolané poklesem cen primyslovych
vyrobctl v eurozoné a propadem svétovych cen ropy. To povede
k dalsimu postupnému zvySovani korigované inflace bez
pohonnych hmot. Ceny potravin obnovi sviij rist v souvislosti
s vyvojem cen svétovych zemédélskych komodit a odeznénim
jednorazovych vlivl z lonského roku. Regulované ceny setrvaji
az do konce letosniho roku v lehkém meziro¢nim poklesu, poté
mirné¢ porostou. Aktudlné hluboky meziroéni pokles cen
pohonnych hmot se vroce 2016 zmirni, od pocatku pfistiho
roku jiz ceny pohonnych hmot porostou V navaznosti na vyvoj
sveétovych cen ropy a benzinu.

Progndza predpokladda stabilitu trznich trokevych sazeb na
stavajici velmi nizké trovni do konce roku 2016. To odrazi
predpoklad ponechani 2T repo sazby na urovni technické nuly
a zachovani aktualni vySe tirokové prémie na penéznim trhu ve
stejném obdobi. V roce 2017 je s progndzou konzistentni nartist
trznich urokovych sazeb (Grafl.4). Progndéza predpoklada
pouzivani Kurzu jako nastroje ménové politiky se zdvazkem
CNB na trovni 27 CZK/EUR do konce roku 2016. Na pocatku
roku 2017 dojde k dosazeni 2% inflaéniho cile, jehoz udrZzitelné
plnéni je podminkou pro navrat do standardniho reZzimu ménové
politiky. Tento navrat by nemél vést ke skokovému posileni
kurzu na mirné¢ nadhodnocenou uroven pred zahdjenim
intervenci CNB mimo jiné proto, ¢ v mezidobi dochézi
K prisaku slab$iho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich
nominalnich veli¢in. Po opusténi kurzového zavazku se nicméné
projevi kladny arokovy diferencial, minimaln¢ do biezna 2017
pokracujici kvantitativni uvolnovani ECB a obnovena — i kdyz
oproti piedkrizovému obdobi vyrazné pozvolnéj§i — realna
konvergence Ceské ekonomiky k vyspélym zemim eurozony.
Kurz koruny k euru tak v piistim roce dle prognozy posili (az na
25,7 CZK/EUR ke konci roku 2017; Graf SZ 1.1).

Dosud vysoky riist ¢eské ekonomiky Vv letosnim roce zpomali
na 2,7 %, a to vlivem docasného snizeni hrubé tvorby kapitalu,
do néhoz se promitne piedevsim propad vladnich investic
financovanych z evropskych fondi. Ekonomiku vSak nadale
podporuji uvolnéné domaci mé€nové podminky prostiednictvim
oslabeného kurzu koruny i mimotadné nizkych urokovych
sazeb. Prizniveé k ekonomickému vyvoji pfispivaji i dalsi pokles
ceny ropy a zvySujici se zahrani¢ni poptavka. V piistim roce
rust ekonomiky zrychli na 3 % s kladnymi pfispévky vsech
slozek domaci poptavky (Grafl.5). Rostouci ekonomicka
aktivita se natrhu prace bude projevovat pokradujicim
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Graf 1.4 Prognéza urokovych sazeb

Prognodza predpoklada stabilitu trznich urokovych
sazeb na stavajici velmi nizké Grovni do konce roku
2016, v roce 2017 je s ni konzistentni narast sazeb
(3M PRIBOR v %)

3 -

5

7 | VA T | V1 A AV Vs (< I |1 N A VA Vs v A | B 11

90% 70% 50% m=30% interval spolehlivosti

Graf SZ 1.1 Prognoza ménového kurzu

Prognoéza piedpoklada pouzivani kurzu jako nastroje
meénové politiky do konce roku 2016, po opusténi
kurzového zavazku koruna posili

(CZK/EUR)
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Graf 1.5 Prognoza ristu HDP

Dynamika HDP letos znatelné zvolni pfedevsim
vlivem propadu vladnich investic financovanych
z evropskych fondt

(meziro¢ni zmény v %, sezonné o¢isténo)
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zvySovanim zaméstnanosti, i kdyz oproti lonskému roku
pomalejsim tempem. To povede k dalsimu, byt pozvolng&jsimu,
poklesu nezaméstnanosti. Dynamika mezd v podnikatelské sféie
se letos dale znatelné zvysi a bude predstihovat rust mezd
V nepodnikatelské sféte.

Na svém ménovépolitickém zasedani 4. inora 2016 bankovni
rada rozhodla... Rizika nové prognozy byla vyhodnocena jako...
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Il PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA
111 VNEJSI PREDPOKLADY PROGNOZY

Riist zahranicni ekonomické aktivity v letosnim roce dale mirné
zrychli a na celém horizontu prognozy se bude pohybovat okolo
2 %. Vyrazny pokles cen energetickych komodit se odrazi ve
vwhledu utlumeného vyvoje cen priumyslovych vyrobci, které se
K mezirocnimu ristu vrdati az v zaveru letosniho roku.
Spotrebitelska inflace se z velmi nizkych hodnot bude postupné
zvySovat, v celém horizontu vSak nedosdahne 2 %. Na utlumeny
cenovy vyvoj reagovala ECB dalsim uvolnenim ménové politiky,
které  se promita do triniho  vyhledu  urokovych
sazeb 3M EURIBOR; ten se az do konce roku 2017 nachdzi
V zapornych hodnotach. Kurz eura viici americkému dolaru by
mél V letosnim roce ddle lehce oslabit. Vyhled ceny ropy Brent
zohlednuje jeji dalsi vyrazné snizeni na prelomu minulého
a letosniho roku, na horizontu prognozy se ocekava jeji
pozvolny nariist.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné piedpoklada
Vv leto$nim roce mirné zrychleni tempa ekonomického riistu na
2,1 %, coz je o 0,2 procentniho bodu vice ve srovnani s rokem
2015 (Graf 11.1.1)." To je podpoteno piedevsim nizkou cenou
ropy a vice uvolnénymi ménovymi podminkami. V piistim roce
se oc¢ekava rist ekonomické aktivity v efektivni eurozong o 2 %.
Ve srovnani s minulou prognézou se vyhledy neméni. Rizikem
ve sméru niz§tho rlstu zistdva zpomalujici poptavka
vV rozvijejicich se zemich, zejména v Ciné (viz BOX 3 v kapitole
I1.7). Opa¢nym smérem mohou naopak plisobit dalsi pokles
ceny ropy a pokracovani uvoliiovani ménové politiky ECB.

Vyrazny pokles cen energetickych komodit se odrazi ve vyhledu
efektivniho ukazatele primyslovych vyrobnich cen eurozony
(Graf IL.1.2). Navrat jeho dynamiky do kladnych hodnot je
predpokladan az v zavéru letoSniho roku, pficemz v primeéru za
cely rok se vyrobni ceny snizi o 0,4 %.? V roce 2017 by se
V navaznosti na odeznéni poklesu ceny ropy pii pokracujicim
ekonomickém rdstu mély vyrobni ceny v pruméru zvysit
01,9 %. V porovnani s minulou prognézou se vyhled pro letosni
rok posouva vyrazng nize.

! Vyhledy HDP, PPI a CPI eurozény a kurzu USD/EUR vychazeji
z lednového prizkumu analytikti v ramci Consensus Forecasts (CF).
Vyhledy pro 3M EURIBOR a cenu ropy Brent jsou odvozeny z cen
trznich kontrakti k 11.lednu 2016. Vyhled je v grafech oznacen
Sedou plochou. Tato konvence je pouzivana v celé této Zprave.

Pro rok 2016 se jedna o expertni snizeni oproti vyhledu CF
v rozsahu 1,2 procentniho bodu, nebot” analytici v ramci lednového
CF ptedpokladaji vyrazné vyssi ceny ropy oproti aktudlnim trznim
vyhledim (viz nize) a naplnéni jejich prognézy by vyzadovalo
nepravdépodobné rychly rist vyrobnich cen na zac¢atku roku 2016.
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Graf 11.1.1 Efektivni HDP eurozony

Rust zahrani¢ni ekonomické aktivity se na celém
predikénim horizontu bude pohybovat pobliz 2 %
(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech
— prava osa, sezonné o¢i§téno)
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GrafII.1.2 Efektivni PPI eurozony

Pokles cen primyslovych vyrobct by mél odeznit az
na konci leto$niho roku, v roce 2017 se jejich rast
ustali okolo 2 %

(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech —
prava osa, sezonn¢ o¢i$téno)
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Graf I1.1.3 Efektivni CPI eurozony

Aktualné velmi nizka spotiebitelska inflace se zvysi,
na celém horizontu prognézy vsak nedosahne 2 %
(meziroéné v %, rozdily v procentnich bodech —
prava osa, sezonné o¢isténo)
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A% ocekavané trajektorii efektivniho ukazatele
spotiebitelskych cen veurozoné se odrazeji predevsim
klesajici ceny energii pro domacnosti a nizké ceny potravin.
V pruméru se predpoklada zrychleni inflace na 1,1 % v leto$nim
a 1,8 % v piistim roce (Graf 11.1.3). K tomu pfisp&je uvolnéna
ménova politika ECB, odeznéni vlivu nizkych cen energii
a stabilni rust ekonomiky. I tak se ale vyhled inflace v letosnim
roce posouva oproti minulé prognoze nize.

Nizka hladina trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR odrazi
pokracujici utlumeny cenovy vyvoj] v eurozoné a tomu
odpovidajici kroky ECB, kterd 3. prosince oznamila dalsi
uvolnéni své ménové politiky (viz kapitola III.7). Na celém
horizontu prognézy by se tak trzni Urokové sazby mély
pohybovat v zapornych hodnotach (Graf 11.1.4).2 Oproti minulé
prognoze to znamena posun na niz§i hodnoty. Trzni vyhled
zahrani¢nich  urokovych sazeb je pfiblizn¢ v souladu
s o¢ekavanim analytikll oslovenych v ramci lednového CF, ktefti
v horizontu 3-12 mésict predpokladaji stagnaci sazby 3M
EURIBOR na aktualni hladiné -0,1 %. VétSina z nich zaroven
ocekava stabilitu zékladni refinan¢ni sazby ECB na soucasné
arovni 0,05 % minimalné do konce leto$niho roku.

Vyhled kurzu eura vici americkému dolaru piedpoklada
Vletosnim roce jeho dal§i lehké oslabeni v priméru na
1,07 USD/EUR. Stejnou prumernou hodnotu by mél kurz mit
ivroce 2017 (GrafII.1.5). Oproti minulé predikci se jedna
o posun smérem ke slabSimu euru v souvislosti s dalSim
uvolnénim ménové politiky ECB, kdyz americky Fed naopak na
svém prosincovém ménovém zasedani poprvé po deseti letech
zvysil svou ménoveépolitickou tirokovou sazbu.

Vyhled ceny ropy Brent dle terminovanych trznich kontrakt
zohlednuje jeji dal§i vyrazny pokles na prelomu minulého
a letosniho roku. Nizka cena odraZi zejména vysokou nabidku
ropy na trhu. Navic po zru$eni embarga na dovoz ropy z franu
se oCekava dalsi rust tézby zemi OPEC. Nejistotu predstavuje
také poptavka po ropé v dusledku zpomalujiciho tempa riustu
¢inské ekonomiky a dalSich rozvijejicich se zemi. Z vychozi
hodnoty kolem 32 USD/barel se na horizontu prognozy
predpoklada pozvolny nartst na piiblizné 45 USD/barel na
konci roku 2017, coz je oproti minulé prognoze zhruba o tietinu
nize (Graf I1.1.6)." Analytici osloveni v ramci lednového CF
predpokladaji v horizontu 12 mésici cenu ropy Brent okolo
50 USD/barel, tj. oproti trznim vyhledim o 10 USD/barel vyse.

Prodlouzeni rozsifeného programu nakupu aktiv ze strany ECB
minimalné do bfezna 2017 bylo v prognéze expertné zohlednéno
prostiednictvim  stinovych urokovych sazeb (viz Globalni
ekonomicky vyhled, fijen 2015), které se oproti vyhledu sazeb 3M
EURIBOR nachazeji ve vice zapornych hodnotach, a to pocatkem
ptistiho roku v rozsahu az 1 procentniho bodu.

Rizika vyvoje cen ropy popisuji citlivostni scénate v kapitole 11.4.
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Graf 11.1.4 3M EURIBOR

Utlumeny cenovy vyvoj a dalsi uvolnéni ménové
politiky ECB se promitaji do nizkého vyhledu
trznich trokovych sazeb v eurozoné

(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Graf 11.1.5 Kurz eura k dolaru

Kurz eura vii¢i americkému dolaru by mél v leto§nim
roce dale lehce oslabit

(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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Graf 11.1.6 Cena ropy Brent

Po dalsim vyrazném poklesu ceny ropy Brent
pocatkem roku 2016 se na horizontu prognézy
ocekava jeji pozvolny nartst

(USD/barel, rozdily v % — prava osa)

120 0
100 - -20
80 | b -40
60 - r -60
40 | + -80
20 - - -100
1111 1712 /13 1114 1/15 /16 1117
 Rozdily Minula prognéza Nova prognéza




1.2 PROGNOZA

Celkova i menovépoliticka inflace se ve ctvrtém ctvrtleti 2015
snizily k nule, a naddle se tak nachazely vyrazné pod cilem,
resp. pod dolni hranici jeho tolerancniho pasma. V dalSim
obdobi se vsak zvysi a na horizontu menové politiky dosahnou
2% cile, od poloviny roku 2017 se pak budou pohybovat lehce
nad nim. Domdaci ekonomika bude prostrednictvim zrychlujicich
mezd a zvySujici se ceny kapitalu naddle prispivat k riistu
nakladii a ndvazné i spotrebitelskych cen. Zdroven bude
postupné odeznivat aktualné vyrazne protiinflacni piisobeni
dovoznich cen plynouci z propadu vyrobnich cen v eurozoné
i svetovych cen komodit. Dosud rychly riist HDP letos znatelné
Zpomali, a to viivem poklesu hrubé tvorby kapitalu, do néhoz se
promitne predevsim propad viadnich investic v dusledku jen
pozvolného nadabéhu cerpani prostredkii z evropskych fondii
V novém programovém obdobi. Ekonomiku naopak podporuji
nadale uvolnéné ménové podminky i pozitivni nabidkovy efekt
nizkych cen ropy. Priznivy vyvoj ekonomiky se projevi dalSim
zlepsovanim situace na trhu prdce. Prognoza predpoklada
stabilitu trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké vrovni
a pouzivani kurzu jako nastroje menové politiky do konce roku
2016. V roce 2017 je s prognézou konzistentni nariist urokovych
sazeb a posileni kurzu koruny.

Meziro¢ni celkova inflace ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 zpomalila  Graf 11.2.1 Celkova a ménovépoliticka inflace
v priméru na 0,1 %. Na pocatku leto$niho roku ale znatelné  Celkova i ménovépoliticka inflace vzrostou a na
zrychli a dosdhne 0,8 %. Pfispéje k tomu obnoveny rist cen  horizontu ménové politiky dosdhnou 2% cile
potravin a zmirnéni meziroéniho poklesu cen pohonnych hmot.  (meziroéné v %)

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se pfitom dale zvysi 61 T
. , , o ; oy . . 1 1
vlivem néakladovych tlakli z domdci ekonomiky. Stejnym 5 1 Horizont
M o H v v roro 7 r v : v menove
smérem bude pisobit rovnéz odeznivani aktudlné silné 4l politiky

protiinflaéniho plisobeni dovoznich cen, odrazejiciho dosavadni

S !
3 T
pokles cen primyslovych vyrobcti v eurozong€ i propad cen }\ \ Inflacni cil i

energetickych komodit na svétovych trzich. Regulované ceny po = \\ f,
nepatrném poklesu v letoSnim roce mirn€ porostou az v roce ! < ! ~A SZ T
2017. Na horizontu ménové politiky se celkova inflace dostane 0 —

k 2% cili, az do konce roku 2017 se pak bude pohybovat lehce 1)
nad nlrm (Graf ||,2,1), /11 1712 1/13 /14 1/15 1/16 1117

Ménovépoliticka inflace

Celkova inflace

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace o€isténa o primarni dopady
zmén neptimych dani, dosahla ve ctvrtém ctvrtleti 2015 nulové
hodnoty. Nadale se tak nachézela vyrazné pod 2% cilem CNB,
resp. pod dolni hranici jeho tolerancniho pasma. Na prognoze se
meénovépoliticka inflace bude vyvijet podobné jako celkova
inflace, avSak vzhledem k mirné kladnym pfispévkiim zmeén
nepfimych dani bude oproti ni mirné niz§i (Grafll.2.1). Od
poloviny pfistiho roku se tak bude nachdzet pobliz 2% cile.

Prispévek zmén nepiimych dani do celkové mezirocni inflace
ve ¢tvrtém Etvrtleti 2015 ¢inil 0,1 procentniho bodu. Odrazilo se
v ném harmonizaéni zvySeni spotfebni dané =z cigaret
z konce roku 2014, v opacném sméru pusobilo zavedeni druhé
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snizen¢ sazby DPH ve wvySi 10% na Iéky, knihy
a nenahraditelnou détskou vyzivu s ucinnosti od ledna 2015.
Prognoéza predpoklada dalsi dvé viny zvySovani spotiebni dané
na tabakové vyrobky v letech 2016 a 2017, jejichz odhadovany
dopad do celkové inflace ¢ini 0,2, resp. 0,1 procentniho bodu.

Regulované ceny pokracovaly ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2015
V mirném mezirocnim poklesu (Graf 11.2.2). Ten byl dtsledkem
zruSeni velké casti regulacnich poplatki ve zdravotnictvi
a poklesu cen elektrické energie z pocatku roku 2015. Naopak
smérem k ristu regulovanych cen pisobilo loniské zvySeni cen
plynu, vodného a sto¢ného. Progndéza ocekava pokracovani
mirného poklesu regulovanych cen i v letosnim roce (-0,2 %)
zejména kvuli snizeni cen zemniho plynu pro domdcnosti
(-4,7 %). Pokles cen plynu je dan ohlaSenym snizovanim cen
jejich komoditni slozky, které je jen Caste¢né kompenzovano
zvysenim regulovanych poplatkii ze strany ERU. V piipadé
elektrické energie pro domacnosti bude snizeni ceny silové
energie plné vyvazeno zvySenim regulované casti ceny. V roce
2017 progndza ocekava rist regulovanych cen ve vysi 1,1 %. To
bude disledkem obnoveného zvySovani cen zemniho plynu
a pokracujicich kladnych ptispévkd vétSiny ostatnich polozek.
Vyjimkou budou ceny elektfiny, u niz trzni vyhledy silové
energie naznacuji pokles, i kdyz ten bude z¢4sti tlumen dal$im
rastem regulovanych poplatki (Tab. I1.2.1).

Mezirocni €ista inflace ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 dale zpomalila
vpruméru na 0,1 % (Graf 11.2.3). Ktomu pfispélo zastaveni
ristu cen potravin a prohloubeni meziroéniho propadu cen
pohonnych hmot. V letoSnim roce se bude Cista inflace zvySovat
vlivem pokracujiciho ristu domaci ekonomiky a silicich
nakladovych tlaki ztrhu prace. Zaroven se bude postupné
zmiriiovat doposud silné protiinflaéni ptisobeni dovoznich cen
odrazejici pretrvavajici pokles vyrobnich cen v eurozone,
vnémz se promitd meziroéni propad cen ropy a dalSich
pramyslovych komodit. V roce 2017 se Ccistd inflace bude
pohybovat mirmé nad 2% v ndvaznosti na inflacni tlaky
z domaci ekonomiky, a to i pfes obnoveni mirn¢ protiinflacniho
pusobeni dovoznich cen po predpokladaném opusténi kurzového
zavazku CNB.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2015 mirné zrychlila a v priméru dosahla 1,3 %. V jejim ramci
zrychlil jak rGst cen neobchodovatelnych statkd, tak
i obchodovatelnych statkd, a to i pfes vyrazné protiinflacni
pusobeni dovoznich cen. Robustné rostouci domaci ekonomicka
aktivita odrazejici se i natrhu prace naznaCuje pokracovani
ristu cen neobchodovatelnych i obchodovatelnych statkl, do
kterych se zacne promitat rovnéz odeznivani poklesu
zahrani¢nich cen. Do konce leto$niho roku tak korigovana
inflace bez pohonnych hmot zrychli na 1,7 % (Graf 11.2.3).
V roce 2017 pak sice bude na ceny obchodovatelnych statki
pusobit posileni kurzu koruny po pfedpokladaném opusténi
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Graf 11.2.2 Regulované ceny

Regulované ceny budou klesat az do konce leto$niho
roku, svij rist pak obnovi s odeznénim zaporného
prispévku cen zemniho plynu

(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich

bodech)
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Tab. 11.2.1 Prognéza administrativnich vlivii
Regulované ceny se k mirnému rtistu vrati az v roce
2017, kdy poroste vétsina jejich polozek

(primérné meziroéni zmény v %, ptispévky

Vv procentnich bodech do celkové inflace)

2015 2016 2017
skute€nost| prognéza | prognéza

Regulované ceny ¥

z toho (hlavni zmény):
ceny elektfiny
ceny zemniho plynu

-0,0 -0,01| -0,2 -0,04f 1,1 0,19

-0,4 -0,02 0,0 0,00| -2,0 -0,09
3,1 0,09| -4,7 -0,14| 3,3 0,10

ceny tepla 1,9 0,04 1,1 0,02 0,2 0,00
vodné a stocné 3,4 0,03 2,0 0,02 3,0 0,03
regulované ceny -17,0 -0,20| 1,3 0,02] 3,9 0,05

ve zdravotnictvi
Primarni dopady zmén nepf.
dani v neregulovanych cenach 0,21 0,21 0,10

2 vcetné dopadu zmén nepfimych dani

Graf 11.2.3 Cista inflace a korigovana inflace
bez PH
Ukazatele trzni i jadrové inflace se budou zvySovat
zejména v dasledku zrychlujiciho ristu mezd
a odeznéni protiinflacnich zahrani¢nich vlivi
(meziro¢né v %)
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kurzového zavazku CNB, avSak korigovana inflace se i piesto
vlivem pusobeni proinflacnich tlaki z doméci ekonomiky dale
mirn€ zvysi a priblizi se 2% wrovni.

Rist cen potravin se ve &tvrtém Ctvrtleti 2015 v priméru
zastavil. To bylo disledkem dlouhodobého Wtlumu cen
zemé&de€lskych vyrobet, ktery se projevil se zpozdénim
Vv maloobchodnich cendch. Ve sméru nizS§iho cenového ristu
v lonském roce pulsobilo i embargo na dovoz vybranych
potravin do Ruska, které vyvolalo ptebytky na evropském trhu,
a dale ruseni mlécnych kvot v ramci EU. V leto$nim roce se
vSak riist cen potravin obnovi (Graf 11.2.4), coz je signalizovano
jiz lednovymi ptedstihovymi indikatory. Pfispé&je k tomu silici
rust cen agrarnich komodit ve svété, resp. odeznéni efektu silné
nadprimérné urody z ptfedchozich dvou let, vyprchdni vyse
uvedenych jednorazovych vlivil a ¢astecné i nartst proinflaénich
tlakl z domaci ekonomiky. V roce 2017 dynamika cen potravin
dale zrychli a bude se pohybovat kolem 3 %.

Ceny pohonnych hmet ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015 prohloubily
svllj meziro¢ni propad (v priméru na -16,6 %) vlivem dalsiho
poklesu svétovych cen ropy a benzinu (Grafll.2.5). Dle
dostupnych indikatord® bude jejich pokles na zagatku letosniho
roku pokracovat, zmirni se vSak zhruba na -10 %, kdyZz odezni
vliv propadu cen pohonnych hmot z pfelomu let 2014-2015. Na
podobnych urovnich pak jejich meziro¢ni pokles setrvd po
vétSinu roku 2016. Od zacatku roku 2017 se v ndvaznosti na
predpokladany riist svétovych cen ropy a benzinu obnovi také
rust domacich cen pohonnych hmot a od druhého Ctvrtleti
pristiho roku se bude drzet kolem 5 %.

Urokové sazby na domacim penéznim trhu ve étvrtém Etvrtleti
2015 setrvaly na historicky nejnizSich hodnotach ve vsech
splatnostech. Prognéza piedpoklada stabilitu trznich tGrokovych
sazeb na stavajici velmi nizké Grovni do konce leto$niho roku.
To odrazi predpoklad ponechani 2T repo sazby na tUrovni
technické nuly a zachovani aktualni vySe rokové prémie na
penéznim trhu ve stejném obdobi. V roce 2017 je s progndzou
konzistentni nartst trznich trokovych sazeb (Graf 11.2.6).

Kurz koruny viéi euru ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2015 dosahl
v priméru 27,1 CZK/EUR. V dalSich c¢tvrtletich pak predikce
predpoklada jeho setrvani na hranici kurzového zavazku CNB
(27 CZK/EUR), vV jehoz tésné blizkosti se kurz pohybuje
v poslednich mésicich (Graf SZ 11.2.1). Progndéza pfitom
predpoklada pouzivani kurzu jako nastroje meénové politiky do
konce roku 2016. Na poc¢atku roku 2017 dojde k dosazeni 2%
infla¢niho cile, jehoz udrzitelné plnéni je podminkou pro navrat
do standardniho rezimu ménové politiky. Tento navrat by nemél

® Data z portalu platebnich karet CCS a tydenni $etieni cen pohonnych
hmot CSU.
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Graf 11.2.4 Ceny potravin a zemédélskych
vyrobci

Ceny potravin obnovi svijj rust v souvislosti

s vyvojem cen zemédelskych komodit a odeznénim
jednorazovych vliva

(meziroéni zmény v %)
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Graf 11.2.5 Ceny pohonnych hmot a cena ropy
Pokles cen pohonnych hmot odezni na za¢atku
pristiho roku v navaznosti na vyvoj svétovych cen

ropy
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Graf 11.2.6 Prognéza urokovych sazeb

Progndza predpoklada stabilitu trznich urokovych
sazeb na stavajici velmi nizké Grovni do konce roku
2016, v roce 2017 je s ni konzistentni nartist sazeb
(v %)
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vést ke skokovému posileni kurzu na mirn¢ nadhodnocenou
troveit pfed zahajenim intervenci CNB mimo jiné proto, Ze
Vv mezidobi dochézi k prisaku slabsiho kurzu koruny do cenové
hladiny i dalSich nominalnich veli¢in. Po opusténi kurzového
zdvazku se nicméné projevi kladny trokovy diferencial,®
minimalné do btezna 2017 pokracujici kvantitativni uvoliiovani
ECB a obnovena — i kdyz oproti predkrizovému obdobi vyrazné
pozvolngjsi — realnd konvergence Ceské ekonomiky K vyspélym
zemim eurozony. Kurz koruny k euru tak v pfiStim roce dle
prognézy posili (az na 25,7 CZK/EUR ke konci roku 2017).” Pii
vyhledu mirné oslabujiciho eura vii¢i dolaru dle CF (viz kapitola
II.1) to do konce roku 2016 piedstavuje pozvolné oslabovani
kurzu CZK/USD. Od pocatku roku 2017 naopak za¢ne koruna
vi¢i dolaru posilovat vlivem zhodnocovani koruny vici euru
a jeho soubézného lehkého posilovani vii¢i dolaru.

Nominalni mezni naklady v sektoru spotiebnich statki ve
ctvrtém Ctvrtleti 2015 zhruba stagnovaly — podobné jako
v pribéhu celého minulého roku (Grafll.2.7). To odrazelo
nadale klesajici dovozni ceny, vyplyvajici z deflacniho vyvoje
cen prumyslovych vyrobcl v eurozoné, do kterych se vyrazné
promita propad svétovych cen ropy. Proti tomu plisobi rostouci
ceny mezispotieby v dusledku nakladovych tlakti z domaci
ekonomiky, zejména pak zvySujici se mzdy v podnikatelské
sféfe. Odhadovany vliv riistu exportné specifické technologie,
souvisejici s rozdilnou dynamikou produktivity v oblasti
obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkti (tzv. Balassiv-
Samuelsontiv efekt), na vyvoj inflace se postupné zvySuje. Do
konce roku 2016 celkové nakladové tlaky na zvySovani
spotiebitelskych cen rychle zesili a docasné presahnou 2 %.
Projevi se tak zrychlujici dynamika mezd a pokracujici
zvySovani domdci i zahrani¢ni poptavky. Obnoveni rlstu
zahrani¢nich vyrobnich cen v letoSnim roce povede zaroven
k postupnému zmirfiovani aktualné silné protiinflaéniho vlivu
dovoznich cen. V pfiistim roce, tj. po predpoklddaném opusténi
kurzového zavazku, budou dovozni ceny opét pusobit mirné
protiinfla¢né, a to i v podminkach pokrac¢ujiciho ristu vyrobnich
cen v eurozong.

Nominalni mezni naklady v sektoru mezispotieby ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2015 nadale rostly tempem nad 2 %. K tomu pfispél
predevSim vyvoj nominalnich mezd v podnikatelské sféfe

® Prognoza viak standardng priklada zahrani¢nim Grokovym sazbam za
horizontem nejblizsich Sesti ¢tvrtleti jen cEasteénou vahu, kdyz
prihlizi i k modelovym mechanismiim, které zajistuji postupny
navrat téchto sazeb k jejich ustalenému stavu.

” Prognoza oviem nebere do Givahy, Ze posileni kurzu koruny miize byt
tlumeno masivnim zajisténim kurzového rizika ze strany vyvozci
jesté pied opusténim kurzového zavazku CNB, uzaviranim
korunovych pozic finan¢nich investorti a piipadnymi intervencemi
CNB ke zmirnéni kurzovych vykyvii po ukonéeni jejiho zavazku.
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Graf SZ 11.2.1 Prognéza ménového kurzu
Prognodza predpoklada pouzivani kurzu jako nastroje
ménové politiky do konce roku 2016, po opusténi
kurzového zavazku koruna posili

(CZK/EUR a CZK/USD)
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Graf 11.2.7 Naklady spotfebitelského sektoru
Vyrazné zrychleni ristu naklada v leto§nim roce
bude odrazet rostouci domaci ekonomiku a mzdy
i odeznivani zapornych piispévki dovoznich cen
(mezictvrtletni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, anualizovano)
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Graf 11.2.8 Naklady sektoru mezispotieby
Domaci naklady porostou v navaznosti na zrychlujici
dynamiku mezd a zvySovani ceny kapitalu
(mezictvrtletni zmény v %, ptispévKky v procentnich
bodech, anualizovano)
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predstihujici tempo zvySovani produktivity prace. Kladny
pfispévek do vyvoje meznich néklad zaznamenala i cena
kapitalu, kterd odrazi robustni rast investi¢ni 1 celkové
ekonomické aktivity (GraflIl.2.8). Dynamika domacich
nomindalnich naklad( se udrzi nad 2 % i v celém letoSnim roce,
coz bude odrazet postupné zesilujici rist mezd a nadale rostouci
cenu kapitalu v prostiedi silné domaci poptavky. Pokracujici
rust produktivity prace bude naopak zvySovani nakladt tlumit.
V piistim roce rist nominalnich meznich naklada v sektoru
mezispotieby zvolni, kdyZ pfi stabilnim mzdovém nartstu bude
protismérné pusobit rostouci praci zhodnocujici technologie.
Zaroven s posilenim kurzu kKoruny po opusténi zavazku CNB
témét vyprcha kladny ptispevek ceny kapitalu.

Mezera marzi v sektoru spotiebitelskych statkii se béhem
minulého roku postupné uzavirala, na jeho konci vsak zlstala
v lehce zapornych hodnotach. Jeji uzavirani bylo vysledkem
snizovani nakladii v dovoznim sektoru, které ptevazovalo nad
pozorovanym nizkym rlstem trznich cen. Soucasné byla
dynamika nomindalnich mezd z¢asti kompenzovana zlepSenim
produktivity prace. V prubéhu letoSniho roku se mezera marzi
opet otevie do vice zapornych hodnot, kdyz rust naklada
(plynouci predevs§im ze zvySovani mezd a odeznivani vyrazné
protiinfla¢niho  ptisobeni dovoznich cen) bude docasné
pfevazovat nad cenovym ristem. AvSak na pocatku roku 2017
nastane obrat a mezera marzi se na jeho konci uzavie
v souvislosti s obnovenym mirnym posilovanim kurzu pii ¢isté
inflaci mirné nad 2 % (Graf 11.2.9).

Narodohospodaiska produktivita prace pokracovala ve tretim
¢tvrtleti 2015 v meziro¢nim rustu okolo 3 %. Vyrazné zrychleni
ekonomiky tazené vysSi investini aktivitou spojenou
s docerpavanim fondl EU vedlo ve ctvrtém ctvrtleti 2015 ke
zrychleni meziroéni dynamiky produktivity prace az nad 4%
uroven. Odeznéni jednorazovych faktori z minulého roku se
projevi i ve zpomaleni tempa rastu produktivity v letosnim roce,
a to naprimémou hodnotu mirmmé pod 2 %. Mirn€¢ vyssi
dynamika ekonomické aktivity spolu s dal§im zpomalenim
prirastki zaméstnanosti pak povede v roce 2017 ke zrychleni
rustu produktivity prace v pruméru na 2,6 %.

