CESKA NARODNi BANKA OMEZENY PRISTUP po dobu 6 let
Sekce ménova

y Praze dne 29. dubna 2016
Cj.: 2016/045469/CNB/410

Material k projednani v bankovni radé Ceské narodni banky

3. situacni zprava o hospodarském a ménovém vvvoji (Zprava o inflaci 11/2016)

Stru¢ny obsah — ditvod predloZeni: Cast I
Jedna se o pravidelny podklad pro Predkladaci zprava
ménovépolitické rozhodnuti BR CNB.
Material se predklada bez rozporu.

Cast I1

Névrh rozhodnuti bankovni rady CNB
Utvary, s nimiZ byl material projednan:
Sekce bankovnich obchodit

Sekce fizeni rizik a podpory obchodt Cast 11

3. situacni zprava o hospodarském
a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci

Zaméstnanci, ktefi budou prizvani 11/2016)

na jednani bankovni rady:

Petr Kral, Tibor Hlédik,

Lubos Komarek, Karel Bauer, Jan Schmidt,
Kamil Galuscak, Jan Britha

Predkladatel: Tomas Holub
Reditel odboru: Petr Kral, Tibor Hlédik, LuboS Komarek
Zpracovala: Sekce ménova



Predkladaci

Zprava

3. situaéni zprava o hospodairském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 11/2016)

se predklada v souladu s kalendafem ménovépolitickych jednani bankovni rady CNB a Edi¢nim planem
CNB. Zprava obsahuje novou makroekonomickou prognézu zohlediujici i nadale pouzivani ménového
kurzu jako nastroje uvolnéni ménové politiky.

Struéné srovnani nové prognozy s 1. situaéni zpravou (Zpravou o inflaci 1/2016) piinasi nasledujici
tabulka.

AKtualni prognoza a jeji srovnani s 1. SZ 2015 (mzr. v %)

/15 | IV/15 | 1716 | 1/16 | /16 | IV/16 | /17 | W17 | /17 | IV/17

CPI 3.SZ| 04 0,1 0,5 0,1 0,2 0,9 15 1,8 2,2 2,3

1.5Z| 04 0,1 0,8 0,5 0,9 1,6 2,0 2,1 2,2 2,1
CPI bez primarnich dopadd zmén 3.8Z| 0,2 0,0 0,3 -0,1 0,0 0,7 15 1,8 2,2 2,4
nepfimych dani 1.SZ]| 0,2 0,0 0,6 0,3 0,7 14 1,8 2,0 2,1 2,0
HDP (sezonné ocisténo) 3.SZ| 4,6 4,0 2,6 1,9 2,0 2,7 37 3,9 3.3 2,7

1.8Z| 4,7 5,3 2,5 2,6 3,0 2,8 4,0 3,2 2,5 2,3
Nominalni mzdy v podnikatelské sféfe 3.5Z| 38 3,9 4,0 3,9 3,8 4.4 4,7 51 5,4 5,4
1.SZ] 3,8 4,4 4,8 5,0 5,2 5,3 5,3 5,2 5,1 4,9

Realné mzdy v podnikatelské sféfe 35zZ| 34 3,8 3,5 3,8 3,6 3,5 3,3 3,3 3,2 3,0
1.5Z| 34 4,3 4,0 4,5 4,3 3,7 3,4 3,1 2,9 2,8
Implikované sazby 3.8zZ| 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 11 14

1.5Z] 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,8 1,0 1,0 1,0
2015 | 2016 | 2017

Zaméstnanost 3.SZ| 14 0,8 0,5
1.8Z| 1,3 0,9 0,4
Obecna mira nezaméstnanosti 3.SZ| 51 4.4 4,3
1.8Z 5,2 4.5 4.4
Saldo BU a KU na HDP v b.c. 3sz| 33| 33| 19

1.SzZ| 3.2 3,3 1,8
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I.  SHRNUTI

Celkova i ménovépoliticka inflace se pocatkem letosniho roku
mirné zvysily, nadale se viak nachazely vyrazné pod cilem CNB.
Ceskd ekonomika v zavéru minulého roku zpomalila svou
dynamiku. Na tento vyvoj navaize i v letosnim roce, kdy riist
HDP zpomali na 2,3 % vlivem propadu viddnich investic.
Ekonomicka aktivita bude naopak naddile podporovina
uvolnénymi menovymi podminkami, riistem zahranicni poptavky
a nizkymi cenami ropy. V pristim roce rist HDP opét zrychli.
V ndvaznosti na pokracujici ekonomicky rist se bude ddle
zlepsovat situace na trhu prace. Rostouci ekonomickad aktivita
amzdy budou na celém horizontu progndzy naddle piisobit na
zvySovani nakladit a navazné i spotiebitelskych cen. Aktudlné
silne protiinflacni pusobeni dovoznich cen odezni. Celkova
i menovépoliticka inflace se zvysi a na horizontu ménové
politiky dosahnou 2% cile, poté se budou nachazet mirné nad
nim. Prognéza predpokldda stabilitu trznich urokovych sazeb na
stavajici velmi nizké urovni a pouzivani kurzu jako ndstroje
ménové politiky do poloviny roku 2017. Poté je S prognozou
konzistentni naruist trznich urokovych sazeb a posileni kurzu.

Ceska ekonomika ve &tvrtém &tvrtleti 2015 zpomalila svilj
meziro¢ni rust na 4 %, zejména v disledku zvolnéni dynamiky
investic. K ristu vsak kladné piispély vSechny slozky poptavky
kromé zasob. V prvnim ctvrtleti 2016 prognédza predpoklada
dalsi zpomaleni rustu pod 3 % vlivem propadu investic vlady.

Celkova i ménovépoliticka inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2016
mim¢ zvysily, nadale se vSak nachazely vyrazn€ pod cilem
CNB, resp. pod dolni hranici jeho toleran¢niho pasma (Graf I.1).
Ke zvySeni cenové hladiny pfispél navrat regulovanych cen
k meziro¢nimu rtstu a nadale zietelné kladna korigovana inflace
bez pohonnych hmot, v nizZ se projevuje riist domaci ekonomiky
a mezd. Ceny potravin a pohonnych hmot naopak Kklesaly
v dusledku pretrvavajicich protiinflacnich nabidkovych Soki ze
zahranici.

Riust ekonomické aktivity v efektivni eurozéné se bude na
celém horizontu prognézy nadale nachazet pobliz 2 %. Vyvoj
vyrobnich i1 spotfebitelskych cen v eurozoné zistava velmi
utlumeny. V dusledku odeznéni vlivu propadu cen ropy
a stabilniho rdstu ekonomiky eurozony se vSak vyrobni
i spotiebitelské ceny budou postupné zvySovat. Prispéje k tomu
i uvolnéna ménova politika ECB, ktera 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 predpoklada jen pozvolny narust.

Podle prognézy se celkova i ménovépoliticka inflace
v nejbliz§im obdobi opét docasné snizi do blizkosti nuly.
V zavéru letosniho roku se v§ak za¢nou zvySovat a na horizontu
meénové politiky dosahnou 2% cile, ktery nasledné mirné
ptrekro¢i (Graf 1.1 a Graf 1.2). Celkové nakladové tlaky na rast
spotiebitelskych cen se v leto$nim roce obnovi. V domaci
ekonomice naklady na celém horizontu prognoézy dale porostou
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GRAF 1.1
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GRAF .2

PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE
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vlivem zvySujicich se mezd i ceny kapitalu v podminkach
pokracujiciho rtastu ekonomické aktivity. Zarovenl postupné
odezni aktualné siln¢ protiinflani piisobeni dovoznich cen
vyvolané¢ poklesem cen pramyslovych vyrobci v eurozong.
K navratu inflace na cil pfispéje i prodlouzeni progndzou
predpokladaného pouzivani kurzu jako néstroje ménové politiky
do poloviny roku 2017. Uvedené faktory povedou
k opétovnému zvySovani korigované inflace bez pohonnych
hmot od zavéru leto$niho roku. Ceny potravin obnovi svijj rust
v souvislosti s vyvojem cen svétovych zemédélskych komodit
a odeznénim jednorazovych vlivii z minulého roku. Regulované
ceny se letos v souhrnu nepatrné snizi, poté mirné porostou.
Aktudlné hluboky meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot se
bude zmirfiovat, od pocatku pfistiho roku jiz tyto ceny porostou
V ndvaznosti na vyvoj svétovych cen ropy a benzinu.

Progndza predpoklddd stabilitu trznich tdrokevych sazeb na
stavajici velmi nizké Grovni do poloviny roku 2017. To odrazi
predpoklad ponechani 2T repo sazby na urovni technické nuly
a zachovani aktualni vySe tirokové prémie na penéznim trhu ve
stejném obdobi. Ve druhé poloviné roku 2017 je s prognozou
konzistentni narGst trznich tGrokovych sazeb (Graf 1.3).
Prognoza piedpoklada pouzivani kurzu jako nastroje ménové
politiky se zavazkem CNB na arovni 27 CZK/EUR do poloviny
roku 2017. Ve tietim ctvrtleti 2017 dojde K mirnému
ptekroceni 2% infla¢niho cile, jehoz wudrzitelné plnéni je
podminkou pro névrat do standardniho rezimu ménové politiky.
Tento navrat by nemél vést ke skokovému posileni kurzu na
mirné nadhodnocenou trovei pied zahdjenim intervenci CNB
mimo jiné proto, Zze v mezidobi dochazi k prasaku slabsiho
kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nominélnich veli€in.
Po opusténi kurzového zdvazku se nicméné projevi kladny
urokovy diferencial viuci euru a dozvuky kvantitativniho
uvoliiovani ECB, snimz prognoza pocitda do bfezna 2017.
Stejnym smérem bude puasobit obnovena — i kdyz oproti
predkrizovému obdobi vyrazné¢ pozvolngjsi — realna
konvergence ceské ekonomiky k vysp€lym zemim eurozony.
Kurz koruny k euru tak ve druhé poloviné roku 2017 dle
progndzy posili (na 26,1 CZK/EUR v zavéru roku; Graf SZ 1.1).

Rist deské ekonomiky VletoSnim roce zpomali na
2,3 % (Graf 1.4), a to vlivem do¢asného sniZeni hrubé tvorby
kapitalu predevsim v disledku propadu vladnich investic
spolufinancovanych z evropskych fondu. Ekonomiku vsak
nadale podporuji uvolnéné domaci ménové podminky
prostfednictvim oslabeného kurzu koruny i mimotadné nizkych
urokovych sazeb. Pfiznivé k ekonomickému vyvoji pfispivaji
i nizké ceny ropy a zvySujici se zahrani¢ni poptavka. V pfistim
roce rust ekonomiky opétovné zrychli na 3,4 % skladnymi
prispévky vsech slozek poptavky s vyjimkou zésob. Rostouci
ekonomicka aktivita se natrhu prace bude projevovat
pokracujicim zvySovanim zameéstnanosti, i kdyz jeho tempo
bude zpomalovat. To povede k dal§imu, byt jiz jen lehkému,
poklesu miry nezaméstnanosti. Mzdy v podnikatelské sfétre se
letos budou zvySovat stabilnim tempem, jejich rist dale zrychli
Vv pristim roce, stejné jako v nepodnikatelské sféte.
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GRAF 1.3

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

Prognéza predpoklada stabilitu trZznich urokovych
sazeb na stavajici velmi nizké urovni do poloviny
roku 2017, poté je s ni konzistentni narist sazeb
(3M PRIBOR v %)
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GRAFSZ 1.1

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Prognoza predpoklada pouZivani kurzu jako nastroje
ménové politiky do poloviny roku 2017, po opusténi
kurzového zavazku koruna posili
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GRAF 1.4

PROGNOZA RUSTU HDP

Dynamika HDP letos znatelné zvolni piedev§im
vlivem propadu vladnich investic financovanych
z evropskych fondii, v roce 2017 opét zrychli

(meziro¢ni zmény v %, sezonn¢ ocisténo)
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1. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Ritst zahranicni ekonomické aktivity se na celém horizontu
prognozy bude pohybovat okolo 2 %. Predchozi vyrazny pokles
cen energetickych komodit se odrazi ve vyhledu utlumeného
vyvoje cen priimyslovych vyrobcil, které se k mezirocnimu riistu
vrati az zacatkem pristiho roku. Spotrebitelska inflace se bude
Zvelmi nizkych hodnot pozvolna zvySovat, avSak na celém
horizontu nedosdhne 2 %. Na utlumeny cenovy vyvoj reagovala
ECB dalsim uvolnénim ménové politiky, které se promitd do
trzniho vyhledu urokovych sazeb 3M EURIBOR; ten se az do
konce roku 2017 nachadzi v zapornych hodnotach. Vyhled kurzu
eura vuci americkému dolaru predpoklada jeho pribliznou
stabilitu. Cena ropy Brent bude velmi pozvolna riist.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné piedpoklada
Vletosnim roce jeho rust tempem 2,1%, coz je
00,2 procentniho bodu vice ve srovnani srokem 2015
(Graf 11.1.1)." To je podpofeno piedeviim nizkou cenou ropy
auvolnénymi ménovymi podminkami. V pfistim roce se
ocekava rust ekonomické aktivity v efektivni eurozéné€ o 1,9 %.
Ve srovnani s minulou prognézou to znamend lehce nizsi
hodnoty téméft na celém horizontu.

Vyrazny ptedchozi pokles cen energetickych komodit se odrazi
ve vyhledu efektivniho ukazatele prumyslovych vyrobnich
cen eurozoény (Graf I1.1.2). Navrat jeho dynamiky do kladnych
hodnot je predpokladian az zaCatkem pftistiho roku, pficemz
v priméru za cely letodni rok se vyrobni ceny snizi o 2,4 %.
Vroce 2017 by se vnavaznosti na odeznéni poklesu cen
komodit pfi pokracujicim ekonomickém rustu mély vyrobni
ceny v praméru zvysit 01,6 %.> V porovnani s minulou
prognozou se vyhled snizuje, a to predevsim pro letosni rok.

Nizky wvyhled efektivniho ukazatele spotiebitelskych cen
V eurozoné v letoSnim roce zohlediiuje zejména pokracujici
snizovani cen energii pro domacnosti a nizké ceny potravin.
V priiméru za cely rok 2016 by se spotiebitelské ceny mély
zvysit jen 0 0,6 % (Graf 11.1.3). V piistim roce se predpoklada
jejich zvyseni 0 1,5 %, kcemuz piispéji uvolnéna meénova
politika ECB, odeznéni vlivu nizkych cen energii a stabilni rtst
ekonomiky. V porovnani s minulou prognézou Se vyhled
posouva nize pro oba roky.

1 Vyhledy HDP, PPI a CPI eurozony a kurzu USD/EUR vychazeji z dubnového
prizkumu analytikii v ramci Consensus Forecasts (CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR
a cenu ropy Brent jsou odvozeny z cen trznich kontraktt k 11. dubnu 2016. Vyhled
je v grafech oznacen Sedou plochou. Tato konvence je pouzivana v celé této Zprave.

2 Predpokladany vyvoj primyslovych vyrobnich cen v efektivni eurozoné v roce 2016
je oproti vyhledu dle dubnového CF expertné snizen o 1,2 procentniho bodu (tj. ve
stejném rozsahu jako v minulé¢ prognoéze) z divodu velmi nizkych pozorovanych
hodnot v prvnim ¢tvrtleti leto$niho roku.

3 Consensus Forecasts dlouhodobé nadhodnocuje predikované hodnoty cen
prumyslovych vyrobcl v eurozoné. Toto riziko prognoézy je popsano citlivostnim
scénarem v kapitole 11.4.
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GRAFI1.1.1

EFEKTIVNI HDP EUROZONY

Rist zahrani¢ni ekonomické aktivity se na celém
predikénim horizontu bude pohybovat pobliz 2 %
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava
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Vyhled trznich turokovych sazeb 3M EURIBOR odrazi
pokracujici utlumeny cenovy vyvoj v eurozoné a dalsi uvolnéni
ménové politiky ECB na jejim bfeznovém zasedani (snizeni
zakladnich urokovych sazeb ECB a navySeni objemu
nakupovanych dluhopisti, blize viz Kkapitola III.7).4 Trzni
urokové sazby by se tak mély pohybovat v zapornych hodnotach
na celém horizontu prognézy, a to lehce hloubgji oproti minulé
prognéze (Graf 11.1.4). Trzni vyhled zahrani¢nich urokovych
sazeb je v horizontu 3 mésici v souladu s ocekavanim analytik
v ramci dubnového CF, v horizontu 12 mésict se trzni vyhled
nachazi priblizn¢ o 0,1 procentniho bodu nize.

Vyhled kurzu eura vici americkému dolaru predpoklada
V letosSnim a pfistim roce jeho stabilni vyvoj kolem trovné
1,10 USD/EUR (Graf I1.1.5). Oproti minulé predikci se jedna
0 posun smérem K silnéj§im hodnotam kurzu eura na celém
horizontu prognézy. To odrézi zejména komunikaci Fedu, ktera
vede k ocekavani pozvolnéjsiho zpiisiiovani jeho ménové
politiky. Zéaroven ECB po svém bfeznovém jednani
komunikovala, ze jeji sazby jiz zfejme dosdhly svého dna, coz
také podpotilo euro.

Trzni vyhled ceny ropy Brent predpoklada jeji pozvolny nartst
z vychozi hodnoty kolem 43 USD/barel na pfiblizné
48 USD/barel na konci roku 2017 (Graf 11.1.6). Nizka cena ropy
nadale odrazi vysokou produkci zejména v Rusku a Saudské
Arébii a aktudlné také jeji rostouci urove v franu. Nejistotou
zlstava poptavka po ropé€ v disledku zpomalujiciho tempa riistu
¢inské ekonomiky a dalSich rozvijejicich se zemi. Ve srovnani
s minulou prognézou je vyhled na celém horizontu prognézy
vys§i ptiblizné o 5 USD/barel, zejména v reakci na jednani
vyznamnych sveétovych producentii ropy ohledné omezeni
produkce.’ Analytici osloveni v ramci dubnového CF o&ekavaji
za 12 mésici cenu ropy Brent v souladu s trznim vyhledem na
urovni kolem 46 USD/barel.

4 Prodlouzeni rozsifeného programu nakupu aktiv ze strany ECB minimalné do bfezna
2017 bylo jiz v minulé progndze expertné zohlednéno prostiednictvim stinovych
urokovych sazeb, vice zapornym oproti vyhledu trznich sazeb V rozsahu piiblizné
1 procentniho bodu. Aktudlni navySeni programu nakupu aktiv ECB o 20 mld. EUR
mésicéné platné od dubna letosniho roku pak bylo kvantifikovano jako dalsi pokles
trajektorie stinové trokové sazby 3M EURIBOR jesté hloubé&ji pod trzni vyhledy,
a to 0 0,25 procentniho bodu.

5 Tato jednani ovSem nasledné nevedla k dosazeni dohody.
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1.2 PROGNOZA

Celkova i meénovépoliticka inflace v prvnim ctvrtleti 2016 mirné
zrychlily, presto se naddle nachazely vyrazné pod dolni hranici
tolerancniho pasma cile CNB. V nejblizsim obdobi se jejich
hodnoty jesté docasné snizi do blizkosti nuly, poté se vsak
zacnou VySovat a na horizontu ménové politiky dosdhnou 2%
cile, ktery nasledné mirné prekroc¢i. Domdci ekonomika bude
prostrednictvim rostoucich mezd a zvySujici se ceny kapitalu
nadale prispivat k ristu nakladii a navazné i spotrebitelskych
cen. Zaroven bude postupné odeznivat aktudlné vyrazné
protiinflacni  pusobeni dovoznich cen plynouci z propadu
vyrobnich cen V eurozone. Ve stejném sméru bude piisobit
prodlouzeni prognozou predpokladané doby trvani kurzového
zavazku az do poloviny roku 2017. Dosud rychly riist HDP letos
znatelné zpomali, a to vlivem poklesu hrubé tvorby kapitalu, do
néhoz se promitne predevsim propad viadnich investic
Vdusledku jen pozvolného ndbéhu Ccerpani prostiedkii
Z evropskych fondit v novém programovem obdobi. Ekonomiku
naopak podporuji nadale uvolnéné meénové podminky i pozitivni
nabidkovy efekt nizkych cen ropy. Riist ekonomiky se projevi
dalsim zlepsovinim  situace na trhu prace. Prognoza
predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb na stavajici velmi
nizké urovni do poloviny roku 2017. Poté je s prognozou
konzistentni narust urokovych sazeb a posilent kurzu koruny.

Mezirocni celkova inflace v prvnim ¢tvrtleti 2016 mirné
zrychlila na 0,5 %. V nasledujicich dvou étvrtletich se opét snizi
vlivem obnoveného poklesu regulovanych cen, dalsiho
prohloubeni poklesu cen potravin a do¢asného zvolnéni
korigované inflace bez pohonnych hmot. Poté bude inflace
narustat, na horizontu ménové politiky dosahne 2% infla¢niho
cile a nasledné ho mirné prekro¢i (Graf 11.2.1). K tomu budou
prispivat zvySujici se inflacni tlaky z domaci ekonomiky,
obnoveny rlst cen potravin a odeznivani aktualné silné
protiinflacniho  plsobeni  dovoznich  cen.  Prognoézou
predpokladané prodlouzeni pouzivani kurzu jako dalsiho
nastroje ménové politiky az do poloviny roku 2017 pomize
v navratu inflace na cil tim, Ze neumozni opétovné protiinflacni
plsobeni dovoznich cen vroce 2017 a zaroven zvysi inflacni
tlaky z domaci ekonomiky. Regulované ceny se po odeznéni
vlivu poklesu cen plynu pro domacnosti vrati vroce 2017
Z mirného poklesu do meziro¢niho ristu kolem 1 %.

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace o¢isténa o primarni dopady
zmén neptimych dani, dosahla v prvnim Ctvrtleti letosniho roku
0,3 %. Nadale se tak nachazela vyrazné pod 2% cilem CNB,
resp. pod dolni hranici jeho toleran¢niho pasma. Na prognoze se
ménoveépoliticka inflace bude od celkové inflace odchylovat jen
nevyrazné. Vzhledem Kk nejdiive kladnym a poté zapornym
prispévkim zmén nepfimych dani se Vv letoSnim roce bude
pohybovat lehce nize nez celkova inflace a v roce 2017 tomu
bude naopak (Graf 11.2.1).