Odhadované tempo ristu implikované agregatni technologie ve
druhé poloviné roku 2015 mirné piesahlo 3 %. V pribéhu
letosniho roku se zvysi na zhruba 3,5 %, kde setrva i v roce
2017. To odrazi robustni rist ekonomiky a pozitivni dopad
predchozi investicni aktivity do celkové produktivity. Praci
zhodnocujici technologie v minulém roce vyrazné zrychlila, coz
je vsouladu s rastem narodohospodaiské produktivity prace.
V letosnim a pfistim roce mirn¢ zpomali a zlstane okolo
rovnovaznych hodnot na Grovni 3 % (Graf SZ 11.2.2).

Priméma nominalni mzda v podnikatelské sféie se ve tietim
ctvrtleti 2015 meziro¢né zvysila (po sezonnim ocisténi) o 4 %.
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Graf 11.2.9 Mezera mariZi ve spotiebitelském
sektoru

Mezera marzi se do¢asné prohloubi do vice
zapornych hodnot, poté se béhem roku 2017 uzavie
(v %)
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Graf 11.2.10 Primérna nominalni mzda
Ruist mezd v podnikatelské sféte letos zrychli,
v nepodnikatelské sféfe naopak zvolni
(mezirocni zmény v %, podnikatelska sféra —sezonné
o¢isténo, nepodnikatelska sféra — sezonné
neocisténo)
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Graf SZ 11.2.2 Technologie
Rust technologii bude pokrac¢ovat zhruba stabilnim
tempem pobliz rovnovaznych hodnot
(meziroéni zmény v %)
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Pro ctvrté Ctvrtleti prognéza ocekava jeji dalsi zrychleni, a to na
4,4 %. Dynamika primérmé mzdy se bude v pribéhu leto$niho
roku dale zvysovat (Graf 11.2.10) v navaznosti na pokracujici
rust domaci ekonomické aktivity, klesajici nezaméstnanost
a postupny navrat inflace k cili. Pfisp&je k tomu i dal$i narist
minimalni mzdy.® V priméru za cely rok 2015 se dle prognozy
praimérna mzda v podnikatelské sféte zvysila o 3,5 %,
Vv letoSnim roce jeji rtst zrychli na 5,1 % a na této hodnoté
setrva i v roce 2017.

Rist primérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sféie
ve tietim  Ctvrtleti 2015  meziroéné zpomalil na 3,5%
(Graf 11.2.10). Koncem roku byl mzdovy vyvoj ovlivnén
zvySenim mezd statnich zaméstnancl, v souhrnu za cely rok
2015 tak mzdy v nepodnikatelské sféfe vzrostly o 3,6 %. Na
pocatku roku 2016 se do vyvoje mezd promitne zvySeni platd
ustavnich Cinitelt. Mezirocni dynamika mezd v nepodnikatelské
sféfe letos celkove dosahne 3,3 %, Vv pfistim roce dale zvolni na
2,8 %.

Redlny HDP ve tietim ¢tvrtleti 2015 meziro¢né dale zrychlil
svij rust na 4,7 %, v mezictvrtletnim vyjadreni se zvysil o 0,7 %
(Graf 11.2.11). K meziro¢nimu rustu kladné ptispély vSechny
slozky domaci poptavky, z toho nejvice hruba tvorba kapitalu
a spotfeba domacnosti (Graf 11.2.12). Podle prognozy se
ve ¢tvrtém Ctvrtleti HDP zvysil o 5,3 % mezirocné a o 1 %
mezictvrtletné. Zrychleni mezirocniho ristu bylo taZeno
predevsim hrubou tvorbou kapitalu. Prispévky ostatnich slozek
HDP byly obdobné jako ve tietim ctvrtleti. Celkovée v roce 2015
HDP vzrostl 04,7 %. K ristu hrubé tvorby kapitalu pfispélo
expanzivni pasobeni fiskalni politiky, za nimz stoji zrychlena
dynamika vladnich investic financovanych pfedev§im
z evropskych zdrojii. Rust spotfeby domacnosti byl podpoien
vysokou realnou dynamikou objemu mezd a platd, nadale
uvolnénou ménovou politikou a nizkymi cenami ropy. Cisty
vyvoz vykazal i pres zvySujici se zahrani¢ni poptavku zaporny
prispévek, a to z davodu pokracujiciho nartstu dovozu
spotiebniho zbozi a stroji.’

V roce 2016 rist HDP zpomali na 2,7 %, ato predevSim
vlivem docasného sniZzeni hrubé tvorby kapitalu, do n¢hoz se
mimo jiné promitne propad vladnich investic v disledku jen
pozvolného nabéhu nového programového obdobi fondd EU.
Tento efekt spoleéné se zapornym piispévkem stavu zasob
pfevazi nad zrychlujicim rlstem soukromych investic

8 0d 1. 1. 2016 minimalni mzda vzrostla z 9200 K& na 9900 K&, coz
prispé€je k ristu mezd zhruba v rozsahu 0,2 procentniho bodu.

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 vedl k vyrazné zapornému piispévku
¢istého vyvozu i ucetni vliv prodlouzeni prondjmu nadzvukovych
stihacich letount JAS-39 Gripen, ktery vsak je z pohledu HDP plné
kompenzovan zvySenim fixnich investic.

9
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Graf 11.2.11 Prognoéza ristu HDP
Rust HDP v letosnim roce zpomali, kdyZ odezni
mimotadny faktor naristu vladnich investic a zasob
(zmény v %, sezonng o¢isténo)
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Graf 11.2.12 Struktura meziro¢niho ristu HDP

K ristu HDP bude nejvice pfispivat spotfeba
domaécnosti, doasné zaporny bude naopak prispévek
investic

(mezirocni zmény V %, piispévky v procentnich
bodech, sezonné o¢isténo)
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Graf 11.2.13 Prepocteny polet zaméstnanci

Rist pfepocteného poctu zaméstnanct bude postupné
zvoliovat

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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odrazejicim ptiznivou domdci i zahrani¢ni poptavku a dalsi
snizeni cen komodit. K rstu HDP bude i nadale ptispivat také
spotfeba domacnosti. Ta bude podpofena pokracujicim vysokym
realnym mzdovym nartistem vcetné pozitivniho vlivu nizkych
cen komodit. Kladné budou i ptispévky spotteby vlady a Cistého
vyvozu. V roce 2017 dynamika HDP mirné zrychli na 3 %
s kladnymi ptispévky vSech slozek domaci poptavky, naopak
Cisty vyvoz bude rist slabé tlumit.

Pokracujici riist ekonomické aktivity se projevuje i ve zvysujici
se poptavce po praci a navazné v meziroénim rustu poctu
zaméstnanci prepocteného na plné uvazky. Ten se ve tietim
ctvrtleti 2015 pohyboval mirn€ nad 1,5 %, coz bylo vysledkem
zvySeni poCtu zaméstnanci pii mirném zkraceni primérného
uvazku na zameéstnance. Na progndze vSak rist prepocteného
po¢tu zaméstnanci bude postupné zvoliovat. Rist se pfitom
bude nejdifive realizovat zejména prostfednictvim dal§iho
zvySovani pocCtu zameéstnanct, v pribéhu letosniho roku se
obnovi i pfispévek primérného tvazku (Graf I1.2.13). Postupné
zpomalovani mezirocni dynamiky ocekava predikce i u celkové
zaméstnanosti (i pfes pfedpokladané zvySovani zaméstnanosti
v nepodnikatelské sféfe), a to v souvislosti s pomalejsim
tempem rustu ekonomiky v letosnim roce. V roce 2017 se pak
meziro¢ni rust celkové zaméstnanosti dale zmirni na 0,4 % pfi
silicim nedostatku volné pracovni sily (Graf 11.2.14).

Pokles sezonné ocisténé obecné miry nezaméstnanosti
pokracoval i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015, a to na hodnotu 4,7 %.
Béhem letosniho roku se tento ukazatel bude dale postupné
snizovat, avSak mirn€j$im tempem. Od druhé poloviny roku
2016 se bude obecna mira nezaméstnanosti pii obdobném
mezictvrtletnim  vyvoji  pracovni sily a zameéstnanosti
stabilizovat na urovni 4,4 % (Graf 11.2.14). Sezonné odistény
podil nezaméstnanych osob dle MPSV se bude na celém
horizontu prognézy postupné snizovat z hodnoty 6,1 % ve
ctvrtém Ctvrtleti 2015. V roce 2017 se pii predpokladu
pokracéujiciho mirného poklesu populace ve véku 15-64 let snizi
azna 5,5 %.

Redlna spotieba domacnosti ve tietim Ctvrtleti 2015 vrostla
meziroéné¢ o 3% (Graf 11.2.15). K tomu pfispély z hlediska
vécného clenéni vSechny jeji slozky. Podle prognozy na
pfelomu minulého a letosniho roku mezirocni dynamika
spotieby domacnosti mimé zpomalila. Vyrazny pfispévek
spotieby domacnosti k mezironimu rustu ekonomické aktivity
vsak bude pokracovat, coz koresponduje s nadale znatelnym
ristem maloobchodnich trzeb i s prevladajici pozitivni
spotiebitelskou davérou (viz kapitola 111.3). V leto$nim roce tak
spotfeba domacnosti poroste v pruméru jest¢ o néco rychleji
(3,3 %) zejména diky vys$Simu rdstu realnych mezd pfi nadale
uvolnénych ménovych podminkach. Vroce 2017 naopak
dynamika spotfeby domacnosti v navaznosti na vyvoj realnych
mezd zvolni.
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Graf 11.2.14 Prognoza trhu prace

Celkova zaméstnanost se bude déle zvolna zvySovat,
i kdyz zpomalujicim tempem; pokles miry
nezaméstnanosti se spolu s tim zmirni
(zaméstnanost — meziroéni zmény v %, obecna mira
nezaméstnanosti v %, sezonn¢ oc¢isténo)
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Graf I1.2.15 Realna spotieba domacnosti a vlady
Spotfeba domacnosti nadale zfetelné poroste
a predstihne dynamiku vladni spotfeby
(meziro¢ni zmény v %, sezonné oci§téno)
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Graf I1.2.16 Nominalni disponibilni dichod

Raist disponibilniho diichodu bude postupné
zrychlovat zejména v diisledku zvySovani dynamiky
objemu mezd a platil a pfijmd podnikateld
(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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Riist hrubého nominélniho disponibilniho diichodu ve tfetim
Ctvrtleti 2015 znatelné zvolnil (o 2 procentni body na 1,5 %),
ato predevSim vlivem prohloubeni zaporného ptispévku
béznych dani a socialnich piispévkl (Graf I1.2.16). Ptispévek
nejvyznamnéjsi polozky mezd a plati vSak setrval na znatelné
kladnych hodnotach. Na horizontu prognézy bude mezirocni
dynamika disponibilniho dichodu zesilovat az k urovnim
pobliz 5 %. Nejvyraznéji se na tom bude i nadale podilet objem
mezd a plath vnavaznosti na pokraCujici rdst mezd
i zamé&stnanosti, postupné se za¢nou zvySovat rovnéz piispévky
plynouci z pfijmi podnikatelt. Kladné piispévky socialnich
davek budou zhruba stabilni.

Sezonné ocisténa mira uspor domacnosti se ve tietim Ctvrtleti
2015 mirné snizila na 10,4 %, kde dle progndzy setrvala i na
konci minulého roku. V roce 2016 dale klesne az pod uroven
10 % (Graf 11.2.17) pfi rychlej$im meziro¢nim ristu nominalni
spotiteby domacnosti oproti rGstu hrubého nominalniho
disponibilniho dichodu. Pod touto Girovni pak setrva i v pristim
roce.

Mezirocni rlst realné spoti‘eby vlady ve tietim cCtvrtleti 2015
znatelné zrychlil na 4,4 %. V zavéru loniského roku progndza
predpoklada nadéle vyraznou, i kdyZ jiz o néco nizsi dynamiku
(Graf 11.2.15). V souhrnu za cely rok 2015 se tak spotieba vlady
zvysila 0 3,2 %. V letosnim roce bude vladni spotieba ovlivnéna
zietelnym rastem nahrad zaméstnancim v dasledku zvySeni
objemu mezd statnich zaméstnancti (prognéza zahrnuje vedle
zvySeni prumérné mzdy v nepodnikatelské sféfe i navySeni
poctu tarifnich mist). V roce 2017 bude redlny rtst spotieby
vlady pozvolna zpomalovat, coz bude dano jak nardstem
deflatoru spotieby vlady, tak 1 zmirnénim dynamiky
nominalnich vydaja.

Mezirocni dynamika hrubé tverby kapitalu ve tfetim Ctvrtleti
2015 mimé zpomalila, i nadale se vSak nachéazela nad 10%
urovni (Graf 11.2.18). Toto zpomaleni bylo tazeno vyhradné
niz§im piispévkem tvorby zasob, rist fixnich investic naopak
dale zrychlil. Prognéza ocekava, ze v zavéru loiiského roku rist
hrubé tvorby kapitalu vyrazné zesilil, a to zejména v disledku
prodlouzeni prondjmu letountt Gripen a docerpavani prostiedki
z fond EU z programového obdobi 2007-2013. Hruba tvorba
kapitalu tak vsouhrnu za cely rok 2015 vzrostla o 12,1 %.
Vyrazné niz§i dynamiku fixnich investic prognoza ocekava
vroce 2016, kdy investice vlady v navaznosti na jen pozvolny
nabeh cerpani prostiedki z nového programového obdobi
znatelné poklesnou (Graf 11.2.19; viz BOX 1). Naopak rust
soukromych fixnich investic bude dale zrychlovat, coz bude
odrazem jak vyvoje zahrani¢ni poptavky, tak i pozitivniho vlivu
nizké ceny ropy. V roce 2017 pak dynamika celkovych fixnich
investic opét zrychli v souvislosti s obnovenim rustu vladnich
investic.
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Graf 11.2.17 Mira tspor domacnosti
Mira uspor domacnosti se zvolna snizi pod 10 %
(v %)
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Graf I1.2.18 Hruba tvorba kapitalu
Hruba tvorba kapitalu letos poklesne zejména
v souvislosti s propadem vladnich investic
(meziroéni zmény v %, sezonné o¢isténo)
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Graf 11.2.19 Rozklad fixnich investic
V roce 2016 se rust celkovych fixnich investic
docasné zastavi v disledku vyrazného meziro¢niho
poklesu vladnich investic
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, stalé ceny)
15 -
10 |
5 4
0 4
-5 4

-10 A

_15 J
/11 1112 1/13 /14 /15 1/16 1117

= Soukromé investice = V/|&dni investice

Letouny Gripen e Hrubd tvorba fixniho kapitalu



BOX 1
Udaje o veiejnych zakdzkdch jako piedstihovy indikdtor
vladnich investic

Tento box se zabyva vyuzitim udajii o vefejnych zakazkach'
pro analytické i prognostické i€ely v oblasti fixnich investic.
Prognéza vladnich investic v obdobi docerpavani fondd EU
Z minulého programového obdobi a pfechodu na nové obdobi je
zatizena zna¢nou nejistotou, coZ zvySuje vyznam piedstihovych
indikator pro tuto oblast. Vyvoj vécné i sektorové struktury
fixnich investic naznacuje, ze behem roku 2015 byly zvySené
investice smérovany do budov a staveb, a to predevSim ve
vladnim sektoru. To bylo odrazem pokracujictho usili
0 docerpéni prostiedkd ze strukturdlnich fondd EU, které byly
k dispozici vramci minulého programového obdobi, a to
prevazngé na realizaci infrastrukturnich projektu.

Mezi vefejné zakazky investiéniho charakteru™ patii v prevazné
mife zakazky na stavebni prace a dodavky (Graf 1). Naproti
tomu zakazky na sluzby jsou v metodice narodnich ucth
vykézany prevazné jako spotieba. Sezonné ocisténé vetejné
zakéazky investicniho charakteru predstihuji pfiblizné o tii
Gtvrtleti vladni investice dle sektorovych Géta*® (Graf 2). Mohou
tak slouzit jako predstihovy ukazatel vladnich investic.
Zvysené usili o doCerpani prostfedki fondd EU ve druhé
poloving roku 2015 pfitom ziejme zkratilo horizont piedstihu na
dvé ctvrtleti. Aktualn€ pozorovana data o vetrejnych zakazkach
zaroven naznacuji propad vladnich investic v letosnim roce, coz
je vsouladu socekavanym jen pozvolnym nabéhem Cerpani
prosttedkt z fondti EU z nového programového obdobi.

Vyvoj soukromych investic je v piipadé Ceské republiky,
jakozto malé aoteviené ekonomiky, mozné z veét§i Ccasti
vysvétlit zménami v zahrani¢ni poptavce. Kombinace odchylek
od trendu u zahrani¢ni poptavky a vladnich investic proto
koresponduje s odchylkou od trendu celkovych fixnich
investic.”® Tento vztah ukazuje, e aktudlné znatelné kladna
odchylka od trendu u fixnich investic je tazena vyhradné
narustem vladnich investic (Graf 3). Zaroven ale jejich propad
spojeny sjen pozvolnym nabéhem nového programového
obdobi vyusti v roce 2016 do docasné zaporné odchylky fixnich
investic od trendu. Vyvoj zahrani¢ni poptavky naopak bude na
celkové fixni investice piisobit mirné v pozitivnim smeéru.

1% Ministerstvo pro mistni rozvoj eviduje od roku 2009 témé&F 80 tisic
zadanych zakazek v celkovém objemu pfevysujicim bilion K¢&.

" Ocisténé o zakazky sektorovych zadavateld, které z pohledu
narodniho tcetnictvi patii pod investice nefinancnich podnik.

2 Mezi objemem zakazek investi¢niho charakteru a investicemi vlady
je v Case pomeérn¢ stabilni uroviiovy rozdil ve vysi piiblizné
15 mld. K¢ za ¢tvrtleti. Divodem tohoto rozdilu jsou zejména
zdkonem nastavené minimalni limity pro zvefejfiovani zakazek.

B Vypoéteno jako odchylka od trendu pomoci HP filtru s koeficientem
A =1600.
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Graf 1 (BOX) Zadané vefejné zakazky
Dominantni ¢ast vetejnych zakazek ma investi¢ni
charakter
(v mld. K¢, sezonné o¢isténo, zdroj: MMR)
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Graf 2 (BOX) Investice vlady a veiejné zakazky
investi¢niho charakteru

Udaje o veiejnych zakazkach mohou slouzit jako
predstihovy ukazatel vladnich investic; naznacuji
pritom propad vladnich investic v leto$nim roce

(v mld. K¢, sezonné oc€isténo, zdroj: CsU, MMR)
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Graf 3 (BOX) Odchylky od trendu
Odchylka od trendu vladnich investic v kombinaci
s odchylkou zahrani¢ni poptavky ptiblizné odpovida
odchylce celkovych fixnich investic od jejich trendu
(v % z trendové hodnoty)
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Redlny vyvoz zboZi a sluZeb ve tietim ctvrtleti 2015 mirné
zrychlil svilj meziro¢ni rtst na 8,2 %. V zavéru minulého roku
se dle prognozy dynamika vyvozu jen lehce snizila, v souhrnu
zarok 2015 tak tempo rdstu vyvozu zbozi a sluzeb dosahlo
7,6 % (Graf 11.2.20). V letosnim roce v navaznosti na vyvoj
zahrani¢ni poptavky a pfi stabilnim kurzu koruny vici euru
progndza ocekava jen nepatrné zrychleni tohoto rdstu. V roce
2017 se mezirocni dynamika vyvozu naopak mirné snizi na
7,5 % v disledku ptredpoklddaného posileni kurzu koruny po
opusténi kurzového zavazku CNB.

Také realnd meziroéni dynamika doveozu zboZi a sluZeb se
ve tfetim Ctvrtleti 2015 zvysila. O néco rychleji rostla dle
prognodzy i v zavéru minulého roku, coz vSak bylo zptisobeno
ucetnim zapoctenim prodlouzeni prongjmu letounit Gripen.
V roce 2015 tak rdst dovozu dosahl 8,8 %. V roce 2016 vSak
prognoza oc¢ekava jeho niz§i meziro¢ni tempo (7,1 %) spojené
S poklesem investi¢ni aktivity. V roce 2017 naopak tempo ristu
dovozu zrychli na 8,3 %.

Prispévek €istého vyvozu k meziro¢nimu ristu HDP ve stalych
cenach byl i ve tfetim Ctvrtleti 2015 nepatrné zaporny. V zavéru
roku se pfitom dle progndzy dale prohloubil. V souhrnu za cely
rok 2015 tak Cisty vyvoz prispél k meziroéni dynamice HDP
zaporné ve vysi -0,4 procentniho bodu v dusledku silného rustu
domaci poptavky a na néj navazujiciho predstihu tempa dovozu
pfed vyvozem. V roce 2016 S mirnym urychlenim dynamiky
zahrani¢ni poptavky a zmirnénim rdstu investic bude ptispévek
zmény Cistého vyvozu naopak znateln¢ kladny. V roce 2017
prognoza ocekava opét jeho nepatrné zaporny piispevek.

Prognodza platebni bilance ocekava rast prebytku bézného uctu
v roce 2015 na 1 % HDP (z hodnoty 0,6 % v roce 2014) ™, dalsi
narust na 2 % vroce 2016 a nasledné snizeni na 1,4 % HDP
Vv ptistim roce (Tab. 11.2.3).

Na nardstu aktiva béZného uctu v roce 2015 se podilelo zvyseni
prebytku bilance sluzeb (zejména pokles vydaji v ramci
finan¢nich sluzeb a vmensi mife téz rlst pijmu
z telekomunikaénich a informacénich sluzeb), vyrovnani dfive
schodkové bilance druhotnych dichodi (vyhradné vlivem
vys$§iho Cerpani fond EU) a snizeni deficitu prvotnich dichodt
(zvyseni kladného salda nahrad zameéstnancim a pokles
zaporného salda dichodl zinvestic). Ve sméru zmirfiovani
prebytku bézného uctu naopak pilisobilo snizeni piebytku

Y \/ breznu 2016, resp. v bieznu 2017 Ize o&ekavat vyznamn&jsi revizi
prvotnich dichodt za roky 2014, resp. 2015 smérem k vys§im
deficitim (vlivem zvySeni hodnoty ziskll nerezidentd z pfimych
investic), coz povede ke zhorSeni b&ézného uctu v téchto letech.
Revize by se mohla nasledn€ promitnout i do zvySeni prognézované
hodnoty prvotnich diichodt v letech 2016 a 2017.
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Graf 11.2.20 Realny vyvoz a dovoz

Vyvoz i dovoz porostou vV navaznosti na zahrani¢ni,
resp. domaci poptavku tempy mezi 7 a 8 %
(mezirocni zmény v %, meziro¢ni zmeény v mld. K¢,
sezonné o¢isténo)
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Tab. I1.2.2 Prognéza vybranych veli¢in

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

i produktivita prace

(mezirocni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2014 | 2015 | 2016 | 2017
ocek.

skut. | skut. | progn.| progn.
Realny hruby disponibilni
dutchod domacnosti 1,7 21 3,1 2,6
Zaméstnanost celkem 0,8 1,3 0,9 0,4
Mira nezaméstnanosti (v %) ¥ 62| 52| 45 44
Produktivita prace 1,4 3,3 1,9 2,6
Prdmérna nominalni mzda 2,3 3,5 47 4,7
Prdmérna nominalni mzda
v podnikatelské sféfe 2,2 34 5,1 5,1
Prdmérna realna mzda 1,9 3,1 3,8 2,6
Podil salda BU na HDP (v %) 0,6 1,0 2,0 1,4
M3 5,1 7,4 9,3 8,1

3 dle metodiky ILO, 15-64 let

Tab. I1.2.3 Prognéza platebni bilance

V leto$nim roce se prebytek bézného Gctu dale zvysi
predevsim diky poklesu cen energetickych komodit
(v mld. K¢)

2014 | 2015 [ 2016 | 2017

ocek.

skut. | skut. | progn. | progn.
A. BEZNY UCET 26,1 450 950 70,0
Zbozi 238,9] 210,0| 275,01 280,0
Sluzby 55,9 75,0/ 80,0 85,0
Prvotni diichody -259,0( -240,0( -260,0[ -285,0
Druhotné diichody -9,7 0,0 0,0l -10,0
B. KAPITALOVY UCET 32,2| 100,0) 60,0] 20,0
C. FINANCNI UCET @ 48,0 350,0[ 155,0| 12,0
PFfimé investice -133,6 0,0/ -70,0] -70,0
Portfoliové investice 90,3| -65,0( -140,0] -40,0

Finanéni derivaty -6,0
Ostatni investice 24,21 90,0 70,0/ 50,0
Rezervni aktiva 73,11 325,01 2950 72,0

gl prognéza bez operaci bankovniho sektoru a finanénich derivatu



bilance zbozi. To bylo predevsim disledkem rychlejsiho rustu
domaci poptavky nez zahranicni a poklesu vyvozu zbozi do
Ruska a na Ukrajinu, coz prevazilo nad zlevnénim dovozu
vlivem propadu cen energii.

Piebytek bézného tctu v roce 2016 se oproti minulému roku
dale zvysi, a to predevsim vlivem bilance zbozi. Pfispéje k tomu
dalsi pokles cen energetickych surovin, lehké zrychleni riistu
zahrani¢ni poptavky a zpomaleni domaci poptavky, zejména
hrubé tvorby kapitadlu. Smérem k niz§imu pifebytku bézného
uctu bude naopak pisobit vyssi deficit prvotnich diichodt
spojeny s prohloubenim zaporného salda dichodl z investic
(oCekavany rust dividend i reinvestovanych ziskli nerezident
z ptimych investic). Bilance druhotnych dichodt zistane
vlivem plateb navazujicich na  dokonceni projekti
financovanych z fondi EU z minulého programového obdobi
vyrovnana. Predpokladany mirny pokles ptebytku béZného tiétu
vroce 2017 souvisi pfedevsim s ocekavanym nizSim Cistym
Cerpanim zdroji zevropskych fondi a prohlubovanim
zaporného salda diichodl zinvestic. Opaénym smérem bude
nadale pisobit mirné zvyseni piebytkl bilance zbozi a sluzeb.

Progndéza predpoklada pomérné vyrazny pokles piebytku
kapitalového uctu v letosnim roce oproti minulému roku, ktery
souvisi s doznivajicim proplacenim prostfedkti z fondd EU za
programové obdobi 2007 az 2013. V roce 2017 se v této polozce
projevi jen pozvolny nabéh Cerpani zdrojii z programi na
obdobi 2014 az 2020.

Cisty piiliv pFimych investic se v minulém roce zastavil vlivem
mimoiadnych faktor (jednorazovy odliv kapitalu rezidentli do
zahrani¢i a sniZzeni zakladniho kapitdlu ve vyznamnych
tuzemskych  dcefingych  spolenostech  ve  vlastnictvi
nerezidentd™). V letech 2016 a 2017 bude &isty piiliv ptimych
investic obnoven; vedle odeznéni uvedenych faktori k nému
pfisp&je pomérné vyznamna nova investice firmy Nexen do CR
v rozsahu vice nez 20 mld. K¢. Progndza nicméné predpoklada,
7e ptimé investice v CR budou mit nadale v rozhodujici mite
formu reinvestovaného zisku. Objem pfimych investic v roce
2017" je o&ekavan na trovni roku 2016.

Zvyseny zajem nerezidenti o tuzemské vladni korunové
dluhopisy od poloviny roku 2015 (spojeny pravdépodobné
se spekulacemi na budouci posileni koruny ze strany
nerezidentt) vedl kobratu vtocich portfoliovych investic
aobnoveni Cistého prilivu kapitdlu (mezirocni zména

15 Zejména poskytnuti Gvéru na privatizaci 02 Czech Republic a.s.,
a snizeni zakladniho kapitdlu Skody Auto a.s., RWE Grid Holding
a.s. a OKD a.s.

16 Riziko prognézy predstavuje (po opusténi kurzového zavazku)
vyrazné snizeni objemu nerozdélenych ziski  nerezidentil
zadrzovanych v tuzemsku v o¢ekavani budouciho posileni koruny.
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predstavovala vice nez 150 mld. K¢). V roce 2016 bude tento
trend zifejmé pokracovat, navic MF jiz deklarovalo zvySenou
emisni aktivitu s cilem vyuzit soucasnych trokovych sazeb ke
snizeni nakladi na financovani statniho dluhu. V souvislosti
s aktudlnim vyvojem na svétovych akciovych trzich
a predpokladanym mirnym zvySenim urokovych sazeb v USA
prognoza ocekava snizeni zajmu rezidentll o nakup zahrani¢nich
akcii. Vyvoj tokt portfoliovych investic v roce 2017 bude
dominantné ovliviiovan Casovanim a zptisobem provedeni exitu
z kurzového zavazku a zménami v meénové politice ECB. Zatim
prognoza predpoklada vyrazné snizeni Cistého prilivu kapitalu.

V oblasti ostatnich investic (bez operaci bankovniho sektoru)
prognoza piredpokladd vysoky, i kdyz klesajici, Cisty odliv
kapitalu z podnikového sektoru ve formé riistu depozit rezidentii
v zahrani¢i, zvySovani poskytnutych uvérdt do zahranici
a splatek diive pfijatych uverd ze zahranici. Ocekavané snizeni

Tab. I1.2.4 Fiskalni progné6za

Pokracujici pokles deficitu vefejnych financi vyusti
Vv roce 2017 do vyrovnaného hospodateni vladniho
sektoru

(v % nominalniho HDP)

Cisttho odlivu je spojeno s predpokladanym postupnym 2014 | 2015 | 2016 | 2017
ozivenim soukromych investic v CR. Odliv kapitalu vsak muize ocek.

, . » L, . e 1 . , , , skut. | skut. [progn.|progn.
byt docasné odklddan vlivem ocekavani budouciho posileni PRjmy viadniho sektoru 206 411 407 409
koruny ze strany vlastnikll tuzemskych firem. Vydaje viddniho sektoru 426) 4241 412| 40,9

z toho: Urokové platby 13 1,2 11 1,0
SALDO VLADNIHO SEKTORU 9 3 05 00
Prognodza rezervnich aktiv odrazi — vedle o¢ekavanych vynost z toho: )

o, . . imarni saldo * 06| -01 o6l 10

Z devizovych rezerv — zejména kladné saldo ve vztahu s EU prmari sado - b
9 AR . R X | , g mimoradné jednorazové operace -0,6| -0,2 0,1 0,1
(doCerpavani prostiedki z minulého programového obdobi UPRAVENE SALDO © 14 1] 06| -01
a pozvolny nabéh novych programti), respektive v roce 2016 pii Cyklicka slozka (metoda ESCB) 07 03 00| 00

latnosti kurzového zavazku obecné piiliv do rezerv plynouci Strukturdini saido (metoda ESCB) © 06 091 061 01
plat Urzoveno zavazku pritv Vv PIYROUCl gigaini porice v p.b. (metodaEsce)® | 02| 02| 03] 05
z prebytku ostatnich ¢asti platebni bilance (bez operaci Cyklicka slozka (metoda EK) 9 1] -03] 01 o2
bankovniho sektoru, které nejsou prognézovany). Strukturaini saldo (metoda EK) 03 -09| 05 -02

Fiskalni pozice v p.b. (metoda EK) &) -0,2 -0,6 04 0,3
Dluh vl&dniho sektoru 42,7] 412| 39,7 384

¥ saldo viadniho sektoru snizené o urokove platby

Platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru (véetné
zmény rezervnich aktiv CNB) v roce 2016 je sestavena jako
vyrovnana (v disledku predpokladaného zna¢ného
ristu rezervnich aktiv). V roce 2017 by piebytek bilance mél
doséhnout cca 80 mld. K¢. Ve skutecnosti vSak bude piebytek
pred opusténim kurzového zavazku pravdépodobné jeste
vyrazné vys$$i v navaznosti na piiliv kratkodobého kapitalu do
tuzemskych bank a po exitu naopak vyrazné niz$i vlivem snahy
uzavirat se ziskem dlouhé korunové pozice.

Vyse popsany budouci makroekonomicky vyvoj a nastaveni
fiskalni politiky se odrazeji ve vyhledu hospodareni vladniho
sektoru v letech 2016 a 2017 (Tab. 11.2.4).

V roce 2015 se podle odhadu CNB snizil vladni deficit na
1,3 % HDP. Celkové pilisobeni fiskalni politiky bylo ale
v minulém roce vyrazné expanzivni s kladnym piispévkem
k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné 0,7 procentniho
bodu (Tab. I1.2.5). Podilelo se na ném zejména zrychleni ristu
vladnich investic odrazejici snahu o vyCerpani maximalniho
objemu prostiedkti z fondi EU z pfedchoziho programového
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" Do této polozky jsou zahrnuty oGekavané prijmy z prodeje emisnich povolenek,
vydaje na (novou) Zelenou Usporam, pfijmy z prodeje kmitoctovych pasem mobilnim
operatortim, v roce 2014 vyplata Fondu poji§téni vkladu a vypadek spotfebnich dani
na tabakové vyrobky a v roce 2015 dopad prodlouzZeni pronajmu stihacich letound.

o upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

 odhad ENB

© M&Fi mezirotni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni

restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi).

Tab. I1.2.5 Fiskalni impulz

Fiskalni impulz bude v roce 2016 zfetelné zaporny
a bude se realizovat zejména prostiednictvim
docasného utlumu vladnich investic

(prispévky k rtstu HDP v procentnich bodech)

2014 | 2015 | 2016 | 2017
ocek.
skut. | skut. | progn. | progn.
Fiskalni impulz 3 0,3 0,7 -0,6 0,1
z toho dopad skrze:
spotfebu domacnosti 0,1 0,1 0,0 -0,2
soukromé investice 0,0 0,1 -0,1 0,0
vladni investice domaci 0,1 0,1 0,0 0,1
vladni investice z fondu EU 0,2 0,4 -0,4 0,2

3 Celkovy soucet nemusi odpovidat z divodu zaokrouhleni.



obdobi.'” Zvyseni dynamiky vladnich vydaji bylo vedle toho
umocnéno dal§im zrychlenim mzdového rastu ve vladnim
sektoru’® azvysenim penzi. ZvySovani piijmi  vefejnych
rozpoctl odrazejici rychly ekonomicky rist a zlepSovani situace
na trhu préce bylo brzdéno zavedenim druhé snizené sazby DPH
ve vySi 10%. V opacném sméru pusobilo zvySeni sazeb
spotfebni dané na tabakové vyrobky.

V podminkach pokracujiciho hospodatského rustu dojde v roce
2016 Kkdalsimu poklesu deficitu vladniho sektoru na
0,5 % HDP. Na vydajové stran¢ lze pritom ocekavat znatelny
meziro¢ni pokles vladnich investic v souvislosti s ukoncenim
pfedchoziho a jen pozvolnym nab&hem nového programového
obdobi pro Cerpani prostiedki z evropskych fondi. Ve stejném
sméru bude puasobit dalsi mirné snizeni nakladi na dluhovou
sluzbu. Opacny vliv bude mit zrychleni rGstu mzdovych
prostfedkti ve vladnim sektoru, navyseni dotaci na obnovitelné
zdroje energie a vyplata mimofadného piispévku pro
diichodce®. Piijmova strana vladniho sektoru bude posilena
dodateénymi pfijmy ze zavedeni kontrolniho hlageni DPH?,
z dalsiho zvySeni spotfebni dané na tabdkové vyrobky a ze
zvyseni sazeb odvodu z loterii a jinych podobnych her. Fiskalni
politika bude vroce 2016 vsouhrnu =znatelné restriktivni
s prispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysSi ptiblizné
-0,6 procentniho bodu, a to zejména vlivem zminéného propadu
vladnich investic.

V roce 2017 lIze ocekavat vyrovnané hospodafeni vladniho
sektoru, které bude dano zejména pokracujicim pfiznivym
ekonomickym vyvojem. Na vydajové strané se i v pfiStim roce
predpokladd dalsi uspora ndkladd na dluhovou sluzbu
aVvcelkovych vydajich se projevi téz vypadek nékterych
jednorazovych opatieni  zletoSniho roku. V souvislosti
s ocekdavanym obnovenim ridstu investi¢ni aktivity vladniho
sektoru spojenym s nabihajicim Cerpanim fondt EU z nového
programového obdobi bude celkové pusobeni fiskalni politiky
vroce 2017 lehce expanzivni s pfispévkem k vyvoji
ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné 0,1 procentniho bodu.

" Investi¢ni vydaje vladniho sektoru byly v zavéru minulého roku

navic ucetné navySeny o prodlouZzeni pronajmu letountt Gripen ve

vysi 0,2 % HDP. Tento jednorazovy faktor vSak do odhadu

fiskalniho impulsu nevstupuje, protoze z hlediska HDP je neutralni.

K tomu pfispélo predsunuté zvySeni platovych tarifii u statnich

zamgéstnancl, zaméstnancl ve vetejnych sluzbach a pedagogickych

pracovniki od listopadu 2015.

19 Jednorazovy pispévek ke starobnim diichodéim ve vy3i 1200 K& na
osobu (v celkovém objemu cca 3,5 mld. K¢&) bude vyplacen
Vv unoru 2016.

® Dopad do vybéru DPH ve vy§i 0,2% HDP vychazi
z konzervativniho odhadu MF, ktery je zalozeny na analyze zmény
implicitni danové sazby dle slovenské zkuSenosti po zavedeni
obdobného opatieni.

18
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Strukturalni schodek vladniho sektoru se v minulém roce
zvysil k 1% HDP, do roku 2017 pak opét poklesne. Pii
souCasném nastaveni fiskalni politiky tak bude na horizontu
prognozy plnén stitednédoby cil ve vysi 1 % HDP.

V souvislosti se zapojenim volné likvidity statni pokladny jako
zdroje financovani pfi soucasné rychlém ekonomickém rtstu
doslo vminulém roce k vyznamnému poklesu poméru
vladniho dluhu k HDP, a to na odhadovanych ptiblizné 41 %.
V letoSnim a pfiStim roce prognoza ocekava dalsi pokles
vladniho dluhu v poméru k HDP, a to az na 38,4 % v roce 2017.
K tomu pfispéje pii rychle se snizujicich deficitech vladniho
sektoru, resp. rostoucich primarnich ptebytcich, zrychlujici rist
nominalniho HDP a predpokladané dalsi sniZzeni efektivni
urokové sazby zvladniho dluhu v souvislosti s vyvojem na
finan¢nich trzich a pozitivnim vnimanim CR.*

Hlavnim rizikem fiskalni prognézy je ptipadny pozitivni dopad
dosud parlamentem neschvalené elektronické evidence trzeb,
jejiz kvantifikace a ucinnost je stale zatizena velkou mirou
nejistoty.? Nejistota panuje téZ v oblasti napliiovani vyhledu
vladnich investic.”®

1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Predikce celkové i ménoveépolitické inflace se oproti minulé
prognoze snizuje na celém svem horizontu z duvodu nizsi
pozorované ciste inflace, utlumenéjsiho vyhledu zahranicnich
vyrobnich cen a dalsiho propadu cen ropy. VSechny tyto viivy
prevazi nad vyssim riistem domdcich nomindlnich mezd, a to
zejména v nejblizsich trech ctvrtletich. Prehodnoceni vyvoje
celkového HDP oproti minulé prognoze je zanedbatelne.
Dynamika nomindlnich mezd v podnikatelské sfére se posouva
wyse az do poloviny roku 2017 z ditvodu vyssich pozorovanych
hodnot ve druhé poloviné minulého roku. Predpoklad o stabilité
trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké urovni

21 Riziko vys$§iho hrubého zadluzeni pro leto$ni rok piedstavuje

oportunisticky pfistup Ministerstva financi k emisi statnich
dluhopisti. Pti  pokracujicich zapornych vynosech statnich
dluhopist v kratSich splatnostech by MF mohlo v letosnim roce
zalit s pfedfinancovanim statniho dluhu i na rok 2017.

22 MF ve Fiskalnim vyhledu z listopadu 2015 ptedpoklada pozitivni
meziroéni dopad elektronické evidence trzeb ve vysi cca 0,1 %
HDP v roce 2016 a 0,2 % HDP v roce 2017.

% Riziko ve sméru niz§ich investic pfedstavuje platnost nového zikona
o posuzovani vlivu stavby na zivotni prostiedi (EIA). Mnoho
staveb totiz bylo schvaleno podle star¢ho zdkona a tak museji
znovu projit timto procesem. Jejich realizace se tak muze zpozdit
cca o dva roky. Na seznamu takto ohrozenych staveb jsou silnice
a dalnice za 226 mld. K¢. Rizikem vysSs$iho rastu vladnich
neinvesti¢nich vydaji jsou blizici se volby do Poslanecké
snémovny Parlamentu CR v roce 2017.
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Graf 11.3.1 Zména prognozy celkové inflace
Progndza celkové inflace se az do konce roku 2017
snizuje, nejvice na svém krat$im konci

(meziroéné vV %, rozdily v procentnich bodech —
prava osa)
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a pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do konce roku
2016 se nemeni. Po opusténi kurzového zdvazku v roce 2017 se
trajektorie trinich urokovych sazeb posouvda nize pri mirné
silnéjsich hodnotach kurzu koruny viici euru zejména v disledku
prodlouzeni kvantitativniho uvolfiovani ze strany ECB.

Predikce mezirocni celkové inflace se snizuje na celém
horizontu prognézy, nejvice vSak pro nasledujici tfi Ctvrtleti
(Graf 11.3.1). Ptehodnoceni progndzy cisté inflace (Graf 11.3.2)
je obdobné, kdyz na krat§im konci je ovlivnéno nizsi
pozorovanou inflaci v poslednich mésicich (neocekavané
zastaveni rustu cen potravin spolu s hlubsim poklesem cen
pohonnych hmot). Do predikce se promitaji rovnéz slabsi
nakladové tlaky z ddvodu vyraznéjs$iho poklesu dovoznich cen
vroce 2015; ten je odrazem piedevSim vice protiinflacniho
pusobeni zahrani¢nich vyrobnich cen a pokracujiciho propadu
cen ropy. V roce 2016 budou naopak fundamentalni tlaky na
rist nakladi mirné vyssi (vyssi rist mezd i ceny kapitalu), coz
umozni postupné priblizovani meziro¢ni Cisté inflace k minulé
prognoéze. Vyhled regulovanych cen se pro oba prognézované
roky mirné¢ zvySuje. Pfehodnoceni prognédzy odrazi zvySeni
distribu¢ni slozky cen zemniho plynu pro domadacnosti
a skutecnost, ze nedoslo k predpokladanému poklesu cen
elektfiny v letoSnim roce. Odhad dopad zmén nepfimych dani
zastava v souladu s minulou prognézou, proto je vyhled
ménovépolitické inflace prehodnocen stejné jako u celkové
inflace.

V pifedpokladech o zahraniénim vyveji (viz grafy
v kapitole II.1) byl oproti minulé progndze vyrazné snizen
vyhled cen primyslovych vyrobci v efektivni eurozéné pro
letosni rok vlivem aktudlniho poklesu cen ropy a nadale
pozorovaného hlubokého poklesu vyrobnich cen. V roce 2017 je
celkové prehodnoceni zanedbatelné. Predikce rtistu zahranicni
poptavky se nemeéni. Trzni vyhled sazeb 3M EURIBOR se
mirn€é snizuje na celém horizontu v reakci na dal$i uvolnéni
ménové politiky ECB. Do prognézy je také zapracovano
prodlouzeni ndkupu aktiv ECB do bfezna 2017, a to
prostiednictvim stinovych sazeb 3M EURIBOR, které jsou
oproti minulé prognéze prehodnoceny smérem doll, zejména
v roce 2017 (az o 0,8 procentniho bodu).

Stejné¢ jako Vv minulé prognoze zustal zachovan predpoklad
pouzivani kurzu jako dal$iho nastroje ménové politiky do konce
roku 2016. Pfedpokladana hladina kurzu koruny Kk euru je do
konce letosniho roku nepatrné siln€j$i nez v minulé predikci,
tzn. na hladiné kurzového zavazku CNB (Graf SZ 11.3.1). Pro
rok 2017, tedy po opusténi kurzového zavazku, je vyhled kurzu
prehodnocen k mirné silng$im hodnotdm oproti minulé
prognoze, na cemz se vyznamné podili dalsi uvolnéni ménové
politiky ECB zachycené posunem zahrani¢nich urokovych sazeb
smérem dola. Trajektorie domacich trznich irokovych sazeb do
konce letosniho roku zistdvd beze zmény, poté je nizsi
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Graf 11.3.2 Zména prognézy ¢isté inflace
Znatelné niz8i vyhled Eisté inflace na zacatku
predikce odrazi jeji vyvoj v poslednich mésicich
a zahraniéni vlivy
(meziro¢né vV %, rozdily v procentnich bodech —
prava osa)
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Graf SZ 11.3.1 Zména prognozy kurzu

Po opusténi kurzového zédvazku se ménovy kurz
posouva k mirné silnéj§im hodnotam
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Graf 11.3.3 Zména trajektorie trokovych sazeb
Po opusténi kurzového zavazku v roce 2017 je

trajektorie Grokovych sazeb nizsi

(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech —
prava osa)
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(Graf 11.3.3). To je vysledkem zejména vice uvolnéné ménové
politiky ECB.

Progndza meziro¢niho ristu hrubého domaciho produktu pro
rok 2015 odpovida minulé predikci (GrafI1.3.4). Doslo vsak
k ptehodnoceni jeho slozek, kdyz vySsi rust spotieby vlady
zhruba kompenzoval niz§i rdst spotieby domacnosti. Také
V leto$nim a pfistim roce se vyhled ristu HDP celkové téméf
neméni. V obou letech vSak rovnéz doslo ke zménam v ramci
jednotlivych slozek poptavky. Prognoza spotieby domacnosti se
V leto$nim roce posouva vyse v disledku vyssiho redlného ristu
objemu mezd a plati vcetné pozitivniho nabidkového vlivu
niz8ich cen ropy. V roce 2017 se naopak ptehodnocuje nepatrne
smérem doll v ndvaznosti na o néco pomalejsi rast mezd.
Dynamika hrubé tvorby kapitalu je vyrazné ovlivnéna vyvojem
vladnich investic, které se v roce 2016 vice propadnou, kdyz
nova prognoza predpokldda — ve vazbé na vyvoj zadanych
vetejnych zakéazek (viz BOX 1 v ¢asti 11.2) — pomalejs$i nabéh
Cerpani z evropskych fondli v novém programovém obdobi.
Dynamika fixnich investic tak bude v letoSnim roce utlumené;jsi,
a to i pres pozitivni nabidkovy vliv nizkych cen ropy na
soukromé fixni investice. Spotfeba vlady poroste v letosSnim
roce rychlej$im tempem, coz zohlednuje zvyseni predikovaného
rustu ndhrad zaméstnancim a vydajii ve zdravotnictvi; pro rok
2017 jsou zmény nevyznamné. Pfedpokladany fiskalni impulz je
vice zaporny pro rok 2016, v roce 2017 zistava bez
vyrazng€j$ich zmén lehce kladny.

Prispévek ¢istého vyvozu K ristu HDP v roce 2015 zlstal mirné
zaporny, jak pfedpokladala minula prognéza, pouze se zvysily
dynamiky vyvozu i dovozu. V letosnim roce bude tento
prispévek kladny a znatelné vy$Si nez v minulé predikei
v disledku vyraznéjSiho zpomaleni celkové investicni aktivity.
Pro rok 2017 se ptispevek Cistého vyvozu neméni, stejné€ jako
predikce rlstu zahrani¢ni poptavky.

Oproti minulé progndze se rust primérné nominalni mzdy
V podnikatelské sféte posouva vyse do poloviny pfistiho roku
(Graf 11.3.5). Piehodnoceni odrazi pfedevsim vyssi pozorovanou
dynamiku mezd Vv lofiském roce. Od poloviny roku 2017 rust
mezd naopak zpomali pod minulou prognézu pii lehce nizsi
inflaci a rychlejsim posileni kurzu koruny vici euru.

Meziroéni rast implikované agregatni technologie se oproti
minulé prognoze zasadné nepiehodnocuje. Praci zhodnocujici
technologie, aproximujici narodohospodaiskou produktivitu
prace, je piehodnocena vyznamné nahoru pro rok 2015 a tlumi
tak inflacni tlaky plynouci z vys§iho pozorovaného ristu mezd.
Pro letosni i pristi rok pak rtst praci zhodnocujici technologie
zhruba odpovida minulé prognoze.
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Graf I1.3.4 Zména prognozy HDP

Progndza vyvoje HDP se na celém horizontu téméf
neméni

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa, sezonné o¢isténo)
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Graf 11.3.5 Zména prognézy nominalnich mezd
v podnikatelské sféie

Progndza nomindlnich mezd se az do poloviny
ptistiho roku posouva k vys$im temptim ristu
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa, sezonng o&iténo®)
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3 Rozdily mezi minulou a novou prognoézou u jiz znamé skute¢nosti jsou dany vedle
revize i sezonnim ocisténim CNB.



1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNI ANALYZY

V' priubéhu zpracovani prognozy bylo identifikovano neékolik
nejistot. Cast z nich je spojena se zahranicnim vyvojem a jeho
dopady do Cceské ekonomiky. Mezi né patri vyhled cen
priumyslovych vyrobcii v efektivni eurozoné a nejistota ohledné
budouciho vyvoje cen ropy, coz je kvantifikovano citlivostnimi
scénari v teéto kapitole. V ramci domaci ekonomiky panuje
nejistota ohledné vyvoje a efektit vladnich investic pri prechodu
na nové programové obdobi fondii EU. Sekce ménova hodnoti
rizika prognozy celkové jako mirne protiinflacni kwvili aktualne
nizsim cenam ropy oproti predpokladiim prognozy.

11.4.1 Citlivostni scénaf ceny ropy (dolni varianta)

Cilem dolni varianty citlivostniho scénafe je kvantifikace
disledktt hypotetického propadu ceny ropy Brent na droven
15 USD/barel na celém horizontu prognézy pro zahrani¢ni
i domaci ekonomicky vyvoj. Pomoci modelu NiGEM byl
nasimulovan vyhled zahranic¢nich veli¢in, ktery je konzistentni
s uvedenou hladinou ceny ropy za piedpokladu, ze je vysledkem
¢isté nabidkovych Soki na trhu s ropou (viz kapitola I11.7).

V citlivostnim scénafi tento pozitivni nabidkovy Sok snizuje
dynamiku zahrani¢nich cen primyslovych vyrobci v efektivni
eurozoné o zhruba 1,5 procentniho bodu oproti zakladnimu
scénafi. Tempo rustu ekonomické aktivity se zvySuje v pruméru
o 0,6 procentniho bodu. Vyrazné uvolnéna ménova politika
ECB prostfednictvim jejich nekonvencnich nastroji reaguje na
utlumeny cenovy vyvoj a odrazi se ve vyrazn¢ sniZzenych
stinovych urokovych sazbach. Vysledky simulace pro eurozénu
jsou uvedeny v tabulce (Tab. SZ 11.4.1) ve formé odchylek od
predpokladt zakladniho scénare progndzy.

Dopady do vyveje vybranych domacich veli¢in jsou
zachyceny v nasledujici tabulce (Tab. SZ 11.4.2) rovnéz ve
formé odchylek od zékladniho scénare. Nizka cena ropy se
promita do vyrazné&ji klesajicich dovoznich a regulovanych cen,
a tedy i1 niz8$i domaci inflace. Celkova inflace tak zlistava na
celém horizontu prognoézy pod 2% cilem, a to i pfes vyrazné
vyssi realnou ekonomickou aktivitu a nominalni mzdy, které
jsou tazeny domaci i zahrani¢ni poptavkou. Hruby domaci
produkt je vyssi diky rychleji rostouci spotfebé domacnosti,
investicim 1 ¢istému vyvozu. Silnéjsi kurz koruny oproti
zakladnimu scénafti v roce 2017 je podpofen nizsimi trokovymi
sazbami v zahranic¢i a vys$S§im prebytkem bézného uctu platebni
bilance vlivem zrychlujici zahrani¢ni poptavky a pfiznivéjSich
sménnych relaci. Protiinflacni tlaky z dovoznich cen
a uvolnéngj$i ménova politika v zahrani¢i maji vliv i na nizsi
vyhled domacich trokovych sazeb v pfistim roce, které po
predpokladaném exitu z kurzového zavazku na zacatku roku
2017 nerostou jako v zakladnim scénafi, ale naopak klesaji.
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Tab. SZ 11.4.1 Citlivostni scénar (dolni varianta)
— zahraniéni velifiny
Nizsi vyhled ceny ropy je konzistentni s podstatné
nizsi dynamikou zahrani¢nich cen prumyslovych
vyrobct a vyssi ekonomickou aktivitou; ménova

Vv

(odchylky od zakladniho scénate prognozy)

Cenaropy| Efektivni Efektivni| Stinovy 3M

Brent| PPI euroz.| HDP euroz.| EURIBOR

(USD/barel) (vp.b.) (vp.b.) (vp.b)

1/16 -17 -0,8 0,3 -0,8
11/16 -20 -1,3 0,5 -1,1
/16 -22 -1,7 0,7 -1,2
IvV/16 -24 -2,0 0,9 -1,3
1117 -26 -1,5 0,8 -1,3
/17 -27 -1,3 0,6 -1,3
11744 -28 -1,2 0,5 -1,3
IV/17 -29 -1,1 0,4 -1,2

Tab. SZ 11.4.2 Citlivostni scénaf (dolni varianta)
— domaci velifiny
Ekonomicky rist je vyrazné rychlejsi a inflace

naopak niz$i; vyvoj sazeb v roce 2017 ukazuje na
potiebu pozdéjsiho exitu
(odchylky od zakladniho scénate prognozy)

1116

11716
/16
IV/16
1117

17
1z
IV/i17

Inflace 3M Ménovy| Nominalni
CPI| PRIBOR| Rust HDP kurz mzdy
(vp.b.) (v p.b.) (v p.b.)] (CZK/EUR) (v p.b.)
-0,2 0,0 0,8 0,0 0,1
-0,3 0,0 15 0,0 0,5
-0,5 0,0 2,2 0,0 0,9
-0,5 0,0 29 0,0 14
-0,6 -0,4 2,4 -0,9 1,7
-0,3 -0,7 1,7 -1,2 1,6
-0,3 -0,9 1,0 -1,2 1,3
-0,3 -0,9 0,2 -1,1 11




To jasn¢ ukazuje, Ze realizace tohoto scénatfe by implikovala
pozdéjsi navrat do standardniho ménovépolitického rezimu
ve srovnani se zakladnim scénafem — navzdory tomu, ze
ekonomika by rostla zietelné vyssim tempem.

11.4.2 Citlivostni scénaf ceny ropy (horni varianta)

Horni varianta citlivostniho scénafe zachovava predpoklad
0 vySi absolutni odchylky ceny ropy Brent od zakladniho
scénarfe na celém horizontu prognézy jako dolni varianta
scénafe z kapitoly 11.4.1, jen sopatnym (. kladnym)
znaménkem. Cena ropy tak postupné roste z vychozich
49 USD/barel az k 74 USD/barel ke konci roku 2017. Dynamika
zahrani¢nich cen pramyslovych vyrobcil v efektivni eurozoné je
Vtomto scénafi vys$i o necelé 2 procentni body oproti
zakladnimu scénafi. Tempo rlstu ekonomické aktivity se
naopak ve srovnani s nim mirn¢ snizuje. ECB dle predpokladt
tohoto scénafe dodrzuje sviij zavazek ohledné kvantitativniho
uvoliiovani minimalné do konce bfezna 2017, proto nedochazi
K vyraznému  ptehodnoceni  trznich  urokovych  sazeb
3M EURIBOR. To vede k vys$simu prasaku ropného Soku do
vyrobnich cen a naopak mensimu prusaku do ekonomické
aktivity v zahrani¢i oproti dolni varianté citlivostniho scénare.
Vysledky simulace pro eurozénu jsou uvedeny v tabulce
(Tab. SZ 11.4.3).

Dopady nartstu ceny ropy do vyvoje domacich veli¢in jsou pak
uvedeny v dal§i tabulce (Tab. SZ 11.4.4). Reakce domaci
ekonomiky je v zasadé opacna ve srovnani s dolni variantou
citlivostniho scénare, rozsahem je vSak méné vyrazna kvuli
nesymetrické reakci zahrani¢nich veli¢in. NartUstajici cena ropy
se promita do vyssi domaci celkové inflace oproti zakladnimu
scénati v rozsahu maximalné 0,3 procentniho bodu; inflace tak
dosahuje 2,4 % na horizontu ménové politiky. Vyssi inflacni
tlaky z dovoznich a regulovanych cen jsou tlumeny niz$im
ristem domaci ekonomické aktivity a mezd. Ve srovnani se
zakladnim scénafem ménovy kurz po opusténi kurzového
zavazku pocatkem roku 2017 posiluje pomaleji a domaci
urokové sazby se témét neméni v disledku minimalni reakce
zahranicnich sazeb.

Ani  naplnéni tohoto scénafe tak nevede K potiebé
drivéjSiho opusténi kurzového zavazku nez na pocatku roku
2017, jak predpoklada zakladni scénaf prognozy.

11.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekdavani analytikii v rocnim horizontu se naddle
pohybuji mirné pod cilem CNB, v tiiletém horizontu jsou
stabilni na jeho urovni. Indikator domdcnostmi vnimané inflace
se nachazi v lehce zapornych hodnotach, indikator ocekdvané
inflace je naopak mirne kladny. Analytici v priuméru ocekavaji,
Ze v letoSnim roce rist ekonomiky zpomali pod 3 % a v pristim
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Tab. SZ 11.4.3 Citlivostni scénaf (horni varianta)
— zahranic¢ni veli¢iny
Vyssi vyhled ceny ropy implikuje vyrazné vyssi
dynamiku zahrani¢nich vyrobnich cen a mirné nizsi
ekonomickou aktivitu; ménova politika ECB zlstava
kvtli jejimu zavazku uvolnéna
(odchylky od zakladniho scénafe prognozy)

Cenaropy| Efektivni Efektivni 3M

Brent| PPI euroz.| HDP euroz.| EURIBOR

(USD/barel) (vp.b.) (vp.b.) (vp.b)

1116 17 1,2 -0,2 0,1
/16 20 1,7 -0,2 0,2
/16 22 2,2 -0,2 0,2
1IV/16 24 2,6 -0,3 0,2
117 26 1,7 -0,1 0,2
/17 27 1,5 -0,2 0,2
117k 28 1,3 -0,3 0,2
IV/17 29 1,2 -0,3 0,1

Tab. SZ 11.4.4 Citlivostni scénar (horni varianta)
— domaci veli¢iny
Domaci ménové podminky se pfilis nelisi od
zakladniho scénare, celkova inflace lezi mirné vyse,
rist ekonomiky je ale viditelné pomalejsi
(odchylky od zakladniho scénate prognozy)

Inflace 3M Ménovy| Nominaini

CPI| PRIBOR| Rust HDP kurz mzdy

(v p.b) (v p.b.) (v p.b.)] (CZK/EUR) (vp.b.)

1/16 0,1 0,0 -0,8 0,0 -0,2
11/16 0,2 0,0 -1,0 0,0 -0,5
11/16 0,2 0,0 1,1 0,0 -0,9
IV/16 0,3 0,0 1,1 0,0 -1,2
1117 0,3 0,0 1,1 0,2 -1,3
17 0,3 0,0 1,1 0,1 -1,3
/7 0,1 0,0 -1,2 0,2 -1,2
v/17 0,1 -0,1 -14 0,2 -0,9




roce si udrzi podobné tempo. Kurz koruny podle analytikii
V rocnim horizontu v prumeru posili lehce pod hladinu
27 CZK/EUR. Zddny zanalytiki pritom neocekdvd, Ze
K ukonceni platnosti kurzového zdvazku CNB dojde diive nez
ve druhé polovine roku 2016, a vétsina z nich jej ocekava az
vV prvai poloviné piistiho roku. Prognéza CNB naproti tomu
predpoklada opusténi kurzového zavazku jiz na pocatku pristiho
roku s ocekavanym ndslednym posilenim kurzu k primeérné
hladiné 26,1 CZK/EUR v jeho prvnim ctvrtleti. VSichni analytici
zaroven predpokladali, Ze na unorovém zasedani bankovni rady
CNB iV rocnim horizontu budou zdakladni tirokové sazby
ponechany beze zmeény. Trzni vyhled naznacuje jen nevyrazny
pokles urokovych sazeb do konce letosniho roku, a pohybuje se
tak nepatrné pod trajektorii sazeb z nové prognézy CNB.

Inflace ocekavana analytiky financnitho trhu v rocnim
horizontu byla v poslednich mésicich stabilni mirn¢ pod 2%
cilem CNB, kdyZ vlednu se jen lehce zvysila na hodnotu
1,8 %. V tiiletém horizontu se ocekavana inflace v posledni
dobé& nachazi piesn& na tirovni 2% cile CNB. Inflaéni oéekavani
podnikovych manazeri v rocnim horizontu setrvala pod cilem
(Tab. 11.5.1).

U indikidtoru domacnostmi vnimané inflace se ve Ctvrtém
ctvrtleti 2015 v priméru lehce prohloubila jeho zaporna hodnota
(Graf 11.5.1). To znamena, ze domacnosti v souhrnu minily, Ze
ceny se béhem predchozich 12 mésicli nezvysovaly. Indikator
o¢ekavané inflace je naopak dlouhodobé mirné kladny. To
signalizuje, ze pocet respondentll, ktefi ocekavaji v pristich
12 mésicich rychlejsi cenovy rust, lehce prevazuje nad poctem
téch, ktefi ocekavaji stejny nebo nizsi cenovy rist nez v nedavné
minulosti.

Analytici v ramci IOFT i CF piedpokladaji v letosnim roce —
po odeznéni jednorazovych faktorti zroku 2015 — zpomaleni
ristu ekonomiky pod 3 % (Tab. I.5.1 a Tab. I1.5.2). Podobné
tempo by si ekonomika méla udrzet i v pfistim roce. V piipade
mzdového vyvoje se v obou letech o¢ekava zhruba 4% narust.
V ro¢nim horizontu analytici v priméru ocekavaji posileni
ménového kurzu koruny lehce pod hladinu 27 CZK/EUR.
Vsichni analytici se domnivaji, Ze kukonceni platnosti
kurzového zévazku nedojde dfive nez ve druhé poloving roku
2016; jejich oc¢ekavani se koncentruji do prvni poloviny piistiho
roku. Pfed Gnorovym zasedanim bankovni rady vSech patnact
analytiki oslovenych vramci Setfeni IOFT ocekavalo, Ze na
tomto zasedani se zékladni Urokové sazby nezmeéni. Takeé
vro¢nim horizontu vSichni analytici pfedpokladaji stabilitu
2T repo sazby na stavajici arovni 0,05 %.

V souhrnu analytici v porovnini s novou prognézou CNB
ocekavaji v letosnim roce stejny rtst realného HDP, v pfistim
roce pak mirné pomalejsi. Inflace ofekavana analytiky v ro¢nim
horizontu je lehce niz§i nez v prognéze CNB. O&ekavéni
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Tab. 11.5.1 O¢ekavané ukazatele dle IOFT

a podnika

Inflacni ocekavani analytikd v roénim horizontu
se pohybuji mirné pod 2% cilem CNB, v tfiletém
horizontu jsou na Grovni cile

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

9/15 10/15 11/15 12/15| 1/16
IOFT:
Index spotf. cen 16 17 17 17| 18
Index spotf. cen v horizontu 3R 20 20 20 20| 20
Realny HDP v roce 2015 41 42 43 43
Realny HDP v roce 2016 26 25 26 26| 27
Nominalni mzdy v roce 2015 30 31 31 33
Nominalni mzdy v roce 2016 38 38 38 39 40
Kurz CZK/EUR (Uroveri) 26,7 26,8 26,8 26,8 26,8
2T repo (v %) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
1R PRIBOR (v %) 06 06 06 06| 06
Podniky:
Index spotf. cen 1,4 15

Graf 11.5.1 Vnimana a ofekavana inflace
Indikator vniman¢ inflace setrval v zdpornych
hodnotach, ukazatel o¢ekavané inflace je naopak
dlouhodobé mirné kladny

(zdroj: European Commission Business and
Consumer Survey)
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Tab. 11.5.2 Oc¢ekavané ukazatele dle CF
Analytici dle CF piedpokladaji, ze rtst ekonomiky
letos zpomali pod 3 %

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

9/15 10/15 11/15 12/15]| 1/16
Reélny HDP v roce 2015 38 41 42 43
Reélny HDP v roce 2016 27 26 26 25 26
Nominalni mzdy v roce 2015 30 32 32 32
Nominalni mzdy v roce 2016 38 38 38 38/ 39
Kurz CZK/EUR (urover) 26,9 26,9 26,9 269 26,7
3M PRIBOR (v %) 03 03 03 03 03




analytiki ohledné¢ dvoutydenni repo sazby i trznich sazeb se
pocatkem pfistiho roku pohybuji niZze nez trajektorie trznich
sazeb 3M PRIBOR 1z nové prognéozy CNB. Ménovy kurz
vrotnim vyhledu se v pfedpovédich analytikii nachazi
Vv priméru na znatelné slabsi Grovni nez v prognoze CNB; ta
predpoklada opusténi kurzového zavazku na pocatku roku 2017
s ocekavanym naslednym posilenim kurzu k primérné hladiné
26,1 CZK/EUR v jeho prvnim c¢tvrtleti.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani ofekavanych trznich 3M sazeb
odvozenych z  kotaci FRA s  trajektorii  sazeb
predpokladanou novou prognézou CNB. Aktualni trzni vyhled
3M sazeb implikuje jejich nevyrazny pokles do konce letosniho
roku. To odpovidd ocekdvané stabilit¢ meénovepolitickych
urokovych sazeb pfinejmensim do stejné doby pfi
zanedbatelném poklesu prémie na penéznim trhu. V celém
horizontu se tak ocekévané trzni sazby pohybuji nepatrn¢ pod
trajektorii sazeb predpokladané v nové prognéze CNB, ktera je
zalozena na stabilit€¢ prémie na penéznim trhu.
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Graf 11.5.2 Srovnani sazeb FRA s prognozou
CNB

Ocekavané trokové sazby odvozené z FRA se
nachazeji nepatrné pod sazbami z nové prognozy
CNB

(v %)
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111 SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
1.1 INFLACE

Celkova mezirocni inflace se ve ctvrtem ctvrtleti 2015 dale
snizila aV priméru dosahla hodnoty 0,1%, po ocisténi
0 primarni dopady zmén neprimych dani se spotrebitelské ceny
mezirocné nezmenily. Inflace se tak stdale nachazela vyrazné pod
cilem CNB. Na sniZeni inflace piisobilo obnoveni mezirocniho
poklesu cen potravin ke konci roku a dalsi prohloubeni propadu
cen pohonnych hmot. Regulované ceny setrvaly v mirném
mezirocnim poklesu. Rychle rostouci domaci ekonomika
a pokracujici zlepSovani situace na trhu prdce pusobily ve
smeru  rustu  domacich  ndkladovych tlaku  a ndvazné
i spotrebitelskych cen. Tose projevilo vdalsim mirném
zvySeni korigované inflace bez pohonnych hmot, a to i pres
dlouhodobé vyrazné protiinflacni puisobeni cenového vyvoje
V zahranici.