Prispévek zmén nepiimych dani do celkové mezirocni inflace
v prvnim Ctvrtleti 2016 ¢inil 0,2 procentniho bodu. Souvisel
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GRAF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova i ménovépoliticka inflace vzrostou a na
horizontu ménové politiky dosahnou 2% cile
(meziro¢né v %)

6 - —
1 1
1 1

5 4 Horizont
ménové

4 politiky
/\ 1 1

3 T i
o 1 1

) K \ Inflagni cil 1 -

e

it v~ 7
: SXIAAAL L

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

== Mé&novépolitick4 inflace Celkova inflace

GRAF 11.2.2
REGULOVANE CENY
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s dopadem dvou harmonizaénich uprav spotiebni dané z cigaret
a tabaku z ledna 2015 a 2016. Dopad téchto zmén do cenové
hladiny ve vysi 0,1, resp. 0,2 procentniho bodu byl rozlozen
do prvnich mésict piislusného roku. Prognoza piedpoklada dalsi
vinu zvySovani spotiebni dané na tabakové vyrobky od ledna
2017, jejiz odhadovany dopad do celkové inflace Ccini
0,1 procentniho bodu. Nové je v prognéze zapracovano snizeni
DPH pro restaurace ajina stravovaci zafizeni (s vyjimkou
alkoholickych napoju) ze soucasné sazby 21 % na snizenou 15%
sazbu. Uvedend zména ma odhadovany primarni dopad
-0,15 procentniho bodu do celkové inflace. Snizeni DPH je
soucasti zdkona o elektronické evidenci trzeb a vstoupi
v platnost od 1. prosince 2016.

Regulované ceny Se v prvnim c¢tvrtleti 2016 vratily k mirnému
meziroénimu ristu (0 0,7 %). Na tom se nejvice podilely ceny
elektrické energie, v mensi mife téZ ceny ve zdravotnictvi, ceny
tepla pro domacnosti i vodné a sto¢né. Prognoza vsak ocekava,
ze v prubéhu druhého ctvrtleti zacnou regulované ceny opét
mezirocné klesat, coz bude zplisobeno zejména snizenim cen
zemniho plynu, které v predstihu ohlasili nejvetsi dodavatelé
(RWE, Prazska plynarenska).® V piipadé elektrické energie pro
domacnosti prognéza ptredpoklada pro letosni rok pokracujici
rust cen na urovni 1 %. V souhrnu za cely rok by regulované
ceny mély nepatrné klesnout, v piistim roce by naopak meély
Vv priméru vzriast zhruba 00,7% (Grafll.2.2). To bude
vysledkem obnoveného ristu cen zemniho plynu ve druhé
poloving roku v ndvaznosti na ocekdvany rist trznich cen na
sveétovych trzich a kladnych piispévki vétSiny ostatnich polozek
regulovanych cen. Vyjimkou budou ceny elektfiny, u niz trzni
vyhledy silové energie naznacuji pokles, i kdyZ ten bude zcasti
vyvazovan dal§im ristem regulovanych poplatkt (Tab. 11.2.1).

Mezirocni Cista inflace se v prvnim ctvrtleti 2016 nepatrné
zvysila v praméru na 0,2 % (Graf 11.2.3). V nejblizsich mésicich
se Cistd inflace dostane kratkodob€¢ do ziporu, od druhé
poloviny letosniho roku se vSak bude zvySovat v podminkach
pokracujiciho riistu domaci ekonomiky a silicich nakladovych
tlaka z trhu prace. Zaroven se bude postupné zmirnovat doposud
siln¢ protiinfla¢ni ptsobeni dovoznich cen i cen potravin. Od
druhého ctvrtleti roku 2017 se bude Cista inflace pohybovat nad
2% v navaznosti na pfetrvavajici inflacni tlaky z domaéci
ekonomiky v prostiedi uvolnéné menové politiky. Zaroveii bude
pusobit obnoveny riist zahrani¢nich vyrobnich cen, ktery bude
az do konce predik¢éniho horizontu témeéi kompenzovat vliv
posileni kurzu po piedpokladaném ukonceni jeho pouzivani jako
nastroje ménove politiky.

Korigovana inflace bez pohonnych hmeot Vv prvnim Ctvrtleti
2016 setrvala na urovni pfedchoziho ctvrtleti a Vv prumeéru
dosahla 1,3%. Vjejim ramci stagnoval rust cen
neobchodovatelnych statkd; dynamika obchodovatelnych statki

6 Riziko mifi ve sméru jesté vyrazn&jsiho poklesu cen zemniho plynu, nez s ¢im pocita
prognoza.
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TAB. 11.2.1

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Regulované ceny se kK mirnému ristu vrati az v roce
2017, kdy poroste vétSina jejich polozek

(pramérné meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech
do celkové inflace)

2015 2016 2017

skute€nost | prognéza | prognéza
Regulované ceny ? 0,0 000 -0,1 -001 07 0,12
z toho (hlavni zmény):
ceny elektfiny -0,4 -0,01f 1,0 0,05 -1,2 -0,06
ceny zemniho plynu 3,1 0,08 -5,0 -0,14| -0,3 -0,01
ceny tepla 1,9 0,03] 0,0 0,000 0,9 0,02
vodné a stocné 3,4 0,03 05 0,00 20 0,02
regulované ceny -17,0 -0,15| 2,8 0,03] 4,4 0,05
ve zdravotnictvi
Primarni dopady zmén nepf.
dani v neregulovanych cenach 0,21 0,20 -0,01

a) véetné dopadu zmén neptimych dani

GRAF 11.2.3
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se Vlednu vyrazné snizila, v noru a bfeznu vSak postupné
zrychlovala, a to i ptes prohlubujici se pokles dovoznich cen.
Vlivem nadale klesajicich dovoznich cen a zastaveni
zrychlovani ristu mezd zpomali korigovand inflace bez
pohonnych hmot ve zbytku letosniho roku k 1 % (Graf 11.2.3).
V roce 2017 pak bude postupné zrychlovat a pfiblizi se 2%
urovni, predevs§im vlivem ptisobeni proinfla¢nich tlakti z domaci
ekonomiky a obnoveného rustu priamyslovych vyrobnich cen
v efektivni eurozoné. Proti tomu bude ptisobit posileni kurzu
koruny po predpokladaném opusténi kurzového zavazku CNB.

Meziroéni pokles cen potravin se Vv prib&éhu prvniho &tvrtleti
2016 prohluboval a v priméru dosahl -0,4%. To bylo
dtsledkem zrychleného poklesu cen zemédélskych vyrobcet,
ktery se postupné promital do maloobchodnich cen. V cenach
potravin se i naddle projevoval zpozdény vliv odvetného
embarga na dovoz vybranych potravin do Ruska spolu
S lonskym zrusenim mlécnych kvot vrameci EU. U cen
zemédélskych vyrobcu — a tedy i u cen potravin — se
V nejbliz§im obdobi ocekdva pokracujici pokles. K oziveni rlstu
cen potravin dojde az v zavéru letosniho roku (Graf 11.2.4).
Ptispé&je k tomu vyprchani vyse uvedenych jednorazovych vlivi,
postupny nardst proinflacnich tlakii z domaci ekonomiky
a v pfistim roce i pozvolny riist cen agrarnich komodit. Béhem
roku 2017 dynamika cen potravin dale zrychli az nad 3 % v jeho
druhé poloving.

Ceny pohonnych hmot v prvnim c¢tvrtleti 2016 pokracovaly
v meziroénim propadu, i kdyz ten se pon€kud zmirnil
(V praméru na -12,4 %; Graf 11.2.5). V cenach pohonnych hmot
se tak nadale odrazely nizké ceny ropy Brent ibenzinu na
zahrani¢nich trzich. Dle dostupnych indikatort’ bude jejich
hluboky meziro¢ni pokles ve druhém &tvrtleti dale pokracovat,
ve zbytku leto$niho roku by se vSak mél postupné zmiriovat.
Od zacatku roku 2017 se v ndvaznosti na predpokléddany rist
sveétovych cen ropy a benzinu obnovi také rist doméacich cen
pohonnych hmot, ktery by mél v souhrnu za cely rok dosahnout
zhruba 7 %.

Urokové sazby na domacim penéznim trhu v prvnim &tvrtleti
splatnostech. Prognoéza predpoklada stabilitu trznich urokovych
sazeb na stavajici velmi nizké trovni do poloviny pfistiho roku.
To odrazi predpoklad ponechani dvoutydenni repo sazby na
urovni technické nuly a zachovani aktualni vySe irokové prémie
na penéznim trhu ve stejném obdobi. Ve druhé poloviné roku
2017 je sprogndézou konzistentni narist trznich urokovych
sazeb (Graf 11.2.6).

Kurz koruny vuci euru v prvnim cCtvrtleti 2016 dosahl
v priméru 27 CZK/EUR. Také v dalSich Ctvrtletich predikce
predpoklada jeho setrvani na hranici kurzového zavazku CNB

7 Jedna se o data z portalu platebnich karet CCS a tydenni Setfeni cen pohonnych hmot
¢su.
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GRAF 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY
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GRAF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB
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(27 CZK/EUR;  Graf SZ11.2.1).  Prognoéza  piedpoklada
pouzivani kurzu jako néstroje mé€nové politiky do poloviny roku
2017. Ve tretim ctvrtleti 2017 dojde k mirnému pirekroceni 2%
infla¢niho cile, jehoZz udrzitelné plnéni je podminkou pro navrat
do standardniho rezimu ménové politiky. Tento navrat by nemél
vést ke skokovému posileni kurzu na mirn¢ nadhodnocenou
Groveii pred zahajenim intervenci CNB mimo jiné proto, Ze
v mezidobi dochézi k priisaku slabsiho kurzu koruny do cenové
hladiny i dalSich nominalnich veli¢in. Po opusténi kurzového
zavazku se nicméné projevi kladny turokovy diferencidl vici
eurt® a dozvuky kvantitativniho uvolfiovani ECB, s nimz
prognoza pocita do biezna 2017. Stejnym smérem bude plsobit
obnovend — i kdyz oproti ptfedkrizovému obdobi vyrazné
pozvolnéjsi — redlna konvergence ceské ekonomiky k vyspélym
zemim eurozony. Kurz koruny k euru tak ve druhé poloviné
roku 2017 dle prognézy posili (na 26,1 CZK/EUR v zavéru
roku).” Pfi vyhledu téméi stabilniho eura vigi dolaru dle CF
(viz kapitola 11.1) to také znamena pozvolné posilovani kurzu
CZK/USD.

Predchozi pokles nominalnich meznich naklada v sektoru
spotiebnich statkii se v prvnim ctvrtleti 2016 zastavil
(Graf I1.2.7). Snizovani naklada v nedavné minulosti odrazelo
dlouhodobé klesajici dovozni ceny, vyplyvajici z deflacniho
vyvoje cen primyslovych vyrobcl v eurozoné, do kterého se
vyrazné promita propad svétovych cen ropy. To ptfevazovalo
nad rostoucimi cenami mezispotieby, které plynuly
z ndkladovych tlakli z domaci ekonomiky, zejména pak ze
zvySujicich se mezd v podnikatelské sfére. Odhadovany vliv
rastu exportné specifické technologie, souvisejici s rozdilnou
dynamikou produktivity V oblasti obchodovatelnych
a neobchodovatelnych  statki  (tzv. Balasstv-Samuelsoniv
efekt), navyvoj inflace postupné nartsta. Do poloviny roku
2017 se budou celkové nakladové tlaky na rist spotiebitelskych
cen rychle zvySovat. Projevi se tak zrychlujici dynamika mezd
a obnoveni rastu zahrani¢nich vyrobnich cen. Aktualné silné
protiinflaéni vliv dovoznich cen se tak pii stabilnim kurzu
koruny bude zmirnovat a zacatkem pfistiho roku odezni.
Ve druhé polovin€ roku 2017, tj. po predpokladaném ukonceni
pouzivani kurzu jako néastroje ménové politiky, bude
protismeérné pusobit posileni kurzu koruny a pokracujici rust
vyrobnich cen v eurozong.

Nominalni mezni naklady v sektoru mezispotieby v prvnim
ctvrtleti 2016 rostly 3% tempem. K tomu pfispél piedevsim
vyvoj nominalnich mezd v podnikatelské sféfe predstihujici
tempo zvySovani produktivity prace. Kladny pfispévek do
vyvoje meznich nakladii zaznamenala i cena kapitalu, ktera

8 Prognodza vsak standardné piiklada zahrani¢nim trokovym sazbam za horizontem
nejblizSich Sesti Ctvrtleti jen castenou vahu, kdyz piihlizi i k modelovym
mechanismim, které zajiStuji postupny néavrat téchto sazeb k jejich ustdlenému
stavu.

9 Progndza oviem nebere do Uvahy, Ze posileni kurzu koruny muze byt tlumeno
zajisténim kurzového rizika ze strany vyvozcu jesté pied opusSténim kurzového
zavazku CNB, uzaviranim korunovych pozic finanénich investorti a piipadnymi
intervencemi CNB ke zmirnéni kurzovych vykyvii po ukonéent jejiho zavazku.
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GRAF 11.2.7

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Vyrazné zrychleni ristu nakladi v letoSnim roce bude
odraZet rostouci domaci ekonomiku a mzdy

i odeznivani zapornych prispévkii dovoznich cen
(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech,
anualizovano)
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GRAF 11.2.8

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Domaci naklady porostou v navaznosti na dynamiku
mezd a zvySovani ceny kapitalu

(meziétvrtletni zmény v %, piispévky v procentnich bodech,
anualizovano)
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GRAF 11.2.9

MEZERA MARZI VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Mezera marZi se prohloubi do vice zapornych hodnot,

uzavirat se za¢ne ve druhé poloviné roku 2017
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odrazi robustni rust investi¢ni i celkové ekonomické aktivity
V minulém roce a stabilni rist zahrani¢ni poptavky (Graf 11.2.8).
Dynamika domécich nominalnich ndkladt se udrzi nad 2 %
a bude kulminovat na zacatku pristiho roku, coz bude odrazet
postupné zesilujici rist mezd a nadale se zvySujici cenu kapitalu
vV prostfedi robustni domdci poptavky. Pokracujici rust
produktivity prace bude naopak zvySovani nakladii tlumit. Poté
rist nomindlnich meznich nakladd v sektoru mezispotieby
zvolni, kdyz se s ptfedpoklddanym posilenim kurzu koruny
ve druhé poloviné roku 2017 snizi kladny pfispévek ceny
kapitalu. Zaroven dojde k lehkému mezictvrtletnimu zpomaleni
mzdového ristu.

Mezera marzi v sektoru spotiebitelskych statkii se v poloviné
minulého roku uzaviela. To bylo zptisobeno dal§im snizovanim
nakladi z diivodu jejich poklesu Vv dovoznim sektoru pfi
stabilnim riistu mezd, coz v souhrnu pfevazilo nad velmi nizkym
rustem trznich cen. V leto$nim roce se mezera marzi bude opét
rozevirat do zapornych hodnot, kdyz rist nakladid (plynouci
predev§im ze zvySovani mezd a odeznivadni vyrazné
protiinfla¢niho piisobeni dovoznich cen) bude pievazovat nad
cenovym rustem. Od poloviny roku 2017 se z davodu posileni
kurzu koruny a zietelné zrychleného cenového rastu bude
mezera marzi opét uzavirat (Graf 11.2.9).

Narodohospodaiska produktivita prace se po cely rok 2015
zvySovala pfiblizné 3% mezirocnim tempem. To odrazelo
vyrazné zrychleni ekonomické aktivity spojené s robustnim
ristem investic v souvislosti s docerpavanim fondd EU
Vv loniském roce. V leto§nim roce tento vliv odezni a produktivita
prace zpomali rdst na zhruba polovi¢ni hodnoty. Opétovné
zrychleni dynamiky ekonomické aktivity v roce 2017 spolu
se zpomalenim pfirGistkil zaméstnanosti pak povede ke zrychleni
rastu produktivity prace zpét na hodnoty pobliz 3 %.

Odhadované tempo ristu implikované agregatni technologie se
od druhého ctvrtleti 2014 pohybuje mirn€ nad 3 %, a odrazi tak
pozorovany rist investic a produktivity prace v poslednich dvou
letech. Béhem nasledujicich dvou let se jeji rist bude zvolna
navracet shora ke svym rovnovaznym hodnotam. To bude
odrazet predev§im zvolilujici riist soukromych investic a vliv
vypadku vladnich investic v souvislosti Sjen pozvolnym
nabéhem nového programového obdobi. Odhad vyvoje prace
zhodnocujici technologie se od druhé poloviny roku 2015
pohybuje v blizkosti své predpokladané 3% rovnovazné
hodnoty. Na této trovni v souladu s dlouhodobym ristem
narodohospodarské produktivity prace setrva v letoSnim
I ptistim roce (Graf SZ 11.2.2).

Primérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe se ve ¢tvrtém
¢tvrtleti 2015 meziro¢né zvysila (po sezonnim o¢isténi) o 3,9 %.
Zrychlovani jeji dynamiky z ptfedchozi ¢asti roku se tak
zastavilo. Obdobné tempo rustu mezd bude dle pfedpokladd
prognézy pietrvavat i v prvnich tiech ¢tvrtletich leto$niho roku
(Graf 11.2.10). Do vyvoje mezd se pfitom promitne dal§i narast
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GRAF SZ 11.2.2
TECHNOLOGIE

Ruiist technologii bude pokracovat zhruba stabilnim
tempem pobliZ rovnovaznych hodnot
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 11.2.10

PRUMERNA NOMINALNI MZDA

Riist mezd v podnikatelské i nepodnikatelské sfére dale
zrychli aZ v pFiStim roce
(meziro¢ni zmény v %, podnikatelska sféra — sezonn¢ oc¢isténo,
nepodnikatelské sféra — sezonné neocisténo)
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GRAF 11.2.11
PROGNOZA RUSTU HDP

Riist HDP v letoSnim roce zpomali, kdyZ odezni
mimoiadny vliv naristu vladnich investic a zasob,
V roce 2017 opétovné zrychli
(zmény v %, sezonng o¢i§téno)

6 .

1111 1112 1/13 1114 1/15 1116 /17

Meziroéné Mezibtvrtletné e Plvodni mezictvrtletni rust

Pozn.: prognodza pracuje s novym sezonnim o¢isténim étvrtletnich narodnich
uctt v letech 2014 a 2015, které ma vliv zejména na mezictvrtletni
vyvoj ekonomické aktivity. Revidovana data za roky 2014 a 2015
budou zvefejnéna soub&ézné s pfedbéznym odhadem HDP za prvni
Ctvrtleti 2016.



minimalni mzdy.'® V priméru za cely rok 2016 se tak primérna
nominalni mzda v podnikatelské sféte zvysi o 4 %. Postupny
navrat inflace kcili a opétovné urychleni ristu ekonomické
aktivity povedou od konce leto$niho roku ke zrychlovani
nominélniho mzdového ristu. Ten v praméru za cely pfisti rok
doséhne 5,2 %."" Redlna mzda v podnikatelské sféfe vzroste

0 3,6 % V leto$nim roce, v roce 2017 pak 0 3,2 %.

Dynamika primérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sfére
se ve ctvrtém ctvrtleti 2015 mezirocné mimé zvysila na 3,7 %
(Graf 11.2.10). Na poc¢atku roku 2016 se do vyvoje mezd v této
sféfe promitlo zvySeni platd ustavnich ciniteld. Mezirocni
dynamika mezd v nepodnikatelské sféie letos celkové dosahne
3,1%. V pristim roce prognoza piredpoklada zrychleni ristu
mezd na 4,7 %, coz vedle aktualnich zamért vlady odrazi
i o¢ekavany robustni rdst pfijmt vladniho sektoru.

Realny HDP ve &tvrtém &tvrtleti 2015 meziroéng zpomalil
svuj rust na 4 % (Graf 11.2.11). K rustu kladné piispély vSechny
slozky poptavky s vyjimkou zasob, z toho nejvice hruba tvorba
fixniho kapitalu a spotfeba domacnosti (Graf 11.2.12). Celkové
se HDP v roce 2015 zvysil 04,3 %. K rlstu hrubé tvorby
fixniho kapitalu pfispélo expanzivni ptisobeni fiskalni politiky,
za nimz stdla vyrazné zrychlend dynamika vladnich investic
spolufinancovanych  z evropskych zdroji. Rust spotieby
domacnosti byl podpoien vysokou realnou dynamikou objemu
mezd a platl, véetn¢ vlivu nizkych cen ropy, a nadale nizkymi
realnymi arokovymi sazbami. Cisty vyvoz vykazal ipies
zvySujici se zahrani¢ni poptavku lehce zaporny piispévek, a to
z divodu pokracujiciho rastu dovozu pro spotiebu i investice.

V roce 2016 rist HDP zpomali na 2,3 %, a to pfedevsim vlivem
sniZzeni hrubé tvorby kapitalu, do n€¢hoz se mimo jiné promitne
propad vladnich investic v disledku jen pozvolného nab&hu
nového programového obdobi fondl EU. Tento efekt spolecné
se zadpornym prispévkem zmény stavu zasob prevazi nad ristem
soukromych investic odrazejicim piiznivou domaci i zahraniéni
poptavku a nizké ceny komodit. K riistu HDP bude i nadale
vyznamné pfispivat spotieba domacnosti. Ta bude podpofena
pokracujicim vysokym redlnym mzdovym nartistem vcéetne
pozitivniho vlivu nizkych cen komodit. Kladné budou
i piispévky Ccistého vyvozu a spotieby vlady. V roce 2017
dynamika HDP zrychli na 3,4%, zejména v disledku
obnoveného rustu vladnich investic. Kladné budou piispivat
vSechny slozky poptavky s vyjimkou zéasob.

10 Od 1. 1. 2016 minimalni mzda vzrostla z 9 200 K¢ na 9 900 K¢, coz pfispéje k rustu
mezd zhruba v rozsahu 0,2 procentniho bodu.

11 Riziko nizs§iho mzdového ristu z divodu nedostate¢né ukotvovanych inflacnich
oc¢ekavani popisuje citlivostni scénaf v kapitole 11.4.

12 Prognéza pracuje s odhadovanym vlivem ohlaSené revize sezonniho o¢isténi
Stvrtletnich narodnich uétih CSU za roky 2014 a 2015 na mezidtvrtletni vyvoj
ekonomické aktivity, pficemz revidovana data sezonné ocisténého HDP budou
oficialné publikovana az soubézné s prfedbéznym odhadem HDP za prvni Ctvrtleti
2016.
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GRAF 11.2.12

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K ristu HDP na prognéze bude nejvice prispivat
spotifeba domacnosti, do¢asné zaporny bude naopak
prispévek investic
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GRAF 11.2.13

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Riist pi‘epocéteného poctu zaméstnanci bude postupné
zvoliiovat
(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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GRAF 11.2.14

PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost se bude dale zvySovat, i kdyz
zpomalujicim tempem; pokles miry nezaméstnanosti se
spolu s tim zmirni

(zaméstnanost — meziro&ni zmény v %, obecna mira
nezaméstnanosti v %, sezonng¢ o¢isténo)
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Prognéza ocekava pokracovani mezirocniho rlstu poctu
zaméstnanci prepocteného na plné tivazky, ten vSak bude
postupné  zvolilovat.  ZvySovani  pfepocteného  poctu
zaméstnanci se pritom bude nejdiive realizovat zejména
prostiednictvim dalSiho ristu poc¢tu zaméstnanci, od druhé
poloviny letosniho roku se obnovi i piispévek prodluzovani
pramérného tUvazku (Grafll.2.13). Postupné zpomalovani
meziroéni dynamiky ocekdva predikce 1 u celkové
zaméstnanosti (i pies predpokladané zvySovani zaméstnanosti
v nepodnikatelské sféfe), a to v souvislosti s pomalejSim
tempem rastu ekonomiky v leto$nim roce. V roce 2017 se pak
meziro¢ni rust celkové zaméstnanosti dale zmirni na 0,5 % pii
silicim nesouladu mezi nadale rostouci poptavkou po praci a jeji
jiz omezenou nabidkou (Graf 11.2.14).

V leto$nim roce znatelné zvolni dosud vyrazny pokles sezonné
oCisténé obecné miry nezaméstnanosti. V pfistim roce pak
tento ukazatel setrva na tGrovni 4,3 % (Graf 11.2.14) pfi
obdobném meziétvrtletnim vyvoji pracovni sily a zaméstnanosti.
Podobny vyvoj prognéza oc¢ekava i u sezonng¢ ocisténého podilu
nezaméstnanych osob dle MPSV, ktery se pii predpokladu
pokracujiciho mirného poklesu populace ve véku 15-64 let snizi
azna 5,4 % ve ctvrtém Ctvrtleti 2017.

Realna spotfeba domacnosti ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015 vzrostla
meziroéné o0 2,9 % (Graf 11.2.15). K tomu pfispély z hlediska
vécného Clenéni vSechny jeji slozky. Podle progndzy zacatkem
letosniho roku meziro¢ni dynamika spotfeby domacnosti mirné
zpomalila.  Vyrazny  pfispévek  spotfeby  domdcnosti
k meziro¢nimu ristu ekonomické aktivity v§ak bude pokracovat.
To vedle oc¢ekavaného urychleni ristu objemu mezd a plata
koresponduje s nadale znatelnym rtistem maloobchodnich trzeb,
s prevladajici pozitivni spotiebitelskou duavérou (viz kapitola
I11.3) a sozivenim tempa ristu spotiebitelskych uvéria (viz
kapitola I11.5). V leto$nim roce tak spotfeba domacnosti poroste
v pruméru jesté o néco rychleji (3,3 %) nez loni, a to zejména
diky vysS8imu rtstu redlnych mezd pti nadale nizkych realnych
urokovych sazbach. V roce 2017 naopak dynamika spotieby
domacnosti mirné zvolni v navaznosti na pomalej$i rust
realnych mezd.

Rist hrubého nominalniho disponibilniho dtchodu ve
ctvrtém Ctvrtleti 2015 mirné zrychlil (o 0,2 procentniho bodu
na 2,2 %), ato predevs§im vlivem zna¢ného nartstu socialnich
davek (Graf11.2.16). Piispévek nejvyznamngjsi polozky mezd
aplath se téméf nezménil a setrval na znateln¢ kladnych
hodnotach. Na horizontu prognézy bude mezirocni dynamika
disponibilniho dtchodu zesilovat az k urovnim pobliz 5 %.
Nejvyraznéji se na tom bude i nadale podilet objem mezd
aplati v navaznosti na pokracujici rst mezd i zaméestnanosti,
postupné se zacnou zvySovat rovnéz prispévky plynouci
Z ptijmu podnikateli.
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GRAF 11.2.15

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotieba domacnosti stabilné poroste a bude mirné
predstihovat dynamiku vladni spotieby
(meziro¢ni zmény V %, sezonn¢ o€isténo)
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GRAF 11.2.16

NOMINALNI DISPONIBILNI DUCHOD

Riist disponibilniho diichodu bude postupné zrychlovat
zejména v disledku zvySovani dynamiky objemu mezd
a plati i pfijmua podnikateli

(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech)
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GRAF 11.2.17

MIRA USPOR DOMACNOSTI
Mira dspor domacnosti se zvolna sniZi k 10 %
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Sezonné ocisténa mira uspor domaacnosti setrvala v zavéru
minulého roku na hodnoté z ptedchoziho ¢tvrtleti. Na prognoze
bude mira Gspor — pfi rychlej§im meziro¢nim ristu nomindlni
spotteby domacnosti oproti ristu hrubého nominalniho
disponibilniho diichodu — pozvolna klesat az k hodnotam pobliz
10% trovné v zavéru roku 2017 (Graf 11.2.17).

Meziro¢ni rlst realné spotieby vlady ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015
znatelné zvolnil (na 1,8 % ze 4,4 % ve tfetim Ctvrtleti), coZ bylo
zpusobeno kratkodobym snizenim vydaji ve zdravotnictvi. Na
zacatku letoSniho roku prognéza piredpokladd opétovné
zrychleni tempa meziro¢niho riistu spotteby vlady, to se pak na
obdobnych hodnotach bude nachazet i ve zbytku horizontu
prognézy (Graf 11.2.15). Za cely rok 2016 se tak spotieba vlady
zvysi 02,7 %, vroce 2017 se realné tempo jejiho ristu jen
nepatrné zmirni na 2,5 %. Progndza spotieby vlady odrazi
zietelny rast ndhrad zaméstnanctim; po zvysSeni pramérné mzdy
v nepodnikatelské sféfe i navySeni poctu tarifnich mist
V letosnim roce predpoklada vyrazny narast pramérnych mezd
v roce 2017.

Meziro¢ni dynamika hrubé tverby kapitalu ve ctvrtém Ctvrtleti
2015 zpomalila na 6,6 % (Graf 11.2.18), coz bylo dasledkem
odeznivani investi¢nich aktivit financovanych z fondd EU
z ptedchoziho programového obdobi i pomalejsiho rustu
soukromych investic (Graf 11.2.19). 1 pfesto hruba tvorba
kapitalu v souhrnu za cely rok 2015 vzrostla o 10 %. Progndza
o¢ekava, ze v prubéhu celého letosniho roku bude hruba tvorba
kapitalu meziro¢n¢ klesat. Hlavnim faktorem bude jen pozvolné
cerpani evropskych fondd z nového programového obdobi. Ve
stejném sméru bude plsobit i nutnost op&tovného posouzeni
vlivu velkych infrastrukturnich staveb na zivotni prostfedi dle
nového zakona (EIA). Pokracujici rist soukromych investic
odrazejici jak vyvoj zahrani¢ni poptavky, tak i pozitivni vliv
nizké ceny ropy, bude tyto faktory jen c¢aste¢né vyvazovat.
Hruba tvorba kapitalu tak v souhrnu za cely rok 2016 poklesne
05,2 %. V roce 2017 pak dynamika celkovych fixnich investic
opét ozivi V souvislosti s obnovenim ristu vladnich investic.

Realny vyvoz zbozi a sluzeb si v zavéru lonského roku udrzel
meziroéni dynamiku z pfedchoziho obdobi. V souhrnu za rok
2015 tak rast vyvozu zbozi a sluzeb dosahl 7,2 % (Graf 11.2.20).
V prvnim ctvrtleti se dle prognézy dynamika vyvozu kratkodobée
lehce snizila. V navaznosti na vyvoj zahrani¢ni poptavky a pfi
stabilnim kurzu koruny vi¢i euru vSak prognoza ocekava jeji
opetovné zrychleni v dalSich ctvrtletich. V roce 2016 tak vyvoz
zbozi a sluzeb vzroste o 7,9 %, Vv ptistim roce pak jeho tempo
jeste zesili na 8,6 %.

Redlny meziro¢ni rast dovozu zboZi a sluZeb ve Ctvrtém
ctvrtleti 2015 zvolnil v navaznosti na niz§i pozorovanou
dynamiku vladnich i soukromych investic. Za cely rok 2015
dosahl rast dovozu 8,1 %. V letosSnim roce prognéza ocekava

jeho niz§i meziro¢ni tempo (6,5 %), které bude odrazet vyvoj
slozek HDP (ptedev§im pokles investicni aktivity) pfi
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GRAF 11.2.18

HRUBA TVORBA KAPITALU

Hruba tvorba kapitalu letos poklesne zejména
v souvislosti s propadem vladnich investic
(meziro¢ni zmény v %, sezonné o¢isténo)
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GRAF 11.2.19

ROZKLAD INVESTIC

Vyrazny pokles vladnich investic v letoSnim roce
prevazi nad pokracujicim ristem soukromych investic
(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, stalé
ceny)
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GRAF 11.2.20

REALNY VYVOZ A DOVOZ

Vyvoz i dovoz porostou pomérné vysokymi tempy

V navaznosti na zvySujici se zahrani¢ni, resp. doméaci
poptavku

(meziro¢ni zmény v %, meziroéni zmény v mld. K&, sezonné
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zohlednéni jejich dovozni narocnosti. V roce 2017 tempo rustu
dovozu naopak zrychli na 8,9 %.

Prispévek €istého vyvozu k meziro¢nimu ristu HDP ve stalych
cenach se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015 posunul do kladnych hodnot.
Presto v souhrnu za cely rok 2015 CdCisty vyvoz prispél
k meziroéni dynamice HDP lehce zaporné. V roce 2016
Smirnym  urychlenim dynamiky zahrani¢ni  poptavky
a zmirnénim rustu investic bude piispévek zmény Cistého
vyvozu naopak vyrazné kladny (1,6 procentniho bodu). Kladné,
avSak jiz ve znatelné menSi mife, prispéje Cisty vyvoz
k meziro¢nimu rastu HDP také v roce 2017.

Platebni bilance v roce 2015 skoncila podle pfedbéznych udaju
piebytkem bézného uctu ve vysi 0,9 % HDP. V letech 2016
a 2017 dosahne dle prognoézy prebytek bézného uctu 2 %, resp.
1,5 % HDP* (Tab. 11.2.3).

Prognézovany rist piebytku béZného uctu v roce 2016 odrazi
pfedev§im zvySeni piebytku bilance zbozi, zejména vlivem
ocekavaného zpomaleni tempa rastu celkové domaci poptavky
a pokracujiciho ptiznivého vlivu poklesu cen energetickych
surovin. V opac¢ném sméru bude na bilanci zbozi plisobit mirné
meziro¢ni posileni koruny a ocekavany dalsi pokles vyvozu do
zemi byvalého Sovétského svazu. V mensi mife Se na
ocekavaném zvySeni kladného salda bézného ctu bude podilet
téz rust piebytku bilance sluzeb (zejména ostatnich sluzeb).
Prebytek bézného u¢tu bude naopak zmiriovan dal§im
prohloubenim deficitu prvotnich diichodii vlivem riistu vynostu
nerezidentll z pfimych investic. Bilance druhotnych dichodu se
oproti roku 2015 prakticky nezméni.

Piebytek béZného uctu v roce 2017 se oproti letosnimu roku
snizi. Prisp&je k tomu predevsim zvySeni deficitu prvotnich
dichodii spojené s prohloubenim zaporného salda dichodu
z investic (vliv o¢ekavaného ristu dividend i reinvestovanych
ziskll nerezidentll z pifimych investic). V mensi mife se na
zhorSeni bézného uctu bude podilet i posun bilance druhotnych
dichodti do mirného deficitu souvisejici S o¢ekavanym nizsim
¢istym Cerpanim zdroji z evropskych fondi. Opaénym smérem
bude pusobit dalsi mirné zvySeni piebytku bilance zbozi
(zejména vlivem nadale rostouci zahranicni poptavky).

Prognoéza predpoklada vyrazny pokles piebytku kapitalového
uétu VvletoSnim roce oproti minulému roku, ktery souvisi
s doznivajicim proplacenim prostftedki z fondi EU za
programové obdobi 2007 az 2013. Dalsi vyrazny pokles v roce
2017 bude odrazet jen pozvolny nab&h Cerpani zdroji z nového
programového obdobi.

13 Riziko prognozy piedstavuje predevsim piipadnd vyrazna revize bilance prvotnich
diichodti smérem k vy&sim deficitiim s cilem sblizeni dat CNB a CSU. V sougasnosti
totiz CSU uvadi za rok 2015 deficit prvotnich dichodd o 100 mld. K& vyssi nez CNB
(rozdil je koncentrovan vyhradné do oblasti odhadované vySe ziskli nerezidentd
z ptimych investic). Progndza pfitom vychdzi z nizsich hodnot CNB.
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TAB. 11.2.2

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Realny disponibilni diichod nadale poroste p¥i
zrychlujicim ristu mezd a zvySovat se bude

i produktivita prace

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

2015 | 2016 | 2017

skut. | progn. | progn.
Realny hruby disponibilni
dichod domacnosti 2,3 3,5 2,7
Zaméstnanost celkem 1,4 0,8 0,5
Mira nezaméstnanosti (v %) 3 51 4.4 43
Produktivita prace 3,0 1,4 2,9
Prdmérna nominalni mzda 3,4 3,9 51
Priimérna nominalni mzda
v podnikatelské sfére 3,3 4,0 5,2
Primérna realna mzda 3.1 3,4 31
Podil salda BU na HDP (v %) 0,9 2,0 1,5
M3 7,4 9,3 8,1

a) dle metodiky I1LO, 15-64 let

TAB. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

V leto$nim roce bude dosaZeno rekordniho piebytku
béZného uctu, a to zejména v disledku rostouciho

prebytku bilance zboZi
(v mld. K&)

2015 [ 2016 | 2017
skut. | progn. | progn.
A. BEZNY UCET 41,41 90,0 70,0
Zbozi 210,7| 270,0| 280,0
Sluzby 75,0( 80,0f 80,0
Prvotni dlichody -243,5( -260,0( -280,0
Druhotné dtchody -0,9 0,0/ -10,0
B. KAPITALOVY UCET 106,1] 60,0 20,0
C. FINANCNI UCET @ 193,8| 2250[ 90,0
Pfimé investice 26,6/ -70,0] -70,0
Portfoliové investice -164,1( -20,0f -40,0
Finanéni derivaty -4,8
Ostatni investice -15,2 50,0 50,0
Rezervni aktiva 351,3[ 265,0] 150,0
a) progndza bez operaci bankovniho sektoru a finan¢nich derivati




V roce 2016 dojde k obratu v tocich pFimych investic, kdyz
jejich mirny Cisty odliv bude vystfidan Cistym ptilivem. Odezni
totiz mimotadné faktory, které ovliviiovaly vyvoj ptimych
investic v roce 2015 (jednorazovy odliv kapitalu rezidenta do
zahrani¢i a sniZzeni zakladniho kapitdlu ve vyznamnych
tuzemskych  dcefingych  spole¢nostech  ve  vlastnictvi
nerezidentd'). V mensi mife k tomu pfispéje i pomérné
vyznamna nova investice firmy Nexen v CR v rozsahu vice nez
20 mld. K¢ (realizovand v letech 2016 a 2017). Prognoéza
nicméné piedpoklada, ze piimé investice v CR budou mit nadale
Vrozhodujici mife formu reinvestovaného zisku. Objem
primych investic v roce 2017 je oéekavan na trovni roku 2016."

Udaje o portfoliovych investicich jsou v letech 2015 a 2016
vyrazné ovlivnény (v rozsahu vice nez 100 mld. K¢) ucetnimi
operacemi bankovniho sektoru, které¢ souviseji s vypoctem
odvodt do nové vzniklého Fondu pro feseni krizi.*® Ty v roce
2015 zvySuji a v dosavadnim pritbéhu roku 2016 naopak snizuji
Cisty piiliv kapitalu v ramci portfoliovych investic. Vedle
zminénych ucetnich operaci bude vyvoj portfoliovych investic
v letosnim roce ovliviiovat na strané¢ pasiv piedev§im
pokracujici z4jem nerezidenti o korunové vladni dluhopisy
v kombinaci se zvysenou emisni aktivitou MF CR vyuzZivajiciho
soucasnych urokovych sazeb ke snizeni nakladd na financovani
statniho dluhu. V souvislosti s aktualnim vyvojem na svétovych
akciovych trzich prognéza zaroven ocekava snizeni zijmu
rezidenti o nakup =zahrani¢nich akcii Vletosnim roce
a Vv disledku toho i zmirnéni celkového odlivu kapitdlu do
zahrani¢i na strané aktiv. Vyvoj toku portfoliovych investic
vroce 2017 bude dominantn¢ ovlivilovan c¢asovanim
a zpusobem provedeni exitu z kurzového zavazku, zménami
v ménové politice ECB a emisni politikou MF CR.

V oblasti ostatnich investic (bez operaci bankovniho sektoru)
prognoza predpoklada relativné vysoky Cisty odliv kapitalu
z podnikového sektoru ve formé rustu depozit rezidentl
v zahrani¢i a splatek dfive piijatych auvérd ze zahrani¢i*’. Odliv
kapitalu vSsak muze byt doCasn¢ odkladan vlivem ocekavani
budouciho posileni koruny ze strany vlastnikii tuzemskych
firem.

14 Zejména poskytnuti ivéru na zménu vlastnické struktury O2 Czech Republic a.s.
a snizeni zakladniho kapitalu Skody Auto a.s., RWE Grid Holding a.s. a OKD a.s.

15 Riziko prognozy piimych investic v obou letech ve sméru vyssiho ptilivu piedstavuje
jiz zminéna ptipadna revize hodnoty reinvestovanych ziski. Naopak ve sméru
nizsiho piilivu mize pusobit ptipadné vykazani zahrani¢nich akvizic firem EPH, PPF
a J&T, které jsou zatim realizovany pies zahrani¢ni dcefiné spole¢nosti. Vliv mize
mit i ohlaSeny prodej GE Money Bank.

16 Nelze vyloudit, ze podobné operace se budou opakovat. Jejich rozsah vSak nelze
odhadnout, proto snimi progndéza — nad ramec jiz realizovanych transakci —
nepocita.

17 V souvislosti s poklesem poptavky nékterych zemi (zejména statd byvalého
Sovétského svazu), ktery bude zfejmé v letoSnim roce vrcholit, a zpfisnénim
podminek pro poskytovani vyvoznich uvéra CEB a.s. a pojisténi od EGAP a.s. jiz
prognoéza neocekava dalsi narust celkového objemu obchodnich uvért
poskytovanych do zahrani¢i.
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Prognéza rezervnich aktiv zahrnuje océekdvané vynosy
Z devizovych rezerv, kladné saldo ve vztahu s EU (doCerpavani
prostfedkli z minulého programového obdobi a pozvolny nabéh
novych programtl) a pfi platnosti kurzového zavazku téz obecné
pfiliv do rezerv plynouci z ptebytku ostatnich ¢asti platebni
bilance (bez operaci bankovniho sektoru, které nejsou
prognozovany).

Platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru predpoklada
V obou letech piiblizn¢ vyrovnanou bilanci, ovSem po zahrnuti
devizovych operaci CNB. Bez téchto operaci by piebytek
bilance v roce 2016 vyrazné piesahl 100 mld. K¢ a v roce 2017
by dosahoval pfiblizné 80 mld. K¢ (zejména vlivem snizeni
prebytku bézného a kapitalového uctu).

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).

Podle tzv. jarnich notifikaci vladniho deficitu a dluhu dosahl
v roce 2015 deficit vladniho sektoru 0,4 % HDP.'® Pies vyrazny
meziroéni pokles schodku bylo pusobeni fiskalni politiky
Vminulém roce vyrazné expanzivni s kladnym piispévkem
k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi ptiblizné 0,8 procentniho
bodu (Tab. I1.2.5). Podilelo se na ném zejména zrychleni ristu
vladnich investic odrazejici intenzivni docerpavani fondia EU
z predchoziho programového obdobi®® Zvyseni dynamiky
vladnich vydaji bylo vedle toho umocnéno dal§im zrychlenim
mzdového rlstu ve vladnim sektoru a zvySenim penzi. Rist
pfijmi vetejnych rozpoctl odrdzejici rychly ekonomicky rist
a zlepSovani situace na trhu prace byl brzdén zavedenim druhé
snizené¢ sazby DPH ve vys$i 10 %. V opacném sméru ptsobilo
zvySeni sazeb spotfebni dané¢ na tabdkové vyrobky
a jednorazovy piijem Fondu pojisténi vkladu.

V podminkach pokracujiciho hospodatského rustu dojde v roce
2016 kdalsimu poklesu deficitu vladniho sektoru na
0,1 % HDP. Na vydajové strané lze ptitom ocekavat hluboky
pokles vladnich investic (a to ve vétsim rozsahu, nez
predpokladala minuld progndza). Tento propad souvisi
s ukonCenim ptedchoziho a jen pozvolnym nabéhem nového
programového obdobi pro cCerpani prostfedkii z evropskych
fondi. Ve stejném sméru bude pisobit dal$i mirné sniZeni
nakladi na dluhovou sluzbu. Opacény vliv bude mit zrychleni
rustu mzdovych prostfedkit ve vladnim sektoru, vyssi vydaje
ve zdravotnictvi, navySeni dotaci na obnovitelné zdroje energie
a vyplata mimofadného piispévku pro dichodce®. P¥jmova

18 Notifikované udaje jsou ovlivnény novym zatiidénim vefejnopravnich médii (Ceska
televize a Cesky rozhlas) do instituci vladniho sektoru. Tato zména se projevuje
zejména ve struktufe piijmi a vydaji vladniho sektoru, zatimco na celkovy deficit
a dluh ma jen zanedbatelny dopad.