I11.1.1 Vyvoj inflace z pohledu pInéni inflaéniho cile

Celkova i ménovépoliticka inflace se ve Ctvrtém ctvrtleti 2015
nachazely vyrazné pod cilem CNB, resp. pod dolni hranici jeho
toleranéniho pasma (GrafIII.1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci
struéné analyzuje prispévek ménové politiky CNB k tomuto
vyvoji. Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni
inflaéniho cile je tfeba zpétné analyzovat prognézy a na nich
zalozena rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro plnéni
infla¢niho cile ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015 je pfitom nutné zkoumat
obdobi od dubna 2014 do zafi 2015, které zohlednuje odlisnou
délku transmise urokovych sazeb a ménového kurzu. Ménova
politika se totiz v rezimu pouzivani kurzu jako svého nastroje
zacina promitat do inflace s podstatné krat§im zpozdénim, nez je
tomu v piipadé, kdy timto nastrojem jsou turokové sazby.
Analyza presnosti prognéz v této kapitole se nicméné z diivodu
srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani Zpravy o inflaci
111/2014 s naslednym vyvojem.

Prognéza ze Zpravy o inflaci 111/2014 byla zalozena na
predpokladu pouzivani ménového kurzu jako nastroje uvolnéni
ménové politiky s kurzovym zavazkem CNB na drovni
27 CZK/EUR do ttetiho ¢étvrtleti 2015. Promitani oslabeného
kurzu do dovoznich cen mélo postupné¢ odeznivat pii
predpokladaném obnoveni rustu zahrani¢nich vyrobnich cen,
naopak rostouci domaci ekonomika a zrychlujici dynamika
mezd se mély podilet na rlistu cen na celém horizontu prognozy.
Infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky tak mély ptebirat hlavni roli
vcenovém vyvoji. To mélo vést k plynulému nartstu
korigované inflace bez pohonnych hmot. U regulovanych cen
byl vletech 2014 i2015 ocekavan pokles. Nizky rist cen
potravin pozorovany v poloviné roku 2014 mél zesilit aZ v roce
2015. Predikce cen pohonnych hmot piedpovidala jejich
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Graf 111.1.1 Srovnani prognézy inflace se
skute¢nosti
Inflace se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015 nachazela
vyrazné pod prognozou ze Zol 111/2014
(meziro¢né v %)

4.

Inflacni cil

Skute¢na inflace
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umirnény rust. Celkova inflace se tak méla zvySovat smérem
k2% cili CNB, na horizontu ménové politiky se méla
pohybovat v jeho té€sné blizkosti (Graf III.1.1). Ménovépoliticka
inflace se vzhledem k primarnim dopadim zmén nepiimych
dani méla pohybovat na lehce niz$i hladin€ oproti celkové

inflaci.

Celkova inflace se ve skutefnosti témét v celém obdobi
pohybovala vyrazné¢ pod prognézou, pficemz odchylka se
postupné zvétSovala. Rozdil skute¢né celkové inflace od
predikce ve ¢tvrtém Etvrtleti 2015 dosahl -1,9 procentniho bodu
s piispénim vsech slozek cisté inflace. Korigovana inflace bez
pohonnych hmot sice od poloviny roku 2014 postupné mirné
zrychlovala, avS§ak vzhledem k poklesu cen vyrobcii v eurozoné
a pomalému oziveni domaciho mzdového vyvoje podstatné
pozvolnéji oproti progndze. K odchylce ve vyvoji cen potravin
vedl vyrazn€jsi nez ocekavany pokles svétovych cen
zemédelskych komodit, embargo na dovoz do Ruska a zruSeni
kvot na produkci mléka v ramei EU. Také vyvoj cen pohonnych
hmot negativné pfispival k odchylce skutecné inflace od
prognozovanych hodnot, kdyz reflektoval neo¢ekavany propad
svétovych cen ropy. Regulované ceny a primarni dopady zmén
neptimych dani se vyvijely pfiblizné v souladu s prognézou
(Tab. 111.1.1).

A4

Na vyrazn€ niz§i domaci inflaci oproti progndze se vyznamné
podilely vnéjsi ekonomické faktory. Nejvyznamnéjsi odchylku
zaznamenal vyvoj vyrobnich cen v zahrani¢i (az 4 procentni
body), u nichz se nenaplnil o¢ekavany rust a jejichz dynamika
naopak setrvala v silné zapornych meziro¢nich hodnotach
(Tab. I11.1.2). K tomu vyrazné piispél neocekavany propad cen
ropy. Rust zahrani¢ni poptavky téz nedosahoval predpokladané
dynamiky. Zahrani¢ni trokové sazby se dale snizovaly, s ¢imz
prognoza také nepocitala. V souhrnu tak vyvoj v zahranici
pusobil na domaci inflaci protiinflacné, resp. ve sméru potieby
vyrazné uvolnénéjS§ich ménovych podminek. Domaci trZzni
urokové sazby vsak byly stabilni (Tab. III.1.3), nebot’ jejich
snizeni nenastalo kvuli existenci nulové dolni meze. Vyraznéjsi
odchylku ménovych podminek od predikovanych hodnot
smérem k vice uvolnénému ptisobeni lze pozorovat az na konci
roku 2015, kdy prognoza piedpokladala ukonceni vyuzivani
kurzu jako dalsiho néastroje ménové politiky a navrat do
standardniho rezimu, k éemuz vSak ve skute¢nosti nedoslo.
Ménovy kurz setrval na hodnotach, které sice byly mirn¢ slabsi
viiéi vyhldgenému zavazku CNB, aviak nebyly dostateéné ke
kompenzovani deflacnich tlakli ze zahranici a zaji$téni navratu
inflace na cil. Dopady protiinflacniho vyvoje zahrani¢i na
domaéci cenovy vyvoj tak byly podstatné siln€jsi nez v prostiedi,
kdy meénova politika neni omezena nulovou dolni mezi
urokovych sazeb.

Vyvoj ceské ekonomiky od sestaveni hodnocené prognozy lze
na zaklad¢ dnesnich znalosti CNB shrnout nasledujicim
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Tab. 111.1.1 Naplnéni prognozy inflace

Odchylka inflace od prognoézy byla dana vyvojem
vsech slozek cisté inflace
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich

bodech)
) N Prispévek
Prognéza Skute¢nost A
2o\ 12014] 4.2rtet 2015| ¥ °e”r‘;”;m:
SPOTREBITELSKE CENY 2,0 0,1 -1,9
z toho:
regulované ceny -0,5 -0,4 0,0
primarni dopady zmén
nepfimych dani® 0,0 0,1 0,1
ceny potravin“) 2,4 0,0 -0,7
ceny pohonnych hmot (PH)® 1,8 -16,6 0,6
korigovana inflace bez PH” 2,4 1,3 -0,6

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

o Celkovy rozdil nemusi odpovidat z divodu zaokrouhleni.

Tab. 111.1.2 Naplnéni pfedpokladii o zahranici
Zahraniéni veli¢iny pusobily v souhrnu
protiinflaéné, resp. ve sméru potieby vyrazné
uvolnéngjsich domacich ménovych podminek
(meziroéni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

/14 IV/14] /15 1I/15 1I/15 IV/15

HDPveurozong ¥ | p | 16 17 20 21 21 20
s| 09 10 13 18 22 -

PPI v eurozong ”- 9 p| -06 -03 1,0 15 15 16
s| -18 22| 29 21 -26 -

3M EURIBOR p| 02 02 02 02 02 03
(v %) s| 02 01| 00 00 00 -01
Kurz USD/EUR p | 1,36 1,34 132 1,31 1,30 1,29
(Urovefi) s | 132 125113 1,10 1,11 1,09
Cena ropy Brent p [111,9 110,8{109,4 108,2 106,9 105,7
(USD/barel) s |1035 77,1 551 635 51,3 44,7

p - predpoklad, s - skute¢nost
 ve stalych cenach

" sezonné ogisténo

9 vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 111/2014

Tab. I11.1.3 Naplnéni prognozy klicovych
veli¢in
Pozorovany vyvoj HDP byl v roce 2014 pomale;jsi
nez prognodzovany, V roce 2015 naopak rychle;jsi;
rust mezd zaostaval za predikci

/14 1v/14] /15 /15 11/15 IV/15

3M PRIBOR p 04 04 04 04 04 09
(v %) S 04 03 03 03 03 03
Kurz CZK/EUR p | kurz. zdvazek pobliz 27 CZK/EUR -
(Groven) s | 276 276| 276 274 271 271
Redlny HDP @ p| 39 21 26 33 25 35
(mzr.zményv %) [ s 23 13| 41 46 47 -
Nominainimzdy® | p| 24 36| 44 47 52 53
(mzr. zményv %) [ s 15 18] 22 33 38 -

p - progndza, s - skutecnost
4 sezonné otisténo

By podnikatelském sektoru




zpusobem. Kvalitativné se naplnil pfedpoklad o oziveni Ceské
ekonomiky a obnoveni domacich proinfla¢nich tlakd, i kdyz
skute¢ny rast HDP byl ve druhé poloviné roku 2014 nizsi nez
predikovany, kdyZz v navaznosti na slabsi zahrani¢ni poptavku
zvolnila tempa realného vyvozu. V roce 2015 byl rast HDP
naopak vys§i nez predikovany v dusledku zvySeni investic
(docerpavani fondt EU) a realné spotieby domacnosti i vlady
(vyssi mzdovy rust ve vladnim sektoru). Ptiznivy dopad na rast
HDP mély rovnéz necekané nizké ceny energetickych surovin.
Vyvoj nominalnich veli¢in se naopak od prognozy odchyloval
znatelné, a to smérem doli. Rist nominalnich mezd v celém
obdobi zaostdval za predikovanymi hodnotami. To spolu se
siln€¢ protiinflacnim cenovym vyvojem v zahrani¢i vedlo
k vyrazné nizsi inflaci oproti prognoze.

Pro rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky je
vedle progndzy dutlezité iposouzeni jejich rizik. V celém
rozhodném obdobi bankovni rada hodnotila bilanci rizik
prognoéz bud’ jako protiinflacni nebo vyrovnanou. S vyhodou
zpétného pohledu Ize fici, Ze se naplnila vétSina
identifikovanych rizik, pficemz Vv souctu znatelné ptrevazovala
protiinflacni rizika (zejména utlumeny vyvoj cen v eurozoné
a svétové ceny energetickych komodit, pozdéji i posileni kurzu
a snizeni cen potravinaiskych komodit). Kurzovy zavazek CNB
pusobil ve sméru uvoliovani ménovych podminek v situaci, kdy
bylo na konci roku 2012 dosazeno nulové dolni meze
U ménovepolitickych sazeb. Pfimé promitani oslabené¢ho kurzu
koruny do inflace prostiednictvim dovoznich cen doznélo, kurz
ale nadale prispiva k ristu domaci ekonomiky, ktera piisobi
smérem ke zvySovani nakladl a nadvazné i spotiebitelskych cen.
Inflacni cil je v soucasné dobé sice vyrazné podstielovan, resp.
celkova inflace se nachazi vyrazné¢ pod dolni hranici jeho
tolerancniho pasma, ale bez oslabeni kurzu koruny by byla
zaporna.

V souhrnu se s dnes$ni znalosti jevi, ze ménova politika
v obdobi od dubna 2014 do zaii 2015 méla byt jeste¢ vyrazné

¢j$i. Nicméné diky provedenému oslabeni kurzu
z listopadu 2013 byla odvracena hrozba deflace spojené
S propadem poptavky.

111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Ve &tvrtém  Gtvrtleti 2015 dosihla meziroéni inflace™
v praméru 0,1 %, coz bylo o 0,3 procentniho bodu mén¢ nez
v predchozim ctvrtleti. Na velmi nizkych, avSak stale kladnych,
hodnotdch se inflace drzela ve vSech tfech mésicich
(Graf I11.1.2). Na zpomaleni meziro¢niho ristu spotiebitelskych
cen mély vliv zejména ceny potravin, jejichz rust v fijnu
a listopadu zpomaloval a v prosinci se obnovil jejich meziro¢ni

24 vy v o . Y 1 ,
Meéieno meziro¢nim rustem indexu spotiebitelskych cen.
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Graf 111.1.2 Inflace

Celkova i ménovépoliticka inflace se ve ctvrtém
¢tvrtleti 2015 snizily k nule
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Graf 111.1.3 Struktura inflace
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pokles. Ve vyrazném snizovani pokracovaly i ceny pohonnych
hmot v dusledku dale se prohlubujiciho propadu cen ropy.
Korigovana inflace bez pohonnych hmot naopak lehce
zrychlovala v dusledku pokracujiciho rychlého ristu domaci
ekonomiky a oziveni dynamiky mezd. Nadale tak nejvyraznéji
prispivala k rustu spotiebitelskych cen, a to i pfes dlouhodobé
vyrazné protiinflaéni vyvoj cen v zahrani¢i. Regulované ceny
dale mirné mezirocné klesaly (Graf 111.1.3).

Piispévek zmén nepiimych dani Kk meziro¢nimu ristu
spotiebitelskych cen dosadhl ve ¢tvrtém  Ctvrtleti 2015
0,1 procentniho bodu. Smérem k vys$imu rlstu cen pusobila
harmoniza¢ni tprava spotfebni dan¢ na cigarety a tabak z konce
roku 2014, jejiz dopad do cenové hladiny ve vysSi
0,2 procentniho bodu byl rozlozen do prvnich mésicti roku
2015. V opacném sméru pisobilo zavedeni druhé sniZzené sazby
DPH ve vysi 10 % na léky, knihy a nenahraditelnou détskou
vyzivu od zacatku loniského roku s dopadem necelé
-0,1 procentniho bodu.

Ménovépoliticky relevantni inflace, tj. inflace bez primarniho
vlivu zmén nepfimych dani, dosahla ve étvrtém ctvrtleti 2015
v priméru nulové hodnoty, cenova hladina se tedy po ocisténi
ovySe uvedené danové zmény nezménila. Meénovepoliticka
inflace se tak i nadéle nachazela vyrazné pod cilem CNB, resp.
pod dolni hranici jeho toleranéniho pasma.

Regulované ceny pokracovaly ve ctvrtém Ctvrtleti 2015
V mirném meziro¢nim poklesu (-0,4 %). Na jejich snizeni se
nadale nejsilnéji podilely zmény z pocatku lonského roku, které
zahrnovaly zejména zruSeni regulacnich poplatki ve
zdravotnictvi s vyjimkou poplatku za pohotovost a pokles cen
elektrické energie pro domdcnosti. SniZzeni cen v téchto
polozkach bylo ¢astecné kompenzovano lednovym ristem cen
plynu pro domacnosti a dale vodného a sto¢ného.

Meziroéni riist trznich cen méfeny &istou inflaci® ve &tvrtém
¢tvrtleti 2015 mirné zpomalil v priméru na 0,1 %. Ve vyvoji
trznich cen se odrazela dynamika cen potravin, které v prosinci
presly do mezirocniho poklesu a dale prohloubeny pokles cen
pohonnych hmot. Korigovanad inflace bez pohonnych hmot
naopak lehce zrychlovala (Graf 111.1.4).

Ceny potravin, napoji a tabaku rostly vfijnu a listopadu
velmi slabg, v prosinci pak piesly do meziro¢niho poklesu, a to
i pfes obnoveny rtst cen zemédélskych vyrobct. V praiméru za
Stvrté Ctvrtleti 2015 se tak ceny potravin meziro¢né nezmeénily
(Graf 111.1.5). K jejich slabé dynamice nadale vyrazné ptispivaly
klesajici ceny mléka, mléénych vyrobkd a masa. Zvyraznil se

% Nasledujici text popisuje meziroéni vyvoj jednotlivych skupin
trznich cen bez vlivu dafiovych zmén.
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Graf III.1.4 Vyvoj sloZek inflace

Korigovana inflace ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 dale
lehce zrychlovala, ceny potravin piesly do poklesu,
ceny pohonnych hmot se nadale vyrazn¢ snizovaly
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Graf 111.1.5 Ceny potravin
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Graf II1.1.6 Struktura ristu cen potravin,
napoji a tabaku v prosinci 2015
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zarovenn pokles cen pekarenskych vyrobkd, c¢okolady
a ¢cokolddovych vyrobkl, jedlych oleji a nealkoholickych
napoju. Rostly naopak ceny alkoholickych napoji a tabaku.
V souvislosti se suchym létem v lofiském roce krlstu cen
potravin kladné pfispivaly i ceny ovoce, zeleniny a ryb
(Graf 111.1.6).

Mezirocni pokles cen pohonnych hmot se ve Ctvrtém Ctvrtleti
2015 dale prohloubil a dosahl primérné hodnoty -16,6 %, i kdyz
V prosinci se jiz zmirfioval (Graf I11.1.7). Ceny pohonnych hmot
tak nasledovaly pokracujici propad cen ropy Brent
i zahrani¢nich cen benzini.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot v prub&éhu ¢tvrtého
Ctvrtleti 2015 lehce zrychlovala (vpriméru na 1,3 %;
Graf I11.1.8). Vjejim ramci zrychlil cenovy rust jak
u obchodovatelnych, tak neobchodovatelnych statkdl. Rist cen
obchodovatelnych statki”® dosahl v prosinci 1%, a to i pies
vyrazné protiinflacni plisobeni zahrani¢nich cen, které bylo jen
castecn¢ kompenzovano slabsim kurzem koruny vici dolaru.
K rtstu cen v této skupin€ nejvice pfispély ceny obuvi a odévi.
Rist cen neobchodovatelnych statka? dosahl v prosinci
1,6 %. Ve vyvoji téchto cen se odrazel pokracujici rust domaci
ekonomické aktivity zejména v sektoru sluzeb a zlepSujici se
situace na trhu prace. Na rtstu cen neobchodovatelnych statki
se podilelo piedevsim najemné, ceny dovolenych a dale ceny
stravovacich a ubytovacich sluzeb.

% Ceny ostatnich obchodovatelnych statkéi zahrnuji ceny zbozi

S vyjmkou potravin a pohonnych hmot.
Ceny ostatnich neobchodovatelnych statkli zahrnuji pfedevsim
ceny sluzby s vyjimkou regulovanych cen.

27

30/78

Graf 111.1.7 Ceny pohonnych hmot

Ceny pohonnych hmot pokracovaly ve vyrazném
poklesu v disledku propadu zahrani¢nich cen ropy
a benzint

(meziro¢ni zmény v %)

40 -

IOV,
10 \/\al\b\ ,/\\
R A-Adn\pay

220 4
.30 4
40 -
50 -
-60

111 112 113 114 1/15

Ceny pohonnych hmot
Cena ropy Brent (CZK/barel)
Zahraniéni cena benzinu (CZK/t)

Graf 111.1.8 Korigovana inflace bez pohonnych
hmot

Korigovana inflace bez PH lehce zrychlovala
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1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU
Dovozni ceny v priibéhu ctvrtého ctvrtleti 2015 dale prohloubily
sviij pokles. Za tim stdal trvajici propad cen energetickych
i neenergetickych surovin pri soucasném zastaveni riustu Cen
komodit s vyssim stupném zpracovani. Nizké ceny dovdizZenych
vstupul dale prispivaly k rychlému mezirocnimu poklesu cen
priamyslovych vyrobcii, zejména ve zpracovatelském priimysiu.
Ceny zemédelskych komodit zacaly od Fijna 2015 mezirocné riist
vlivem zvysovani cen rostlinnych produktii (zatimco Zivocisné
produkty setrvaly v cenovém poklesu). Riist cen stavebnich praci
byl i naddle nevyrazny a jen mirné presdhl uroveii 1 %. Ceny
trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru ve ctvrtém ctvrtleti
lofiského roku mezirocné slabé klesaly.

111.2.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny Vvpribé¢hu fijna a listopadu dale mirné
prohloubily sviij meziro¢ni pokles (na -3,7 % Vv listopadu;
Graf II1.2.1). Dalsi zesileni poklesu dovoznich cen bylo dano
zejména pokracujicim vyraznym propadem cen mineralnich
paliv a maziv pii soucasném zrychleni poklesu dovoznich cen
polotovari a neenergetickych surovin. Kladny ptispévek cen
komodit s vy$§im stupném zpracovani, které V prvnich t¥ech
¢tvrtletich lonského roku casteéné kompenzovaly vliv propadu
cen komodit, se v fijnu a listopadu snizil k nule (Graf 111.2.2).

Pokles dovoznich cen byl nadale nejvyraznéji ovlivnén vyvojem
cen ve skupiné mineralnich paliv, jejichz meziro¢ni propad se
Vv porovnani se zafim vfijnu a listopadu nepatrné zmirnil
(Graf 111.2.2). Cena ropy Brent na svétovych trzich v zavéru
roku 2015 dale rychle klesala, v meziro¢nim srovnani vSak byly
jeji poklesy o vice nez 10 procentnich bodl nizsi oproti tfetimu
Ctvrtleti (-42,3 % v listopadu; Graf I11.2.3). Svétové ceny
zemniho plynu, které vyvoj cen ropy obvykle nasleduji se
zpozdénim, vSak dale zesilily svij meziro¢ni pokles az na
-42,6 % v listopadu. Dopad rychle klesajicich svétovych cen
energetickych surovin do domacich cen byl pfitom nadale
vyznamné tlumen meziroénim oslabenim kurzu CZK/USD,
i kdyZ vmensi mife nez v pribéhu tietiho Cctvrtleti 2015.
Za téchto okolnosti se meziroéni  pokles dovoznich  cen
mineralnich paliv zmirnil oproti zafi 0 2 procentni body (na
-25,9 % v listopadu; Tab. 111.2.1).

Ve skupin¢ neenergetickych surovin doslo ke zrychleni
meziro¢niho poklesu dovoznich cen oproti tfetimu étvrtleti (na
-9,8 % v listopadu). Obdobné se wvyvijely i dovozni ceny
polotovara, které v prvnich dvou mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti
2015 zrychlily sviij meziro¢ni pokles (aZ na -3,6 % v listopadu).
Z hlavnich sledovanych skupin tak slabé rostly pouze dovozni
ceny potravin azivych zvirat, ovSem iV této skupiné¢ se
meziroéni rast v listopadu zastavil. K jejich ristu pfitom
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Graf 111.2.1 Dovozni ceny a ceny vyrobci
Pokles dovoznich cen ve ¢tvrtém Ctvrtleti zesilil,
naopak u cen primyslovych vyrobcti se zmirnil,
ceny zeméd€lskych vyrobei slabé rostly, stejné
jako ceny ve stavebnictvi; v trznich sluzbach ceny
stagnovaly
(meziro¢ni zmény v %)
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ptispivaly pfedev$im ceny dovazeného ovoce a zeleniny pfi
trvajicim poklesu cen masa a mléka (Tab. 111.2.1).

Mezirocni rust dovoznich cen komodit s vy$§im stupném
zpracovani postupné zvolnoval, v fijnu a listopadu 2015 pak
tyto ceny meziro¢n¢ zhruba stagnovaly. K tomu pfispélo
prohloubeni poklesu dovoznich cen chemikalii a ptibuznych
vyrobk, jejichz vyvoj je s urcitym zpozdénim rovnéz ovlivnén
rychle klesajicimi cenami ropy. Soucasné¢ dovozni ceny Stroji
a dopravnich prosttedkl i primyslového spotiebniho zbozi ve
srovnani se tfetim Ctvrtletim dale zvolnily svlij mezirocni rist
(na 1,4 %, resp. 1,3 % v listopadu; Tab. 111.2.1). V ramci prvni
jmenované skupiny rychle klesaly pfedev§im ceny dovazenych
stroju a zafizeni pro primyslové uziti, zaroven rust dovoznich
cen elektrickych zafizeni i silni¢nich vozidel byl pouze slab¢
kladny (meziro¢né o 0,2 %, resp. 0,7 %).

111.2.2 Ceny vyrobcii
Ceny priumyslovych vyrobci

Vyvoj cen pramyslovych vyrobct byl i ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2015 nadale nejvice ovliviiovan rychle klesajicimi cenami
dovazenych vstupli, zejména cenami ropy, ale i dalSich
neenergetickych surovin. Proto i naddle pfetrvdval vyrazny
meziro¢ni pokles cen priamyslovych vyrobct, ktery se vsak
v zavéru lofiského roku postupné zmirnil (az na -2,9%
v prosinci; Graf 111.2.4).

Hluboky meziro¢ni pokles cen primyslovych vyrobcti byl
nejzieteln€jsi U slouceného indikatoru cen vyrobcu energii
a sluzeb spojenych s vodou”® (Graf 111.2.4). Blizsi pohled do
struktury tohoto indikatoru ptitom ukazuje na zna¢né rozdilny
vyvoj jeho jednotlivych slozek v zavéru lofiského roku.

V odvétvich, kde jsou zpravidla ceny vyrobcl upravovany na
pocatku roku, byl jejich vyvoj stabilni. Tykalo se to odvétvi
elektiina, plyn apara a klimatizovany vzduch, kde se
meziro¢ni pokles cen pohyboval od pocatku roku 2015 na
urovni necelého 1 %, a odvétvi zasobovani vodou a sluzeb
souvisejicich s odpadnimi vodami, jejichz ceny si ve stejném
obdobi udrzovaly stabilni tempo rlstu na urovni 3,4 %
(Graf 111.2.5). V odvétvi tézby a dobyvani ceny vyrobct nadale
klesaly, ikdyz v priabéhu ¢tvrtého Ctvrtleti 2015 jejich pokles
zpomalil (na -0,5% v prosinci). Vlivem nizké vahy tohoto
odvétvi se vSak tato zména ve slouCeném indikatoru pfili$

% ¢SU od kvétna 2015 nepublikuje samostatné udaje o cenach
vyrobcti v odvétvi koks arafinérské ropné produkty. Z tohoto
dtvodu je v Grafu III.2.4 toto odvétvi slouceno s odvétvimi tézba
a dobyvani, elektfina, plyn, para a klimatizovany vzduch
a zasobovani vodou, sluzby souvisejici s odpadnimi vodami.
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Tab. II1.2.1 Struktura vyvoje dovoznich cen

Celkovy pokles dovoznich cen surovin zesilil, rist
cen komodit s vyssi piidanou hodnotou se zmirnil

(meziroéni zmény v %)
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prumyslové spotfebni zbozi
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Graf 111.2.4 Ceny primyslovych vyrobci
Pokles cen primyslovych vyrobct se ve étvrtém

¢tvrtleti 2015 postupné zmiriioval v souvislosti se
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Graf I11.2.5 Ceny energii a sluzeb souvisejicich
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neprojevila. Rozhodujici vliv na vysi zaporného pfispévku tak
ive Ctvrtém Ctvrtleti 2015 mél vyvoj cen v odvétvi koksu
a rafinovanych ropnych produkti. V souvislosti Se zmirnénim
mezirocniho poklesu svétovych cen ropy béhem cCtvrtého
ctvrtleti loniského roku doslo k postupnému snizeni zaporného
piispévku tohoto odvétvi. Tato skutenost se projevila i v téidéni
podle hlavnich pramyslovych skupin (Grafll1.2.6), kde se
rovnéz postupn¢ zmiriioval pokles cen energii.

Vyvoj svétovych cen ropy se promital také do cen vyrobcil
chemickych latek, jejichz mezirocni pokles se ve CcCtvrtém
¢tvrtleti 2015 postupné snizoval (az na -7,1 % v prosinci). Stejné
tak i v potravinaiském pramyslu doSlo ve &tvrtém Etvrtleti
lofiského roku ke zmirnéni meziro¢niho poklesu cen vyrobct.
V cenach potravin se tak se zpozdénim zacal projevovat vliv
rostoucich cen zemédélskych vyrobct. Naproti tomu v odvétvi
kovi akovodélnych vyrobki doslo k dal§imu prohloubeni
poklesu cen vyrobci (na-4,6%). V ostatnich odvétvich
zpracovatelského primyslu klesaly ceny vyrobcti rychleji.
Tykalo se to dopravnich prostiedkd, elektrickych zafizeni, PC,
elektronickych a optickych pristroji.?? V souhrnu se meziroéni
pokles cen vyrobci ve zpracovatelském primyslu ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2015 zmirnil (na -3,5 % v prosinci), itak vSak zistal
nadale vyrazny. Ktomuto vyvoji pfispély nejen trvale nizké
svétové ceny ropy a pretrvavajici pokles cen vyrobcet v efektivni
eurozong, ale i mirné meziro¢ni posileni kurzu CZK/EUR.

Ceny prumyslovych vyrobct ve ctvrtém ctvrtleti 2015 klesaly
rychleji v porovnani s prognézou ze 7. SZ. K nejvyrazngjsi
odchylce pfitom doslo u cen vyrobci ve zpracovatelském
pramyslu, které ve ctvrtém Ctvrtleti poklesly mezirocné
v priméru o 0,7 procentniho bodu vice, nez oc¢ekavala minula
progndza. Progndza cen vyrobcu v odvétvi elektfiny, plynu
avody se naplnila, v odvétvi tézby a dobyvani klesaly ceny
naopak méné. Aktualn€ pozorovany propad cen prumyslovych
vyrobcii na hodnoté -2,9 % se podle nové prognézy na pocatku
roku 2016 lehce zmirni, ve druhém cCtvrtleti vSak dojde opét
k jeho prohloubeni, coz je dano pfedpokladem o vyvoji cen
ropy, benzint i cen vyrobcti v efektivni eurozoné. Poté se pokles
cen vyrobcl bude postupné zmiriovat a v zavéru roku by ceny
mely jiz slabé meziro¢n€ rast. V piistim roce prognoza ocekava
postupné zrychlovani ristu cen vyrobct az na uroven 1,4 %.
Proti rychlej$§imu rdstu cen vyrobct bude plsobit apreciace
ménového kurzu po ocekavaném ukonceni kurzového zavazku.
Oproti minulé predikci predpoklada novéa prognéza vyraznéjsi
pokles cen vyrobci Ve zpracovatelském pramyslu zvlasté na
kratkém konci progndzy (nizsi pozorované hodnoty i vyhled cen
vyrobcl v eurozong). Rovnéz vyhled cen vyrobcli v odvétvi
tézby a dobyvani se posouva smérem doli. Ve skupiné

? Slab& rostly pouze ceny vyrobci nabytku a ostatnich vyrobki
zpracovatelského prumyslu.
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Graf 111.2.6 Ceny vyrobcii podle hlavnich

priumyslovych skupin
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elektfina, plyn avoda prognoza ocekava zhruba stagnaci cen
Vv letosnim i pfistim roce, coz je dano predpokladem o poklesu
cen elektrické energie a rtstu cen ve skupiné zasobovani vodou
(Graf SZ 111.2.1).

Ceny zemédélskych vyrobct

Na zacatku Ctvrtého ctvrtleti 2015 ceny zemédélskych vyrobcu
presly po 26 mésicich poklesu do meziro¢niho rustu, ten se vSak
Vjeho prubéhu zmirnil (na 1,1 % prosinci, Graf 11.2.7). Za
obnovenim jejich meziro¢niho ristu stadlo jak zrychleni
dynamiky cen v rostlinné vyrobé (na 10 % v listopadu), tak
i zmirnéni poklesu cen v zivocisné vyrobé (na-9,2 %).
V rostlinné vyrob¢ déle zrychlil cenovy rast U vétSiny polozek
zeleniny (v&etné brambor) a ovoce a soucasné doslo k obnoveni
rustu cen vahoveé vyznamnych polozek olejnin a obilnin. U cen
zivocisnych produktli se mezirocni pokles zmirnil vlivem ristu
cen skotu a zmirnéni poklesu cen prasat. I nadale byl vykazan
vyrazny pokles cen mléka, ktery se vSak oproti zavéru
predchoziho Ctvrtleti rovnéz lehce zmirnil (na -17,5%
v prosinci).