19 Vladni investice byly v zavéru minulého roku navic u¢etné navyseny o prodlouzeni
pronajmu letounti Gripen ve vysi 0,2 % HDP. Tento jednorazovy faktor vsak do
odhadu fiskalniho impulzu nevstupuje, protoze jeho vliv je z hlediska HDP neutralni.

20 Jednorazovy piispévek ke starobnim duchodim ve vysi 1200 K& na osobu
(v celkovém objemu cca 3,5 mld. K¢&) byl vyplacen v tinoru 2016.

16/74

TaB. 11.2.4

FISKALNI PROGNOZA

Pokracujici pokles deficitu vefejnych financi vyusti
VvV roce 2017 do lehce pi‘ebytkového hospodai‘eni

vladniho sektoru

(v % nominalniho HDP)
2015 2016 2017
skut. [ progn. | progn.
PFijmy vliadniho sektoru 42,2 41,3 41,7
Vydaje vladniho sektoru 42,6 41,4 41,2
z toho: urokové platby 1,1 1,0 0,9
SALDO VLADNIHO SEKTORU -0,4 -0,1 0,5
z toho:
primarni saldo ? 0,7 0,9 1,4
mimofadné jednorazové operace ? 0,1 0.1 0.1
UPRAVENE SALDO © -0,4 -0,2 0,4
Cyklicka slozka (metoda ESCB) ¥ 02| -01] -01
Strukturalni saldo (metoda ESCB) ¥ 0,1 0,1 0,5
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB) © 0,5 0,1 0,5
Cyklicka slozka (metoda EK) @ 0,3 0,4 0,1
Strukturalni saldo (metoda EK) ¥ 0,0 0,2 0,5
Fiskalni pozice v p.b. (metoda EK) © 0,4 0,2 0,2
Dluh vladniho sektoru 41,1 40,6 39,0
a) saldo vladniho sektoru snizené o Grokové platby
b) Do této polozky jsou zahrnuty ocekavané piijmy z prodeje emisnich

povolenek, vydaje na (novou) Zelenou usporam, piijmy z prodeje
kmitoCtovych pasem mobilnim operatorim, v roce 2015 dopad
prodlouzeni pronajmu stihacich letount a jednorazovy piijem Fondu
pojisténi vklad v rdmcei konkurznich fizeni a ukoncenych soudnich

sportl.

) upraveno o mimoiadné jednorazové operace, odhad CNB

d) odhad CNB

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

TAB. 11.2.5

FISKALNI IMPULZ

Fiskalni impulz bude v roce 2016 zietelné zaporny
zejména v dusledku propadu vladnich investic,

V pFiStim roce tento vliv odezni

(pfispévky k rastu HDP v procentnich bodech)

2015 | 2016 | 2017
skut. | progn. | progn.
Fiskalni impulz 3 0,8 -0,8 0,0
z toho dopad skrze:
spotfebu domacnosti 0,2 0,0 -0,2
soukromé investice 0,1 -0,1 0,0
vladni investice domaci 0,0 0,0 0,1
vladni investice z fondll EU 0,5 -0,8 0,1
a) Celkovy soucet nemusi odpovidat z duvodu zaokrouhleni.



strana vladniho sektoru bude posilena dodate¢nymi piijmy ze
zavedeni kontrolniho hlaSeni DPHZl, z dal$iho zvySeni spotifebni
dané na tabakové vyrobky a ze zvySeni sazeb odvodu z loterii
a jinych podobnych her. Pisobeni fiskalni politiky bude v roce
2016 vsouhrnu vyrazné restriktivni s pfispévkem k vyvoji
ekonomické aktivity ve vysi piiblizné -0,8 procentniho bodu,
a to zejména vlivem zminéného propadu vladnich investic.

V roce 2017 lze ocekavat piebytek vladniho sektoru ve vysi
0,5 % HDP, ktery bude dan zejména pokracujicim piiznivym
ekonomickym vyvojem. Na pfijmové stran¢ vladniho sektoru je
predpokladan  pozitivni  dopad  schvaleného  zavedeni
elektronické evidence trzeb (EET)? a zvySeni sazeb spotiebni
dan€ na tabakové vyrobky. Proti tomu bude ptisobit pfesun
stravovacich sluzeb (s vyjimkou alkoholickych napoji) do
snizené¢ sazby DPH ve vysi 15 % souvisejici s EET a zvySeni
danového zvyhodnéni na dit€. Na vydajové strané se
predpoklada dalsi zrychleni ristu mezd ve vladnim sektoru,
vyssi vydaje na penze a zdravotnictvi. V opacném sméru bude
pusobit vypadek nékterych jednorazovych vydajovych opatieni
Z letosniho roku a pokracujici uspora nakladi na dluhovou
sluzbu. V souvislosti s o¢ekavanym obnovenim ristu investiéni
aktivity vladniho sektoru spojenym s nabihajicim ¢erpanim
fondi EU znového programového obdobi bude plisobeni
fiskalni politiky (skrze spotfebu domécnosti a investice) V roce
2017 zhruba neutrdlni. Na vyvoj ekonomické aktivity pfitom
bude mit pozitivni vliv akcelerace nominalnich vydaji na
spotiebu vlady v podobé zminéného zvySeného ristu mezd
a plati, mezispotreby a vydaji ve zdravotnictvi.

Strukturalni saldo vliddniho sektoru bylo v minulém roce
zhruba vyrovnané, do roku 2017 dosahne piebytku kolem 0,5 %
HDP. To bude v letosnim roce odrazet uvedeny propad investic
a v obou letech i vliv vySe uvedenych diskrecnich piijmovych
a vydajovych opatieni, coz vsouhrnu piasobi smérem ke
zvySovani strukturdlniho ptrebytku. Pfi souCasném nastaveni
fiskalni politiky tak bude na horizontu prognézy bezpecné plnén
sttednédoby cil pro strukturalni schodek ve vysi 1 % HDP.

V souvislosti se zapojenim volné likvidity statni pokladny jako
zdroje financovani pfi soucasné rychlém ekonomickém ristu
doslo vminulém roce k vyznamnému poklesu poméru
vladniho dluhu k HDP, a to na 41,1 %. V letosnim a pfiStim
roce prognoza ocekava dalsi pokles vladniho dluhu v poméru
kHDP, a to az na 39% vroce 2017. K tomu pfisp&je pii
rostoucich primarnich piebytcich vladniho sektoru také
zrychlujici rist nominalniho HDP a pokles nakladii na dluhovou
sluzbu. Ten vyplyva z predpokladaného dalsiho sniZeni

21 Dopad do vybéru DPH ve vysi 0,2 % HDP vychazi z konzervativniho odhadu MF
CR, ktery je zaloZeny na analyze zmény implicitni daiiové sazby dle slovenské
zkuSenosti po zavedeni obdobného opatieni.

22 Aktualizovany Konvergencni program z dubna 2016 odhaduje pozitivni dopad
elektronické evidence trzeb v roce 2017 ve vysi cca 0,3 % HDP. S ohledem na
ucinnost zékona, tedy od prosince 2016, bude dopad v letosnim roce jen
zanedbatelny (+0,5 mld. K¢).
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efektivni rokové sazby zvladniho dluhu v souvislosti
s vjvojem na finanénich trzich a pozitivnim vnimanim CR.**

Vyznamnym rizikem fiskalni prognézy je mozny vyrazngjsi
Gtlum Vv oblasti vladnich investic, nez o&ekava progndza.?*
Rizikem vopaéném sméru mohou byt vyssi vladni vydaje

v souvislosti_s blizicimi se volbami do Poslanecké snémovny
Parlamentu CR v roce 2017.

11.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

V nove prognoze se predpoklad o stabilité trznich urokovych
sazeb na stavajici velmi nizké urovni a pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky posouva o dvé ctvrtleti dale, tedy do
poloviny roku 2017. Po ukonceni pouzivani kurzu se trajektorie
trznich urokovych sazeb ve srovmnani s minulou prognozou
posouvd vysSe pri mirné slabSich hodnotdich kurzu. Predikce
celkové i ménoveépoliticke inflace se oproti minulé prognoze
vyznamné snizuje az do poloviny roku 2017 z ditvodu nizsi
pozorované ciste inflace, utlumenéjsiho vyhledu zahranicnich
vyrobnich cen a niZsiho ristu domdcich nomindlnich mezd.
Vyvoj celkového HDP je v letoSnim roce prehodnocen smérem
dolil zejména v dusledku hiubsiho propadu viadnich investic pri
pozvolnéjsim ristu soukromych investic. Pro rok 2017 se
naopak prognoza HDP zvysSuje, mj. vlivem prodlouzeni
predpokiddané délky trvani kurzového zdvazku. Dynamika
nominalnich mezd v podnikatelské sfére se posouva dolii az do
poloviny roku 2017 z duvodu nizsich hodnot z lofniského roku,
utlumenéjsi inflace a pozvolnéjsiho ocekavaného  riistu
ekonomické aktivity.

Predikce meziro¢ni celkové inflace (Graf11.3.1) se oproti
minulé prognéze snizuje do poloviny roku 2017, poté je vyssi
v disledku prodlouzeni ptedpokladu o pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky. Slabsi kurz totiz vroce 2017
neumozni opétovné protiinflaéni pusobeni dovoznich cen
aprispéje k narustu inflacnich tlaki z domaci ekonomiky.
Piehodnoceni prognézy cisté inflace (Graf 11.3.2) je obdobné,
kdyZ na krat$im konci je ovlivnéno niz§imi pozorovanymi daty
Vv poslednich mésicich (neo¢ekavany dalsi pokles cen potravin,
niz8i korigovana inflace bez pohonnych hmot i hlubsi pokles
cen pohonnych hmot). Do predikce se promitaji rovnéz slabsi
nakladové tlaky z divodu dalsiho vyrazného poklesu dovoznich
cen v roce 2015; ten je odrazem piedevsim vice protiinflacniho

23 Nejistota panuje ohledné ,operativniho® pfistupu Ministerstva financi k emisi
statnich dluhopisti. Pii pokraCujicich nizkych ¢&i zapornych vynosech statnich
dluhopisit mize MF v letosnim roce predfinancovat statni dluh i na rok 2017
a vytvaret rezervu na predfinancovani vydaji uréenych na projekty z evropskych
fondd pro nové programové obdobi. Na emisni aktivitu MF pfitom maji vliv
i ocekavani ohledné zavedeni zapornych ménovépolitickych trokovych sazeb ze
strany CNB.

24 Riziko ve sméru nizsich investic vyplyva z nového zakona o posuzovani vlivu stavby
na zivotni prostiedi (EIA). Mnoho staveb totiz bylo schvaleno podle starého zakona,
a tak museji znovu projit timto procesem. Jejich realizace se tak mize zpozdit cca
0dva roky. Na seznamu takto ohrozenych staveb jsou silnice a dalnice za
226 mid. K¢.
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GRAF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE
Prognéza celkové inflace se aZ do poloviny roku 2017
sniZuje

(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GRAF 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE
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pusobeni zahrani¢nich vyrobnich cen a pokrac¢ujiciho promitani
minulych propadii cen ropy. K témto faktoriim se pridava i nizsi
nez minulou predikci o¢ekavany rist nominalnich mezd v roce
2016, coz snizuje doméci fundamentalni tlaky na rast nakladt az
do konce letosniho roku. Nékladové tlaky porostou oproti
minulé progndze rychleji az v prabéhu roku 2017 v disledku
proinfla¢niho vlivu prodlouZeni pfedpokladane délky trvani
kurzového zévazku CNB na vyvoj dovoznich cen i doméacich
nakladd. Vyhled regulovanych cen se pro oba prognézované
roky ptehodnocuje smérem dold, coz odrazi zejména nedavno
avizované snizeni cen plynu pro domécnosti od kvétna 2016.
Odhad dopadl zmén neptimych dani se pro letosni rok neméni,
pro rok 2017 se snizuje o 0,1 procentniho bodu. Prognéza
ménovépolitické inflace je tedy pichodnocena stejné jako
predikce celkové inflace, az na drobny vliv nové zapracovanych
danovych zmén (pfefazeni stravovacich sluzeb s vyjimkou
alkoholickych napojt do 15% sazby DPH) v roce 2017.

V piedpokladech o  zahraniénim vyveji (viz grafy
v kapitole II.1) byl oproti minulé prognoze vyrazné snizen
vyhled cen primyslovych vyrobci v efektivni eurozéné pro
letosni rok vlivem minulych propadi cen ropy, které se nadale
promitaji do pozorované¢ho hlubokého poklesu vyrobnich cen.
Predikce ristu zahrani¢ni poptavky je jen nepatrn€ nizsi, a to na
celém horizontu. Trzni vyhled sazeb 3M EURIBOR se také
mirné snizuje hloubé&ji do zapornych hodnot Vv reakci na dalsi
uvolnéni ménové politiky ECB. Do prognozy je také nove
zapracovano navySeni objemu nakupu aktiv ECB, a to
prostfednictvim  vyraznéji  zapornych  stinovych  sazeb
3M EURIBOR, které jsou na horizontu prognézy v primeéru
jesteé 00,25 procentniho bodu hloubéji pod trznim vyhledem
sazeb nez v minulé prognoze.

Oproti minulé prognoze se posunul piedpoklad o pouzivani
kurzu jako dalSiho nastroje ménové politiky do poloviny roku
2017. Kurz koruny k euru tak setrvava na hladiné kurzového
zivazku CNB o dvé ¢&tvrtleti déle oproti predpokladim
ptedchozi predikce (Graf SZ 11.3.1). Pro druhou polovinu roku
2017 je vyhled kurzu ptehodnocen k mirné slabsim hodnotam
oproti minulé progndéze, na cemz se vyznamne¢ podili
predpokladané delsi pouzivani kurzu jako nastroje meénoveé
politiky a nizsi vyhled cen primyslovych vyrobcl v eurozong.
Opacnym smérem naopak plsobi dal$i uvolnéni ménové
politiky ECB zachycené posunem zahrani¢nich trznich
i stinovych trokovych sazeb smérem dold. V souvislosti
s prodlouzenim ptedpoklddané platnosti kurzového zavazku je
trajektorie domacich trznich urokovych sazeb stabilni az do
poloviny pfistiho roku (v minulé prognoze do konce roku 2016),
toto prodlouzeni poté vV progndéze umoziuje razantnéjsi zvyseni
urokovych sazeb (Graf 11.3.3).

Progndza meziro¢niho rustu hrubého domaciho produktu se
Vv letoS$nim roce snizuje, vroce 2017 je tomu naopak zejména
v disledku odsunuti piedpokladaného ukonceni kurzového
zavazku (Graf 11.3.4). Vyvoj meziro¢ni dynamiky HDP je tak
oproti minulé prognéze vice rozkolisany. Spotfeba domacnosti
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GRAF SZ 11.3.1

ZMENA PROGNOZY KURZU

Piedpokladana doba trvani kurzového zavazku byla
prodlouZena do poloviny roku 2017, po jeho opusténi
se ménovy kurz posouva ke slabsim hodnotam
(CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa)
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GRAF 11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB
Urokové sazby ziistanou stabilni az do poloviny
pFistiho roku, poté je jejich trajektorie vyssi ve
srovnani s minulou prognézou

(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GRAF 11.3.4

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognéza vyvoje HDP se pro letoSni rok sniZuje,

V pFiStim roce je naopak vyssi

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa,
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se V leto$nim i pfiStim roce v souhrnu neméni a bude i nadale
ovlivnéna robustnim redlnym rastem objemu mezd a platd
véetné pozitivniho nabidkového vlivu nizSich cen ropy.
Dynamika hrubé tvorby kapitalu je vyrazné ovlivnéna vyvojem
vladnich investic, které se vroce 2016 vice propadnou, kdyz
nova progndza predpoklddda — ve vazbé na vyvoj zadanych
vefejnych zakdzek — pomalej$i nabéh cCerpani z evropskych
fondli vnovém programovém obdobi. Ziroven je ocekavan
i pozvolngjsi rast soukromych investic. Dynamika fixnich
investic tak bude v letosnim roce celkové utlumenéjsi oproti
minulé¢ predikci. Spotieba vlady poroste v letosnim roce
pomalejSim tempem, coz zohlediuje niz8§i pozorovani ze
¢tvrtého Ctvrtleti 2015. Pro rok 2017 je naopak prehodnocena
smérem nahoru kvili vys$§imu vyhledu mzdové dynamiky
v nepodnikatelské sféfe. Piedpokladany fiskalni impulz nad
ramec vladni spotieby je vice zaporny pro rok 2016, v roce 2017
se posouva z mirné kladné do zhruba neutralni polohy.

Na rozdil od minulé prognézy bude piispévek €istého vyvezu
krastu HDP vV letosnim roce kladny, a to v dusledku
vyrazn&j§iho zpomaleni celkové investi¢ni aktivity. Pro rok
2017 se ptispévek Cistého vyvozu rovnéz zvysuje v dasledku
prodlouzeni ptedpokladu o pouzivani kurzu jako nastroje
meénové politiky.

Oproti minulé progndéze se rust primérné nomindlni mzdy
V podnikatelské sféfe znateln€¢ snizuje az do poloviny pfistiho
roku (Graf 11.3.5). Toto pichodnoceni odrazi piedev§im nizsi
pozorovanou dynamiku mezd v loniském roce a niz§i ocekavany
rast HDP i inflaci v leto$nim roce. Od poloviny roku 2017 bude
naopak rist nominalnich mezd rychlejsi oproti minulé prognoze,
kdyz ptedpokladané prodlouzeni kurzového zavazku podpofti
domaci ekonomickou aktivitu i narust inflace.

Meziro¢ni rist implikované agregatni technologie se oproti
minulé prognéze prehodnocuje mirné smérem dold pro letosni
i piisti rok. Nejvyraznéji se na tom podili nizsi investi¢né
specificka  technologie, kterda odrazi snizeni predikce
soukromych fixnich investic a zohlednéni vyraznéjsiho vypadku
vladnich investic. Praci zhodnocujici technologie se vyrazné
neméni.
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GRAF 11.3.5

ZMENA PROGN(')ZS,{ NO'MINALNiCH MEZD
V PODNIKATELSKE SFERE

Prognéza nominalnich mezd se aZ do poloviny piistiho
roku posouva vyrazné niZe

(meziroéni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa,
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1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNI ANALYZY

V' pribéhu zpracovani prognozy bylo identifikovano nékolik
nejistot. Jedna z nich je spojena s vyvojem cen primyslovych
vyrobcii v efektivni eurozone. V ramci domaci ekonomiky panuje
nejistota ohledné faktorii stojicich za zastavenim ristu dynamiky
nominalnich mezd. Kombinace obou nejistot je kvantifikovana
citlivostnimi scénari v této kapitole. Sekce ménova hodnoti
rizika prognozy ve vazbe na tyto citlivostni scénare jako mirné
protiinflacni.

11.4.1 Citlivostni  scénafe nizsiho zahrani¢niho PPI
a nedostatecné ukotvovanych infla¢nich ocekavani

Motivaci pro zpracovani citlivostnich scénait je dlouhodobé
nadhodnocovani Consensus Forecasts u predikce priamyslovych
vyrobnich cen v eurozoné v kombinaci s rizikem promitani
dlouhodobé nizké inflace do domdcich inflacnich ocekavani
amzdovych vyjednavani. Prvni citlivostni scénaf tedy
kvantifikuje dopady vyrazné nizsiho vyhledu cen zahrani¢nich
vyrobcl ve srovnani se zakladnim scénafem, druhy scénaf navic
pridava jeste predpoklad o nedostatecném ukotvovani inflacnich
o¢ekavani ménovou politikou. Vysledky obou simulaci ve
srovnani se zakladnim scénaiem jsou uvedeny v Grafu SZ 11.4.1.

Scénai  niz§iho vyhledu zahrani¢énich vyrobnich cen
(vrozsahu cca 1 procentniho bodu oproti zakladnimu scénafi
v letech 2016 i 2017) zachovava z hlediska domaci ménové
politiky stejny piedpoklad jako zakladni scénaf, tj. stabilitu
trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké trovni
a pouzivani kurzu do poloviny roku 2017. Rovnéz piedpoklady
0 vyvoji ostatnich zahrani¢nich veli¢in zGstavaji shodné se
zakladnim scénafem prognoézy. Tento citlivostni scénai vede
k niz$i domaci inflaci, ktera se tak na horizontu ménové politiky
nastavenim ménovych podminek oproti zakladnimu scénafi, tj.
niz§imi domacimi tirokovymi sazbami a slab§im kurzem, ovSem
az po opusténi kurzu jako nastroje ménové politiky. Stabilita
kurzu az do poloviny roku 2017 zpUsobuje ztratu cenoveé
konkurenceschopnosti, coz se promitd do niz$iho realné¢ho
vyvozu a celkové do niz§tho HDP. Pomalejsi dynamika
nominalnich mezd na horizontu prognozy odrazi nizsi
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Graf SZ 11.4.1 Citlivostni scénare nizSiho zahrani¢niho PPl a nedostatecné ukotvovanych inflacnich o¢ekavani
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V dalsim kroku byl do pfedchoziho scénafe pridan predpoklad
ménovou politikou nedostatecné ukotvovanych infla¢nich
ofekavani. Vychazi z nejistoty, zda infla¢ni o¢ekavani budou
i pfi dlouhodobé utlumené inflaci, déletrvajicich deflacnich
tlacich z eurozony a neménné hladiné kurzového zavazku nadale
ukotvena u 2% cile. Pozvolngjsi rist nominalnich mezd oproti
zakladnimu scénafi snizuje V tomto scénafi naklady firem, coz
nasledné tlumi inflacni tlaky z domaci ekonomiky. Nizsi
infla¢ni oCekavani tak v kombinaci s niz§im vyhledem cen
zahrani¢nich ~ vyrobci vedou ke zietelnému podstieleni
infla¢niho cile na horizontu ménové politiky. Z hlediska vyvoje
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HDP pusobi protismérmé dva faktory, které ve srovnani se
zakladnim scénafem v letoSnim roce v souhrnu dynamiku
ekonomické aktivity mirn€ snizuji a Vv pfiStim roce naopak
zvySuji. Vlivem vyssich realnych trokovych sazeb a zejména
pomalejsiho rlGstu nomindlnich mezd se snizuje dynamika
spotfeby domacnosti. Naopak niz$i naklady na praci pomahaji
udrzet cenovou konkurenceschopnost domaci ekonomiky 1 pii
niz§im zahrani¢nim PPI, coz v tomto scénafi plisobi pozitivné na
exportni odvétvi a zvySuje Cisty vyvoz ve srovnani se zakladnim
scénafem. Ve druhé poloving roku 2017 dochazi pii nizsi inflaci
K mirngjsimu zvySeni urokovych sazeb oproti zakladnimu
scénafi prognodzy i prvni varianté citlivostniho scénare. Tempo
posileni nominéalniho kurzu se nachazi mezi obéma uvedenymi
scénafi, kdyz odrdzi na jedné strané niz§i doméaci urokové sazby
(faktor pozvolngjsiho posilovani kurzu) a na druhé strané nizsi
hladinu cen a mezd v domaci ekonomice (umoziujici vyrazngjsi
nominalni posileni kurzu koruny bez ztraty cenové
konkurenceschopnosti).

1.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekavani analytikii v rocénim horizontu se v poslednich
mésicich nachdzeji stabilné mirné pod cilem CNB, v tiiletém
horizontu jsou na jeho wurovni. Indikdtor domdcnostmi vaimané
inflace se nachazi v lehce zapornych hodnotach, indikdtor
ocekdvané inflace je naopak mirné kladny, pricemz oba
ukazatele zacdtkem letosniho roku poklesly. Analytici v primeéru
ocekavaji, Ze v letosnim roce rist ekonomiky zpomali pod 3 Y%,
kde se pres lehké zrychleni udrzi | v pristim roce. Kurz koruny
podle analytikii v rocnim horizontu v priméru posili mirné pod
hladinu 27 CZK/EUR. Zidny z analytikii piitom neocekava, Ze
k ukoncent kurzového zavazku CNB dojde diive nez v roce 2017.
Priblizné polovina 7 nich ocekava jeho ukonceni ve druhém
ctvrtleti pristiho roku, zatimco prognéza CNB piedpoklada
pouzivani kurzu do poloviny roku 2017. Vsichni analytici
zaroven predpokladali, Ze na kvétnovém zasedani bankovni rady
CNB iV rocnim horizontu budou zdkladni iirokové sazby
ponechany beze zmeny. Trzni vyhled naznacuje Vrocnim
horizontu nepatrny pokles urokovych sazeb, a pohybuje se tak
lehce pod trajektorii sazeb z nové prognézy CNB.

Inflace ocekavana analytiky finan¢niho trhu v rocnim
horizontu se v poslednich mésicich nachazi stabilné¢ mirné pod
2% cilem CNB. Také inflaéni oéekavani podnikovych manazert
Vv ro¢nim horizontu setrvavaji pod cilem (Tab. 11.5.1). V tiletém
horizontu se infla¢ni o¢ekavani analytikti dlouhodobé nachazeji
presné na trovni 2% cile CNB nebo v jeho tésné blizkosti.

U indikatoru domacnostmi vnimané inflace se v prvnim
ctvrtleti 2016 v pruméru 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
ofekavané inflace je naopak dlouhodobé mirné kladny. To
signalizuje, ze pocet respondentl, ktefi ocekavaji v pristich
12 mésicich rychlejsi cenovy rust, lehce prevazuje nad poctem
téch, ktefi ocCekavaji stejny nebo pomalejsi cenovy rdst nez
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TAB. 1151

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU

Inflaéni ofekavani analytikia v roénim horizontu

se nachazeji stabilné mirné pod 2% cilem CNB,

v tfiletém horizontu jsou na tirovni cile

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

12/15( 1/16 2/16 3/16 4/16
IOFT:
Index spott. cen 1,717 18 18 18 1.8
Index spott. cen v horizontu 3R 200 20 20 20 20
Redlny HDP v roce 2016 26l 27 25 25 25
Redlny HDP v roce 2017 27 27 27 27
Nominalni mzdy v roce 2016 39 40 41 41 41
Nominalni mzdy v roce 2017 39 41 40 40
Kurz CZK/EUR (Urover) 26,8 26,8 26,8 26,7 26,8
2T repo (v %) 0,05( 0,05 0,05 0,05 0,05
1R PRIBOR (v %) 06/l 06 05 05 05
Podniky:
Index spotf. cen 1,5 1,4
GRrRAF11.5.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Indikator vnimané inflace setrval v zapornych
hodnotach, ukazatel o¢ekavané inflace je naopak

dlouhodobé mirné kladny; oba zac¢atkem roku poklesly
(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)
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doposud. Také tento ukazatel se v8ak na pocatku leto$niho roku
posunul nize.

Analytici v ramci IOFT i CF piedpokladaji v letosnim roce —
po odeznéni jednorazovych faktort zroku 2015 — zpomaleni
rastu ekonomiky pod 3 % (Tab. I1.5.1 a Tab. 11.5.2). Pod touto
hranici by se mél rGst — 1 pfes mirné zrychleni — udrzet
i v pfistim roce. V pfipadé nominalnich mezd se v obou letech
ofekdva zhruba 4% narGst. V ro¢nim horizontu analytici
V pruméru ocekavaji posileni ménového kurzu koruny mirné
pod hladinu 27 CZK/EUR. Vsichni analytici se domnivaji, ze
k ukonéeni platnosti kurzového zavazku nedojde pied koncem
roku 2016. Jejich oc¢ekavani tohoto kroku jsou rozprostiena pies
cely rok 2017, resp. i na zacatek roku 2018, pficemz ptiblizné
polovina analytikti tento okamzik umistila do druhého ctvrtleti
ptistiho roku. Pfed kvétnovym zasedanim bankovni rady vSech
patnact analytikii oslovenych v ramci Setfeni IOFT ocekavalo,
Ze na tomto zasedani se zakladni Urokové sazby nezméni. Také
vrocnim horizontu vSichni analytici pfedpokladaji stabilitu
2T repo sazby na stavajici urovni 0,05 %.

V souhrnu analytici v porovnani s novou prognézou CNB
ocekavaji v letoSnim roce podobny rist redlného HDP, v pfistim
roce pak rust pomalejsi. Inflace ofekavana analytiky v ro¢nim
horizontu se shoduje sprognézou CNB. Také ocekavani
analytiki ohledné dvoutydenni repo sazby i trznich sazeb jsou
vsouladu s trajektorii trZnich sazeb 3M PRIBOR
Z nové prognézy CNB. Menovy kurz vronim vyhledu se
v predpovédich analytikii nachdzi v priméru na lehce silnéjsi
Girovni ne v prognéze CNB.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani ofekavanych trznich 3M sazeb
odvozenych z  kotaci FRA s  trajektorii  sazeb
predpokladanou novou prognoézou CNB. Aktualni trzni vyhled
3M sazeb implikuje v roénim horizontu jejich pokles o cca
0,1 procentniho bodu. Na celém horizontu se tak ocekavané
trzni sazby pohybuji lehce pod trajektorii sazeb piredpokladanou
Vv nové prognoze CNB.
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TAB.

11.5.2

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF
Analytici dle CF predpokladaji, Ze rist ekonomiky

letos

zpomali pod 3 %, kde se udrZi i v pFi§tim roce

(v horizontu 1R, meziroéni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

12/15| 1/16 2/16 3/16 4/16
Realny HDP v roce 2016 25| 26 26 25 24
Realny HDP v roce 2017 2,7 27 27 27
Nominalni mzdy v roce 2016 38/ 39 38 39 39
Nominalni mzdy v roce 2017 39 39 40 40
Kurz CZK/EUR (urover) 26,9 26,7 26,6 26,7 26,8
3M PRIBOR (v %) 03 03 03 03 03

GRA

FI11.5.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Ocdekavané urokové sazby odvozené z FRA se
nachdzeji lehce pod sazbami z nové prognézy CNB

(v%)

0,75 4

0,50 +

0,25 4

0,00

—_—

a)

1116 Il n \ 1117

Prognéza CNB Trzni sazby a)

pro I/16 a 11/16 3M PRIBOR, pro 111/16 az 1/17 pramérné hodnoty
sazeb FRA 3*6, 6*9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni
k 22. 4. 2016



1. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
I11.1 INFLACE

Celkovda mezirocni inflace se v lednu 2016 zvysila, V unoru
a breznu vsak opet poklesla av priméru za prvni Ctvrtleti
dosahla 0,5 %. Po ocisténi o primarni dopady zmén neprimych
dani ceny mezirocné vzrostly o 0,3 %. Inflace se tak stdle
nachdazela vyrazné pod cilem CNB. K velmi nizké inflaci
prispiva mezirocni pokles cen pohonnych hmot a potravin,
odrazejici propad svétovych cen ropy, resp. déletrvajici
snizovani cen zemédeélskych komodit. Regulované ceny naproti
tomu zacaly od ledna 2016 slabé mezirocné rist. Korigovand
inflace byla zhruba stabilni mirné nad 1% a naddle
nejvyraznéji prispivala K ristu spotrebitelskych cen. V jejim
vyvoji se odrazelo zvySovani domdcich nakladovych tlakii viivem
pokracujiciho rustu domdci ekonomiky a dalsiho zlepSovani
situace na trhu prdace. N opacném sméru naopak piisobil
protiinflacni cenovy vyvoj v zahranici.

I11.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova i ménovépoliticka inflace se v prvnim ctvrtleti 2016
nachézely vyrazné pod cilem CNB, resp. pod dolni hranici jeho
toleran¢niho pasma (GraflIl.1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci
struén¢ analyzuje pfispévek meénové politiky CNB k tomuto
vyvoji. Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni
infla¢niho cile je tieba zpétné analyzovat prognézy a na nich
zalozena rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro plnéni
infla¢niho cile v prvnim Ctvrtleti 2016 je pfitom nutné zkoumat
obdobi od cervence 2014 do prosince 2015, které zohlediuje
odliSnou délku transmise urokovych sazeb a ménového kurzu.
Meénova politika se totiz v rezimu pouzivani kurzu jako svého
nastroje zaCind promitat do inflace s podstatné¢ kratSim
zpozdénim, neZ je tomu v pfipadé, kdy timto nastrojem jsou
urokové sazby. Analyza pfesnosti prognoz v této kapitole se
nicméné z divodu srozumitelnosti zamétuje pouze na srovnani
Zpravy o inflaci 1V/2014 s naslednym vyvojem.

Prognéza ze Zpravy o inflaci IV/2014 byla zalozena na
predpokladu pouzivani ménového kurzu jako nastroje uvolnéni
ménové politiky s kurzovym zivazkem CNB na uarovni
27 CZK/EUR do prvniho ctvrtleti 2016. Dovozni ceny mély
zacit piisobit lehce protiinflacné, smérem ke zvySovani cen mély
naopak na celém horizontu progndzy pusobit rostouci domaci
ekonomika a zrychlujici mzdovy rast. To mélo vést k plynulému
narastu  korigované inflace bez  pohonnych  hmot.
U regulovanych cen byl v letech 2014 i 2015 oéekavan pokles,
poté mély zacit mimé rist. Ceny potravin mély nejdiive
znateln€¢ zpomalit svou dynamiku v navaznosti na prohloubeni
poklesu cen zemédélskych vyrobet, jejich rist mél zrychlit
v pribéhu roku 2015. Predikce cen pohonnych hmot
predpovidala znatelny pokles vlivem pozorovaného snizeni
sveétovych cen ropy, jejich rast se mel obnovit az v roce 2016.
Celkova 1imeénovépoliticka inflace tak mély pokracovat
Vv postupném nértistu smérem k 2% cili CNB, na horizontu
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GRAF II11.1.1

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE
SKUTECNOSTI

Inflace se v prvnim ¢&tvrtleti 2016 nachazela vyrazné
pod prognézou ze Zol 1V/2014, a tedy i vyrazné pod
2% cilem CNB

(meziro¢né v %)

4 -

Inflagni cil

Skutec¢na inflace

/14 v 1/15 Il 1] v 1/16




ménové politiky jej zdola protnout a poté se v roce 2016
pohybovat lehce nad nim (Graf I11.1.1).

Celkova inflace se ve skute¢nosti v celém obdobi pohybovala
pod prognozou. Rozdil skutecné celkové inflace od predikce
vprvnim Ctvrtleti 2016 dosahl  -1,6 procentniho  bodu
(Tab. IIL.1.1). Tato odchylka byla dana vyvojem vSech slozek
inflace s vyjimkou primarnich dopadd zmén nepiimych dani.
Nejvetsi zaporny prispévek vyplyval z necekané utlumeného
vyvoje cen potravin (vyraznéjsi nez ocekdvany pokles
sveétovych cen zemédélskych komodit, embargo na dovoz
potravin do Ruska a zruSeni kvét na produkei mléka v ramci
EU). K zaporné odchylce od prognoézy prispél také propad cen
pohonnych hmot a pomalejsi rast korigované inflace bez
pohonnych hmot, ktery byl dan ptfedevSim pfetrvavajicim
poklesem vyrobnich cen v eurozéné a niz§im pozorovanym
rustem mezd. V mensi mife ptispél k odchylce od progndzy také
mirngj$i rast regulovanych cen.

Na vyrazné niz§i domaci inflaci oproti progndze se vyznamné
podilely vnéjsi ekonomické faktory. Nejvyznamnéjsi odchylku
zaznamenal vyvoj vyrobnich cen v zahrani¢i (az témér
5 procentnich bodil), u nichz se nenaplnil ocekavany rist
ajejichz dynamika naopak setrvala v siln€é zapornych
meziroénich hodnotach (Tab. I1I.1.2). K tomu vyrazné piispél
neocekavany propad cen ropy. Rist zahrani¢ni poptavky lehce
prevySoval piredpokladanou dynamiku. Zahrani¢ni turokové
sazby se dale snizovaly, a to az do zaporu, s ¢imz prognoza také
nepoéitala. V souhrnu tak vyvoj v zahrani¢i pasobil na CR
protiinflacn€, resp. ve sméru potieby vyrazné¢ uvolnénéjsich
ménovych podminek. Domadaci trzni trokové sazby vSak
zustaly stabilni (Tab. I1I.1.3); jejich sniZzeni nenastalo kvuli
existenci nulové dolni meze. Ménovy kurz setrval na
hodnotach, které sice byly zpocatku mirné slabsi vici
vyhlaSenému zdvazku CNB, avSak nebyly dostate¢né ke
kompenzovani deflacnich tlakli ze zahranici a zajisténi navratu
inflace na cil. Dopady protiinflacniho vyvoje zahrani¢i na
domaci cenovy vyvoj tak byly podstatné siln€jsi nez v prostiedi,
kdy ménova politika neni omezena nulovou dolni mezi
urokovych sazeb.

Vyvoj ¢eské ekonomiky od sestaveni hodnocené prognozy lze
na zékladé dne$nich znalosti CNB shrnout nésledujicim
zptisobem. Kvalitativné se naplnil ptedpoklad o oziveni Ceské
ekonomiky, i kdyz skute¢ny rust HDP byl v zavéru roku 2014
niz8i nez predikovany. V roce 2015 byla dynamika HDP naopak
vys§i v dusledku zvySeni investic (docerpavani fondt EU)
arealné spotfeby domacnosti i vlady (vy$si mzdovy rist ve
vladnim sektoru). Pfiznivy dopad na rist HDP mély rovnéz
necekané nizké ceny energetickych surovin. Vyvoj nominalnich
veli¢in se naopak od prognézy odchyloval znatelné smérem
dolti. Rust nomindlnich mezd v celém obdobi zaostaval za
predikovanymi hodnotami. To spolu se siln€¢ protiinflacnim
cenovym vyvojem v zahrani¢i vedlo k vyrazn€ niz$i inflaci
oproti prognoze.
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TaB. 111.1.1

NAPLNENI PROGNOZY INFLACE

Odchylka inflace od prognézy byla dina vyvojem

vSech sloZek inflace s vyjimkou zmén nepiimych dani
(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)

Prognéza Skuteénost| K CZ[LSO‘?,Z?E

Zol IV/2014| 1.¢tvrtleti 2016 rozdilu ©

SPOTREBITELSKE CENY 2,1 0,5 -1,6

z toho:

regulované ceny 17 0,7 -0,2
primarni dopady zmén

nepfimych dani @ 0,0 0,2 0,2

ceny potravin 2,7 0,4 0,8

ceny pohonnych hmot (PH) 1,1 12,4 0,5

korigovana inflace bez PH 2,0 1,3 0,4

a)
b)
©)

Jedna se o dopad v neregulovanych cenach do celkové inflace.
Rozumi se bez primarnich dopadti zmén nepiimych dani.
Celkovy rozdil nemusi odpovidat z divodu zaokrouhleni.

TAB. I11.1.2

NAPLNENI PREDPOKLADU O ZAHRANICI
Zahraniéni veli¢iny pisobily v souhrnu protiinfla¢né,

Mewr

resp. ve sméru potieby vyrazné uvolnénéjsich
domacich ménovych podminek
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak, p — predpoklad,
s — skuteénost)

1\V/14] /15 /15 11/15 IV/15] 1/16
HDPveurozong @9 [ p | o9 11 16 19 20 21
S 10 13 18 22 23 -
PPI v eurozong” © p| -11] 02 11 14 16 19
S -22| -28 -21 -26 -31 -
3M EURIBOR p 01 o1 01 01 01 02
(v %) S 0,1 00 00 0,0 -01] -0,2
Kurz USD/EUR p| 1,26] 1,25 1,24 123 122| 1,21
(uroveri) s | 1,25 1,23 1,10 1,11 1,09| 1,10
Cena ropy Brent p| 898 91,1 92,3 931 93,5 93,8
(USD/barel) s | 77,1] 55,1 63,5 51,3 44,7] 352
a) ve stalych cenach
b) sezonné o¢isténo
) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 1V/2014
TaAB. 111.1.3

NAPLNENI PROGNOZY KLiCOVYCH VELICIN

Riist HDP byl v roce 2015 oproti prognéze rychlejsi,
dynamika mezd naopak zaostavala za predikci
(p — prognoza, s — skute¢nost)

IV/14] /15 11/15 11/15 1V/15] 1/16
3M PRIBOR p 04 04 04 04 04 04
(v %) S 03 03 03 03 03f 03
Kurz CZK/EUR p kurzovy zavazek pobliz 27 CZK/EUR
(uroveri) s | 276 276 274 271 27,1 27,0
Realny HDP & p 22 20 24 28 27| 30
(mzr. zmény v %) S 14 39 45 46 40 -
Nominalnimzdy® | p| 39 29 35 42 46| 48
(mzr.zményv%) | s| 18 22 33 38 39 -

a)
b)

sezonné o¢isténo

v podnikatelském sektoru




Pro rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky je
vedle progndzy dutlezité iposouzeni jejich rizik. V celém
rozhodném obdobi bankovni rada hodnotila bilanci rizik
progndz na horizontu ménové politiky bud’ jako protiinflacni
nebo vyrovnanou. S vyhodou zpétného pohledu lze fici, Zze se
naplnila vétSina identifikovanych rizik, pfiCemz v souctu
znatelné prevazovala protiinflacni rizika (zejména utlumeny
vyvoj cen v eurozéné a svétovych cen energetickych komodit,
pozdéji i posileni kurzu a sniZeni cen potravinaiskych komodit).
Pfimé promitani oslabeného kurzu koruny do inflace
prostiednictvim dovoznich cen doznélo, kurz ale nadale prispiva
k ristu domaci ekonomiky, ktery ptisobi smérem ke zvySovani
nakladi a navazné i spotfebitelskych cen. Inflacni cil je vSak
vlivem silnych zahrani¢nich nakladovych Soku jiz delsi dobu
vyrazné podstfelovan, kdyz se inflace nachdzi pod dolni hranici
toleran¢niho pasma cile. K tomu pfispiva i pomalejsi riist mezd
Vv doméci ekonomice.

V souhrnu se tak s dnesni znalosti jevi, Ze ménova politika
Vv obdobi od cervence 2014 do prosince 2015 méla byt jeste
vyrazné uvolnéng;jsi.

111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

V prvnim &tvrtleti 2016 doséhla meziroéni inflace v praméru
0,5 %, coz bylo o 0,4 procentniho bodu vice nez v pfedchozim
¢tvrtleti. Pfitom inflace zrychlila pouze vlednu (na 0,6 %),
zatimco V Unoru a bfeznu postupné zvoliovala (na 0,5 %, resp.
0,3 %; Graf I11.1.2). Na lednové zrychleni meziro¢niho ristu
spotiebitelskych cen mély vliv zejména vyssi regulované ceny
a zmirnéni meziro¢niho poklesu cen potravin a pohonnych
hmot. V unoru a bifeznu vSak do$lo k jejich opétovnému
prohloubeni, coz byl hlavni divod zminéného poklesu
dynamiky spotiebitelskych cen (Graf II1.1.3). Korigovana
inflace bez pohonnych hmot v lednu mirné zvolnila, coz bylo
dano zpomalenim riistu cen obchodovatelnych®® slozek pii
zhruba stagnaci ristu neobchodovatelnych® slozek. Nadale viak
nejvyraznéji prispivala ke zvySovani spotrebitelskych cen.

Piispévek zmén nepiimych dani Kk meziro¢nimu ristu
spotiebitelskych  cen  dosahl v prvnim  Ctvrtleti 2016
0,2 procentniho bodu. Souvisel s dopadem dvou harmonizaénich
uprav spotfebni dané na cigarety a tabak z ledna 2015 a z ledna
2016. Dopad téchto zmén do cenové hladiny ve vysi 0,1, resp.
0,2 procentniho bodu byl vzdy rozlozen do prvnich tii mésict
prislusného roku.