Na obnoveni mezirocniho rlstu cen zemédélskych vyrobct
v pritbéhu ctvrtého Ctvrtleti 2015 mélo vliv postupné odeznivani
vlivu nékolika vyznamnych faktord. Jednak se jiz dale
neprohluboval pokles cen v rostlinné vyrobé, ktery byl
vyznamn¢ ovlivnén nadprimérnymi skliznémi v 1étech 2014
i 2015, a u né€kterych komodit jiz doslo v zavéru roku k oZiveni
rastu  cen (brambory, olejniny). Rovnéz se jiz dale
neprohluboval vliv zavedeni odvetnych obchodnich sankci ze
strany Ruska vi¢i EU z druhé poloviny roku 2014 a zruseni
mlé¢nych kvot vEU pocinaje dubnem loniského roku.
Pokracujici mezirocni oslabeni kurzu CZK/USD v prabéhu
¢tvrtého Ctvrtleti 2015 plsobilo rovnéz ve sméru rdstu cen
zemédelskych vyrobct.

Nova prognéza cen zemédélskych vyrobcli ocekava v prvnim
¢tvrtleti letoS$niho roku jejich jen velmi slaby meziroéni rust,
ktery se zaCne zvySovat od druhého ¢tvrtleti, a to k hodnotam
okolo 4% (Graf SZ 111.2.2). Za tim bude stat jak oc¢ekavané
mirné oziveni cen komodit na svétovych trzich, tak i postupné
odeznéni vlivu jednorazovych faktort, které v poslednich dvou
letech pusobily na pokles cen zemédélskych vyrobet v EU. Vliv
rostouciho vyhledu cen komodit na svétovych trzich bude
v pribéhu roku 2017 tlumen nominalnim posilovanim kurzu
koruny, coz rust cen zemédélskych vyrobcl zmirni az
k hodnotam pod 2 %. Oproti 7. SZ se progndza piehodnocuje
pro letosni rok proinflacnim smérem. Na to maji vliv zejména
vy$§i pozorovana data v zavéru lonského roku. Pro rok 2017 se
progndza témet nemeni.
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Graf I111.2.7 Ceny zemédélskych vyrobci
Na konci lofiského roku ceny zemédélskych
vyrobetli V praméru jen slabé rostly
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Graf SZ 111.2.2 Prognéza cen zemédélskych
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Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2015 se meziro¢ni rist cen stavebnich
praci nadale udrzoval na hodnotdch mirné ptesahujicich jedno
procento (v prosinci 1,3%; GrafIll.2.8). Ceny materialt
a vyrobkl spotiebovdvanych ve stavebnictvi prohloubily svij
pokles (na -1,4 % v prosinci).

Ceny trznich sluZeb pro podnikatelskou sféru setrvaly i ve
ctvrtém  Ctvrtleti ve slabém meziroénim poklesu (-0,3 %
v prosinci; Graf 111.2.8). K nejrychlej$imu meziroénimu poklesu
doslo u cen informacnich sluzeb, vahoveé vyznamné ceny sluzeb
v dopravé a skladovani se vSak také snizily o vice nez 2 %.
Nizs§i byly téz ceny pojistnych sluzeb, sluzeb v oblasti
nemovitosti ipravnich sluzeb. Ceny vdalSich odvétvich
stagnovaly nebo jen velmi slab¢ rostly. Jedinym odvétvim, které
zaznamenalo zfetelny cenovy rust, byly posStovni a kuryrni
sluzby.
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Graf I11.2.8 Ceny trZnich sluZeb pro
podnikatelskou sféru
Rist cen stavebnich praci se udrzoval mirné nad
1 %, ceny trznich sluzeb dale slab¢ klesaly
(meziro¢ni zmény v %)
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Mezirocni rust redalného hrubého domdciho produktu ve tretim
Gtvrtleti 2015 mirné zrychlil na 4,7 %. V mezictvrtletnim
srovnani ekonomicka aktivita vzrostla o 0,7 %. Na mezirocnim
rustu produktu se 1 naddle podilely vsechny slozky poptavky
S wjimkou cistého vyvozu. Na strané nabidky rist hrubé pridané
hodnoty ddle zrychlil, pricemz k nému prispély zhruba stejnou
meérou prumysl a sluzby. Vykon ekonomiky se diky tomu pribliZil
svemu potencialu.

111.3.1 Domaci poptavka

Dynamicky meziroéni rist hrubého domaciho produktu
(Graf 111.3.1) byl tazen domaci poptavkou. Jeji meziro¢ni rust
zustal i ve tietim Ctvrtleti 2015 rychly (5,2 %), i kdyz nepatrné
zvolnil. K ristu domaci poptavky ptispély vSechny jeji slozky
(Graf 111.3.2). Oproti prvni poloviné roku doslo ke znatelnému
zmirnéni rustu zasob, které vSak bylo téméf zcela
kompenzovan0 nartistem spotieby vlady a mirnym zvySenim
dynamiky tvorby hrubého fixniho kapitalu. Spotieba
domacnosti si udrzela ristové tempo z predchoziho Ctvrtleti.

Konecna spoti‘eba

Ve tretim Ctvrtleti 2015 pokracoval znatelny mezirocni rust
realnych vydaji domacnosti na konecnou spotiebu (3 %;
Graf 111.3.3).  Obdobny rast spotieby domacnosti jako
v ptedchozim &tvrtleti byl vSak tentokrat dosazen pii niz$im
rustu hrubého disponibilniho dGchodu, coz se projevilo ve
snizeni miry spor.

Meziro¢ni rist nominalniho hrubého disponibilniho dichodu,
ktery je hlavnim zdrojem financovani spotiebnich vydaji
domacnosti, ve tfetim Ctvrtleti 2015 znatelné zvolnil
(o 2 procentni body na 1,5 %; Graf I11.3.3). Jeho realna kupni
sila se tak pfi téméf nulovém rustu deflatoru spotieby
domacnosti zvysila o 1,4 %. Mzdy a platy ve tretim Ctvrtleti
2015 zrychlily svlij meziro¢ni rast (na 4,7 %), ¢imz pfi svém
témef 60% podilu na disponibilnim dichodu ptispély vyznamné
k jeho zvySeni (Graf 111.3.4). Kladng, avSak v niz§i mife nez
v predchozim Ctvrtleti, ptispély také socialni davky a ostatni
transfery. Naopak ve sméru niz§itho rlstu hrubého
disponibilniho diichodu ptisobil vyrazné zaporny ptispévek dani
a socialnich ptispévki, ktery odrazel rostouci zdanitelné piijmy
domacnosti. Mezirocni pokles zaznamenaly také piijmy
podnikatelli i diichody z vlastnictvi.

Mira tspor®® domécnosti se ve tietim ¢tvrtleti 2015 meziro&né
snizila o vice nez 1 procentni bod na 9,1 %. Soucasné pouze

% podle sezonn& neodisténych tdaji.
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Graf 111.3.1 Hruby domaci produkt

Ve tretim Ctvrtleti 2015 meziro¢ni rast HDP déle
mirn¢ zrychlil
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mirné zrychleni roéni miry rdstu spotiebitelskych uvéra (na
2,7 % v listopadu) zatim nenaznacovalo znatelné zvySeni zajmu
domacnosti o financovani spotfeby zuvérovych zdroji (viz
kapitola 111.5).

Riist spotiebnich vydaja se jiz tieti Ctvrtleti v fadé realizoval
ve vSech sledovanych skupinach (Graf I11.3.5). Na rozdil od
piedchozich ¢tvrtleti vSak K ristu spotieby domacnosti pfispélo
nejvice zvysSeni vydaji na sluzby, zatimco lehce poklesl
pfispévek vydaji domécnosti na predméty kratkodobé
a sttednédobé spotieby. Vydaje na dlouhodobou spotiebu rostly
obdobné jako v predchozim Ctvrtleti.

Podle poslednich dostupnych mési¢nich indikatoru pokracoval
V listopadu 1 prosinci lofiského roku vyrazny mezirocni rtst
sezonn¢  oCiSténych  maloobchodnich  trzeb, ato jak
v motoristickém segmentu, tak ve zbytku maloobchodu.
Indikator spotiebitelské duvéry dale vzrostl a vlednu 2016
doséahl historicky nejvyssich hodnot (Graf 111.3.6).

Mezirocni rlst realnych vydaji vladniho sektoru na
konecnou spotiebu Ve tretim Ctvrtleti 2015 prudce zrychlil (na
44% z2,3% vpredchozim ctvrtleti), coz bylo zptisobeno
zejména rozsahlymi opravami audrzbou silnic pii snaze
docerpat prostfedky z EU fondd. Kladny ptispevek spotieby
vlady k meziro¢nimu rastu hrubého domaciho produktu se tak
zvysil na 0,9 procentniho bodu (Graf 111.3.2).

Investice

Meziro¢ni rust fixnich investic ve tfetim Ctvrtleti 2015 dale
zrychlil, a to 0 0,9 procentniho bodu na 8,3 %" (Graf 111.3.7).

Vysoké investiéni aktivité dominoval®? zejména zrychlujici riist
fixnich investic sektoru vlady (ve tfetim ctvrtleti 2015 0 vice
nez 30 %; Graf I11.3.7). Vladni investice byly ve zvySené mife
smérovany do budov a staveb, coz odrazelo pokracujici Usili
0 docerpani prosttedkti ze strukturdlnich EU fondl zejména na
realizaci infrastrukturnich projektt (Graf 111.3.8).

Vyznamny, i kdyz niz8§i neZ v pifedchozim ¢tvrtleti, byl také
prispévek investic sektoru nefinanénich podnikia. Ty ve tietim
Ctvrtleti 2015 rostly meziroéné o 3 %. Opétovné piitom byly
smérovany do dopravnich prostfedktl, stroju a zafizeni. Podle
konjunkturnich ukazateli CSU nadale pietrvava pozitivni
nahled nefinanc¢nich podnikii na budouci vyvoj poptavky.
Stejny obrazek poskytuji téZ posledni vysledky Setieni CNB
a Svazu pramyslu a dopravy za ¢tvrté Gtvrtleti 2015, dle kterych

31
32

Podle sezonng ocisténych udaji ve stalych cenach.
Podle sezonng neocisténych udaji ve stalych cenach.
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Graf 111.3.4 Disponibilni dichod
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oCekavaji nefinancni podniky pokracujici rist investic

V horizontu Sesti 1 dvanacti mésicu.

Investice sektoru domacnosti navazaly ve tietim Ctvrtleti 2015
na mirny pokles z pfedchoziho étvrtleti (Graf 111.3.7). Zastavil
se pfitom rist investic do obydli®}, které jsou vyznamnou
slozkou celkovych fixnich investic domacnosti (Graf I11.3.9).
Nékteré indikatory vSak naznacuji moznost opétovného nartstu
investic domacnosti do obydli. Jde pfedev§im o davéru
domacnosti v ptiznivy  budouci  vyvoj ekonomiky
a zaméstnanosti, ktera se nachazi na historicky nejvyssich
hodnotach. Pfitom podminky financovani investic do obydli
zustavaji naddle pfiznivé a jsou doprovdzeny pokracujicim
ruastem novych hypotecnich uvérti (viz kapitola I11.5.2) a cen
nemovitosti (viz kapitola II1.5.7). Dale pokracoval také
meziro¢ni nartist poctu zahajenych staveb bytd (05,1 % ve
tretim Ctvrtleti 2015).

Zatimco v prvni poloviné roku 2015 pfispéla mezirocni
dynamika stavu zasob vyrazné ke zrychleni ekonomické
aktivity, ve tietim C&tvrtleti se jeji piispévek znatelné snizil
(Graf 111.3.2). Podle udajit CSU rostly i nadale zisoby materialu
a zbozi v odvétvich zpracovatelského prumyslu a obchodu.

111.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve tretim &tvrtleti 2015 se €isty vyvoz zboZi a sluzeb® &tvrté
Ctvrtleti v iadé meziroéné mirné snizoval (01,6 mid. K¢;
Graf I11.3.10), a pftispél tak znovu zaporné k ristu hrubého
domaciho produktu. Oproti prvni poloviné roku 2015 se vSak
jeho zaporny piispévek K dynamice HDP zmirnil (ha
-0,1 procentniho bodu). Meziro¢ni pokles ¢istého vyvozu byl
obdobné jako v predchozim ctvrtleti disledkem vyvoje bilance
zbozi, jejiz prebytek se v realném vyjadieni nadale mezirocné
snizoval. Pokles prebytku zbozi byl vSak zhruba ze tfi Ctvrtin
vyvazen rustem piebytku bilance sluzeb. Meziro¢ni pokles
¢istého vyvozu byl spojen s pokracujicim predstihem rlstu
dovozu pfed rdstem vyvozu Otémef 1 procentni bod
(Graf 111.3.10), pricemz celkovy obchodni obrat meziro¢né
zrychlil.

Zvyseni tempa rustu celkového vyvozu (na 8,2 %) bylo dano
mirné zrychlujici dynamikou vnéjsi poptavky v zemich naSich
hlavnich obchodnich partnerii. Ke zrychleni celkového vyvozu
prispe€la vy$si dynamika vyvozu zbozi (8,8 %), zatimco rist
vyvozu sluzeb ve srovnani s piedchozim ctvrtletim znatelné
zpomalil.

¥ Ve tretim &tvrtleti 2015 dosahl jejich meziroéni rist jen 0,3 %,
zatimco v piredchozim cCtvrtleti ¢inil 2,3 %.
3 \/ cenach roku 2010, sezonn€ ocisténo.
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Graf I11.3.7 Investice podle sektori
K rychlému rtstu fixnich investic ve tietim Ctvrtleti
2015 nejvice prispél sektor vlady
(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, stalé ceny, sezonné neodi§téné tidaje)
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Graf 111.3.8 Tvorba fixniho kapitalu
K rlstu fixniho kapitalu ptispély zejména investice
do budov a staveb, rostly viak také investice do
dopravnich prostredkil i stroju a zafizeni
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich
bodech, stalé ceny, sezonné neocisténé udaje)
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Graf I11.3.9 Investice do obydli
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Celkovy dovoz mezirocné zrychlil svij rist VvV obdobném
rozsahu jako celkovy vyvoz (na 9,1 %). To souviselo zejména
s vysokou dovozni naroénosti vyvozu pii pokracujicim rychlém
rustu celkové domaci poptavky. Ke zrychleni celkového dovozu
prispél silny rast dovozu zbozi (10,8 %), zatimco dovoz sluzeb
zaznamenal po Sesti Ctvrtletich mirny pokles. V ramci dovozu
zbozi ptitom rostly vyrazné rychleji dovozy pro investice
a konecnou spotiebu nez dovoz pro mezispotiebu.

111.3.3 Nabidka

Pozvolné zrychlovani meziro¢niho ristu hrubé pridané
hodnoty v zakladnich cenach pokraGovalo i ve tietim Ctvrtleti
2015 (Graf 111.3.11). Jeho meziro¢ni tempo dosahlo 4,3 %, coz
bylo 00,4 procentniho bodu vice nez v pfedchozim ctvrtleti.
V mezictvrtletnim srovnani tempo ristu hrubé pridané hodnoty
rovnéz zrychlilo (na 1,2 %). Ptiznivy vyvoj pfidané hodnoty byl
podpofien rostouci domaci i zahrani¢ni poptavkou.

V ramci pramyslu byl vliv zvySujici se poptavky na vyvoj
vykon patrny ve zpracovatelském pramyslu, kde tempo
mezirocniho rustu hrubé ptidané hodnoty zrychlilo ve tfetim
ctvrtleti 2015 na vyraznych 7,9 %. Podil zpracovatelského
pramyslu na celkovém meziro¢nim rustu hrubé ptidané hodnoty
v ¢eské ekonomice byl témét polovicni, kdyz dosahl
2,1 procentniho bodu (Graf I11.3.11). V odvétvi t&Zby, vyroby
a rozvodu energii hruba pfidand hodnota naopak nadale klesala,
i kdyz jeji zaporny piispévek byl s ohledem na malou vahu
tohoto odvétvi nevyrazny.

Z hlediska wuzZiti rostla nejrychleji prumyslova vyroba pro
kratkodobou spotiebu (0 7,5 %), vysoké tempo si vSak i pies
urCité zpomaleni nadale udrZela rovnéz vyroba pro investice
(5,7 %). Produkce pro mezispotiebu naopak zpomalila
meziro¢ni rast o vice nez 2 procentni body (ha 3,7 %),
dynamika produkce pro dlouhodobou spotiebu viceméné
stagnovala na hodnotach druhého étvrtleti (4,3 %). Rust vyroby
ve zpracovatelském primyslu mél nadale pomérné plosny
charakter, kdyz se na ném podilela vétSina sledovanych
odvétvi.®

Podle poslednich dostupnych mési¢nich indikatora meziro¢ni
redlny rist sezonné ocisténé primyslové produkce v fijnu
zrychlil (na 6,3 %), v listopadu naopak zpomalil (na 3,2 %;
Graf 111.3.12). Trzby z priamyslové c¢innosti po piekvapivém
poklesu v zafi rostly v fijnu a listopadu tempy na urovni 2 %.

¥ Produkce meziroén& poklesla pouze v t&chto odvétvich: vyroba
usni a souvisejicich vyrobki, tisk a rozmnozovani nahranych
nosicl, vyroba chemickych latek a chemickych ptipravka, vyroba
ostatnich dopravnich prosttedki a opravy a instalace stroji
a zafizeni.
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Graf I11.3.10 Vyvoz a dovoz

Rist vyvozu i dovozu ve tietim ctvrtleti 2015
mirn¢ zrychlil, pficem Cisty vyvoz pokracoval ve
svém mirném meziro¢nim poklesu

(meziro¢ni zmény v % a v mld. K¢, stalé ceny,
sezonné oc€isténé tidaje)
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Graf 111.3.11 Podily odvétvi na ristu HPH
Zpracovatelsky primysl a sluzby se podilely na
rastu pfidané hodnoty ve stejné mife

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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Graf 111.3.12 Primyslova produkce
Primyslova produkce nadale meziro¢né rychle
rostla, vyuziti vyrobnich kapacit ziistalo vysoké
(bazicky index, rok 2010 = 100)
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To bylo dano trvalym poklesem domaécich trzeb, zatimco trzby
Z ptimého vyvozu si udrzely rist mirné prekracujici 5 %. Nové
pramyslové zakédzky, indikujici zejména budouci vyvoj
produkce a trzeb, po pfechodném vyrazném zpomaleni v zafi
opét v fijnu a listopadu vyrazné vzrostly (o 6,5 % resp. 7,2 %).
Jejich rist byl pfitom dominantné dan zahrani¢nimi zakézkami
meziro¢né rostoucimi zhruba o 10 %, zatimco rist domaécich
zakazek jen slabé ptesahl jedno procento (Graf 111.3.13).

Podle lednovych vysledkd konjunkturniho Setieni CSU se
v primyslu dale mirn€¢ snizil pocCet podnikt, které oznacily
nedostateCnou poptavku za bariéru rastu (Graf 111.3.14).
Poté, co tento ukazatel v fijnu rychle poklesl o 5 procentnich
bodii, se v lednu dale snizil o 0,4 procentniho bodu, a dosahl tak
nejnizsi hodnoty za posledni vice nez ¢tyfi roky. Soucasné doslo
ke zvySeni vyznamu bariéry rustu v podobé nedostatku
zaméstnanci, takze podil podnikli, které nejsou omezovany
zadnou bariérou, zhruba stagnoval. Pfitom vyuziti vyrobnich
kapacit v prumyslu iVjeho hlavni ¢asti — zpracovatelském
prumyslu — se v lednu slabé snizilo, nadale se ale udrzelo na
vysokych urovnich.

Souhrnny ptispévek odvétvi obchodu, pohostinstvi, dopravy
a dalSich sluzeb k meziro¢nimu ristu hrubé ptidané hodnoty
v zékladnich cenach byl jiz tfeti Ctvrtleti v fadé stejny jako
prispévek zpracovatelského prumyslu (2,1 procentniho bodu ve
tretim Ctvrtleti 2015; Graf 111.3.11). Pfitom stejné¢ jako
v predchozim ctvrtleti se podilela na ristu pfidané hodnoty
vSechna sledovana pododvétvi terciarniho sektoru, nejvice pak
obchod, doprava, ubytovani a pohostinstvi (0,6 procentniho
bodu) a dale pak profesni, védecké, technické a administrativni
&innosti (0,4 procentniho bodu®). To svéd¢ilo o znatelném
promitani zrychlujiciho hospodaiského ristu do odvétvi sluzeb
V poslednim obdobi.

Ptispévek stavebnictvi k ristu hrubé ptidané hodnoty se ve
tietim Ctvrtleti 2015 zvysil (na 0,3 procentniho bodu pii 5,5%
meziroénim rdstu), ato predev§Sim diky rychlému ristu
produkce  inZenyrského stavitelstvi. Podle poslednich
dostupnych mési¢nich udaji CSU vsak zacal objem stavebni
produkce Vv fijnu a listopadu meziro¢né klesat. Tento vykyv byl
zpusoben propadem produkce pozemniho stavitelstvi a rovnéz
zpomalenim rustu produkce inZenyrského stavitelstvi z hodnot
prevysujicich 20 % na zhruba poloviéni tempa. Poc¢et vydanych
stavebnich povoleni i orientatni hodnota ohlasenych staveb
nicméné V zaveéru roku 2015 rostly.

Mezinarodni srovnani ekonomického sentimentu
(Graf 111.3.15) ukazuje na rust konjunkturalniho indikatoru

%\ tomto odvétvi se pridand hodnota ve druhém &tvrtleti 2015
meziro¢né€ zvysila o vyraznych 5,2 %.
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Graf 111.3.13 Nové prumyslové zakazky
Rist novych primyslovych zakazek byl tazen
zakézkami ze zahranici

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.3.14 Bariéry ristu v primyslu

Vliv nedostate¢né poptavky jako hlavni bariéry
rustu se dale mirné snizil, zaroven vzrostl vyznam
nedostatku zaméstnanct

(v %)
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Graf 111.3.15 Ekonomicky sentiment
Indikator ekonomického sentimentu ve ctvrtém
&tvrtleti 2015 v CR a v EU rostl, zatimco

v Némecku zhruba stagnoval

(dlouhodoby pramér = 100, sezonn¢ ocisténé
udaje, zdroj: Eurostat)
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proCR  vpribéhu &tvrtého Stvrtleti 2015. Nicméné
Z dlouhodobéjsiho  pohledu tento indikator v pribéhu
posledniho roku viceméné stagnuje, resp. kolisa kolem
dosazené urovné. Naproti tomu v Némecku i Evropské unii
tento indikator v poslednim roce trendové mirné rostl, i kdyz
Vv piipadé Némecka se jeho rtst v zaveru loniského roku zastavil.

111.3.4 Vyvoj potencialniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

Ve tfetim Ctvrtleti 2015 rostl potencidlni produkt dle propoctu
Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce meziroéné o 2,3 %
(Graf 111.3.16). Silny meziro¢ni rist ekonomické aktivity
pozorovany v prvni tiech Cctvrtletich lofiského roku wvyustil
ve znatelné piivieni mezery vystupu, ktera se tak podle této
metody nachazela jiz jen mirné v zapornych hodnotach (-0,4 %
z potencialniho produktu; Graf 111.3.17).

Na prognéze poroste potencidlni produkt zhruba stabilnim
tempem, pfiCemz se bude zvySovat prispévek produktivity
a kapitalu pifi pozvolna klesajicim ptispévku zaméstnanosti
(Graf 111.3.18). Mezera vystupu dle produk¢ni funkce by se méla
v pristich ctvrtletich dale uzavirat, do mirné kladnych hodnot
piejde v zavéru letoSniho roku a tam setrva po cely rok 2017.

Alternativni odhad pomoci HP filtru® indikuje lehce vyssi
tempo rdstu potencidlniho produktu (2,4 % ve tietim Ctvrtleti
2015) v porovnani s vypoctem pomoci produkéni funkce.
Mezera vystupu se podle této metody diky vyraznému ristu
HDP v prvni poloviné loniského roku jiz uzaviela.

Vypocet pomoci Kalmanova filtru naznacuje pro tieti ctvrtleti
2015 jesté vyssi meziro¢ni tempo rastu potencialniho produktu
(2,7 %). Dle této metody se mezera vystupu rovnéz uzaviela jiz
ve druhém ctvrtleti 2015.

%7\ odhadu pomoci HP filtru byl pouzit koeficient A = 1600.
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Graf 111.3.16 Potencialni produkt

Tempo rustu potencialniho produktu se ve tretim
¢tvrtleti 2015 dle vSech metod nachazelo nad 2 %
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.3.17 Mezera vystupu
Ceska ekonomika se pfiblizila ke svému potencialu
(v % z potencialniho produktu)
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Graf I11.3.18 Piispévky k ristu potencidlu
Ptispévek produktivity i kapitalu se bude na
horizontu prognézy pozvolna zvySovat
(zékladni varianta produkéni funkce, meziro¢ni

zmény v %)
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111.4 TRH PRACE

Pokracovani silného hospodarského riistu se projevilo i na trhu
prace. Celkovd zaméstnanost i pocet zaméstnancii po prepoctu
na plné uvazky se ve tretim ctvrtleti 2015 dale mezirocné
znatelné zvysily, coz pri jen mirném naristu pracovni sily vedlo
k dalsimu snizeni obecné miry nezaméstnanosti. Podil
nezaméstnanych osob klesal i v pribéhu ctvrtého Cctvrtleti
minulého roku. Mezirocni rist primérné mzdy vlivem vyvoje
V podnikatelské sfére ve tretim ctvrtleti 2015 dale zrychlil,
V nepodnikatelské sfére se naopak dynamika mezd zmirnila. Pri
zpomaleni mezirocni dynamiky sezonné neocisténé ekonomické
aktivity rostla ndrodohospodarska produktivita prdace rovmnéz
pomaleji nez v predchozim Cctvrtleti a mzdovd ndrocnost
produktu se po delsi dobé nepatrné zvysila.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Silny rust celkové zaméstnanosti z piedchoziho ctvrtleti ve
tietim Ctvrtleti 2015 mirné zpomalil (na 1,3 %; Graf I111.4.1).
V mezictvrtletnim srovnani se zaméstnanost zvysila jen slabé
(00,1% po ocisténi od sezonnich vlivil). Rist celkové
zaméstnanosti byl dan vy$§Sim podtem zaméstnanci,

zatimco pocet podnikatelt setrval v mezirocnim poklesu.

Z hlediska jednotlivych sektorti ekonomiky se na mezirocnim
nartistu zaméstnanosti ve tietim ctvrtleti 2015 nejvice podilel —
stejné jako v predchozim Cctvrtleti — terciarni sektor
(Graf 111.4.2). Rychly meziro¢ni rust zaméstnanosti Vtomto
sektoru (01,7%) byl spojen zejména se zvySenim poctu
zaméstnanych osob V trznich sluzbach, na rozdil od minulého
Ctvrtleti ale piispéla kladné i vyS§i zaméstnanost v netrznich
sluzbach (Graf 111.4.2). V ramci trznich sluzeb pokracoval silny
rist zaméstnanosti v obchodu a vyznamny byl také ptispévek
odvétvi profesnich a védeckych ¢innosti, ktery se oproti
druhému ¢tvrtleti 2015 zdvojnasobil. V obou téchto odvétvich
se na naristu zameéstnanosti podilely predev§im Zeny.
V netrznich sluzbach souviselo obnoveni meziro¢niho ridstu
zaméstnanosti s mirn€j$Sim poklesem poctu zaméstnanych
v odvétvi vzdélavani, vefejné spravy aobrany izdravotni
a socialni péce pii pokracujicim ristu zaméstnanosti v ostatnich
odvétvich netrznich sluzeb.

Zaméstnanost se mezirocné vyrazné¢ zvySovala také
v primarnim sektoru. Vzhledem Kk jeho nizké vaze je vSak
prispévek tohoto sektoru k ristu celkové zaméstnanosti pomerné
slaby.

V sekundarnim sektoru rist zaméstnanosti ve tfetim étvrtleti
2015 vyrazné¢ zpomalil. To bylo dano jak sniZzenim rustu
zaméstnanosti v pramyslu, tak  prohloubenim  poklesu
zameéstnanosti ve stavebnictvi. Zvolnéni rustu zaméstnanosti
v primyslu pfitom odrazelo zejména zpomaleni dynamiky
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Graf I11.4.1 Indikatory trhu prace
Rist celkové zaméstnanosti i poctu zaméstnanct
prepocteného na plné ivazky pokracoval, i kdyz
mirné zpomalil, NJMN nepatrné vzrostly
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.4.2 Zaméstnanost podle odvétvi
K rlstu zaméstnanosti nejvyznamnéji prispély trzni
sluzby, opaénym smérem pusobilo dalsi snizeni
zameéstnanosti ve stavebnictvi

(prispévky v procentnich bodech k meziro¢ni
zméné, vybrana odvétvi, zdroj: VSPS)
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zamestnanosti ve zpracovatelském pramyslu, kterd je vSak
nadale vysoka. Podle poslednich udaju za fijen a listopad
se evidendni podet zamdstnanci® V prumyslu déale mezirocné
zvysoval (o 3,6 %, resp. 3,7 %), zatimco ve stavebnictvi Setrvale

klesal (0 3,2 %, resp. 2,1 %).

I pfes nadale silny rist ekonomické aktivity ve tietim Etvrtleti
2015 meziro¢ni rist poftu zaméstnancu prepocteného na plné
uvazky zpomalil (na 1,6 %; GrafIl1.4.3). Podobné jako
Vv ptedchozich ctvrtletich se na tomto rtstu podilel pfedevsim
podnikatelsky sektor avjeho ramci zhruba polovi¢nim
prispévkem zpracovatelsky primysl. Vyznamny byl i pfispévek
obchodu, zdravotni a socidlni péce a administrativnich
a podpurnych ¢innosti, kde doslo ke zvySeni poétu agenturnich
zamestnancll.  V nepodnikatelské sféfe pokracoval rist
prepocteného poctu zaméstnanci ve vefejné spravé a obrané
i v odvétvi vzdélavani, zatimco ve zdravotni a socidlni péci se
tento indikator od =zacatku roku 2015 meziro¢né snizuje.
V souhrnu byl nardst pfepocteného poétu zaméstnanct i ve
tretim Ctvrtleti 2015 tazen vyhradné ristem poctu zaméstnanct
pfi dals$im mirném zkracovani primérné délky uvazku na
zaméstnance. Tento vyvoj odrdzel mezirocné vysSi pocet
zaméstnanych Zen na krat$i pracovni dobu, zatimco u muzi se
kratsi avazky dlouhodobé¢ uplatiiuji pouze v malé mifte.

Pokracujici riist zaméstnanosti vedl ve tfetim ctvrtleti 2015
k dalsimu poklesu obecné miry nezaméstnanosti** (na 5 %;
Graf 111.4.4) a tento trend pokracoval podle mési¢nich dat také
v iijnu a listopadu. Mira ekonomické aktivity”® se pohybuje
pobliZ historicky nejvys$Sich hodnot (kolem 74 % po sezonnim
ocisténi). Tento vyvoj vyznamné ovliviiuje rostouci ekonomicka
aktivita zen v souvislosti s prodluzujici se hranici jejich odchodu
do dichodu. Lze ocekavat, ze tento faktor bude mit vyznamny
vliv také v nadchazejicim obdobi.

Podil nezaméstnanych osob™ (MPSV) se obdobné jako obecna
mira nezaméstnanosti ve tfetim Ctvrtleti 2015 sniZoval
(Graf II1.4.4). Pii  soub&hu pokracujiciho poklesu poétu
dosazitelnych uchazecti o zaméstnani registrovanych na tradech
prace a mirného poklesu populace v dané vékové skupiné se pak
tento indikator nezaméstnanosti dale snizil i ve ctvrtém Ctvrtleti
2015, a to vpriméru na 6,1 % (podle sezonné ocisténych
udajn).

% Jedna se o podniky s 50 a vice zamé&stnanci, bez agenturnich

zamgéstnancu.

Tyka se vekové skupiny 15—64 let. Méteno metodikou ILO dle
VSPS. Data jsou sezonné oi§téna.

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

Podil nezaméstnanych osob je pomér dosaZitelnych uchazeca
0 zaméstnani ve véku 15-64 let k populaci stejného véku.
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Graf I11.4.3 Prepo¢teny po¢et zaméstnanci
Rust poctu zaméstnancti byl doprovazen mirnym
zkracenim prumérné délky Givazku na zaméstnance
(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich

bodec
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Graf I11.4.4 Ukazatele nezaméstnanosti
Obecna mira nezaméstnanosti dale poklesla, snizil
se 1 podil nezaméstnanych osob

(v %, sezonng ocCisténé udaje, zdroj: MPSV, CSU)
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Graf I11.4.5 Beveridgeova kiivka

Od pocatku roku 2014 plynule roste pocet volnych
pracovnich mist a klesa po¢et nezaméstnanych
(sezonng ocisténé podty v tis., zdroj: MPSV)
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Delsi dobu trvajici zlepSovani situace na trhu prace je
indikovano i posunem po Beveridgeové kiivce severozapadnim
smérem. Ten je dan cyklickym poklesem sezonné ocisténého
poctu registrovanych uchazecli o zaméstnani pii soucasném
zvySovani poctu volnych pracovnich mist (Graf 111.4.5).%2

111.4.2 Mzdy a produktivita

Mezirocni dynamika primérné nominalni mzdy ve tfetim
Ctvrtleti 2015 dale mirné zrychlila (na 3,8 %; Graf 111.4.6).
Prispél ktomu  vyraznéjsi narGst pramémé  mzdy
V podnikatelské sféte, zatimco v nepodnikatelské sféfe rostly
mzdy ve srovnani s ptedchozim ctvrtletim pomaleji. Pii nizké
meziroéni inflaci se pramérna realna mzda celkové zvysila
03,4 % (Tab. 111.4.1).