Ménovépoliticky relevantni inflace, tj. inflace bez primarniho
vlivu zmén nepfimych dani, v lednu mirn¢ zrychlila, v unoru
a bieznu pak postupné zpomalovala. V priiméru pfitom za prvni

25 Méteno meziroénim riistem indexu spotiebitelskych cen.

26 Ceny obchodovatelnych statkli zahrnuji ceny zbozi s vyjmkou potravin a pohonnych
hmot.

27 Ceny neobchodovatelnych statkii zahrnuji predevsim ceny sluzeb s vyjimkou
regulovanych cen.
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GRAF I11.1.2

INFLACE

Inflace za¢atkem roku 2016 mirné vzrostla, poté se
vSak opét sniZila

(meziro¢ni zmény v %)

4 -
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Spotrebitelské ceny
Ménovépoliticka inflace

GRAF I11.1.3

STRUKTURA INFLACE

Pokles cen pohonnych hmot a potravin byl vice nez
vyvaZovan korigovanou inflaci bez PH, regulovanymi
cenami a dopady zmén nep¥imych dani

(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech)

2 -
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Nepfimé dané v neregulovanych cenach
mmmm Ceny pohonnych hmot (PH)
Ceny potravin (véetné alkoholickych napojl a tabaku)
mmmm Regulované ceny
mmmm Korigovana inflace bez PH a potravin
Meziroéni riist spotfebitelskych cen (v %)

GRAF I11.1.4

SLOZKY INFLACE

Korigovana inflace v prvnim ¢tvrtleti 2016 zhruba
stagnovala, slabé riist zacaly regulované ceny, ceny
potravin a ceny pohonnych hmot dale klesaly
(mezirocni zmény v %, bez vlivu zmén nepfimych dani
s vyjimkou regulovanych cen)

6 - 20
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Korigovana inflace bez pohonnych hmot
Ceny potravin

Regulované ceny (prava osa)

Ceny pohonnych hmot (prava osa)




ctvrtleti 2016 doséhla 0,3 %, a nachdzela se tak vyrazn€ pod
cilem CNB, resp. pod dolni hranici jeho toleran¢niho pasma.

Regulované ceny v prvnim ctvrtleti 2016 zacaly meziro¢né
slabé rust (00,7%). Na tom se nejsilngji podilely ceny
elektrické energie a tepla pro domécnosti, rovnéz vodné a stocné
i ceny ve zdravotnictvi vykazaly kladny piispévek. Rist cen
v téchto polozkach byl naopak ¢asteéné kompenzovan poklesem
cen plynu pro domacnosti a cen v dopravé.

Meziroéni rast trinich cen”® méfeny &istou inflaci dosahl
v prvnim Gtvrtleti 2016 v praméru 0,2 %. V dynamice trznich
cen se odrazel zejména vyvoj cen potravin, které v lednu
zmirnily sviij mezirocni pokles, poté vSak ndsledovalo jeho
opétovné prohloubeni. Zaroven pokraoval propad cen
pohonnych hmot, ktery se vSak v priméru pon€kud zmirnil.
Korigovana inflace bez pohonnych hmot zhruba stagnovala
mirn€ nad 1% trovni (Graf 111.1.4).

Ceny potravin, napoji a tabaku Vv pribéhu prvniho Ctvrtleti
2016 celkoveé prohloubily svlij mezirocni pokles, v priméru se
snizily o 0,4 % (Graf 111.1.5). Jejich vyvoj byl piitom nadale
znacné rdznorody. Na jedné strané odrazel zrychlujici pokles
cen zemédélskych vyrobcl veetné pietrvavajiciho vlivu zruseni
kvot na produkci mléka v EU, na druhé strané pusobil vliv
loniského sucha. Nadale tak vyrazné klesaly ceny mléka,
mlécénych vyrobkil a masa, ceny pekarenskych vyrobki i fady
dalsich polozek. Rostly naopak ceny zeleniny, ovoce, ryb
a alkoholickych napoju (Graf 111.1.6).

Meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot se v prvnim Ctvrtleti
2016 v porovnani s koncem lofiského roku zmirnil, i tak vSak
dosahl v praiméru vyraznych -12,4 % (Graf I11.1.4). V cenach
pohonnych hmot se nadale odrazely nizké svétové ceny ropy
Brent i benzinu pfi meziro¢ni stagnaci kurzu CZK/USD.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot v lednu zpomalila,
Vv unoru i bieznu byl pak tento pokles slabé korigovan (na 1,3 %;
Graf I11.1.7). Tyto drobné zmény byly dany vyvojem cen
obchodovatelnych statkli, zatimco rdst neobchodovatelnych
statkli zhruba stagnoval. Celkov€ za prvni Ctvrtleti ceny
obchodovatelnych statkli zpomalily sviij meziro¢ni rlst ve
srovnani se zaveérem lonského roku, na cemz se podilelo vyrazné
protiinflaéni ptisobeni zahrani¢nich cen spolu s meziro¢nim
posilenim kurzu koruny wvi¢i euru. Ve vyvoji cen
neobchodovatelnych statklli se odrazel pokracujici rist domaci
ekonomické aktivity zejména v sektoru sluzeb a zlepSujici se
situace na trhu prace. Na rtstu cen neobchodovatelnych statki
se podilely pfedev§$im ceny kulturnich a rekreacnich sluzeb,
najemné, ceny stravovacich sluzeb a sluzeb spojenych
S provozem osobnich dopravnich prostiedkii, naopak klesaly
ceny v oddile posty a telekomunikace.

28 Nasledujici text popisuje vyvoj jednotlivych skupin trznich cen bez vlivu danovych
zmén.
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GRAF111.1.5

CENY POTRAVIN

Klesajici ceny zemédélskych vyrobcii i ceny
dovazenych potravin se projevily ve zrychleném
poklesu spotiebitelskych cen potravin

(meziroéni zmény v %)
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Ceny potravin (bez vlivu zmén nepfimych dani)
Ceny vyrobcu v potravinaiském pramysiu

Ceny zemédélskych vyrobcu (prava osa)
Dovozni ceny potravin a Zivych zvifat (prava osa)

GRAF I11.1.6

STRUKTURA VYVOJE CEN POTRAVIN, NAPOJU
A TABAKU V BREZNU 2016

Vyvoj cen potravin je nadale velmi riznorody
(velikost dlazdice — relativni véha ve spotfebnim kosi, barva
dlazdice — meziroéni zmény v %)
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Pozn.: Po zapocéteni vlivu zmén nepiimych dani by ceny tabakovych
vyrobki vzrostly meziro¢né o 2,4 %.

GRAF I11.1.7
KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH
HMOT

Korigovana inflace bez PH v prvnim &tvrtleti 2016
zhruba stagnovala, obé jeji slozZky byly nadale kladné
(meziro¢ni zmény v %)
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1112 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Pokles dovoznich cen se v pribéhu prvniho ctvrtleti 2016 dale
prohluboval. Za tim stdal trvajici propad cen energetickych
i neenergetickych surovin pri soucasném prechodu mezirocni
dynamiky dovoznich cen komodit s vyssim stupném zpracovaini
do zapornych hodnot. Nizsi ceny dovazenych vstupii se nasledné
odrazily vdalsim prohloubeni mezirocniho poklesu cen
prumyslovych vyrobcii. Ceny zemédélskych komodit se vratily do
mezirocniho poklesu vlivem zretelného utlumu ristu cen
rostlinné produkce pri pokracujicim vyrazném snizovani Cen
Zivocisnych produktii. Mezirocni rist cen stavebnich praci byl
nadale nevyrazny a jen mirne presahl 1 %. Ceny trznich sluzeb
pro podnikatelskou sféru zhruba stagnovaly.

111.2.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny prohloubily vuavodu letosniho roku svij
meziro¢ni pokles (na -5,8 % v tnoru; Graf I11.2.1), a navazaly
tak na klesajici trend ze druhé poloviny loniského roku. Propad
v dovoznich cenach byl pozorovan v pievazné veétsiné
sledovanych skupin. Ackoliv byl pokles dovoznich cen i nadale
nejvyznamnéji ovliviiovan vyrazné klesajicimi cenami ve
skupiné mineralnich paliv, za prohloubenim zaporné dynamiky
celého indexu stal vuvodu letosniho roku zejména nardst
negativnich pfispévkii dovoznich cen polotovari a komodit
S vy$8im stupném zpracovani (Graf 111.2.2).

Znatelné zaporny prispévek cen ve skupiné mineralnich paliv
se v unoru leto$niho roku mirn€ zvyraznil (Graf 111.2.2). To bylo
odrazem doc¢asného prohloubeni meziro¢niho poklesu ceny ropy
Brent (na -43 %; Graf 111.2.3) i svétovych cen zemniho plynu
(na-49,3 %). Vliv meziro¢né slabsiho kurzu koruny vuéi
americkému dolaru, ktery v pfedchozich mésicich ¢aste¢né
tlumil dopad poklesu svétovych cen energetickych surovin do
domacich cen, pfitom v unoru letosniho roku témét odeznél.
Vlivem téchto okolnosti se mezirocni pokles dovoznich cen
mineralnich paliv prohloubil pod uroven -30 %.

Mezirocné niz8i dovozni ceny byly v uvodu letosniho roku
zaznamendny 1 ve skupinach polotovary a neenergetické
suroviny. Do meziro¢niho poklesu piesly na prelomu lonského
a leto$niho roku také dovozni ceny potravin, tabaku a napoji.
| jejich pokles se v tinoru dale prohloubil. To bylo pfitom dano
vyvojem dovoznich cen potravin a zivych zvifat, naopak
dovozni ceny napoji a tabaku klesaly mirngji.

Také meziro¢ni dynamika dovoznich cen komodit s vy$§im
stupném zpracovani se na pielomu lonského a leto$niho roku
presunula do zapornych hodnot, a to jak ve skupiné dovazenych
stroju a dopravnich prostfedku, tak u primyslového spotiebniho
zbozi (na -0,9 %, resp. -2,5 % v noru). Vramci prvni
jmenované skupiny byl nicméné vyvoj dovoznich cen
diferencovany, kdyz dovozni ceny kancelaiskych stroji
a zafizeni nadale rostly (v tinoru meziro¢né o 0,7 %), zatimco
dovozni ceny stroji a =zafizeni uzivanych v primyslu se
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GrAFII1.2.1

DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Pokles dovoznich cen, cen primyslovych

i zemédélskych vyrobci v ivodu leto$niho roku
zesilil, ve stavebnictvi naopak ceny dale mirné rostly
(meziro¢ni zmény v %)
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DOVOZNi CENY

Pokradujici pokles dovoznich cen byl plosny, i kdyz
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GRAF I11.2.3

MINERALNI PALIVA A MAZIVA

Vyvoj cen dovaZenych mineralnich paliv odrazel
prohloubeni meziro¢niho propadu svétovych cen
ropy a zemniho plynu
(meziro¢ni zmény v %)

60 -

40 -
20
0,

-20 -

240 4

-60 -

1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16
Dovozni ceny mineralnich paliv a pfibuznych mat.
Ropa Brent
Zemni plyn
Kurz CZK/USD




opétovné snizily (o 1,4 %). Ve sméru vysSich dovoznich cen tak
pusobil jeding pokraCujici mezironi rist ve vahove
nevyznamné skupin€é zivociSnych oleji a tukli, i ten se vSak
V prvnich dvou mésicich letosniho roku zmirnil.

111.2.2 Ceny vyrobci
Ceny primyslovych vyrobcit

Mezirocni pokles cen primyslovych vyrobed se po dil¢im
zmirnéni na  prelomu loniského a  letosniho  roku
V pribehu prvniho ctvrtleti 2016 opétovné prohloubil (na -4,5 %
v bfeznu; Graf 1I1.2.4). Tento vyvoj byl nejvice ovlivnén
zménami cen dovazenych vstupd, ato predev§sim vyvojem
sveétovych cen ropy, ktery se do snizeni cen priamyslovych
vyrobctl promitl s tradi¢n€ kratkym zpozdénim.

Zesileni mezirocniho poklesu cen primyslovych vyrobcli bylo
nejzieteln€jsi U slouceného indikatoru cen vyrobcu energii
a sluzeb spojenych s vodou” (Graf I11.2.4). Bliz§i pohled do
jednotlivych odvétvi tohoto indexu piitom ukazoval znatelné
rozdily v ramci jeho jednotlivych slozek.

V odvétvich elektfina, plyn a para a klimatizovany vzduch,
kde jsou v lednu stanovené ceny vétsinou stabilni po cely rok,
doslo k vyraznému prohloubeni mezirocniho poklesu cen
vyrobcti na hodnoty pobliz -4 %. Vyrobni ceny v odvétvi
zasobovani vodou a sluZeb souvisejicich s odpadnimi vodami
od ledna znateln¢ zpomalily meziroéni rdst (na 0,5 %;
Graf 111.2.5). V odvétvi tézby a dobyvani se pocatkem roku
zietelné prohloubil meziroéni pokles cen vyrobctu (na -6,5 %
v bfeznu). Pti nizké vaze tohoto odvétvi vSak uvedend zména
slou¢eny indikator piili§ neovlivnila. Zesileni meziro¢niho
poklesu slou¢eného indikatoru bylo tedy i v prvnim ¢tvrtleti
2016 v rozhodujici mife ovlivnéno vyvojem cen v odvétvi koks
a rafinované ropné vyrobky. To odrazelo zejména piedchozi
docasné prohloubeni meziro¢niho propadu svétovych cen ropy.
V tfidéni podle hlavnich prumyslovych skupin se to projevilo
v prvnim Ctvrtleti 2016 prohloubenim poklesu cen energii
a pokracujicim poklesem cen meziproduktt (Graf I11.2.6).

V potravinaiském primyslu se meziro¢ni pokles cen v lednu
aunoru pohyboval na hodnotach ze c¢tvrtého Ctvrtleti 2015,
avSak v bfeznu se znatelné prohloubil (na -2,5%). V odvétvi
obecnych kovii a kovodélnych vyrobkii se mezirocni pokles
vyrobnich cen v prvnim étvrtleti 2016 rovnéz dale zvyraznil (na
-5,8% vbteznu). Ve srovnani se zavérem lonského roku
zaznamenaly vyrazn€jSi pokles i ceny vyrobcl dopravnich
prostiedkt (v bieznu o 2,2 %).

29 CSU od kvétna 2015 nepublikuje samostatné idaje o cenach vyrobeti v odvétvi koks
a rafinérské ropné produkty. Z tohoto divodu je v Grafu I11.2.4 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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GRAF111.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Plosny pokles cen priumyslovych vyrobcii se v prvnim
étvrtleti 2016 opét mirné prohloubil
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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CENY ENERGIi A SLUZEB SOUVISEJiCiCH
S VODOU
Pokles cen elektrické energie se prohloubil a riist
cen sluZeb spojenych s vodou zpomalil
(meziroéni zmény v %)
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GRAF I11.2.6

CENY VYROB,C(’I PODLE HLAVNICH
PRUMYSLOVYCH SKUPIN

Pokles cen energii se vyrazné prohloubil, ceny klesaly

i ve vSech dalSich skupinach
(meziro¢ni zmény v %)
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V souhrnu v prvnim ¢tvrtleti 2016 pokracoval vyrazny pokles
cen vyrobci ve zpracovatelském pramyslu (v bieznu
04,6 %). Ktomuto vyvoji piispély nejen nizsi svétové ceny
ropy atrvajici pokles cen vyrobct v efektivni eurozoné, ale
i mirné meziro¢ni posileni kurzu CZK/EUR.

Ceny prumyslovych vyrobct v prvnim ctvrtleti 2016 klesaly
rychleji v porovnani s prognézou z 1. SZ, a to zejména vlivem
vyraznéj§iho nez ocekavaného poklesu cen vyrobcl ve
zpracovatelském primyslu. Aktudln€ pozorovany vyrazny
propad cen prumyslovych vyrobcti bude podle nové prognézy
pokrac¢ovat i ve druhém Ctvrtleti 2016. Od tietiho &tvrtleti se pak
bude pokles vyrobnich cen v primyslu postupné zmirfiovat, coz
je dano ptedpokladem o vyvoji cen ropy, benzinli i cen vyrobct
Vv efektivni eurozong. Navrat k mezirocnimu riistu cen vyrobcil
V prumyslu prognoéza ocekdvd na zacatku roku 2017
(Graf SZ111.2.1). To bude odrazet zejména obnoveni ristu
vyrobnich cen veurozéon€é i vyvoj cen ropy. V pruméru se
V pfistim roce ceny primyslovych vyrobcl zvysi o 1,2 %, kdyz
proti rychlejsSimu ristu cen vyrobcl bude pulisobit posileni
ménového kurzu po ocekavaném ukonceni kurzového zavazku
Vv poloviné pfistiho roku. Oproti minulé predikci predpoklada
nova prognoéza nizsi dynamiku cen prumyslovych vyrobct na
celém horizontu s vyjimkou prvni poloviny roku 2017, kdy je
aktualni prognéza bud’ o néco vyssi €i zhruba shodna.

Ceny zemédélskych vyrobcit

Po kratkém oziveni cenového rastu ve ctvrtém ctvrtleti 2015
zaCaly ceny zemédélskych vyrobcii od pocatku letosniho roku
opét meziro¢né klesat (0 4,6 % Vv bieznu). Za tim stalo zietelné
utlumeni rdstu cen v rostlinné vyrobé z 10% tempa v zaveru
lofiského roku na bfeznovych 0,6 %. Do meziro¢niho poklesu
pritom piesly ceny vétSiny obilovin, naopak nadale vyrazné
rostly ceny brambor a Cerstvé zeleniny, rist cen v ostatnich
skupinach se zmirnil. V zivocisné vyrobé pokracoval vyrazny
cenovy pokles, ktery se oproti predchazejicimu obdobi jen
nepatrné prohloubil (na-9,9 % v bteznu). K tomu pfispival
predevsim stale vyrazny pokles cen mléka. Zreteln¢ klesaly
i ceny vétSiny dalSich produkti v této skuping s vyjimkou skotu.

Tento vyvoj ovlivnilo nékolik faktori. V ptipadé produktd
rostlinné vyroby pilisobil na zvolnéni ristu cen kromé
nadprimérné urody v lonském roce i priznivy vyhled svétové
produkce pro leto$ni rok spojeny pii ocCekavaném poklesu
sveétového agrarniho obchodu s dalSim nardstem svétovych
zasob. To vedlo k dalSimu snizeni cenové hladiny produktt
rostlinné vyroby, resp. k udrzeni cen na velmi nizké urovni.
Liberalizace trhu s mlékem v EU v lofiském roce pfispéla
v kombinaci s pokracovanim odvetnych obchodnich sankci ze
strany Ruska k udrZeni poklesu cen mléka a vepfového masa.
Na pokles domacich cen zemédélskych produkti piisobilo
rovnéz meziro¢ni posileni ménového kurzu koruny.

Nova prognoéza cen zemédélskych vyrobcl ocekava v celém
prabéhu letosniho roku jejich meziro¢ni pokles (v priméru
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GRAFSZI11.2.1

PROGNOZA CEN PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Aktualni pokles cen vyrobci a jejich prognézovany
jen pozvolny navrat k ristu je vyrazné ovlivnén
vyhledem nizkych cen komodit a utlumeného vyvoje
cen vyrobcii v efektivni eurozoné

(meziro¢ni zmény v %, vybrana odvétvi)
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CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Se znatelnym zmirnénim ristu cen v rostlinné vyrobé
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02,7%), a to zejména kvili vyraznému poklesu cen
zemédélskych vyrobka z pocatku letosniho roku a vyhledu jen
nepatrné rostoucich cen klicovych zemédélskych komodit na
svetovych trzich pro letosni rok pii predpokladaném stabilnim
kurzu koruny (Graf SZ 111.2.2). K oziveni meziro¢niho ristu cen
tak dojde az v roce 2017. Vliv rostouciho vyhledu cen komodit
na svétovych trzich ale bude od druhé poloviny roku 2017
¢astecné tlumen nominalnim posilovanim kurzu koruny. Oproti
1.SZ22016 se progndéza piehodnocuje pro letosni rok
protiinflacnim smérem, pro vétSinu roku 2017 je to vlivem
srovnavaci zékladny naopak. Na snizeni predikce pro letosni rok
maji vliv niz8i domaci i zahrani¢ni pozorovana data a nizsi trzni
vyhledy cen agrarnich komodit.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

V prvnim ctvrtleti 2016 pokracoval dosavadni mirny meziro¢ni
rist cen stavebnich praci, a to slabé nad 1 % (Graf 111.2.8).
Ceny materiali a vyrobkil spotiebovavanych ve stavebnictvi se
vSak dale mezirocné snizovaly (o 1,7 % v bieznu).

Ceny trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru pocatkem roku
2016 navazaly na jen mirny meziro¢ni pokles z ptedchozich
Ctvrtleti. V bfeznu se pak pokles téchto cen zastavil
(Graf 111.2.8). To ukazuje na celkové utlumeny cenovy vyvoj
Vtéto oblasti, kdyz rist cen prevySujici tUroven 3 %
zaznamenalo pouze odvétvi architektonickych a inzenyrskych
sluzeb.
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GRAFSZ111.2.2

PROGNOZA CEN ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Prognoza ocekava rist cen zemédélskych vyrobcii az
v roce 2017
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GRAF I11.2.8

CENY STAVEBNICH PRACI A TRZNICH SLUZEB
PRO PODNIKATELSKOU SFERU

Riist cen stavebnich praci se udrZoval mirné nad
1 %, ceny trznich sluZeb v bfeznu stagnovaly
(meziro¢ni zmény v %)
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111.3 POPTAVKA A NABIDKA

Mezirocni rust realného hrubého domaciho produktu ve ctvrtém
étvrtleti 2015 zvolnil na 4 %. Na mezirocnim riistu produktu se
opétovné podilely zejména hruba tvorba kapitalu a spotreba
domacnosti. Kladné ale prispél po delsi dobé také cisty vyvoz.
Na strané nabidky rust hrubé pridané hodnoty rovnéz zpomalil.
Opétovne knemu prispely zhruba stejnou mérou primysl
a sluzby. Vykon ekonomiky se nachazel lehce pod potencialem.