Meziroéni rist prumérné mzdy v podnikatelské sféie zrychlil
ve tretim Ctvrtleti 2015 na 3,8 % (Tab. 111.4.1). Realné se pak
pramérna mzda zvysila o 3,4 %. Vice nez z poloviny se na ristu
primémé mzdy podilel sektor sluzeb anadale vyznamny byl
také prispévek prumyslu. V ramci jednotlivych odvétvi vykazalo
nejvy$§i  mzdovou  dynamiku  ubytovani, stravovani
a pohostinstvi, a to vV navaznosti na rist minimalni mzdy. Mirné
zrychleni mezd  zaznamenal  zpracovatelsky  primysl,
pokracovani ristu vV podobném tempu lze ptitom na zakladé
fijnovych a listopadovych dat ocekavat i ve Ctvrtém Ctvrtleti
2015. Mzdy zhruba stagnovaly ve vzdélavani. V odvétvi
energetiky pak doslo k jejich dal§imu snizovani.

V nepodnikatelské sféfe meziro¢ni rist primérné mzdy ve
tietim Ctvrtleti 2015 znatelné zpomalil (na 3,5 %), a to zejména
vlivem niz§i dynamiky mezd ve vefejné spravé a obrané
a vV mensi mife i ve vzdélavani. Naopak ve zdravotnictvi mzdy
ve srovnani s predchozim Ctvrtletim znateln€ zrychlily. Vlivem
nizké inflace dosahl meziro¢ni rust primérné realné mzdy
v nepodnikatelské sféfe ve tietim Etvrtleti 3,1 % (Tab. 111.4.1).

Zpomaleni meziro¢ni dynamiky realného hrubého domaciho
produktu®® vedlo i pies pomalejii riist zaméstnanosti ke zvolnéni
ristu narodohospodaiské produktivity prace” ve tietim
ctvrtleti 2015. Presto rostla produktivita prace nadale rychlym

2 Po sezonnim o&isténi byl v prosinci 2015 poget registrovanych

nezameéstnanych meziro¢né nizsi o zhruba 90 tisic osob, zatimco
volnych pracovnich mist nabizenych prostfednictvim ufadi prace
ptibylo pfiblizné 50 tisic.

Vypocet produktivity prace je proveden na sezonn¢ neocisténych
datech narodnich ueti CSU.

Celkova narodohospodarska produktivita je vypoctena jako podil
HDP a zaméstnanosti (tedy vcetné vlivu dani z produktt a dotaci
na produkty). Produktivita prace v jednotlivych odvétvich je
propoctena jako podil hrubé pridané hodnoty a zaméstnanosti (tedy
bez vlivu dani z produkti a dotaci na produkty).
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Graf I11.4.6 Primérna mzda a NH produktivita
Pti zhruba stagnujici dynamice produktivity prace
pramérna mzda ve tfetim Ctvrtleti 2015 zrychlila
rust

(meziroéni zmény v %)
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Tab. 111.4.1 Mzdy, produktivita, NJMN

Rist primérné mzdy v podnikatelské sféfe zrychlil,
NJMN meziro¢né nepatrné vzrostly

(meziro¢ni zmény v %)

IV/14 1/15] 11/15] 11/15

Primérna mzda v CR

nominaini 2,2 2,3 35 38

realna 1,7 2,2 2,8 34
Primérna mzda v podnikatelské sféfe

nominaini 18 2,2 33 38

redlna 1,3 2,1 2,6 34
Primérna mzda v nepodnikatelské sféfe

nominalini 3,9 31 43 3,5

realna 34 3,0 3,6 31
NHPP 0,0 3,0 31 2,9
NJMN 14 -08] -05 0,2

Graf 111.4.7 Vyvoj produktivity v odvétvich
Produktivita prace se zvySovala ve vSech
sledovanych odvétvich
(meziro¢ni zmény v %)
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tempem, které Cinilo 2,9 % (Graf 111.4.6). Nejrychleji pfitom
rostla ve stavebnictvi (meziro¢né o vice nez 7 %), kde bylo silné
zvySovani  ptidané  hodnoty, pravdépodobné  spojené
s docerpavanim EU fondd, doprovazeno pokracujicim poklesem
zaméstnanosti. Také v prumyslu se produktivita zietelné zvysila
(03,7 %; Graf I11.4.7). Rist hodinové produktivity prace ve
srovnani s predchozim ¢Etvrtletim slabé zrychlil (na 2,3 %). To
bylo vysledkem zvyseni tempa rtstu hodinové produktivity ve
stavebnictvi a Vv trznich sluzbach a jeho obnoveni v netrznich
sluzbach. Naopak v primyslu dynamika hodinové produktivity
prace zpomalila.

Zvolnéni ristu ekonomické aktivity®™ se pii lehce zrychleném
rustu objemu mezd a platl ve srovnani s druhym ctvrtletim 2015
projevilo i Vvobnoveni meziro¢niho rlistu nominalnich
jednotkovych mzdovych nakladia (00,2 %; Graf 111.4.8). To
bylo vysledkem pokracujicitho rastu NJMN ve sluzbach a na
druhé strané jiz jen slabé klesajicich NJMN v pramyslu. Ve
stavebnictvi naopak pokracovalo jejich vyrazné snizovani.

*® Podle sezonn& neodisténych dat, kterd jsou pouzivana k vypodtu
mzdové naro€nosti produktu méfené nomindlnimi jednotkovymi
naklady (NJMN).
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Graf I11.4.8 Mzdova naroc¢nost produktu

Za obnovenim ristu NJMN stalo lehké zrychleni
objemu mezd a platil pfi naopak zpomalené
dynamice ekonomické aktivity

(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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1.5 FINANCNI A MENOVY VYVOJ

Mezirocni rust penézniho agregatu M3 V podminkdch silného
hospodarského ristu ddale zrychlil. K ristu M3 dominantné
prispivaly jednodenni vklady. Rust penéz odrdzel zvysenou
dynamiku uveru soukromému sektoru a priliv  kapitalu
ze zahranici. Dynamika uveri nefinancénim podnikiim  po
zrychleni Vv pribéhu lonského roku v jeho zavéru ponékud
zvolnila. Pokracoval stabilni rist vvéri na bydleni doprovdzeny
zvySovdanim  cen  rezidencnich  nemovitosti.  Dynamika
spotiebitelskych uveri se zvysila. Riist Cistych financnich aktiv
domdcnosti zpomalil. Banky v zaveru lonského roku ddle
uvolnily uverové standardy u podnikovych a spotrebitelskych
uveri, zatimco u uvéri domdcnostem na bydleni je zdasadnéji
nezmenily. Poptavka po uvérech rostla ve vsech segmentech
trhu. Klientské urokové sazby vétsinou opét lehce poklesly.
Mezirocni prirustky ukazatelii hospodareni podnikii se ve tietim
ctvrtleti 2015 snizily. Urokové sazby s delsimi splatnostmi se
vyvijely obdobné jako zahranicni sazby, vynosy stdtnich
dluhopisti zustaly na nizkych hodnotdach, u kratsich splatnosti
byly zaporné. Koruna ve ctvrtém ctvrtleti 2015 mezirocné mirné
posilila viici euru a oslabila viici americkému dolaru.

111.5.1 Penize

Rist harmonizovaného penéZniho agregatu M3 pokracuje
ve zrychlovani (o prechodu na vyuzivani harmonizovaného
agregatu M3 jako hlavniho indikdtoru ménového vyvoje
pojednava BOX 2 na konci této subkapitoly). Roc¢ni mira ristu
M3 se v listopadu zvySila na 9,6 % (Graf 111.5.1) a pohybovala
se nad trovni eurozény. Ve srovnani s nomindlnim HDP se
penézni zasoba ve tretim Cctvrtleti 2015 zvySovala vyS$im
tempem, coz se projevovalo v meziro¢nim poklesu rychlosti
obratu penéz (Graf SZ 111.5.1). K ristu SirSich penéz dominantné
prispiva, obdobné jako v eurozong, vysoka dynamika penézniho
agregatu M1. Penézni vyvoj je pfitom konzistentni s rychlym
ekonomickym riistem.

V prostiedi nizkych urokovych sazeb a rychlého hospodatského
rustu ekonomické subjekty preferuji jednodenni vklady
(Graf 111.5.2). Naopak ostatni kratkodobé vklady nadale klesaly.
Obchodovatelné nastroje se rovnéz snizovaly.* Z hlediska
sektorti k ristu M3 nejvyraznéji ptispivaly vklady nefinancnich
podniki, coz koresponduje s pokraCujicim  zvySovanim
pohotové likvidity podnikt (Graf I11.5.3). Vklady domacnosti
rovnéz vyznamné prispivaly kristu penéz, jejich dynamika
je v8ak zhruba stabilni.

“ To bylo dusledkem dlouhodobého propadu podilovych listi/akcii
fondt penézniho trhu pifi obnoveném rustu vklad v rdmci repo
operaci u finan¢nich neménovych instituci.
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Graf 111.5.1 Penézni agregaty a Gvéry
Rist penéznich agregatd se v podminkach
silného ristu ekonomiky dale zvysil
(ro¢ni miry ristu v %)

15 1

_\,\W

1711 1/12 1/13 1/14 1/15

—M3 — M1 Uvéry soukromému sektoru

v s

Graf 111.5.2 Slozky penéZniho agregatu M3
Ekonomické subjekty preferuji v prostedi nizkych
urokovych sazeb jednodenni vklady
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Graf 111.5.3 Struktura vkladii v ramci
penézniho agregatu M3

Ke zrychleni ristu M3 ptispivaly v zavéru
lofiského roku nejvyrazngji vklady nefinan¢nich
podniki
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v %)
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Z hlediska tvorby penéz se v ristu M3 projevuje vysoky rust
uvérta soukromému sektoru (Graf 111.5.1). Ten byl v poslednim
obdobi doprovazen zvySenim Cistych zahrani¢nich aktiv vlivem
klientskych operaci a zvolnénim dynamiky vkladd obchodnich
bank piijatych ze zahrani¢i. Zvysil se také pfiliv kapitalu
v disledku nakupti tuzemskych vladnich korunovych dluhopisii
nerezidenty.*’

Podle nové prognozy by se ro¢ni mira ristu penézniho agregatu
M3 méla v prvnim pololeti 2016 pohybovat kolem 10 %.
Ve druhé polovingé letosniho roku se zacne dynamika M3
postupné snizovat v disledku zpomaleni rlstu ekonomické
aktivity. V prab&hu roku 2017 bude vyvoj M3 ovliviiovan pii
rostoucich trokovych sazbach i stabilizaci inflace lehce nad
cilem CNB (Graf SZ I11.5.1). Z hlediska celorognich hodnot
by mél rist M3 dosahnout v roce 2016 zhruba 9 % a v roce 2017
cca 8 %. Rychlost obratu M3 bude na celém horizontu prognézy
klesat. Rist penézniho agregatu M1 dosahne dle progndzy
v roce 2016 zhruba 11 % a v roce 2017 zpomali na cca 9 %.

BOX 2
Piechod 7 narodni definice ménové statistiky na
harmonizovanou statistiku ménového vyvoje

M¢énové analyzy, vyuzivané jako doplnkovy nastroj
k ekonomickym analyzam, zahrnuji detailni popis penéZniho
auvérového vyvoje a vyhodnocuji jeho implikace pro inflaci
a ekonomicky rlst. Hlavnimi sledovanymi veli¢inami jsou
penézni agregaty a jejich protipolozky ve formé uveérh,
dlouhodobych pasiv a cistych zahrani¢nich aktiv ménovych
finanénich instituci (MFI). Zatimco do konce roku 2015 byla ve
Zpravé o inflaci vyuzivana pievazné data dle definice tzv.
narodni ménové statistiky, poc¢inaje rokem 2016 se zakladnim
zdrojem pro ménové tdaje stava harmonizovana statistika
ménového  vyvoje, kterd je sestavovana v souladu
s metodickymi pokyny E(S)CB. V této souvislosti se také méni
hlavni indikator ménového vyvoje z doposud vyuzivaného
penézniho agregatu M2 v narodni definici na harmonizovany
penéZni agregat M3.

Toto rozhodnuti ma tfi hlavni dévody. Penézni agregat M3 je
pln¢ harmonizovany se standardy EU, ajeho pouZivani proto
ulehcuje mezinarodni srovnani. Ve své definici je zaroven
»likvidngj$i“ nez penézni agregdt M2 Vnarodnim pojeti
(Tabulka 1), jelikoz neobsahuje dlouhodobé terminované
a sporici vklady (vklady se splatnosti nad 2 roky, resp. vklady
s vypovédni lhitou nad 3 mésice) a naopak zahrnuje vklady
mistnich  samosprav ~ anckteré obchodovatelné nastroje

47 . . . o w7 , r .o :
Naopak investice rezidenti do zahrani¢nich cennych papirt oproti

pfedchozimu obdobi poklesly. Uvér centralni vladé a dlouhodoba
finanéni pasiva meénovych finan¢nich instituci se mezirocné
snizovaly.
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Graf SZ I11.5.1 Prognodza penéZniho vyvoje

Riist penézniho agregatu M3 bude kulminovat

Vv prvni poloviné roku 2016, pak za¢ne postupné

zpomalovat

(ro¢ni miry rustu v %, sezonné ocisténé udaje)
14 -

12
10 -
8 4
6 -
4 4
21
0 |
2] N - \'I\\\
AN - -
4 SN 7477 \ - -
4 —" AN Pl AN \ ’:-~~’
64~ N 1; (Tl P
-8 - \ 7 S
10 J N A d
/11 /12 1/13 /14 1/15 1/16 1117
M3 = = = = Rychlost obratu M3
M1 = = = = Rychlost obratu M1

s NOMinalni HDP

Tabulka 1 (BOX) Definice penéZnich agregati
Penézni agregat M3 je pln¢ harmonizovany se
standardy EU a svou definici 1épe odrazi transakéni
motiv drzby penéz nez narodni agregat M2
Harmonizovana
statistika ménového

vyvoie ¥

Narodni ménova
statistika

Obézivo + jednodenni|Obézivo + jednodenni

M1 vklady vklady

M1 + vklady
s dohodnutou
splatnosti + vklady
s vypovédni lhdtou +
repo operace (bez
rozliSeni splatnosti)

M1 + vklady
s dohodnutou
M2 splatnosti do 2 let +
vklady s vypovédni
Ihdatou do 3 mésicu

M2 + repo operace +
akcie / podilové listy
M3 | FPTY + dluhopisy se Neni definovan
splatnosti do 2 let
emitované MFI

a)

o) neobsahuje vklady celého vliadniho sektoru (tj. ustfedni a mistni
vlady, fondl soc. zabezpeceni a zdrav. pojistoven)

neobsahuje vklady Ustfedni viady

© fondy penézniho trhu



dluhopisového i penézniho trhu emitované MFI. Umoziuje tak
vérn&jsi zachyceni transakéniho motivu drzby penéz v ramci
hospodaiského cyklu. Pfitom zekonometrického hlediska
V soucasnosti existuji jiz dostatecné dlouhé casové tady
harmonizovanych agregatii  pouzitelné k analytickym
a prognostickym uceltim, takze piechodu na jejich plnohodnotné
vyuzivani nic nebrani.

Rozdily v definici narodniho agregatu M2 a harmonizovaného
M3 se v minulosti projevily v jejich odlisném vyvoji zejména
v letech 2006-2011 (Graf 1). Témét pétiprocentni rozdil v mife
rustu uvedenych agregati byl disledkem diferencovanych temp
rastu  vkladd podle jednotlivych splatnosti, kdyz vklady
s dohodnutou splatnosti do 2 let na rozdil od vkladd s delsi
dohodnutou splatnosti v piedkrizovych letech rostly a v letech
2010-2011 naopak klesaly. V poslednich letech se vsak
dynamika obou agregati opét sblizila, kdyz v listopadu 2015
ro¢ni mira rlstu dosahla 9,6 % u harmonizovaného penézniho
agregatu M3, resp. 8,2 % u agregatu M2 v narodnim pojeti.

111.5.2  Uvéry

Dynamika uvéra soukromému sektoru se v priubéhu lonského
ctvrtého Ctvrtleti pii silném ekonomickém riistu a uvolnénych
uvérovych a ménovych podminkach dale pohybovala v blizkosti
nejvyssich hodnot zaznamenanych od roku 2009. V fijnu
a listopadu 2015 vsak po ptedchozim vyrazném zrychleni mirné
zpomalila na 8,7 %, coz odrazelo zvolnéni tempa ristu
podnikovych Gvéra (Graf 111.5.4).

Banky dle Setfeni Gvérovych podminek ve &tvrtém &tvrtleti
2015 dale uvolnily uvérové standardy utveérd nefinancnim
podnikiim a u spotiebitelskych uvérti. Ve sméru uvolnovani
standardi pusobil konkurenéni tlak a pfiznivé vnimani rizik, coz
se projevovalo v poklesu urokovych marzi bank. Uvérové
standardy u uvéri nabydleni banky druhé ctvrtleti v fadeé
zasadn€ji nezmenily, upodminek pii schvalovani uvérd
na bydleni mal4d cast bankovniho trhu oproti piedchozimu
obdobi primérné urokové marze zvysila.

Meziroéni rast uvéra nefinanénim podnikim zvolnil
na zhruba 10 % (Graf 111.5.5), ptficemz byl nadale tazen zejména
uvéry s delsi splatnosti. Tyto Uvery investicniho charakteru
rostly stale vysokym tempem a odrazely rust podnikovych
investic. ZvySovaly se pfitom Gvery ve vétsiné odvétvi. Zatimco
dynamika investicnich uveért do zpracovatelského primyslu
a do oblasti nemovitosti Se Vv prub&éhu ctvrtého Ctvrtleti 2015
zvySila, rust uvéri ve vétSin€ ostatnich odvétvi zvolnil
(Graf I11.5.6). Ve zpracovatelském pramyslu nadale rostly uvéry
v odvétvich vyroby stroji a zafizeni, kovovych a kovodélnych
vyrobki, potravinarskych vyrobkii a napoju. Zpomalil rlst
korunovych avéru pii zvySovani dynamiky Gvéra v cizi méné
souvisejicim predevsim s ristem uveri developerim. Dynamika
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Graf 1 (BOX) Penézni agregaty M2 a M3
Tempa rastu penézniho agregatu M2 v narodni
versus M3 v harmonizované definici se
V poslednich letech zasadnéji nelisi
(roéni miry ristu v %)
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Graf 111.5.4 Uvéry soukromému sektoru
Vysoky rist avért soukromému sektoru lehce
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Graf 111.5.5 Uvéry nefinanénim podnikim
Rist objemu podnikovych uvért zvolnil, zistava
vsak v diisledku silné dynamiky dlouhodobych
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noveé sjednanych podnikovych uveért po predchozim snizeni
nasledné v listopadu 2015 opét vzrostla (Graf I11.5.7).
Dle Setieni Givérovych podminek bank rostla ve &tvrtém &tvrtleti
2015 poptavka po financovani fixnich investic, fuzi, akvizic
a restrukturalizaci podnikd a dluhii a dale zasob a provozniho
kapitalu. Rast poptavky podnikli po tvérech banky ocekdvaji
i na zacatku leto$niho roku. Podil Gvért v selhani se v listopadu
loniského roku pohyboval na snizenych hodnotach (5,6 %).

U podnikt ptedstavovaly uvéry ve tietim Ctvrtleti 2015 nadale
vyznamny zdroj jejich vnéjSiho financovani. Podniky
vyuzivaly zejména uvéry &erpané Vv tuzemsku. Uvéry ze
zahrani¢i  klesaly (occal0%) afinancovani  podnikt
prostiednictvim emisi dluhopisi se na rozdil od minulosti
rovnéZ snizilo (0cca7 %) piiobdobném vyvoji emise
kotovanych akcii. Podniky dale d&erpaly icizi zdroje od
tuzemskych nebankovnich instituci, které se zvySily o zhruba
11 %, pticemz se jednalo pfedevsim o finan¢ni leasing. Podil
celkového dluhu nefinan¢nich podniki k HDP se dle tdaja
finan¢nich uctl po predchozich poklesech ve tretim Ctvrtleti
lehce zvysil na 57 % (podil tvérn €inil 48 % a podil dluhopisii
9 %).

Ro¢ni mira rdstu uvérd domacnostem dale zrychlila
aV listopadu 2015 dosahla necelych 7% (Graf 111.5.8).
Dynamika nové sjednanych tivért domacnostem se zvysila na
zhruba 32 % abyla nejvy$si v lofiském roce. V uvedeném
vyvoji stavu uvérd se odrazel predevsim zrychlujici rdst Gvéra
na bydleni (zhruba 8 %). Realizované ceny byt pfitom rostly
aVv Praze se jejich meziro¢ni rust pohyboval v blizkosti 6 %
(viz ¢ast II1.5.7). Banky ve &tvrtém Ctvrtleti 2015 vnimaly
pomérné plosny rust poptdvky podporovany nizkou hladinou
urokovych sazeb, vyhlidkami trhu reziden¢nich nemovitosti,
zlepsenou spotiebitelskou diveérou a ozivenim trhu prace.
Mezirocni prirastek celkovych nové sjednanych tuvérii na

bydleni se v listopadu zvysil (Graf 111.5.9).”® K jejich
zrychlenému ristu nejvyraznéji prispivaly nové uvery.

Dynamika ostatnich novych ujednani a refinancovanych Gvéra
pfitom rovnéZ mirné vzrostla mimo jiné vlivem zvySené aktivity
nékterych mensich bank v této oblasti. M¢si¢ni objemy noveé
poskytnutych hypoteénich uvéra byly v lonském roce pii
nizkych urokovych sazbach nejvyssi za poslednich jedenéct let
(Graf II1.5.10). Fincentrum Hypoindex za prosinec 2015 uvadi,
7ze objemy a pocty novych hypotecnich uvérd v zavéru roku
nadale rostly dvoucifernym tempem, i kdyz se jejich meziro¢ni
ptirastek mirng snizil. V prvnim &tvrtleti 2016 banky dle Setfeni
uvérovych podminek bank oc¢ekavaji stabilitu poptavky, a to pfi
nezménénych uveérovych standardech.

4 . S ’ .r 1w oy

8 Celkové nové Gvéry na bydleni zahrnuji nové uvéry, refinancovani
existujicich uveérd od jinych bank a ostatni novd ujednani
ke stavajicim smlouvam.
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Graf 111.5.6 Uvéry investi¢niho charakteru
poskytované nefinanénim podnikim

Dynamika investi¢nich tvért dale zrychlila

ve zpracovatelském primyslu a u developert, ve
vétsing ostatnich odvétvi ale zvolnila

(ptispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry ristu
v %, meziro¢ni zmény V %)
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Graf 111.5.7 Nové sjednané uvéry nefinanénim
podnikim
Rist nové€ sjednanych podnikovych avéra po
predchozim zvolnéni v listopadu 2015 opét zrychlil
(meziro¢ni zmény v %, Girokova sazba v %)
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Graf 111.5.8 Uvéry domacnostem

Dynamika uvéri domacnostem se dale zvysila
v dtsledku zrychlujiciho rtistu Gvért na bydleni
a oziveni spotiebitelskych uvér

(ro¢ni miry ristu v %)
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Roc¢ni mira ristu spoti‘ebitelskych avéra se v zavéru loniského
roku zvysila na necela 3 % (Graf 111.5.8). Zrychlila i dynamika
nové sjednanych uvért. Dle Setfeni mezi bankami rostla
poptavka domacnosti po spotiebitelskych tveérech vlivem
zlepsené spotiebitelské divéry a zvySeného financovani vydaji
na zbozi dlouhodobé spotieby. To indikuje lehké oZiveni zajmu
doméacnosti o financovani spotieby z Givérovych zdroji. Uvérové
standardy banky pfitom v zavéru lonského roku dale plosn¢
uvolnily. Rast poptavky a dalsi uvoliiovani svych uvérovych
standardi v tomto segmentu banky ocekavaji i na zacatku
letosniho roku. Naopak uve€ry od nebankovnich instituci ve
tretim Ctvrtleti 2015 meziro¢né klesaly.

Celkova zadluZenost domacnosti Vpoméru k thrnnému
rocnimu nominalnimu disponibilnimu dichodu se ve tfetim
¢tvrtleti 2015 dale zvysila na zhruba 66 %. V tom se projevoval
vys§i rlst financnich zavazkii domacnosti oproti Uhrnnému
roénimu hrubému disponibilnimu dichodu. Urokové zatizeni
ceskych domécnosti u bank v Cistém vyjadfeni (zahrnujici
urokové naklady a vynosy zbankovnich uvérd a vkladu) se
snizilo.
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Graf 111.5.9 Nové sjednané uvéry na bydleni
Raist celkovych nove sjednanych tveért na bydleni

se zvysil

(meziroéni zmény v %, trokova sazba v %)
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Graf 111.5.10 Nové hypote¢ni uvéry
Objemy novych hypote¢nich uvérd byly v pribéhu
roku 2015 pii rekordné nizkych Grokovych sazbach
a rustu ekonomiky nejvyssi za poslednich jedenact
let
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111.5.3 Urokové sazby
Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve &tvrtém
ctvrtlei 2015 wvychazelo z makroekonomické prognozy
zvetejnéné v minulé Zprave o inflaci. Ta piedpokladala stabilitu
trznich urokovych sazeb na velmi nizké urovni a pouZzivani
kurzu jako nastroje ménové politiky do konce roku 2016. V roce
2017 byl s progndézou konzistentni narist Grokovych sazeb pii
pozvolném posilovani kurzu koruny.

Bankovni rada na svém listopadovém jednani jednomyslné
rozhodla ponechat zakladni tirokové sazby na stavajici tirovni,
tj. na technické nule* (Graf 111.5.11). Bankovni rada také
rozhodla nadale pouzivat devizovy kurz jako dalSi nastroj
uvolitovani ménovych podminek a potvrdila zivazek CNB
intervenovat v pfipad€ potfeby na devizovém trhu na oslabeni
kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vii¢i euru pobliz hladiny
27 CZK/EUR. Rizika minulé prognézy byla na horizontu
ménové politiky vyhodnocena jako vyrovnana, piiGemz
pravdépodobnost toho, Ze bude potieba ukoncit kurzovy
zavazek drive, nez ptredpoklada prognodza, se postupem cCasu
zmensuje. Bankovni rada v této situaci diskutovala prodlouzeni
platnosti kurzového zavazku. Shodla se, Ze jeho ukonceni se
pravdépodobné posouva az do obdobi okolo konce roku 2016.

Na prosincovém zasedani pak bankovni rada rovnéz
jednomysIné ponechala zdkladni urokové sazby beze zmény;
soucasné potvrdila vySe uvedeny kurzovy zdvazek. Bilance rizik
minulé prognodzy inflace byla na horizontu ménové politiky
oznaCena jako zhruba vyrovnana. Predchozi opakovana
konstatovani bankovni rady, ze CNB neukonéi pouzivani kurzu
jako nastroje mé€nové politiky diive nez ve druhé poloving roku
2016, zustavaji v platnosti. Bankovni rada zaroven opét
konstatovala, Ze pravdépodobny termin ukonceni kurzového
zavazku se nachazi okolo konce roku 2016.

Na svém ménovépolitickém zasedani 4. inora 2016 bankovni
rada rozhodla... Rizika nové prognozy byla vyhodnocena jako...

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby PRIBOR se ve &tvrtém Gtvrtleti 2015 nadale
udrzovaly na historicky nejnizS§ich hodnotach ve vSech
splatnostech (Graf 111.5.12). Odrazely tak nastaveni zakladnich
sazeb CNB na tzv. technicky nulové Grovni. Primérna sazba 3M
PRIBOR zstala v souladu s pfedpokladem minulé prognozy

® Sicinnosti od 2.11.2012 je limitni wrokovd sazba pro
dvoutydenni repo operace i diskontni sazba nastavena na urovni
0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %.
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Graf 111.5.11 Zakladni sazby CNB
CNB ve ¢étvrtém Gtvrtleti 2015 ponechala své

zékladni Grokové sazby na technicky nulové Grovni
(v %)
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Graf 111.5.12 Trzni drokové sazby

Urokové sazby na penéznim trhu setrvaly na
splatnosti kolisaly, av§ak ve vysledku se oproti
zacatku Fijna téméf nezménily
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stabilni na 0,3 %. Prémie na penéznim trhu méfena rozpétim
3M PRIBOR-2T repo sazba setrvala lehce pod hladinou
0,3 procentniho bodu.

Derivatové sazby FRA se na pocatku prosince kratkodobé
snizily az o 0,15 procentniho bodu, coz ve vzdalenéjSich
splatnostech (FRA 6*9, FRA 9*12) znamenalo posun do
blizkosti nuly. Divodem byly spekulace o mozném zavedeni
zapornych ménovépolitickych trokovych sazeb CNB v piipadg,
ze ECB pfistoupi k dal$imu vyraznému sniZeni své depozitni
sazby hloubgji pod nulu. Toto oéekavani vSak nebylo naplnéno
a tuzemské sazby FRA (spolu s eurovymi FRA) po zasedani
ECB (3.12.2015) korigovaly zpét na piedchozi trovné.
Celkove se sazby FRA od zacatku fijna nezménily. Trzni vyhled
3M sazeb dle kotaci FRA z konce ledna v ro¢nim horizontu
implikuje nevyrazny pokles sazeb 3M PRIBOR. To zhruba
odpovidd ocekavané stabilit¢ ménovépolitickych urokovych
sazeb prinejmensim do stejné doby pii zanedbatelném poklesu
prémie na penéznim trhu. Na celém horizontu se tak ocekavané
trzni sazby pohybuji nepatrné pod trajektorii sazeb
predpokladané v nové prognoze CNB (viz kapitola I1).

Kratkodobé trokové diferencialy vi¢i obéma hlavnim
svétovym ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) odrézely protichidny vyvoj na penéznich trzich
v eurozoné a USA (vlivem protismérného vyvoje ménové
politiky v téchto ekonomikach) pii stabilité sazeb v tuzemsku.
Diferencialy vii¢i eurovym sazbam se lehce zvysily, viici dolaru
naopak prohloubily své zaporné hodnoty (Graf I11.5.13).
Urokovy diferencial 3M PRIBOR-3M EURIBOR ve &tvrtém
ctvrtleti 2015 Cinil pramérné 0,4 procentniho bodu, stejné vyse
dosahoval i na konci ledna.

Domaci urokové sazby s delSi splatnosti se vyvijely v souladu
se zahrani¢nimi sazbami. Ty se zpocCatku snizovaly, kdyz
reagovaly zejména na ocekdvané rozsifeni programu nakupu
aktiv ECB a snizeni depozitni sazby do vice zapornych hodnot.
Oznamenad opatieni ECB na zacatku prosince vSak trh
vyhodnotil jako zklamani a irokové sazby se opét zvysily. Dalsi
obrat smérem k niz§im sazbam nastal poCatkem ledna, kdyz na
finan¢nich trzich doSlo ke globalnimu vyprodeji rizikovych
aktiv. Byla to reakce na zvetejnéné tdaje potvrzujici zpomaleni
¢inské ekonomiky. Tato reakce svétovych trhi byla soucasné
patrna téz v oslabeni ¢inské mény, propadu akciovych trhi
a dalsim poklesu ceny ropy az pod 30 USD/barel. Z tuzemskych
faktort k vyvoji sazeb IRS a dluhopisovych vynost (pfedevsim
u kratSich splatnosti) nadale piispivala vysoka korunova
likvidita v bankovnim sektoru v disledku devizovych intervenci
a konverzi prostitedki z fondd EU provadénych vladnim
sektorem prostfednictvim CNB. Ve vysledku se tak domaéci
sazby IRS oproti zacatku fijna zménily jen zanedbatelné
(Graf 111.5.12), a podobna byla situace také u vynost statnich
dluhopisit na sekundarnim trhu. Vynosova kiivka statnich
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Graf 111.5.13 Urokové diferencialy

Urokové diferencialy vii¢i euru se lehce zvysily,
naopak vici dolaru prohloubily své zaporné
hodnoty

(v procentnich bodech)
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dluhopisi se tak na kratsim konci
v zapornych hodnotach (Graf 111.5.14).

pohybovala nadale

Na primarnim trhu statnich dluhopisu se ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2015 uskutecnilo devét aukci dluhopisti s pevnym kuponem
a jedna aukce dluhopist s variabilnim kuponem. Celkovy objem
emitovanych dluhopisti dosahl 58 mld. K&.*° Témét ve viech
aukcich poptavka pfevySovala nabidku; primérna hodnota
ukazatele bid-to-cover ratio ¢inila 1,5. Béhem ledna 2016 se pak
uskutecnilo dal§ich devét aukci semitovanym objemem
51 mld. K&>' Ministerstvo financi tak ziejmé chtélo vyuzit
priznivych podminek na trhu a dluhopisy v kratSich splatnostech
prodavalo se zapornym vynosem. U dluhopisi se zbytkovou
splatnosti mezi 2R a 5R byly totiz dosazeny zaporné praimérné
vynosy az -0,35 %. Poptavka ze strany zahrani¢nich investori
Vv jednotlivych aukcich zlstala vysoka, jejich podil na Upisu
emisi tuzemskych statnich dluhopisi dosahoval Vv pruméru
témeét polovinu. Podil nerezidenti na celkové drzbé
sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist se tak zvysil
na cca 20 % ke konci roku 2015.

Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby znovych uvéri v nominalnim
vyjadieni se v prubéhu ¢étvrtého Etvrtleti 2015 pohybovaly dle

dosud znamych dat pobliz rekordné nizkych hodnot.
V samotném  listopadu  se sazby opét slabé  snizily
(Graf 111.5.15).  Vjejich vyvoji seodrazi zejména silny

konkurenc¢ni tlak a pfiznivé vnimani rizik. Soucasn¢ se vynos
desetiletého statniho dluhopisu lehce snizil a v prosinci setrval
na urovni 0,5 %. Vynosy dvoulet¢ho a pétiletého dluhopisu
Klesly do vice zapornych hodnot. Od pocatku roku 2015 se
sazby snizily uuvérd podnikim idomacnostem na bydleni
0 0,3 procentniho bodu. Sazby z vkladi pietrvavaly v priméru
Vv nominalnim vyjadfeni na urovni 0,6 %. V eurozéné se sazby
Z novych uvért po predchozim snizovani stabilizovaly a oproti
CR zistavaji zejména u Gvéra domacnostem nizsi.

Urokova sazba z ivéri nefinanénim podnikiim se déle lehce
snizila a v nominalnim vyjadieni se pohybuje mirné¢ pod 2 %
(Graf 111.5.16). Zkorigovala tak zafijovy jednorazovy vykyv
zaznamenany u velkych Uvérd s objemem nad 30 mil. K¢&.
Zatimco dlouhodobé se v jeji struktufe snizuji nejvyraznéji
sazby s delsi fixaci, v poslednim obdobi klesaji i kratkodobé
sazby. Podil novych uvérd sdelSimi fixacemi sazeb
se stabilizoval na trovni 23 %, hlavni podil vSak nadale

% Celkovy objem dluhopisti emitovanych v roce 2015 dosahl

180,4 mld. K&, tj. na horni hranici ptedpokladané Strategii
financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2015.
Strategie na letoSni rok predpoklada emise stiedn€ a dlouhodobych
statnich dluhopist v hodnot€ minimalné 150 mld. K¢.
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Graf 111.5.14 Vynosova k¥ivka statnich
dluhopisi

Vynosova kiivka statnich dluhopist se v kratSich
splatnostech pohybovala v zapornych hodnotach
(v %)
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Graf I11.5.15 Klientské iirokové sazby v CR
a eurozoné

Urokové sazby z avérti nefinanénim podnikiim
a z ivéra domacnostem na bydleni se v CR opét
lehce snizily, v eurozoné se stabilizovaly na
nizkych urovnich

(celkové naklady uvért vyjadiené ukazatelem
cost of borrowing, nové obchody, v %)
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Graf 111.5.16 Urokové sazby z avéri podnikim
Urokové sazby z domécich korunovych a eurovych
uvért podniktim se lehce snizily

(nové obchody, v %)

5

4

3

2

1711 1/12 113 1/14 1/15

= Korunové uvéry celkem (bez kontokorentt apod.)
e Korunové Uvéry s objemem do 30 mil. K&

Korunové tvéry s objemem nad 30 mil. K&
=——Korunové kontokorenty
Domaci eurové uvéry celkem (bez kontokorentd apod.)
3M PRIBOR




maji nove avery s fixaci sazby do jednoho roku. Sazba z malych
uveért dosdhla 2,6 % a z velkych uvért lehce poklesla na 1,6 %.
Spread mezi témito sazbami se pohybuje v blizkosti
dlouhodobého priméru. Sazba znovych domacich eurovych
uvéru (1,9 %) je obdobna jako sazba z korunovych tveéru.

U domacnosti se turokova sazba zivéri na bydleni po
predchozi stagnaci v listopadu opét slabé snizila a dosahla
2,5% (u hypotecnich uveéri 2,3 %). Nepatrné poklesla sazba
s kratkodobou fixaci. Sazba z avért s fixaci od jednoho roku
do péti let, které ptedstavuji 65 % vSech nové poskytovanych
uvért na bydleni, pretrvavala na Grovni 2,4 % a byla nejnizsi ze
vSech fixaci (GrafI11.5.17). Podil novych uvéri na bydleni
s fixaci sazby nad pét let se v posledni dobé stabilizoval na
necelé tretiné. Ve vyvoji sazby z Gvérli na bydleni se odrazel
silny konkuren¢ni tlak mezi bankami a vyvoj ceny zdroju
financovani bank. Rozpéti mezi kratkodobou klientskou a trzni
sazbou se pohybovalo na nejnizsich hodnotach zaznamenanych
Vv poslednich né¢kolika letech. Fincentrum Hypoindex uvadi, Ze
se v prosinci 2015 sazba z hypoteénich Givéra dale lehce snizila.

Urokova sazba ze spotiebitelskych wvéra pokradovala ve
vyrazném sniZzovani pretrvavajicim od pocatku lonského roku
(Graf 111.5.17). To je ptiznivé ovliviiovano zvySenou konkurenci
mezi bankami a nebankovnimi subjekty a zlepSenym vnimanim
rizik ohledn& ekonomického vyvoje a bonity klientt.*

Redlné klientské virokové sazby™ se pii nepatrném zvyseni
ocekavané inflace a drobném poklesu nominalnich sazeb lehce
sniZily. Realné sazby z novych avért dosahly v listopadu 2015
v priméru 0,7 % (Graf 111.5.18). U podnikovych uvéri se realna
urokova sazba pohybovala v blizkosti nuly auGvérd
domacnostem na bydleni dosahla 0,8 %. Redlné urokové sazby
z terminovanych vklada zdstaly zaporné v blizkosti -1 %.

111.5.4 Ménovy kurz

Primémy kurz koruny vié€i euru dosahl ve ctvrtém Ctvrtleti
2015 hodnoty 27,05 CZK/EUR  (Graf 111.5.19), coz
predstavovalo  mezirocni  posileni  koruny 02,1 %.
Mezictvrtletné kurz posilil jen nepatrné, a to 0 0,1 %. Koruna se
v pritbéhu fijna pohybovala v uzkém intervalu kolem hodnoty
27,1 CZK/EUR apo zbytek Cctvrtleti setrvavala tésné nad
hodnotou kurzového zavazku 27 CZK/EUR. Zde se koruna
nachazela i béhem ledna 2016.

%2 Sazba ze spotiebitelskych uvéra v CR viak ziistiva nad trovni

eurozony, kde se tato sazba pohybuje ve vysi zhruba 6 %.

* Ex ante realné trokové sazby: nominalni Grokové sazby jsou

deflovany spottebitelskou inflaci ocekdvanou analytiky finanéniho
trhu v roénim horizontu.
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Graf 111.5.17 Urokové sazby z avéri
domacnostem

Urokové sazby z uvért domacnostem na bydleni
a na spotfebu se v pribéhu ctvrtého ctvrtleti 2015
znovu slabé snizily

(nové obchody, v %)
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Graf 111.5.18 Ex ante realné sazby

Ex ante realné arokové sazby z novych uvért lehce
poklesly
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Graf 111.5.19 Ménovy kurz CZK/EUR
a CZK/USD
Koruna se ve ¢tvrtém Gtvrtleti 2015 stabilizovala
vuci euru lehce nad hranici kurzového zavazku
CNB a oslabovala vii¢i americkému dolaru
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Potrzeni kredibility kurzového zivazku CNB devizovymi
intervencemi i ménovépolitickou komunikaci ve tietim Ctvrtleti
2015 vedlo v fijnu k omezeni tlaku finan¢nich trhti na prolomeni
hladiny 27 CZK/EUR, koruna se tak pohybovala kolem hodnoty
27,1 CZK/EUR bez nutnosti zasahtt CNB. Oznameni potieby
dal§iho uvolnéni ménovych podminek v eurozéné ze strany
ECB vsak vedlo na pocatku listopadu k obnoveni tlaki na
posileni koruny, atim iobnoveni intervenci CNB na obranu
kurzového zdvazku.

Primémy kurz koruny vié€i dolaru ve ctvrtém ctvrtleti 2015
¢inil 24,7 CZK/USD, coz ptedstavovalo oslabeni koruny
011,8% mezirocné a 1,5% mezictvrtletné. Vyvoj kurzu
koruny vi¢i dolaru v pribéhu ctvrtého ctvrtleti 2015 byl
dominantné ovlivnén ocekavanimi zmén ménové politiky ECB
a Fedu ze strany finan¢nich trhi a posléze mirou jejich naplnéni.
Vysledkem byly pomérné velké kratkodobé vykyvy kurzu
vintervalu 23,5 az 25,5 CZK/USD, dlouhodob¢jsi tendence
postupného posilovani dolaru vSak byla i nadale patrna. Koncem
druhé lednové dekady se koruna viici dolaru pohybovala kolem
hodnoty 24,8 CZK/USD.

Ve ctvrtém  Ctvrtleti 2015 doslo celkové na  svétovych
finan¢nich trzich k vyraznému zklidnéni situace po prudkych
zménach kurzl v predchozim ctvrtleti. Nadale vSak pokracoval
trend postupného posilovani dolaru a naopak opét zacal vyrazné
oslabovat rusky rubl. Nékterym méndm (zejména australskému
a novozélandskému dolaru) se podafilo korigovat oslabeni
z predchozich obdobi. Z celoro¢niho pohledu je patrné vyrazné
posileni amerického dolaru, japonského jenu a Svycarského
franku, které vii¢i méndm zemi EU s vyjimkou libry pfesahlo
10 %. Nekteré mény vyznamnych rozvijejicich se ekonomik
pritom viéi témto ménam oslabily jesté mnohem vyraznéji nez
euro (napt. 20 az 30 % ztratily mény Ruska, Turecka a JAR,
priblizné tfetinu hodnoty ztratil brazilsky real).

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podniki

Nefinanéni podniky s 50 a vice zaméstnanci™ zaznamenaly ve
tretim Ctvrtleti 2015 zpomaleni meziro¢niho ristu vysledki
hospodaieni (Graf 111.5.20). Oproti pfedchozimu étvrtleti doslo
k vyraznému meziroénimu zvolnéni ristu hrubého provozniho
prebytku (z 9,2 % na 0,8 %), coz bylo déno sniZzenim tempa
rustu trzeb podniki i jejich vykond pii pokracujicim zrychlovani
osobnich naklada (Tab. I11.5.1).

> Segment podnikil s 50 a vice zamé&stnanci tvofilo ke konci tietiho
ctvrtleti 2015 vice nez 9 tisic nefinanénich podnika.
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Graf 111.5.20 Zakladni ukazatele hospodareni
Rust hlavnich ukazatelti hospodareni nefinan¢nich
podnikul ve tfetim ¢tvrtleti 2015 zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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Materidlova naro¢nost vykoni> se meziroéné mirné snizila,
avSak méné nez v predchozich dvou ctvrtletich. Za poklesem
materidlové narocnosti vykonti je rok trvajici propad cen
dovazenych vstupd, zejména pak energetickych
i neenergetickych surovin. Mzdova naro¢nost vykond™ se
naopak zacala po dlouhé dobé poklesi zvySovat. K tomu
ptispélo snizeni ristu vykonl a zrychlujici dynamika
pramérnych mezd pii konstantnim rlstu poctu zaméstnanych
osob ve sledovanych podnicich (Tab. 111.5.1).

Z odvétvového pohledu stal za slabsimi vysledky hospodateni
tretiho Ctvrtleti 2015 predev§im zpracovatelsky pramysl, kde
doslo ke zmirnéni ristu objemu vykoni a provozni zisk po
dlouhé dobé meziro¢né klesl (Graf I11.5.21). Nadale pietrvaval
pokles provozniho zisku v odvétvi vyroby a rozvodu elekttiny,
plynu a tepla.

Udaje za u§i segment velkych podniki (s250 a vice
zamé&stnanci)®’ naznacuji ve tietim &tvrtleti 2015 obdobny vyvoj
hlavnich ukazatelt finanéniho hospodateni jako v SirSim
segmentu podnikd. I u velkych podnikti doslo ke zmirnéni
meziroéniho rustu vykond (ze7,5% na4,5%). V piipadé
hrubého provozniho piebytku lze pozorovat dokonce meziro¢ni
pokles 0 1,3 %, zatimco ve druhém c¢tvrtleti rostl hruby provozni
ptebytek velkych podnikt jesté o 8,9 %. Na poklesu hrubého
provozniho prebytku ma podil vyssi tempo ristu osobnich
nakladd (ve srovnani s $ir$i skupinou podniki), které je v tomto
pfipadé zapfi¢inéno nejenom rastem prumérné mzdy, ale také
ristem poctu zaméstnanych osob. Dal§im faktorem je nardst
materidlové narocnosti vykonii, na rozdil od Sirs$i skupiny
podnik.®

Ve vybéru 2 tisic nefinancnich podnikli s nejvétsimi aktivy
doslo ve tretim Ctvrtleti 2015 Kk vyraznému zpomaleni
mezirocniho ristu vysledku hospodaieni pired zdanénim
(ze145% nal5%). Za timto zpomalenim stalo zhorSeni
finanéniho vysledku hospodatfeni (Tab. SZ I11.5.1). Provozni
vysledek  hospodafeni  pfitom rostl srovnatelné jako
Vv predchozim ctvrtleti.

55 R e . q .
Materidlova naroc¢nost vykond definovana jako podil vykonové

spotieby na vykonech.

% Mzdova néro¢nost vykonli je definovana jako podil osobnich

nakladl na vykonech.

> Segment podnikli s 250 a vice zaméstnanci tvotilo ke konci tfetiho

Ctvrtleti 2015 vice nez 1,7 tisice nefinan¢nich podnikd.

% Narist materialové naroénosti vykoni v segmentu velkych podniki

byl zplisoben vyraznym ristem vykonové spotieby u dvou velkych
podnikll v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny a tepla, a to
pravdépodobné z ditvodu nartistu oprav.
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Tab. II1.5.1 Ukazatele hospodareni
nefinanénich podniki

Materialova naroc¢nost vykonu se déale snizovala,
zatimco mzdova naro¢nost po dlouhé dobé vzrostla

3. Gtvrtleti| 3. Gtvrtleti Meziroéni
2014 2015 Zmény v %

v mld. KE| v mld. K¢
Trzby celkem 1950,1 2017,0 3,4
Vykony v€. obchodni marze 1471,2 15155 3,0
Vykonova spotieba 1066,0 1096,2 28
Ugetni pfidana hodnota 405,2 419,3 35
Osobni naklady 212,7 225,3 59
Hruby provozni prebytek 192,4 194,0 0,8
V% V% Meziroéni
zmény v p.b.
Podil vykonové spotfeby na vykonech 72,5 72,3 -0,2
Podil pfidané hodnoty na vykonech 27,5 27,7 0,2
Podil osobnich nakladi na vykonech 14,5 14,9 0,4
Podil osobnich nakladli na pfidané hodnoté 52,5 53,7 1,2
Podil hrubého provozniho piebytku na pfidané 47,4 46,3 -1,2

hodnoté

Graf I11.5.21 Vyvoj provozniho zisku

v odvétvich

Za vyraznym snizenim ristu provozniho zisku stal
zpracovatelsky prumysl, jehoZ piispévek pasobil
negativné poprvé po osmi ¢tvrtletich

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich

bodech)
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Tab. SZ I11.5.1 Vysledek hospodateni pied
zdanénim

Za vyraznym zpomalenim ristu vysledku
hospodareni stalo zhorSeni jeho finanéni slozky

(mld. K&)

. Do s L 3. Ctvrtleti| 3. Ctvrtleti
Vybér 2000 podnikd s nejvétsimi aktivy 2014 2015
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 93,4 94,8
- z toho: provozni vysledek hospodareni 89,6 99,2
- z toho: finanéni vysledek hospodareni 3,6 -3,8




111.5.6 Financni pozice podniki a domacnosti

Ve tretim ctvrtleti 2015 se po kratkém preruSeni obnovil
meziro¢ni rust finanénich zavazka nefinancnich podniki,
jeho tempo vsak ¢inilo pouze 0,6 % (Graf 111.5.22). Kladné k
rustu prispély uveéry a ucasti mimo kotované akcie. Naopak
dluhové cenné papiry, kotované akcie a ostatni zavazky
zaznamenaly zaporny prispévek. Meziroéni rust finanénich
aktiv nefinanénich podnika ve tfetim Ctvrtleti zrychlil na
3,8%. Nejvice ktomu piispély obézivo a vklady, ucasti
apujcky. Naproti tomu ostatni pohledavky a cenné papiry
mezirocné poklesly. Celkovd zapornd cistd finanéni pozice
podnikli se tak jiz od ctvrtého Cctvrtleti 2013 nepfetrzité
zmiriuje.

Zakladni tendence ve vyvoji rozvah nefinan¢nich podniki se
odrazeji v jejich financnich ukazatelich. Ukazatel pohotové
likvidity® podnikii roste nepfetrzité od roku 2013 ave tfetim
Gtvrtleti 2015 dosahl 237 %. Solventnost podnika® se mirng
zvySila na 119 %, =zatimco pomérovy ukazatel trzniho
financovani®" v meziroénim i meziGtvrtletnim srovnani poklesl
na 9,4%, coz bylo zplsobeno zejména stagnujici emisni
aktivitou.

Meziroéni rust Cistych finanénich aktiv domacnosti ve tietim
ctvrtleti 2015 lehce zpomalil na 7,5 %, a to vlivem zrychleni
ristu jejich financnich zavazkld. Meziro¢ni piirdstek Cistych
finan¢nich aktiv pfitom ptedstavoval 10 % roc¢niho hrubého
disponibilniho dichodu domécnosti, pficemz takto vyrazna
dynamika pretrvava od tretiho Ctvrtleti 2014 (Graf 111.5.23).
Rust hrubych finanénich aktiv lehce zrychlil na 6,4 %. K tomu
nejvice prispély obézivo, vklady a Gcasti. Na rustu ucasti se
podilely zejména investice do podilovych listi investicnich
fondt, k jejichz zvySujici se popularité nepiimo prispélo také
ukonceni emisi spoficich statnich dluhopisti. Vlivem vyrazného
rustu dlouhodobych plijéek zrychlil meziro¢ni rist finan¢nich
zavazki  domacnosti  oproti  pfedchozimu  Ctvrtleti
0 1,7 procentniho bodu na 4 %.

% Pohotova likvidita je podilem, v jehoz ¢itateli je obé&Zivo,

prevoditelné  vklady, kratkodobé dluhové cenné papiry
a poskytnuté kratkodobé pljcky ave jmenovateli kratkodobé
emitované dluhové cenné papiry a prijaté kratkodobé pajcky.
Solventnost podniki je vyjadiena jako podil celkovych finan¢nich
aktiv k zavazktim bez Géasti.

Ukazatel tvofi podil emitovanych dluhopisi a emitovanych
kotovanych akcii k celkovym zavazkim.
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Graf 111.5.22 Finanéni zavazKy nefinan¢énich
podnikii

K obnovenému rastu finan¢nich zavazkt podnika
prispély ve tfetim ctvrtleti Gvéry a Gicasti mimo
kotované akcie

(mezirocni zmény V %, piispévky V procentnich
bodech)
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Graf 111.5.23 Struktura finanénich aktiv
domacnosti
Rust ¢istych finanénich aktiv doméacnosti mirné
zpomalil, a to vlivem zrychleni ristu jejich
finan¢nich zavazka
(prispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény
a poméry v %)
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111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Podle udajit CSU se ve étvrtém &tvrtleti 2015 déle zvysilo tempo
ristu nabidkovych cen byta (Graf 111.5.24). V Praze zrychlilo
na 8,8 % meziro¢né. Ve zbytku CR, kde ceny bytii dosud rostly
mirnéji, dosahlo 10,3 % meziroc¢né.

Rast cen byti skutecné realizovanych  zrychloval
(Graf 111.5.24). Podle odhadi z vybérového Setieni CSU,
dostupnych pro tieti ctvrtleti 2015, doSlo ustarSich byti
k mirnému zvyseni tempa jejich rastu na 5,9 % v Praze a 5,3 %
ve zbytku CR. Robustni rist potvrzuji i odhady CSU podle
danovych pfizndni, povazované za nejreprezentativngjsi zdroj
udaji o realizovanych cenach. Ve druhém &tvrtleti 2015 tempo
jejich rstu dosahovalo 4 % v Praze a2,7 % ve zbytku CR.*
Nové dostupné odhady realizovanych cen z uvedenych zdroja
potvrzuji, Ze dosavadni kumulativni nartist téchto cen od
cyklického dna byl zatim umirnény. I nadale tak pretrvavaji
rozdily mezi narGsty realizovanych cen acen nabidkovych,
podrobnéji komentované ve Zpravé o inflaci 1V/2015.

Rist cen byt se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015 podle odhadi projevil
i zhorSenim indikatora dostupnosti bydleni a vyhodnosti jeho
koupé (Graf 111.5.25). Pomér ceny bytu a pramérné mzdy, resp.
disponibilniho diichodu®, se podle odhadii meziroénd zvysil
0 3,7 %, resp. 4,8 %. Podle udaju z IRI také meziro¢né vzrostl
pomér ceny bytu atrzniho najemného, ato 04,2 %. Pomér
splatky hypote¢niho Gvéru a primérné mzdy* mezirong
stagnoval.

vvvvvv

cen smérem vzhiru, ato predev§im v pribéhu roku 2014 mimo
Prahu.

Pro vypocty téchto indikatorti jsou ceny bytl podle dostupnosti
aproximovany realizovanymi cenami z danovych pfiznani
a z vybérového Setieni a dale také cenami nabidkovymi.

Pro vypocet tohoto indikatoru je uvazovana vzorova hypotéka
s fixnimi parametry LTV 65 % asplatnosti 20 let. Za vysi
urokovych sazeb na nové uvéry na bydleni ve Ctvrtém Ctvrtleti
2015 byly uvazovany udaje dostupné za prvni dva meésice Ctvrtleti.
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Graf II1.5.24 Realizované a nabidkové ceny
byti

Riist cen v Praze a ve zbytku CR se v pribéhu roku
2015 vyrovnaval a zrychloval

(meziroéni zmény v %, zdroj: CSU)
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Graf 111.5.25 Ukazatele udrzZitelnosti cen byti
V pribéhu roku 2015 dochazelo k mirnému
zhorSovani indikatort dostupnosti a vyhodnosti
koupé bytu

(pramér 2000-2007=100%, zdroj: CSU, CNB,

Institut regionalnich informaci)
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3 Pro pomér splatky hypoteéniho uvéru a primémé mzdy
2004-2007 = 100 z divodu omezené dostupnosti udajii o
urkovych sazbach na nové uvéry na bydleni.



111.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance ve tretim ctvrtleti 2015 byl
charakteristicky vysoky schodek prvotnich diichodii, souvisejici
predevsim S diichody z primych investic ve forme dividend
vyplacenych nerezidentiim. Jeho dopad do bézného uctu byl
v§ak zhruba ze dvou tretin vyvazen prebytkem bilance zbozi
a sluzeb, ktery se nicméné vilivem vyvoje zbozi mezirocné mirné
snizil. Nejvyznamnéjsi slozku financniho uctu predstavoval
vysoky pririistek rezervnich aktiv. Ten byl protipolozkou cistého
prilivu ostatnich investic, které souvisely se zménou pozice
bankovniho sektoru viic¢i nerezidentiim, a portfoliovych investic.

111.6.1 Bé&Zny Géet

Ve tretim ctvrtleti 2015 dosahl bézny ucet podobné jako
v ptedchozim ctvrtleti schodku, tentokrat 29,3 mld. K& To
ovSem znamenalo jeho meziroéni zmirnéni 0 4 mld. K¢, které
bylo ovlivnéno pozitivnim vyvojem bilanci druhotnych dichodt
a sluzeb (GrafII1.6.1). Ro¢ni klouzavy pomér salda bé&zného
uctu k HDP dosahl 1,2 % a ve srovnani s pfedchozim ¢tvrtletim
se nepatrné zvysil.

Piebytek bilance zbozi se ve tfetim Ctvrtleti 2015 sniZzoval jiz
druhé Gtvrtleti v fadé (o 12 mld. K¢ na 39,4 mld. K¢&). Pokles
prebytku zbozi souvisel predevS§im S vyvojem v redlném
vyjadieni, zatimco dopad cenového vyvoje byl jen nepatrny.
Meziroéni rast nominalniho obchodniho obratu proti
predchozimu ctvrtleti zpomalil (o vice nez 2 procentni body na
5,5%). Rostouci vypadek vyvozu do Ruska (o vice nez
10 mld. K¢&) a posilovani koruny vaci euru vedly ipies dalsi
mirné posileni poptavky v eurozoné ke zpomaleni meziro¢ni
nominalni dynamiky vyvozu zbozi na 4,5 %. K patrnému
zmirnéni nominalni ristové dynamiky doslo i v pfipadé¢ dovozu
zbozi (na 6,6 %), ato piedevs§im Vv dusledku prohloubeni
propadu cen ropy a plynu a celkové jen mirného rustu dovozu
pro mezispotiebu v souvislosti se zpomalenim dynamiky
vyvozu. Tyto faktory vSak byly CcasteCné vyvazovany
pokracujicim rychlym rtustem celkové domdaci poptavky
a oslabovanim koruny vici dolaru. Z pohledu zbozové struktury
byl mezirocni pokles celkového obchodniho piebytku
nejvyraznéji ovlivnén zmirnénim piebytku strojii a dopravnich
prosttedkti (Graf I11.6.2). V prubéhu ctvrtého Ctvrtleti 2015
meziro¢ni prebytek zbozi pokracoval ve svém klesajicim trendu,
pti¢emz za fijen az listopad se snizil 0 dal$ich 5 mld. K¢.

K prebytku vykonové bilance prispél také prebytek bilance
sluzeb 19,9 mld. K¢ (Graf 111.6.3), ktery se dale meziro¢né
zvysil, konkrétné ve tretim CEtvrtleti o necelych 8 mld. K¢&. Na
dosazeném prebytku se podobné jako v prvnim pololeti podilely
vSechny ¢tyfi diléi bilance. Nejvyssiho prebytku pfitom dosahla
bilance vyrobnich sluzeb a oprav v ramci zuslecht'ovaciho styku
(7,9 mld. K¢). K meziroénimu rastu celkového prebytku ale
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Graf I11.6.1 Bézny ucet

Schodek bézného uctu ve tretim Ctvrtleti 2015
odrazel schodek prvotnich diichodtli, meziroéné se
vSak zmirnil

(v mld. K¢)
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Graf I11.6.2 Zahrani¢ni obchod se zboZim podle
SITC

Meziro¢ni zmirnéni schodku nerostnych paliv bylo
ve tietim Ctvrtleti 2015 pfevazeno poklesem
piebytku stroji a prohloubenim schodku
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nejvice prispéla dil¢i bilance ostatnich sluzeb, ktera presla
v disledku soucasného rustu piijmt a poklesu vydaji ze
schodku do mirného piebytku.

Oproti ptrebytkové bilanci zbozi a sluzeb skoncily prvotni
dichody hlubokym schodkem 86,6 mld. K¢, ktery se meziro¢né
témeét nezmeénil. Rozhodujici slozku celkové bilance nadale
predstavoval schodek dichodi zinvestic (98,3 mld. K¢;
Graf 111.6.4). Ten vyplyval témét zcela ze schodku duchodd
z ptimych investic, ktery souvisel zejména s vynosy ve formé
dividend hrazenych nerezidentim. Mirny schodek zaznamenaly
také duchody z portfoliovych investic, které byly ovlivnény
vyplatami dividend z akcii a Grokt z dluhopisi nerezidentiim.
Ke zmirnéni celkového schodku prvotnich dichodti naopak
nejvice prispél piebytek nahrad zaméstnancim a piebytek
ostatnich prvotnich dichodii zahrnujici Cast Cistych piijmi
z rozpoctu EU.

Nevyrazny schodek (-2 mld. K¢), ktery se meziro¢né o vice jak
8 mld. K¢ zmirnil, zaznamenaly druhotné dichody. Jejich
nejvyznamnéjsi soucasti byly Cisté pfijmy z béZzné mezinarodni
spoluprace, které presahly 7 mld. K& Podobné jako
v predchozim ¢tvrtleti v8ak byly prevazeny schodky v dalSich
polozkéach, pfedevSsim v polozce odvodi do rozpoctu EU
odvozenych z DPH a HNP. Cisté &erpani zdrojii z rozpoétu EU
vykazované vramci druhotnych dichodt dosdhlo 4 mld. K¢
a meziro¢né se pri prechodu ze schodku do ptebytku zvysilo
0 vice nez 8 mld. K¢. Meziro¢ni zmirnéni schodku druhotnych
dichodli tak nejvice souviselo s Vys$§im cCerpanim piijmi
Z rozpoctu EU.

111.6.2 Kapitalovy tcet

Po vysokych piebytcich v prvnim pololeti 2015 se piebytek
kapitalového uctu ve tietim Ctvrtleti zmirnil na 7,9 mid. K¢.
Rozhodujici slozku kapitdlového uctu nadale predstavovalo
Cerpani prostfedki zrozpo¢tu EU (7 mld. K¢), které také
nejvyznamnéji  prispélo K meziroénimu rustu  celkového
prebytku.

111.6.3 Finanéni udet

Financ¢ni ucet skoncil ve tfetim Ctvrtleti mirnymi Cistymi
vypujékami ze zahraniéi, tj. ¢istym piilivem, ve vysi 2 mld. K¢.
Rychly rtst rezervnich aktiv a Cisty odliv pfimych investic byly
jen mirné ptrevazeny souhrnnym ¢istym pfilivem portfoliovych
a ostatnich investic a saldem vypotradani s finanénimi derivaty
(Graf 111.6.5).

Po roce a pul ¢istého prilivu zaznamenaly pFimé investice ve
tietim Etvrtleti 2015 Cisté pujcky do zahraniéi, tj. ¢isty odliv, ve
vysi 14 mld. K¢ (Graf 111.6.6). Pro jejich vyvoj byl vtomto
Ctvrtleti charakteristicky pomérné vysoky rast ¢eskych investic
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Graf I11.6.4 Prvotni dichody
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v zahrani¢i (pfes 37 mld. K¢), ktery souvisel predev§im
s poskytnutymi uvéry v dluhovych nastrojich. Ve vyrazné
niz§im rozsahu k nému také piispél odliv u akcii a ostatnich
Giasti a reinvestice zisku. P¥iliv zahrani¢nich investic do CR byl
nejvice ovlivnén reinvesticemi zisku. Z ¢4sti se na ném podilel
i pfiliv v akciich a ostatnich wcastech, zatimco v dluhovych
nastrojich prevazily splatky diive pfijatych aveérd. Meziro¢ni
zména salda piimych investic o téméf 44 mld. K¢ z ¢istého
pfilivu na odliv souvisela ptedevS§im s vyvojem v uvérovych
vztazich.

Portfoliové investice skonCily ve tretim Ctvrtleti po péti
ctvrtletich Cistého odlivu Cistymi vyptjckami ze zahranici, tj.
Cistym  prilivem, vrozsahu 80,7 mld. K¢  (Graf 111.6.7).
Nejvyznamnéjsi operace piedstavovaly nakupy tuzemskych
vladnich korunovych dluhopisti nerezidenty v souvislosti se
spekulacemi na budouci posileni koruny. Také mezirocni zména

tokti portfoliovych investic, pifevySujici 87 mld. K&, byla
nejvyraznéji  ovlivnéna nakupem tuzemskych dluhovych

cennych papirt. Pfes mirny pokles drzby tuzemskych ucasti
apodilt v investicnich fondech pfesdhly nakupy Cceskych
cennych  papirGi  zahrani¢nimi  investory 66 mld. K¢.
V obchodovani se zahrani¢nimi cennymi papiry tuzemskymi
investory naopak ptevazily prodeje. Byly ptitom spojeny pouze
s poklesem drzby zahrani¢nich dluhopist, zatimco u tucasti
a podilti v investi¢nich fondech nepatrné pievazily nakupy.

Také  vyporfadani  kontraktdt s finanénimi  derivaty
a zaméstnaneckymi opcemi na akcie vedlo K mirnym ¢istym
vypujckam ze zahranici, tj. Cistému piilivu, ve vysi 4,6 mld. K¢,
které se meziro¢né o necelé 4 mld. K¢ zvysily.

U ostatnich investic byly vykazany vysoké Cisté vypijcky ze
zahranici, tj. Cisty pfiliv, ve vys$i 104,1 mld. K¢&. K tomu pfispél
pouze &isty piiliv v ramci bankovniho sektoru véetné CNB,
ktery presahl 108 mld. K¢. Souvisel pfedevsim se zvySenim
kratkodobych vkladi ptijatych ze zahranici, predstavujicich ve
velké mife protipolozku zvySeni devizovych rezerv CNB.
Podnikovy sektor zaznamenal mirny Cisty odliv zdrojd, spojeny
s rastem kratkodobych vkladt v zahrani¢i. Nepatrnymi Cistymi
pujckami do zahrani¢i skoncila ipozice sektoru vlady.
Kvyrazné mezirocni zméné tokli ostatnich investic,
predstavujici 125 mld. K¢, piispéla zejména zména kratkodobé
pozice bankovniho sektoru.

Rezervni aktiva se podobné jako v piedchozich tfech ¢tvrtletich
ve tretim Ctvrtleti 2015 zvysSila. Piirtstek rezervnich aktiv
dosahl piedevsim v souvislosti s devizovymi intervencemi CNB
173,4 mld. K¢ (Graf 111.6.8).
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Graf I11.6.7 Portfoliové investice
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. v . i Graf 111.7.1 HDP v eurozoné
111.7 VNEJSI PROSTREDI Spotieba domacnosti byla i ve tfetim &tvrtleti 2015
hlavni slozkou riistu HDP
Mezirocni hospodarisky riist v eurozéné ve tietim ctvrtleti 2015  (meziroéni zmény v %, prispevky v procentnich
pokracoval nezménénym tempem. Nejvétsi prispévek k némy — bodech, sezonné ocisténé idaje, zdroj: Datastream,
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111.7.1 Eurozona

Meziro¢ni tempo rastu HDP v eurozong ve tietim Ctvrtleti 2015

stagnovalo na hodnoté 1,6 %, coz nicméné predstavuje nejvyssi ~ GraflIL7.2 Vyhledy HDP a inflace HICP
meziro¢ni rast od roku 2011 (Graf 11.7.1). V mezictvrtletnim 12':0 e:lll')o;onu o by mél 2016
vyjadieni hospodaisky rist opét mirné zpomalil (na 0,3 %). d(l)lss;hnomveurozone y melvroce

Hlavnim tahounem ristu byla, podobné jako v pfedchozich O y
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01,7 %. Také pfispévek ostatnich sloZzek HDP byl s vyjimkou  gcp)

zmeény stavu zdsob kladny. Podobny vyvoj byl charakteristicky 20 - . 20 - nfiace
také pro predchozi Ctyfi Ctvrtleti. Z jednotlivych zemi rostlo 18] 18 |
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ctvrtého Ctvrtleti 2015 doslo ke zvolnéni meziroéniho rlstu
realnych maloobchodnich trzeb v listopadu, které mezimésic¢né
klesaji jiz tfeti mesic viadé. Podobné se wvyvijela také
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Vysoka hodnota prosincového predstihového ukazatele PMI ve
zpracovatelském  primyslu  naznaCuje  zlepSeni  vyvoje
priamyslové produkce v nadchazejicich mésicich. Ekonomiku by
meéla nadale urychlovat nizkd cena ropy a ostatnich energii
a uvolnénd ménova politika ECB pisobici ve sméru slabsiho
kurzu eura vici dolaru.

Graf I11.7.3 Inflace a ceny vyrobcii v eurozoné
Inflace dosahovala vlivem poklesu cen energii
velmi nizkych hodnot, ceny primyslovych vyrobct
meziro¢n¢é vyrazn¢ klesaji

(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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ECB na svém lednovém zasedani neprovedla zadné zmény
v dosavadnim nastaveni ménové politiky z prosince, kdy
ptistoupila k jejimu uvolnéni. Konkrétné byl v prosinci
prodlouzen stavajici program nakupu dluhopisi nejméné do
bfezna 2017 a byla mirn¢ snizena depozitni sazba na-0,3 %.
Novinkou bylo také ozndmeni, 7¢ ECB bude reinvestovat
prosttedky z maturujicich dluhopisi a Ze zacne nakupovat
rovnéz municipalni dluhopisy. Urokova sazba 3M Euribor dale
mirné poklesla a nachdzi se stile v zapornych hodnotich, na
kterych by méla podle trznich vyhledl setrvat az do konce roku
2017. Meziro¢ni rist ménového agregatu M3 v listopadu dosahl
5,1 %.

Meziroéni rist némecké ekonomiky ve tfetim ctvrtleti 2015
zrychlil o 0,1 procentniho bodu (na 1,7 %), mezictvrtletni rist
naopak zpomalil ve stejném rozsahu (na 0,3 %). Meziro¢ni
hospodaisky rtst byl snizovan poklesem cistého vyvozu a stavu
zésob. Silny nartist spotfeby domécnosti i vlady® a fixnich
investic ekonomicky vyvoj naopak podpotil (Graf 111.7.4).
Hospodatska dynamika o¢ekavana pro ¢tvrté Ctvrtleti by neméla
prekrocit uroven tretiho Ctvrtleti. Mezirocni rist primyslové
vyroby za fijen alistopad oslabil témét k nule (po silném
zvySeni v pfedchozich dvou ctvrtletich) a rist maloobchodniho
obratu zna¢né zpomalil. Spolkovy statisticky ufad pfedbézné
odhaduje dynamiku némecké ekonomiky za cely minuly rok na
1,7 %, stejné jako lednovy CF. Ristu napomahal zejména
ptiznivy vyvoj spotieby domacnosti i vlady, ktery pievazil nad
poklesem vnéjsi poptavky zpasobenym  hospodaiskym
zpomalovanim v Ciné a v dal$ich rozvijejicich se ekonomikach.
Zaméstnanost vzrostla na konci minulého roku na nejvyssi
uroveit od znovusjednoceni, nezaméstnanost rekordné klesla
a statni rozpocet za cely rok skon¢il (i pfes dodate¢né vydaje na
imigranty) v ptebytku 12 mld. EUR. Celkové lze fici, ze pro
némecké hospodaistvi byl rok 2015 tspésny.

Pro rok 2016 CF, stejné jako Bundesbanka i némecka vlada,
o¢ekdva mirnou akceleraci ekonomického rtstu na 1,8 %.
Ptiznivému vyhledu analytikd ovSem pfili§ neodpovida lednovy
vyvoj vétsiny piedstihovych ukazateli.

V prosinci se inflace v Némecku snizila 0 0,1 procentniho bodu
na 0,3% zejména v dusledku poklesu cen energii, dopravy
apotravin (Graf 111.7.5). Za cely rok 2015 dosahl rust
spotiebitelskych cen rekordné nizké urovné 0,2 %, pro rok 2016
vsak lednovy CF ocekava jeho akceleraci na 1,1 % a dalsi
zvySeni na 1,6 % v roce 2017.

Riist slovenské ekonomiky zistal i ve téetim Ctvrtleti 2015 na
vysoké urovni. Meziro¢ni rist HDP se zvysil o 0,2 procentniho

% Silny narGst vladnich vydaji byl ovlivnén zejména naklady
souvisejicimi s ptilivem uprchlikit do Némecka.
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Graf 111.7.4 HDP v Némecku
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Graf II1.7.5 Inflace a ceny vyrobcii v Némecku
V prosinci se inflace snizila o 0,1 procentniho bodu
na 0,3 % a zaroven se prohloubil pokles cen
pramyslovych vyrobct

(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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bodu na 3,5 %. Mezi¢tvrtletni tempo rustu Se udrZzelo na 0,9 %
zejména diky zrychleni doméaci poptavky. Ptiznivy hospodarsky
vyvoj se projevil také v meziroénim riistu zaméstnanosti o 2,2 %
a ve snizeni miry nezaméstnanosti na 10,8 %. Lednovy EECF
mirné zvysil odhad hospodatského ristu slovenské ekonomiky
za cely minuly rok na 3,3 %. Tuto dynamiku by si Slovensko
mélo zhruba udrzet i v roce 2016.

Deflace na Slovensku se v prosinci prohloubila 00,1
procentniho bodu na-0,5% meziroéné¢ zejména v disledku
vyrazné€j$iho poklesu cen energii a potravin. Za cely rok 2015
spotiebitelské ceny poklesly o 0,3 %. Podle NBS by se rlst cen
mél vratit do kladnych hodnot na pocatku letosniho roku
v disledku odeznéni vlivu propadu cen ropy a ocekdvaného
zvyseni cen potravin a sluzeb. EECF ocekava, ze v roce 2016
dosahne inflace na Slovensku primérné trovné 0,8 %.

111.7.2 Spojené staty

Meziro¢ni rist HDP ve Spojenych statech ve tietim Ctvrtleti
2015 dale zpomaloval (na 2,1 %; Graf 111.7.6), a to jiz tfeti
ctvrtleti vtadé. Do hospodafeni firem se stale negativné
promital silny kurz dolaru, niz§i zahrani¢ni poptavka
a v neékterych odvétvich také nizké ceny ropy. Hlavnim zdrojem
rustu tak zlstala spotfeba domadacnosti. Vliv spotieby vlady
zustal nizky avpfipadé Ccistétho vyvozu byl prispévek
k dynamice ekonomické aktivity jiz C&tvrté Gtvrtleti v fadé
zaporny.

Udaje za &tvrté &tvrtleti 2015 naznauji pokralujici expanzi
americké ekonomiky, ktera by ale méla dale zvolnit. Meziro¢ni
rust primyslové produkce se v zaveéru roku 2015 propadl do
zapornych hodnot, zejména v energetickém sektoru. Predstihovy
indikator PMI jiz od listopadu dokonce naznacuje kontrakci ve
zpracovatelském primyslu. Pokles pod 2% meziro¢ni rist
Vv zavéru roku zaznamenaly také maloobchodni trzby, i kdyz
indikatory duvéry spotiebitelli naznacuji stale pozitivni vyhled
spotieby domdacnosti. Také situace na trhu prace vyzniva
priznive, kdyz se nezaméstnanost v prubéhu ctvrtého ctvrtleti
2015 udrzela na rekordné nizké urovni (5 %). Polet nové
vytvofenych pracovnich mist v nezemédé€lském sektoru se
Vv prosinci zvysil vice, neZ bylo o¢ekavano (0 292 tisic), pficemz
hodnota za piedchozi dva mésice byla revidovdna o 50 tisic
smérem nahoru.

Za cely rok 2015 je rist HDP odhadovan na2,4 % astejné
hodnoty by mél podle lednového CF anové prognozy Fedu
dosahnout ivroce 2016 (Graf I11.7.7). MMF ve své lednové
predpovédi piedpoklada pro rok 2016 i 2017 rust o 2,6 %. Pod
vlivem poklesu cen ropy zpomalila inflace vroce 2015 na
0,1%. Vroce 2016 by se inflacni tlaky mély opét zvysit.
Lednovy CF ocekava inflaci ve vysi 1,5 %, tj. 0 0,1 procentniho
bodu nizsi nez prognoza Fedu.
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Graf II1.7.6 HDP ve Spojenych statech
Tempo rustu americké ekonomiky v meziro¢nim
srovnani ve tfetim ctvrtleti 2015 dale zvolnilo
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech, sezonng ocisténé tdaje, zdroj: Datastream,
vypocet CNB)
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Graf 111.7.7 Vyhledy HDP a inflace pro Spojené
staty

V roce 2016 se o¢ekava rychly rast HDP a zvySeni
inflaénich tlakt

(meziroéné v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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Meziro¢ni spotiebitelska inflace se vzavéru roku vzdalila
nulovym hodnotam, kdyz v listopadu dosahla 0,4 %. Inflace bez
cen energii apotravin nebyla v pribéhu roku zasaZena
propadem cen paliv, v listopadu meziro¢ni rdst tohoto indexu
zrychlil na 2 %. V ptipadé cen vyrobct se v listopadu zmirnil
jejich meziroéni pokles (Graf 111.7.8).

Fed se na svém prosincovém zasedani rozhodl zvysit cilové
pasmo zakladni sazby o 25 bazickych bodli na uroven
0,25-0,5 %. Oficialni vyjadfeni Fedu zminilo zejména podstatné
zlepSeni na trhu prace, které by mélo pokracovat s ohledem na
stale uvolnéné ménové podminky. Centralni banka také véti, ze
se inflace dostane ve stfednédobém horizontu na 2% cil. Prvni
zvySeni sazeb je zacatkem cyklu postupného zpfisiiovani
meénové politiky, které bude pokracovat v zavislosti na
aktuadlnim vyvoji. Lednové trzni vyhledy ani Setfeni mezi
panelisty CF vsak dalsi kroky Fedu v brzké dobé neocekévaji.

111.7.3 Kurz eura vuci dolaru a dalSim hlavnim ménam

Kurz eura viadi hlavnim svétovym ménam zhruba od poloviny
fijna zfeteln¢ oslaboval (Graf 111.7.9), pii¢emz vyrazné reagoval
zejména na tijnové zasedani ECB, na némz M. Draghi naznacil
moznost dal$iho uvolnéni ménové politiky. K tomu doslo
pocatkem prosince, kdy ECB snizila depozitni urokovou sazbu
na -0,30 % a prodlouzila a rozsitila program nakupu dluhopist.
Uvolnéni vSak bylo mirnéjsi, nez se obecné predpokladalo, na
coz zareagoval kurz eura skokovym posilenim. Ve zbytku roku
se kurz eura vyvijel vici jednotlivym dal§$im ménam
diferencované.

Vici americkému dolaru zistal kurz eura az do konce roku
relativné stabilni. Na prosincové zvySeni zakladnich trokovych
sazeb v USA reagoval jen drobnym oslabenim, které bylo zahy
korigovano.

Vuci britské libife kurz eura od pocatku prosince znatelné
posiloval. Dlvodem bylo zpomaleni britské ekonomiky.
Zptisnéni britské ménové politiky se tak neocekava diive nez
ve druhé poloving roku 2016.

Naopak vi¢i japonskému jenu euro od prosince oslabuje.
Japonska ekonomika se ve tfetim Ctvrtleti vyhnula technické
recesi, jeji vysledky vSak nejsou nijak silné. Vlada proto
schvalila piijeti dal§iho fiskalniho stimulu, ktery by mél letos
dosahovat zhruba 25 mld. EUR. Pfesto je Japonsko v regionu
vnimano jako ,,bezpecny pristav”, coz vede ke zhodnocovéani
jenu.

V prvni poloving ledna 2016 euro vuci americkému dolaru
nejprve mirné oslabilo, nasledné se vsak vratilo zpét k hodnotam
z pocatku mésice. Vuéi britské libfe euro inadale posilovalo,
zatimco vuC¢i japonskému jenu na pocatku ledna prudce
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Graf II1.7.8 Inflace a ceny vyrobci ve
Spojenych statech

V zavéru roku spotiebitelské ceny zacaly riist
a zmirnil se pokles cen vyrobci

(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Graf I11.7.9 Kurz eura vii¢i hlavnim ménam

Euro ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015 reagovalo na

rozdilny vyvoj mé€nové politiky oslabenim vuci

dolaru

(leden 2010 = 100, zdroj: Datastream, ptedpovéd’

na zékladé Consensus Forecasts, vypocet CNB)
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oslabilo.®® Podle lednového CF by euro mélo Vv horizontu
jednoho roku oslabit via¢i americkému dolaru 02,8% (na
1,06 USD/EUR) a 07 % wvici britské libfe, naopak wvuci
japonskému jenu by mélo euro posilit 0 3,5 %.

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Cena ropy Brent v prubéhu ctvrtého Ctvrtleti 2015 po vétSinu
Casu klesala (Graf I11.7.10), kdyZ uréujicim faktorem na trhu byl
pretrvavajici prebytek nabidky nad poptavkou (a tedy rostouci
globalni zasoby ropy) aV fijnu a listopadu i vyrazné posilujici
dolar. Jen obc¢as dochazelo ke kratkodobym korekcim, napt. po
zpravach o poklesu poétu novych vrta v USA. Pokles cen
zrychlil v prvni poloving prosince poté, co OPEC na svém
zasedani neprojevil ochotu podpofit ceny ropy a naopak poprvé
za nekolik desetileti nestanovil zadné produkéni limity (kvili
nejistotd ohlednd oéekavaného ristu t&zby v {ranu). Cena ropy
Brent se v poloviné prosince piiblizila k 37 USD/barel a na této
hodnoté setrvala az do konce roku 2015. Na pocatku nového
roku se pak obnovil klesajici trend a cena ropy Brent se dostala
v poloviné ledna az pod hranici 30 USD/barel, kde byla
naposledy v tnoru 2004. Divodem byly zejména turbulence na
¢inském akciovém trhu a oslabovani renminbi
arovnéz otekavané zvyseni vyvozu ropy z Irdnu po zruseni
sankci®.

V letosnim roce bude oproti dosavadnimu vyvoji pokles
korunové ceny ropy vyrazn¢ méné tlumen meziro¢nim
oslabenim kurzu CZK/USD (Graf 111.7.11). V roce 2017 pak
bude vliv kurzu z¢asti kompenzovat predpokladany meziro¢ni
naruast dolarové ceny ropy.

K neocekavané zméné doslo U rozpéti mezi cenou ropy Brent
aWTI. Zatimco po vétsinu roku 2015 se ropa WTI
obchodovala s diskontem v priméru 5 USD/barel, v prubéhu
prosince 2015 se toto rozpéti zacalo snizovat (diky relativné
volné skladovaci kapacit¢ v USA oproti zbytku svéta) a po
zru$eni zakazu vyvozu surové ropy z USA® se sniZilo prakticky
na nulu. Trzni odhady ocekavaji témét shodny vyvoj cen ropy
Brent a WTI na celém svém horizontu, naopak EIA pfedpovida
pro letosni a pfisti rok diskont pro ropu WTI na tirovni 2, resp.
3 USD/barel.

% Japonsky jen posilil v reakci na turbulentni vyvoj na &inskych

finan¢nich trzich.

Zvyseni vyvozu ropy z iranu by mohlo od ledna &init dle tamnich
zdrojti az 500 tisic bareltt denn¢ a 1 mil. bareld denn¢ do pul roku.
Zvyseni vyvozu ocekava také IEA, avSak v menSim rozsahu
(konkrétné 300 tisic barelti denné do konce prvniho ¢tvrtleti 2016).
Z fundamentélniho pohledu nemé zruSeni zdkazu vyvozu ropy
z USA Zadny dopad, povede pouze k pfesmérovani tokd ropy
a zvySenému dovozu lehké ropy do USA.
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Graf 111.7.10 Dolarové ceny ropy a plynu

Cena ropy Brent se v poloviné ledna 2016 propadla
pod 30 USD/barel a jeji rust by mél byt do konce
roku 2017 jen pozvolny

(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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Graf II1.7.11 Rozklad dynamiky vyvoje
korunové ceny ropy
Korunova cena ropy bude meziro¢né klesat az do
zavéru leto$niho roku, pti¢emz vliv kurzu koruny
vici dolaru tlumici doposud tento pokles se
vyrazn€ snizi
(ropa Brent v CZK/litr — meziro¢ni zmény v %,
prispévky dolarové ceny ropy Brent a kurzu
CZK/USD v procentnich bodech, zdroj:
Bloomberg, vypocet CNB)
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EIA odhaduje, ze globalni zasoby ropy rostly vroce 2015
praimérnym tempem 1,9 mil. bareld denné. Toto tempo by se
mélo snizit na pramérnych 0,7 mil. bareld denné v letoSnim
roce. Prvni pokles globalnich zasob je ocekavan az ve tfetim
ctvrtleti 2017, kdy jiz dojde k dostatecné silnému poklesu tézby
ropy v Severni Americe ijinde ve svété v dusledku aktualné
znaéného omezeni investic do tézebniho primyslu. Vyraznéjsi
rust cen ropy vSak nelze ocekavat, nebot’ pfi ristu ceny na
50-60 USD/barel by rychle doslo k obnoveni ristu btidlicové
tézby v USA.

Trzni predpovéd’ ceny ropy Brent na zakladé futures kiivky
z 11. ledna se na celém horizontu opét zna¢né posunula smérem
dolt a nadale pfedpoklada jen pozvolny rust (na cca 40, resp.
45 USD/barel na konci roku 2016, resp. 2017). Lednova
predpovéd’ EIA se rovnéz vyrazné snizila, pfesto oproti trzni
kiivce ocekava pro rok 2016 nadale vyssi cenu ropy Brent
0 piblizné 4 USD/barel a v roce 2017 o 7 USD/barel. Jesté vyse
je se svou piedpovédi lednovy CF, ktery o¢ekava rist ceny ropy
Brent na témét 50 USD/barel jiz v roénim horizontu. VVzhledem
k ogekdvanému brzkému rastu  dodavek ropy  z franu,
nelimitované tézb&é v ostatnich zemich OPEC, prozatimni
odolnosti  bridlicové tézby v USA arekordnim globalnim
zasobam ropy pirevazuji kratkodoba rizika vyvoje cen ropy spise
smérem doli, zejména pokud by doslo k vyrazngj$imu
zpomaleni ¢inské ekonomiky. K rychlej$imu ristu cen by
naopak doslo jen v pfipadé silngjsiho poklesu tézby v USA nebo
vétsiho konfliktu na Blizkém vychodé.

Trendovy pokles indexu cen neenergetickych surovin, ktery
zacal jiz vkvétnu 2014, pokraoval iV poslednich dvou
mesicich roku 2015 avprvni poloving letoSniho ledna
(Graf 111.7.12). Ceny vétSiny pramyslovych kovi nadale klesaly
pod tlakem zhorSujiciho se vyhledu zpracovatelského primyslu
vCiné aUSA. Navzdory snizovani investic pretrvavaji
nadbyteéné produkéni kapacity a firmy nejsou zatim ochotné
snizovat svou produkci (s vyjimkou hliniku). Ceny zakladnich
kovli udrzuje pod tlakem rovnéz silny dolar a oslabovani
renminbi, které zvySuje konkurenceschopnost ¢inskych
producentii. Vyrazny pokles zaznamenala rovnéZ cena Zelezné
rudy sklesajici globalni poptavkou po oceli. Index cen
zemédelskych produkti po prechodném fijnovém rastu obnovil
svou klesajici tendenci, kdyz u vétSiny plodin jsou nadale
vykazovany vysoké globalni stavy zasob. Na zaklad¢ trznich
vyhledi lze ocekavat stabilizaci cen komodit, ikdyZ rizika
existuji obéma sméry. Ucen kovli jsou rizika vyrovnana,
u zemédélskych plodin spiSe smérem vzhUru (v pfipadé
negativnich zprav ohledné budouci sklizn¢).
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Graf 111.7.12 Ceny komodit

Celkovy index cen neenergetickych surovin od
listopadu 2015 obnovil svij pokles a obdobné se
vyvijely jeho slozky; vyhled oc¢ekava stabilizaci
cen

(leden 2010 =100, zdroj: Bloomberg, vypocet
CNB)
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Poznamka: Struktura indext neenergetickych komodit odpovida

slozeni komoditnich indext The Economist, index
energetickych surovin se sklada z ropy Brent (0,4), uhli (0,4)
a zemniho plynu (0,2).



BOX 3
Vliv zpomaleni ekonomického riistu Ciny na svétovou
ekonomiku a ceny komodit

Udaje 0 zpomaleni dynamiky &inské ekonomiky vyvolavaji
obavy z jeho mozné hloubky a navazn¢ globalnich dopadu.
Cilem boxu je naznacit mozny vliv zpomaleni rlstu cinské
ekonomiky na vyvoj sv€tové ekonomiky. Pomoci modelu
GVAR® byl simulovan trvaly negativni ok do ¢inského HDP
vrozsahu 1 %. Vysledky ukazuji, Ze vétSina rozvinutych zemi
reaguje na dany Sok velmi podobné, a to v rozmezi 0,1 az 0,2 %
(Graf 1). Napiiklad odhadovana dlouhodoba elasticita
ek017100mické aktivity eurozony na Sok do Cinského HDP c¢ini
0,2.

Dopady shodného Soku ve vySi 1% do produktu ostatnich
region ve svété pak ukazuje Graf 2. Nejvyraznéjsi reakce je
piirozend patrna u obchodnich partnertt Ciny z Jihovychodni
Asie (v delsim horizontu -0,4 %), zejména pak v piipadé Jizni
Koreje ¢i Indonésie. Nejnizs§i reakci lze naopak vedle jiz
zminénych  velkych  rozvinutych  ekonomik  pozorovat
u evropskych zemi mimo eurozénu (Svédsko, Svycarsko atd.).

Vysledky pro stfedoevropsky region (CEE) ukazuji o néco
siln&j3i odezvu na $ok do produktu Ciny (-0,27 % pii Soku ve
vysi 1 %) oproti vysledklim pro eurozonu, zejména kvili veétsi
otevienosti CEE zemi. V priméru je reakce srovnatelna
s odezvou skupiny Ostatni zemé (v jejichz ramci je Sokem
nejvice zasazena Indie). Ekonomiky zemi Latinské Ameriky
jsou danym Sokem v kratkém obdobi postizeny vice nez
sttedoevropské zemé, avSak permanentni dopad je nésledné
obdobny.

Oslabeni dynamiky ¢inské ekonomiky by se mélo projevit také
v poklesu cen komodit (viz Graf 3). Podle modelovych odhadi
simulovany Sok vyvolava snizeni ceny ropy o téméi 3 %,
zatimco permanentni pokles cen kovii dosahuje necelé 1 %.

% Model GVAR je pouZivin jako alternativa ke globalnimu
makroekonomickému modelu NiGEM. Model pracuje se
Stvrtletnimi udaji pro 30 vyznamnych ekonomik svéta za obdobi
1995 az 2014. Pro kazdou zemi zahrnuje data o vyvoji inflace,
nomindlnich kratkodobych i dlouhodobych trokovych sazeb,
realném HDP, akciovém indexu, uvérech a ménovém kurzu
k americkému dolaru. Model zahrnuje i ceny ropy a kovi. Vice
o modelu GVAR Ize nalézt napt. v publikaci Globalni ekonomicky
vyhled 1/2015, Chudik a Pesaran (2014) ¢i Feldkircher a Korhonen
(2012).

To znamena, ze napiiklad vyrazné snizeni tempa ristu cinské
ekonomiky 0 4 procentni body (ze 7 na 3 %) by tedy zpusobilo
zpomaleni eurozony o 0,8 procentniho bodu (ze 2 na 1,2 %).
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Graf 1 (BOX) Dopad 1% zaporného $oku do

¢inského HDP na rozvinuté ekonomiky

V ramci rozvinutych ekonomik se zpomaleni Ciny

v dlouhém obdobi projevuje obdobné s elasticitou

v rozmezi 0,1 az 0,2 %
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Poznamka: Na vodorovné ose jsou uvedena Ctvrtleti.

Graf 2 (BOX) Dopad 1% zaporného Soku do
¢inského HDP na jednotlivé regiony svéta
Nejvice jsou Sokem do vyvoje v Ciné ptirozend
zasazeny ostatni zemé v Jihovychodni Asii. Dopad
na sttedoevropsky region je o néco silnéj$i nez na
velké rozvinuté ekonomiky
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Poznamka: Na vodorovné ose jsou uvedena étvrtleti. Regiony
jsou vazené agregaty, kde vahami je podil dle HDP v PPP.
Velké rozvinuté ekonomiky = eurozona, USA, Japonsko a
Velka Britanie; Ostatni JV Asie = Indonésie, Jizni Korea, atd.;
CEE = Polsko, Mad’arsko, CR, SR; Latinsk4 Amerika =
Brazilie, Argentina, atd.; Ostatni Evropa = Svédsko, Svycarsko
atd.; Ostatni zemé& = Rusko, JAR, Indie, atd.



V souhrnu provedené simulace naznacuji, ze ocekavané
zpomaleni dynamiky ¢inské ekonomiky bude mit nepfiznivy
dopad na rist globalni ekonomiky, jehoz rozsah bude zaviset na
intenzit¢ zpomaleni ¢inské ekonomiky a na konkrétnich
obchodnich vztazich jednotlivych ekonomik. Dopad na
rozvinuté¢ zeme bude pravdépodobné mensi nez na rozvijejici se
zem¢. Tento dopad je pfitom tlumen poklesem svétovych cen
komodit, ktery pro jejich dovozce piedstavuje piiznivy
nabidkovy Sok.

69/78

Graf 3 (BOX) Dopad 1% zaporného $oku do

¢inského HDP na ceny komodit

Simulovany $ok vyvolava snizeni ceny ropy

0 témét 3 %, zatimco permanentni pokles cen kovi

dosahuje necelé 1 %
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Poznamka: Na vodorovné ose jsou uvedena ¢tvrtleti. Cena kovi
je aproximovana indexem kovit MMF.
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GLOSAR POJMU

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

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

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

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

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

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

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

Dezinflace: snizovani inflace.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Korigovana inflace bez pohonnych hmot: 0znacuje cenovy rust nepotravinaiskych polozek
spotiebniho kose bez polozek regulovanych cen, zmén nepiimych dani a pohonnych hmot.

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

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

Loan-to-value ratio (LTV): pomér uvért a hodnoty zastavené nemovitosti.
MarzZe vyrobcii: Vv pfislusném sektoru jsou pfevracenou hodnotou jejich realnych meznich néklada.
Rist nominalnich nakladd vyrobce bez odpovidajiciho rlstu ceny produkce zpusobuje pokles

obchodni marze, a tedy rust realnych meznich nakladi. Pokud by byly ceny v odvétvi dokonale
flexibilni, cena by byla v kazdém okamziku tvofena konstantnimi marzemi k meznim nominalnim
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nakladim. O ,,mezefe” marzi ve spotiebitelském sektoru hovotime proto, ze se jedna o odchylku od
dlouhodobé trovné marzi.

Ménové podminky: piedstavuji souhrnné puisobeni Urokovych sazeb a ménového kurzu na
ekonomiku. Jde o klicové veli¢iny, kterymi mize ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu
ajejim prostiednictvim cenovy vyvoj. Urokové sazby a ménovy kurz nemuseji nutné pisobit na
ekonomiku stejnym smérem.

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

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

Mira inflace: priristek primérného (bazického) indexu spotiebitelskych cen za poslednich
12 mésicu proti praméru pfedchozich 12 mésict.

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

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

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

Nominalni naklady v sektoru mezispotieby: jsou spoluurCeny cenami sluzeb vyrobnich faktori,
tedy mzdovymi ndklady a cenou kapitdlu. Vedle téchto nékladovych polozek urcuje naklady
tzv. praci zhodnocujici technologie. Tu lze chapat jako koncept podobny souhrnné produktivité
vyrobnich faktor® napt. v Cobbové-Douglasové produkéni funkei.

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

PenéZni agregaty: predstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. mé€novém piehledu.
Podle narodni definice jsou propocteny z pasiv rezidentskych meénovych financnich instituci
meénového charakteru vii€i sektorim jinym nez ménovym finan¢nim institucim nachazejicich se
v CR (domécnosti, nefinanéni podniky a finanéni instituce mimo vladni instituce). Penézni agregaty
se lisi podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1 zahrnuje obé&Zivo a jednodenni
vklady. Siroky pen&zni agregat M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatnosti
as vypovédni lhitou arepo operace. Siroky penézni agregit M3 zahrnuje obé&Zivo, jednodenni
vklady, vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let, vklady s vypovédni lhitou do tfi mésict, repo
operace, podilové listy fondd penézniho trhu a emitované dluhové cenné papiry do dvou let.

PenéZni trh: Cast financnich trhti, ktera slouzi k ziskavani kratkodobych uvérti a na které se
obchoduje s finan¢nimi instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry
obchodovanymi na tomto trhu jsou statni pokladni¢ni poukazky. V ramci tohoto trhu provadi CNB
repo operace.

78/79



Platebni bilance: zachycuje ekonomické transakce se zahrani¢im (tj. mezi rezidenty a nerezidenty)
za urcité Casové obdobi. Zakladni struktura platebni bilance zahrnuje bézny, kapitadlovy a financ¢ni
ucet.

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

Vv

nabidkovych.

Pomér ceny bytu a disponibilniho dichodu (také ukazatel price-to-disposable income): podil
ceny bytu a souctu disponibilniho dichodu za posledni ¢tyii ctvrtleti. Pii vyss$ich trovnich ukazatele
byvaji obvykle ceny byti nadhodnoceny. Index pocitan z realizacnich cen nemovitosti, nejnovéjsi
udaje jsou odhadnuty z cen nabidkovych.

Pomér ceny bytu a trzniho najemného (také ukazatel price-to-rent): ukazatel udrzitelnosti cen
bytd oznacujici podil ceny bytu a ro¢niho ndjemného. Ukazatel price-to-rent je pievracenou
hodnotou vynosu z najemného. Pii vysSich urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytl
nadhodnoceny. Ukazatel pocitan z nabidkového najemného a nabidkovych cen bytt dle udaju
Insitutu regionalnich informaci.

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

Realizované ceny nemovitosti: ceny pochazejici jednak ze statistik danovych pfiznani pro dan
Z prevodu nemovitosti MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke
skutecnym trznim cendm nemovitosti, jsou vSak publikovany s casovym zpozdénim. Druhym
alternativnim zdrojem dat o realiza¢nich cenach jsou tudaje CSU z vybérového Setieni v realitnich
kanceléafich, u kterych je Casové zpozdeéni vyrazng nizsi.

Regulované ceny: podskupina spotiebniho koSe, ktera obsahuje polozky se stanovenymi
maximalnimi cenami (mohou byt stanoveny na centralni ¢i mistni Grovni), vécné usmérnovanymi
cenami (jedna se o polozky, do jejichZ cen lze promitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady
a priméfeny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto polozek vychazi z Cenového
véstniku Ministerstva financi CR.

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

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

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

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

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