111.3.1 Domaci poptavka

Nadale vyrazny meziro¢ni rust hrubého domaciho produktu
(Graf I11.3.1) byl tazen domaci poptavkou. Jeji meziro¢ni
dynamika vSak ve Ctvrtém Ctvrtleti znatelné zpomalila. K rustu
domaci poptavky prispély opétovné zejména fixni investice
a spotieba domacnosti (Graf I11.3.2). Kladné, avSak v o poznani
men$i mife prispéla také spotfeba vlady. Vykazany piispévek
zmény Stavu zasob byl nepatrné zaporny.

Koneénda spotieba

Ve c¢tvrtém cCtvrtleti 2015 pokracoval znatelny meziro¢ni rast
realnych vydaji domacnosti na konefnou spotiebu (2,9 %;
Graf I11.3.3). Obdobny rist spotfeby domacnosti jako
v piedchozim ctvrtleti byl opétovné dosazen pii niz§im ristu
hrubého disponibilniho dichodu, coz se projevilo dil¢im
meziro¢nim snizenim miry uspor.

Meziro¢ni rast nominalniho hrubého disponibilniho diichodu,
ktery je hlavnim zdrojem financovani spotiebnich vydaji
domacnosti, ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 mimé  zrychlil
(0 0,2 procentniho bodu na 2,2 %; GrafII1.3.3). Jeho realna
kupni sila se tak pii nepatrném poklesu deflatoru spotieby
domacnosti zvysila o 2,3 %. Nominalni objem mezd a plati
mirn¢ zpomalil svij meziro¢ni rist (na 4,5 %), pii svém témef
60% podilu na disponibilnim dichodu nicméné opét vyznamné
ptispél k jeho meziroéni dynamice (Graf 111.3.4). V ponékud
vétsi mife nez v predchozim Ctvrtleti ptispély kladné také
socialni davky a ostatni transfery. Naopak ve sméru niz$iho
ristu hrubého disponibilniho dichodu ptsobil vyrazné zaporny
prispévek placenych dani a socialnich pfispévki, ktery odrazel
rostouci zdanitelné pfijmy domacnosti. Pokracoval meziro¢ni
pokles ptijmi podnikatelti i dichodu z vlastnictvi.

Mira tspor® domacnosti se ve&tvrtém Gtvrtleti 2015
meziroéné snizila (o 0,7 procentniho bodu na 12,9 %). Rust
spotfebitelskych uvért ptitom zrychlil a pfispival k financovani
ristu spottebnich vydaji domacnosti (viz kapitola IIL5).

Rist spotiebnich vydaju se i ve cCtvrtém étvrtleti 2015
realizoval ve vSech sledovanych skupinach (Graf 111.3.5). Na
rozdil od ptedchozich Ctvrtleti vSak k rdstu spotieby domacnosti

30 podle sezonné neocisténych tdaji
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GrAFI11.3.1

HRUBY DOMACI PRODUKT

Meziro¢ni rist HDP ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015
zpomalil

(meziro¢ni a mezitvrtletni zmény v % ve stalych cenach,
sezonné ocisténé udaje)
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STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K riustu HDP prispéla opét zejména hruba tvorba
fixniho kapitalu a spoti‘eba domacnosti, kladny
prispévek mél po delsi dobé také Cisty vyvoz
(pfispévky v procentnich bodech k meziro¢ni zméné v %,
sezonné ociténé tidaje)
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GRAF I11.3.3

VYDAJE DOMACNOSTi NA SPOTREBU

Spotieba domacnosti rostla nadale rychleji nez hruby
disponibilni diichod

(meziro¢ni zmény v %, sezonné neocisténé udaje)
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prispélo dominantné zvySeni vydaji na predméty kratkodobé
spotieby, zatimco piispévek ostatnich slozek se snizil,
nejvyraznéji v piipadé sluzeb.

Podle poslednich dostupnych mési¢nich indikatoria pokracoval
v lednu a unoru leto$niho roku vyrazny meziro¢ni rust sezonné
ocisténych maloobchodnich trzeb, a to jak v motoristickém
segmentu, tak ve zbytku maloobchodu. Také indikator
spotiebitelské ditvéry dale vzrostl, lednové historicky nejvyssi
hodnoty se vSak v nasledujicich dvou mésicich jiz neopakovaly
(Graf 111.3.6).

Meziro¢ni rust realnych vydaji vladniho sektoru na kone¢nou
spotiebu ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015 vyrazné€ zpomalil (na 1,8 %
ze 4,5% v predchozim Cctvrtleti), coz bylo zplsobeno
kratkodobé niz$imi vydaji ve zdravotnictvi. Kladny piispévek
spotiteby vlady k meziro¢nimu ristu hrubého doméciho
produktu se tak snizil na 0,3 procentniho bodu (Graf I11.3.2).

Investice

Mezirocni rist fixnich investic byl ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015
i nadale vyrazny (7,8 %), ve srovnani s predchozim ¢tvrtletim
vSak jiz mirné zpomalil. Vykazané zpomaleni pfitom bylo
tlumeno jednorazovym ucetnim vlivem pronajmu letound
Gripen, jenz se na rastu fixnich investic podilel témér
4 procentnimi body.

K ristu investiéni aktivity piispél® dominantn& rést fixnich
investic sektoru vlady (o vice nez 40 %; Graf 111.3.7). Vladni
investice byly ve zvySené mife smérovany do strojui a zafizeni,
coz bylo disledkem vySe uvedeného zachyceni prongjmu
letountt Gripen. Piispévek investic do budov a staveb se ve
srovnani s tfetim Ctvrtletim 2015 snizil, coZ odrazelo odeznivani
vlivu docerpadvani prostfedkd ze strukturalnich fond EU
minulého programového obdobi (Graf 111.3.8).

V piedchozich ¢tvrtletich vyznamny piispévek investic sektoru
nefinanénich podniki v zavéru loniského roku plné odeznél. To
bylo disledkem soubéhu meziro¢niho poklesu investic ve
v&t§ing odvétvi zpracovatelského pramyslu® a pokracujiciho
ristu  investic v odvétvich obchodu a sluzeb. Podle
konjunkturnich ukazatela CSU pfesto nefinanéni podniky
vnimaji o¢ekavany budouci vyvoj poptavky i nadale pozitivné.
Stejny obrazek poskytuji také posledni vysledky Setieni CNB
a Svazu primyslu a dopravy za prvni ctvrtleti 2016, dle kterych
nefinanéni podniky vidi pokracujici rtst investic v horizontu
Sesti 1 dvanacti mésica.

Investice sektoru domacnosti rostly ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015
jen zanedbatelné (o 0,3 %, Graf I11.3.7). Rust investic do obydli,

31 podle sezonné ocisténych udaju ve stalych cenach

32 podle sezonné neodisténych Gdaji ve stalych cenach

33 Kladny meziroéni rist investic si i nadale udrzel automobilovy, chemicky
a farmaceuticky pramysl.
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GRAF I11.3.4

DISPONIBILNI DUCHOD

K rustu disponibilniho dichodu prispél objem mezd
a plati, socialni davky a ostatni transfery, vyrazné
protismérné pisobily dané a socidlni prispévky
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, bézné
ceny, sezonné neocisténé udaje)
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GRAF I11.3.5

STRUKTURA SPOTREBY DOMACNOSTI

Spotiebni vydaje domacnosti rostly i nadale ve vSech
kategoriich, nejvétsi prispévek zaznamenaly vydaje
na piredméty kratkodobé spotieby

(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, stalé
ceny, sezonné& neoCisténé udaje)
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GRAF I11.3.6

INDIKATORY DUVERY

Diivéra spoti‘ebiteli i podnikatelii se nachazi stale na
vysokych hodnotach
(prameér roku 2005 = 100)
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které jsou vyznamnou slozkou celkovych fixnich investic
domacnosti, se nicméné drzel pobliz 5 % (Graf 111.3.9). Vybrané
indikatory pfitom stile naznacuji dal$i mozny nartst investic
domacnosti do obydli. Divéra domacnosti v piiznivy budouci
vyvoj ekonomiky a zaméstnanosti se nachdzi pobliz historicky
nejvyssich hodnot. Podminky financovani investic do obydli
zustavaji priznivé a jsou doprovazeny vysokym ristem novych
hypote¢nich uvért (viz kapitola I11.5.2) a zvySujicimi Se cenami
nemovitosti (viz kapitola II1.5.7). Vyrazn€é zrychlil také
meziro¢ni rast poctu zahdjenych staveb bytl (na 15,5 %).

Zatimco vprvni polovin€ roku 2015 prispéla mezirocni
dynamika stavu zasob vyrazné ke zrychleni ekonomické
aktivity, ve Ctvrtém Ctvrtleti byl jeji prispévek mirné zaporny
(Graf 111.3.2). Pokracoval nicméné narist zasob materialu
a zbozi v odvétvich zpracovatelského primyslu a obchodu.

111.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve &tvrtém Gtvrtleti 2015 se Eisty vyvoz zboZi a sluzeb® po
ctyfech Ctvrtletich mirného meziroéniho poklesu zvysil
(05,9 mld. K¢; Graf 111.3.10), a prispél tak po roce a pil K ristu
HDP (v rozsahu 0,6 procentniho bodu). Meziroéni rust ¢istého
vyvozu byl disledkem vyvoje bilance sluzeb, jejiz prebytek se
treti Ctvrtleti v fadé zvySoval. Rust prebytku sluzeb byl nicméné
castecné vyvazen poklesem piebytku bilance zbozi ve stalych
cenach. Meziro¢ni zvySeni Cistého vyvozu bylo spojeno
Smirnym pfedstihem rdstu vyvozu pred ristem dovozu
(00,2 procentniho  bodu; Graf 111.3.10), pfi¢emz meziro¢ni
dynamika celkového obchodniho obratu dale mirné zpomalila.

Rust celkového vyvozu pokracoval obdobnym tempem jako
v pfedchozich tfech étvrtletich (7,2 %). Nepatrné zvyseni tempa
ristu vyvozu oproti piedchozimu ¢tvrtleti odrazelo jen velmi
mirn¢€ zrychlujici dynamiku vnéj$i poptavky v zemich naSich
hlavnich obchodnich partnerii. Ve sméru zrychleni celkového
vyvozu puasobila vyssi dynamika vyvozu zbozi, zatimco ridst
vyvozu sluzeb ve srovnani s pfedchozim ¢tvrtletim zpomalil.

Celkovy dovoz meziroéné¢ vzrostl 07 %, pricemz jeho
dynamika tfeti Ctvrtleti v fadé zpomalovala. Zmirnéni dynamiky
dovozu souviselo s vyvojem celkové domaci poptavky, ktera po
ttech ctvrtletich rychlého ristu znatelné zpomalila. Ke
zpomaleni celkového dovozu ptispélo jak zmirnéni ristu dovozu
zbozi, tak prohloubeni poklesu dovozu sluzeb. V ramci dovozu
zbozi pfitom nejrychleji rostly dovozy pro kone¢nou spotiebu.

cvvr

Naopak nejniz§i dynamiku zaznamenal dovoz pro mezispotiebu.
111.3.3 Nabidka

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2015 doslo ke zpomaleni meziro¢niho
tempa ristu hrubé p¥idané hodnoty ve stalych cenach®

34 v cenach roku 2010, sezonné o¢isténo
35 sezonné ocisténo

35/74

GRAF I11.3.7

INVESTICE PODLE SEKTORU

K rychlému ristu fixnich investic prispél pievazné
sektor vlady

(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, stalé
ceny, sezonné neoCisténé udaje)
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GRAF 111.3.8

TVORBA FIXNiHO KAPITALU

K rustu fixniho kapitalu prispély nejvice investice do
stroju a zatizeni

(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech, stalé
ceny, sezonné neoCisténé udaje)
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GRAF I11.3.9

INVESTICE DO OBYDLI

Dynamika ristu investic do obydli se nezménila,
vyrazné v§ak zrychlil rast zahajenych staveb byti
(meziroéni zmény v %)
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(0 0,6 procentniho bodu, na 3,6 %; Graf111.3.11). K tomu
prispél predevs§im zpracovatelsky primysl, jehoz kladny
prispévek se ve ¢tvrtém Ctvrtleti snizil (o 0,5 procentniho bodu).
Pokles ptispévku zpracovatelského pramyslu ziejmée souvisel se
zpomalenim rastu investic a s jednorazovymi vypadky produkce
v nékterych odvétvich. Pozitivné na tvorbu hrubé ptidané
hodnoty naopak nadale ptisobila zahrani¢ni poptavka.

Z pohledu ostatnich sektori ekonomiky vzrostla mezirocné
hruba ptidana hodnota ve vSech odvétvich s vyjimkou odvétvi
tézby, vyroby a rozvodu energii. Toto odvétvi navic svij
zaporny prispévek z minulého ctvrtleti dale lehce prohloubilo.
Mirny narast piispévku ke tvorbé hrubé piidané hodnoty
naopak vykazalo stavebnictvi a odvétvi obchodu, pohostinstvi
a dopravy.

Se zpomalujicim ristem hrubé piidané hodnoty ve Cctvrtém
ctvrtleti 2015 korespondovalo také zpomaleni ristu priamyslové
produkce® (o 3,3 procentniho bodu na 2,6 %), které bylo
tazeno zejména zpomalenim vyroby ve zpracovatelském
prumyslu (na 4,1 %). Na tomto zpomaleni se podilelo vyznamné
odvétvi vyroby chemickych latek a chemickych piipravkd,
odvétvi vyroby zakladnich kovii, hutniho zpracovani
a slévarenstvi a odvétvi opravy a instalace strojii a zafizeni.
Z pohledu uziti se meziro¢né zvysila dynamika primyslové
produkce slouzici pro investice (na 6,2 %) a pro dlouhodobou
spotfebu (na 9,7 %). Naopak ke zpomaleni riistu doslo v pfipadé
produkce pro mezispottebu (na 2,8 %). Mezirocni rist
pramyslové produkce slouzici pro kratkodobou spotfebu zlstal
v porovnani se tietim ¢tvrtletim nezménén (7,5 %).

Podle dostupnych mési¢énich indikatori sezonné ocisténa
pramyslova produkce ve stalych cendch v lednu sviij rust
meziroéné zrychlila (na 3,7 %; Graf 111.3.12) a naopak v tinoru
zpomalila (na 1,4 %). Trzby z primyslové &innosti®’ v lednu
meziro¢né poklesly (o 1,7 %), nicméné v Gnoru jiz opét rostly
(02,8 %). K obnoveni celkového rustu trzeb piispél opétovné
vysoky rust trzeb z pfimého vyvozu pii sou¢asném zpomaleni
mezirocniho poklesu domacich trzeb. Vyvoj novych zakazek
Zledna a unora 2016 pfitom naznacuje budouci meziro¢ni
zpomaleni primyslové produkce (GraflIll.3.13). Doslo
k vyraznému atlumu ristu pramyslovych zakazek ze zahranici
a naopak ke zmirnéni poklesu domacich zakazek.

Podle dubnovych vysledkii konjukturniho Setfeni CSU doslo
k dalsimu mirnému poklesu poétu primyslovych podnikd, které
oznalily nedostateCnou poptavku za hlavni bariéru ristu
(Graf 111.3.14). Pocet prumyslovych podniki, které za hlavni
bariéru ristu povazuji nedostatek zaméstnancti, haopak vzrostl
na nejvyssi hodnotu od roku 2011. Mirné se zvysil také pocet
podnikii, jeZ neciti zadné omezeni ve vztahu kbudoucimu
rozvoji. Vyuziti vyrobnich kapacit v prumyslu se v dubnu

36 sezonng o¢isténo
37 v béznych cenach, sezonné neocisténo
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GRAF 111.3.10

VYVOZ A DOVOZ

Riist obchodniho obratu ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015
dale mirné zpomalil, ¢isty vyvoz se v§ak meziro¢né
zvysil

(meziro¢ni zmény v % a v mld. K¢, stalé ceny, sezonné ocisténé
udaje)
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GRAF 111.3.11

PODILY ODVETVI NA RUSTU HPH

Ke zpomaleni ristu hrubé pfidané hodnoty piispél
predevsim niZsi prispévek zpracovatelského
prumyslu

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech)
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GRAF 111.3.12

PRUMYSLOVA PRODUKCE

Pi‘es mirné zpomaleni ziistava primyslova produkce
i vyuziti vyrobnich kapacit na vysokych hodnotach
(bazicky index, rok 2010 = 100)
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opétovn¢ zvySilo a nadale se pohybovalo na vysokych
hodnotach.

Stavebni produkce® ve Gtvrtém &tvrtleti 2015 sviij riist vyrazné
zpomalila (o0 6,2 procentniho bodu na 1,5 %), a to ptredevsim
v souvislosti sjiz zmifiovanym odeznivanim vlivu &erpani
evropskych fondu. Rist produkce v inzenyrském stavitelstvi
vyrazn¢ zvolnil (o 10,2 procentniho bodu). Zaroven doslo
k prohloubeni  poklesu produkce pozemniho stavitelstvi
(0 2,8 procentniho  bodu). Podle poslednich mési¢nich
indikdtort stavebni produkce v lednu a v unoru piesla do
mezirocniho poklesu pfi nadale zpomalujicim inZenyrském
stavitelstvi a klesajici produkci v pozemnim stavitelstvi.
Mezirocni riist poctu vydanych stavebnich povoleni byl v lednu
a unoru ve srovnani s predchozim obdobim niz§i, nicméné
orientani hodnota téchto povoleni zaznamenala vyrazny
meziro¢ni narust (v lednu o 45,5 %, v tinoru o 16,2 %).

Mezinarodni srovnani ekonomického sentimentu naznacuje
mirny pokles souhrnného indikatoru divéry Ceské republiky
V pribéhu tnora a bfezna 2016. Ten piesto ziistava na vysoké
urovni a z dlouhodobégjsiho pohledu jde jen o mirnou korekci
dosud maximalnich hodnot (Graf II1.3.15). Obdobny vyvoj je
mozné pozorovat v piipadé Némecka, respektive v ramci celé
Evropskeé unie.

111.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

Potencialni produkt rostl ve Cctvrtém Ctvrtleti 2015 podle
Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce meziroéné o 2,4 %
(Graf I11.3.16). Ptes znatelny rist ekonomické aktivity ziistala
mezera vystupu i nadale zaporna (na -0,9 % z potencialniho
produktu; GrafI11.3.17). Na horizontu prognézy bude
potencialni produkt podle produkéni funkce meziro¢né rust
stabilnim tempem pfiblizn¢ na aktualni Grovni. Dojde pfitom
k odeznéni vlivu zvySujici se zaméstnanosti, ktery bude
kompenzovan narGstem prispévku souhrnné produktivity.
Prispévek kapitalu ztistane stabilni. Zaporna mezera vystupu se
bude v pribéhu roku 2016 pozvolna uzavirat, k jejimu plnému
uzavieni by v§ak mélo dojit az v prvni poloving roku 2017.

Mirné vyssi tempo rlstu potencialniho produktu (na wrovni
2,5 %) indikoval pro Ctvrté ctvrtleti 2015 alternativni odhad
pomoci HP filtru®. Podle této metody piesla mezera vystupu
do lehce kladnych hodnot jiz v prube€hu minulého roku, a to
v disledku vysokého ristu HDP. Na progndze se pak bude
pohybovat v blizkosti nuly.

Jesté vysSi rhst potencialniho produktu nazancuje pro Ctvrté
Ctvrtleti 2015 metoda Kalmanova filtru (mezirocné o 3 %).
Rist potencialniho produktu by se v§ak m¢l v tomto pfipadé na

38 ve stalych cenach, sezonné o¢isténo
39 V odhadu pomoci HP filtru byl pouzit koeficient A = 1600.
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GRAF 111.3.13

NOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY

Riist novych priumyslovych zakazek dale zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.3.14

BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv nedostate¢né poptavky jako bariéry rustu
primyslové produkce dale mirné poklesl, vzrostl
naopak vyznam nedostatku zaméstnanci

(v %)

1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16
® Nedostate¢na poptavka
Nedostatek materialu/zafizeni
Ostatni

® Nedostatek zaméstnancl
®Finanéni problémy
B Nejsou

GRAF 111.3.15

EKONOMICKY SENTIMENT

Diivéra v ¢eskou ekonomiku i ekonomiku EU zistava
nadale vysoka, i kdyZ se mirné snizila

(dlouhodoby primér = 100, sezonné o¢isténé Gdaje, zdroj:
Eurostat)
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horizontu prognozy opét mirné snizit. Podobn¢ jako u produkéni  Grar111.3.16

funkce bude mezera vystupu v leto$nim roce mirné zaporna

o1~ . POTENCIALNI PRODUKT
a v prabéhu roku 2017 se uzavre.

Tempo ristu potencidlniho produktu se ve ¢tvrtém
¢tvrtleti 2015 dle v§ech metod nachazelo nad 2 %
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.3.17

MEZERA VYSTUPU

Ceska ekonomika se p¥ibliZila ke svému potencialu
(v % z potencialniho produktu)
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1114 TRH PRACE

Viivem pokracovani silného hospodarského ristu se situace na
trhu prace i ve ctvrtém ctvrtleti 2015 dale zlepsovala. Celkova
zaméstnanost i pocet zaméstnancii po prepoctu na plné uvazky
se dale mezirocné znatelné zvysily, coz pri jen mirném ndriistu
pracovni  sily vedlo k dalsimu sniZeni obecné miry
nezaméstnanosti. Podil nezaméstnanych osob klesal i v pritbehu
prvntho ctvrtleti letosniho roku. Mezirocni riist primerné mzdy
ve ctvrtem cCtvrtleti 2015 slabé zrychlil. Pri urychleni mezirocni
dynamiky sezonné neocisténé ekonomické aktivity vykazala
narodohospodarska produktivita prace rychlejsi tempo riistu nez
v predchozim ctvrtleti a mzdova ndrocnost produktu setrvala na
urovni predchoziho roku.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2015 pokradoval robustni rist celkové
zaméstnanosti (mirné nad 1%; Graf [11.4.1). Ten byl dan
zvySenim poctu zaméstnanct, zatimco pocet podnikatell setrval
Vv meziro¢nim poklesu.

Z hlediska jednotlivych sektorti ekonomiky se na meziro¢nim
nartistu zaméstnanosti ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015 nejvice podilel —
na rozdil od predchoziho d&tvrtleti — sekundarni sektor
(Graf I11.4.2).  Obnoveni  rychlého  meziro¢niho  ristu
zaméstnanosti v tomto sektoru (na hodnoty z prvni poloviny
minulého roku) bylo spojeno pfedevsim s rychlej§im rtstem
zamgéstnanosti v prumyslu, a to zejména ve zpracovatelském.
Podle poslednich udaju za leden aunor se evidenéni pocet
zam@stnanci®® v primyslu dale meziroéné zvysoval (o 3,6 %
v obou mésicich). Naopak ve stavebnictvi doslo pouze ke
zmirnéni poklesu zaméstnanosti. Eviden¢ni pocet zaméstnanci
ve stavebnictvi se nasledné snizoval i vlednu a unoru 2016
0 vice nez 2 %.

V ramci terciarniho sektoru ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015 znatelné
zpomalil rdst zaméstnanosti v trznich sluzbach pii zhruba
stabilnim  ristu  zaméstnanosti v netrznich  sluzbach
(Graf 111.4.2).  Vramci trznich sluzeb pokracoval rust
zaméstnanosti v obchodu, avSak vyrazné pomalejSim tempem.
Vyznamny byl také prispévek odvétvi dopravy a skladovani
i profesni a védecké ¢innosti. Setrvani piispévku netrznich
sluzeb na hodnotach pobliz téch z minulého Cctvrtleti bylo
vysledkem navySeni zaméstnanosti ve vzdélavani a kultufe,
které vSak bylo ve velké mife kompenzovano prohloubenim
poklesu poétu zaméstnanych ve vefejné spravé a obrang.

V primarnim  sektoru  vyrazny rdst  zaméstnanosti
z ptedchozich ctvrtleti znatelné zpomalil. Pfi jeho nizké vaze byl
prispévek tohoto sektoru k ristu celkové zaméstnanosti pomérné
slaby.

40 Jedna se o podniky s 50 a vice zamé&stnanci, bez agenturnich zameéstnancti.
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GrAFI11.4.1

INDIKATORY TRHU PRACE

Ruiist celkové zaméstnanosti i poctu zaméstnanci

prepocteného na plné uvazky pokracoval
(meziro¢ni zmény v %)
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Pridmeérna nominaini mzda v podnikatelské sféfe
Prepocteny pocet zaméstnancl

Pocet zaméstnanych osob

Nominalni jednotkové mzdové naklady

GRAF I11.4.2

ZAMESTNANOST PODLE ODVETVi

K riistu zaméstnanosti nejvyznamnéji prispél
prumysl, znatelné nizsi prispévek vykazaly trZni
sluzby

(ptispévky v procentnich bodech k meziro¢ni zméné€, vybrana
odvétvi, zdroj: VSPS)
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GRAF 111.4.3

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Riist po¢tu zaméstnanci byl doprovazen mirnym
zkracenim primérné délky ivazku na zaméstnance
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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Robustni rist ekonomické aktivity vedl ve Ctvrtém Etvrtleti 2015
Kk pokracujicimu meziro¢nimu zvySovani poctu zaméstnanci
prepocteného na plné uvazky tempem jen slabé pod 2 %
(Graf I11.4.3). Tento vyvoj byl, stejné jako v piedchozich
ctvrtletich, dan predev§im vyvojem ve zpracovatelském
pramyslu. Vyznamny byl i ptispevek obchodu
a administrativnich a podptrnych ¢innosti, kde doslo ke zvySeni
poctu agenturnich zameéstnancl. V nepodnikatelské sféfe
pokracoval rtst prepocteného poctu zaméstnancii ve vetejné
spravé a obran¢ iV odvétvi vzdeladvani, zatimco ve zdravotni
a socidlni péci se od zacatku roku 2015 mezirocné¢ snizoval.
V souhrnu navézal vyvoj pfepocteného poctu zaméstnancti ve
ctvrtém cCtvrtleti 2015 na predchozi obdobi a byl tazen vyhradné
ristem poctu zameéstnancl pii dalSim mirném zkracovani
pramérné délky uvazku na zaméstnance.

Vlivem pokracujiciho zvySovani zaméstnanosti se obecna mira
nezaméstnanosti’' ve &tvrtém &tvrtleti 2015 dale snizila (na
4,6 %; Graf I11.4.4). Podle mé&si¢nich dat se nicméné tento trend
v lednu atnoru v podstaté =zastavil. Mira ekonomické
aktivity”® se pohybovala pobliz historicky nejvyssich hodnot
(kolem 74 % po sezonnim o¢isténi) a jeji dalsi rast se podle
mesicnich dat realizoval i v prvnim Cctvrtleti 2016. Podil
nezaméstnanych osob*® pokracoval v postupném sniZovani
(MPSV; Graf 111.4.4). Pti soub&hu pokracujiciho poklesu poctu
dosazitelnych uchaze¢li o zaméstnani registrovanych na tfadech
prace a mirného poklesu populace v dané vékové skupiné se
podil nezaméstnanych osob v prvnim ctvrtleti 2016 snizil
V priméru na 5,8 % (podle sezonné¢ ocisténych tdaji).

Delsi dobu trvajici zlepSovani situace na trhu prace je patrné
i z Beveridgeovy krivky, ktera po vétsinu sledovaného obdobi
smétovala vlivem cyklického vyvoje severozdpadnim smérem.
Podle bfeznovych udaji se vSak narGist sezonné ocisténého
poétu volnych pracovnich mist zastavil (Graf I11.4.5).* Pocet
registrovanych nezaméstnanych se nicméné i nadale snizoval.
Pfi porovnani s obdobnou fazi minulého cyklu na trhu prace
jsou pritom aktudlné zaznamenavany o néco vyssi hodnoty
korigované inflace bez pohonnych hmot (pfi naopak niz$im
ristu nominalnich mezd).

111.4.2 Mzdy a produktivita
Meziro¢ni dynamika primérné nominalni mzdy ve ctvrtém

¢tvrtleti 2015 lehce zrychlila (na 3,9 %; Graf 111.4.6). K tomu
prispél rychlejsi mzdovy rlst v podnikatelské i nepodnikatelské

41 Tyka se vékové skupiny 15-64 let. Méfeno metodikou ILO dle VSPS. Data jsou
sezonn¢ ocisténa.

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

43 Podil nezaméstnanych osob je pomér dosazitelnych uchazeéti o zaméstnani ve véku
15-64 let k populaci stejného véku.

44 Po sezonnim ocisténi byl v bfeznu 2016 pocet registrovanych nezaméstnanych
meziro¢né niz§i o zhruba 80 tisic osob, zatimco volnych pracovnich mist nabizenych
prostiednictvim Ufadu prace CR piibylo piiblizné 40 tisic.
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GRAF 111.4.4

UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Obecna mira nezaméstnanosti dale klesala, snizil se
i podil nezaméstnanych osob
(v %, sezonn¢ o€isténé udaje, zdroj: MPSV, CSU)
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Obecna mira nezaméstnanosti
Podil nezaméstnanych osob

GRAF I11.4.5

BEVERIDGEOVA KRIVKA

Doposud plynuly riist po¢tu volnych pracovnich mist
se Vv bireznu 2016 zastavil, po¢et nezaméstnanych dale
klesal

(poéty v tisicich, sezonné o¢isténé Udaje, u korigované inflace
meziroéni zmény vV %, zdroj: MPSV, CSU)
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GRAF 111.4.6

PRUMERNA MZDA A NH PRODUKTIVITA

Riist produktivity prace jen slabé zaostaval za
dynamikou reilnych mezd
(meziro¢ni zmény v %)
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sféfe. Pii nizké meziro¢ni inflaci se priamérna reilna mzda
celkove vyrazné zvysila (o 3,8 %; Tab. 111.4.1).

Meziro¢ni rist prumérmé mzdy v podnikatelské sfére ve
¢tvrtém Gtvrtleti 2015 nepatrné zrychlil (na 3,9 %; Tab. 111.4.1).
Reédln¢ se pak primérnd mzda zvysila o 3,8 %. Vice nez
Z poloviny se na rustu prumérné mzdy podilel sektor sluzeb
anadale vyznamny byl také piispévek pramyslu. V rdmci
jednotlivych odvétvi byla nejvyssi mzdova dynamika vykazana
ve vahové méné vyznamném odvétvi kultury, v ubytovani,
stravovani a pohostinstvi (coz odrazelo rGst minimalni mzdy)
aVv Cinnostech v oblasti nemovitosti. Primérnd mzda ve
zpracovatelském priimyslu pokracovala v ristu stejnym tempem
jako v piedchozim &tvrtleti (0 3,7 %). Na zakladé lednovych
a unorovych dat lze ocekédvat v priméru obdobny mzdovy rist
V prumyslu i v prvnim Ctvrtleti 2016.

V nepodnikatelské sféfe meziro¢ni rist primérné mzdy ve
¢tvrtém Ctvrtleti 2015 mirné zrychlil (na 3,7 %), ato zejména
vlivem zvySené dynamiky mezd ve vefejné spravé a obrané.
Naopak ve zdravotni a socialni pé¢i i ve vzdélavani tempo ristu
pramérné mzdy zvolnilo. Vlivem nizké inflace dosahl meziro¢ni
rust primérné realné mzdy v nepodnikatelské sfére ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2015 vyse 3,6 % (Tab. 111.4.1).

Meziroéni dynamika narodohospodaiské produktivity prace®
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 slabé zrychlila a pohybovala se pobliz
3 % (Graf 111.4.6). Nejrychleji rostla ve stavebnictvi (o 7,8 %),
kde bylo silné zvySovani pfidané hodnoty, pravdépodobné
spojené s docerpavanim fond EU, doprovazeno poklesem
zaméstnanosti. Solidni rdst pokracoval také v pramyslu,
prestoze se oproti piedchozimu Ctvrtleti snizil (na 3,3 %;
Graf I11.4.7). Meziro¢ni dynamika hodinové produktivity
prace zvolnila, a to zejména v diisledku zrychleni rastu poctu
odpracovanych hodin. Vyrazny nartGst poctu odpracovanych
hodin pfitom zaznamenal primysl (pfedevsim zpracovatelsky),
coz vedlo po dlouhé dobé ke snizeni hodinové produktivity
prace v tomto odvetvi.

Pii stejném meziroénim ristu ekonomické aktivity®® a objemu
mezd a platl dosahly nominalni jednotkové mzdové niklady
ve ctvrtém Ctvrtleti 2015 shodné Grovné jako v predchozim roce
(Graf 111.4.8). To bylo vysledkem pokracujiciho ristu NJMN ve
sluzbach ana druhé strané¢ nepatrné klesajicich NJMN
V primyslu a prohloubenti jejich poklesu ve stavebnictvi.

45 Celkova narodohospodaiskd produktivita je vypoctena jako podil HDP
a zaméstnanosti (tedy vcetné vlivu dani zprodukti adotaci na produkty).
Produktivita prace v jednotlivych odvétvich je propoctena jako podil hrubé ptidané
hodnoty a zaméstnanosti (tedy bez vlivu dani z produkti a dotaci na produkty).

46 podle sezonné neocisténych dat
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TaB. 111.4.1

MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Riist primérné mzdy v podnikatelské sféi'e nepatrné
zrychlil, NJMN meziro¢né stagnovaly
(meziro¢ni zmény v %)

1/15] 1/15] /15[ 1Vv/15

Primérna mzda v CR

nominalni 2,3 35 3,7 3,9

realna 2,2 2,8 3,3 3,8
Primérna mzda v podnikatelské sfére

nominalni 2,2 3,3 3,8 3,9

realna 2,1 2,6 34 38
Primérna mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni 3,0 4,1 3,4 3,7

reaina 2,9 34 3,0 36
NHPP 2,9 3,0 2,9 3,2
NJMN -0,7 -0,4 0,4 0,0

GRAF I11.4.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V ODVETVICH

Produktivita prace se zvySovala ve viech sledovanych
odvétvich, nejrychleji rostla ve stavebnictvi
(meziro¢ni zmény v %)
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MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

Shodna meziro¢ni dynamika ekonomické aktivity
a objemu mezd a plati vedla ke stabilité NJMN
(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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BOX 1 Vyvej mezd vroce 2015 z hlediska kvalifikaéni
struktury CZ-1SCO

Vyrazny rist ekonomické aktivity v roce 2015 se odrazil ve
vyvoji na trhu prace, ktery ve srovnani s predchozim rokem
dale znateln¢ ozivil. ZvySujici se poptavka po praci vedla ke
zrychleni mzdového riistu. Ten pfesto nedosahl hodnot, které
ocekavala progndza CNB ve Zprave o inflaci [/2016. Tento box
se vénuje vyvoji struktury mezd Vv letech 2014 a 2015, a to
z hlediska kvalifikaéni struktury CZ-1SCO". Cilem boxu je
identifikovat, nakolik byl vyvoj primérnych mezd ovlivnén
strukturalnimi vlivy. Vypocty jsou zalozeny na datech ISPV
z podnikti v podnikatelské sfére s 250 a vice zaméstnanci.

Kristu primérné mzdy prispéla ve sledovaném obdobi
nejvyrazngji skupina manualnich profesi (Graf 1). Rust mezd
Vtéto skupiné¢ pfitom ovlivnily dva faktory. Vzhledem
k relativné niz§i trovni mezd manualnich pracovniki se zde
nadprumémé projevil efekt zvySeni minimalni mzdy od ledna
2015%. Druhym faktorem byla vyrazna poptavka po pracovni
sile v této skupiné (zhruba 60 % volnych mist sledovanych
Utadem prace), kterd vedla k vyraznému meziroénimu ristu
mezd noveé najimanych zaméstnancli. Vedle manualnich profesi
se na rastu primérné mzdy v roce 2015 podilela vyznamné
i skupina specialistl a technik.

Podrobnéjsi informace o mzdovém vyvoji lze vycCist z vyvoje
distribuce primérnych mezd. Srovnani mzdovych distribuci
zlet 2014 a2015 neukazuje na vyraznéjs$i zmény v jejich
rozlozeni s vyjimkou nejnizsi piijmové skupiny, kde se nejvice
projevil narist minimalni mzdy (Graf2). U ostatnich
ptijmovych skupin byl meziro¢ni rist primérné mzdy zhruba
rovnomerny. I pfesto byl identifikovan slaby strukturalni dopad
na vyvoj prumémé mzdy, plynouci zrozdilného ridstu
zameéstnanosti v jednotlivych skupinach podle klasifikace
zamestnani CZ-ISCO, ktery v roce 2015 snizoval jeji dynamiku
priblizn& o 0,2 procentniho bodu.*

Podle piedb&zného odhadu CSU, ktery je zalozen na
matematickém modelu distribuce vydélki, vzrostla medianova
mzda ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 mezirocné o 5.4 %, tedy
znatelné vice nez prumérna mzda. Tyto hodnoty vSak byvaji
Casto revidovany, a to spiSe smérem k nizSim dynamikam.
Podle dat z ISPV rostla v roce 2015 medianova mzda naopak

47 Vysledky tohoto boxu nekomentuji vyvoj v kvalifikacni skupiné pracovniki
v zeméd€lstvi, lesnictvi a rybafstvi, a to z divodu velmi nizkého zastoupeni téchto
pracovnikil v ramci ¢eské ekonomiky.

48 Od ledna 2015 se minimalni mzda zvysila z 8 500 K¢ na 9 200 K&.

49 Odhad tohoto efektu je zalozen na alternativnim ptedpokladu stejného rustu
zameéstnanosti ve vSech CZ-ISCO skupinach.
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GRAF 1 (BOX)

PRISPEVKY K RUSTU PRUMERNE MZDY

Nejvyraznéji k ristu mezd piispély manualni profese
a specialisté a technici 5
(v procentnich bodech, zdroj: ISPV, vypocet CNB)
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Pozn.: Cisla v zavorce pod legendou reprezentuji podil dané skupiny
zameéstnanci v pouzitém datovém vzorku.

GRAF 2 (BOX)

ZMENA MZDOVE DISTRIBUCE 2014-2015

Udaje z individualnich dat naznatuji vliv zvyseni
minimalni mzdy spolu s rovhomérnym vyvojem mezd
ve vysSich prijmovych skupinach

(vertikalni osa — zména poctu osob, horizontalni osa — urovei
pramérné mzdy, zdroj: ISPV, vypocet CNB)
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Pozn.: Graf zachycuje rozdil distribuci mezd k zavéru let 2015 a 2014.
Z dtvodu prehlednosti nejsou v grafu uvedeny skupiny zaméstnanct
s primérnou mzdou vys§i nez 60 000 K¢. V dusledku zvySeni
minimalni mzdy od ledna 2015 ubylo ve skupiné zaméstnact se
mzdou pod 9 000 K& 4121 osob.



podobnym tempem jako primérna mzda.

Pro hodnoceni mzdového ristu®™ lze pouzit také jeho
porovnani s vyvojem hodinové produktivity prace (Graf 3).
V delsim obdobi je az na kratkodobé epizody patrny soulad ve
vyvoji téchto dvou veli¢in. Rust realnych mezd zaostaval za
vyvojem hodinové produktivity prace od pocatku roku 2014,
coz vsak bylo od druhé poloviny roku 2015 kompenzovano
naopak rychlejsSim ristem mezd oproti produktivité. Na
zpomaleni hodinové produktivity prace mél vliv zejména
vyrazny narust odpracovanych hodin v pramyslu, ktery nebyl
doprovazen obdobnou zménou hrubé piidané hodnoty.>
Z tohoto porovnani vyplyva, ze vyvoj realnych mezd dany
kombinaci nizkého nominalniho mzdového rdstu pti nizké
inflaci v posledni dobé zhruba odpovida vyvoji produktivity
prace.

Celkoveé lze tedy shrnout, ze vyvoj primérné nominalni
mzdy nebyl znatelné ovlivnén distribué¢nimi efekty
souvisejicimi se silnym ristem zaméstnanosti, byl spiSe
odrazem nizkoinflaniho prostfedi. Pokud tedy bude
nizkoinflaéni prostfedi pretrvavat, nelze v letoSnim roce
ocekavat vyrazné zrychleni nominalnich mezd.

50 Pfi hodnoceni je pouzit meziro¢ni rist primérné mzdy v podnikatelské sféfe ocisténé
o sezonnost a dopady danovych optimalizaci.

51 Data o vyvoji ekonomické aktivity vroce 2015 jsou z velké miry ovlivnéna
zvySenymi investicemi v souvislosti s docerpavanim fonda EU.
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GRAF 3 (BOX)

VYVOJ REALNYCH MEZD A HODINOVE
PRODUKTIVITY

Riist realnych mezd dlouhodobé odpovida vyvoji
hodinové produktivity prace; aktualné rychlejsi rist
mezd oproti produktivité kompenzuje jejich zaostavani
od zacatku roku 2014 do poloviny roku 2015

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, vypocet CNB)
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Redlna mzda v podnikatelské sféfe

Hodinova narodohospodarska produktivita prace

Pozn.: Jednd se o primérnou mzdu v podnikatelské sféfe ociSt€énou
osezonni vlivy adopady optimalizaci souvisejicich se zménou
celkového zdanéni mezd. Nomindlni mzda je deflovana deflatorem
HDP. Ob¢ fady jsou vyhlazeny HP filtrem s parametrem 1.



111.5 FINANCNI A MENOVY VYVOJ

Riist  penézniho agregatu M3 se pohybuje okolo 9 %.
V' ménovém vyvoji se projevuje pokracujici rist uveru
soukromému  sektoru  doprovazeny  pririistkem  Cistych
zahranicnich aktiv. Dynamika uvéri nefinancnim podnikiim
zvolnila. Pokracoval vysoky rust uveri na bydleni doprovaizeny
rekordné nizkymi urokovymi sazbami a zvySovanim cen
rezidencnich nemovitosti. Vyrazné akcelerovala dynamika
spotrebitelskych wuvéri. Riist Cistych financnich aktiv domdacnosti
mezirocné zpomalil viivem zrychleni ristu jejich zadluZovani.
Banky Vv prvnim ctvrtleti 2016 témér nezmenily uvérové
standardy a ddle uvolnily uverové podminky. Klientské urokové
sazby se nachazely pobliz svych historickych minim, a to pri
silné konkurenci, vysoké likvidite bank a rekordné nizkych
nakladech  jejich  financovani. Hospodareni nefinancnich
podnikit bylo ve ctvrtem ctvrtleti 2015 ovlivnéno klesajicimi
cenami vstupii, coZ prispélo ke zrychleni mezirocniho riistu
Jejich hrubého provozniho prebytku. Urokové sazby financniho
trhu zistavaji na nizkych hodnotdach, urokové diferencialy
koruny viici euru se lehce zvysily. Koruna vici euru v prvnim
ctvrtleti 2016 mezirocné mirné posilila, kdyz se nachdzela tésnée
nad hranici kurzového zavazku CNB, viici americkému dolaru se
Jjeji hodnota mezirocné nezmeénila.

111.5.1 Penize

Ro¢ni mira ristu penéZniho agregatu M3 po zvySovani
Vv loniském roce v tinoru 2016 lehce poklesla na 9,2 %, a byla tak
oproti pruméru za ctvrté ctvrtleti 2015 jen nepatrné vyssi
(Graf 111.5.1). Pozorovany rust jeVdosavadnim pribéhu
prvniho ¢tvrtleti 2016 mirn€ pod urovni prognézy z 1. SZ 2016,
coz bylo ovlivnéno mimo jiné i niz§im nez o¢ekavanym rlstem
HDP v zavéru lonského roku. Minuld prognéza implikovala
zrychleni dynamiky M3 v prvnim ¢tvrtleti 2016 na 10 %. Rust
M3 se pohybuje nad Grovni eurozony, kde se dynamika M3
stabilizovala pobliz 5 %. V CR rostl penézni agregat M3
ve srovnani s ristem nominalniho HDP ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015
vys§im tempem, coz se projevovalo obdobné jako v predchozim
ctvrtleti v mezirocnim snizeni rychlosti obratu penéz
(Graf SZ 111.5.1). Kristu M3 nadale dominantné pfispiva
vysoka dynamika penézniho agregatu M1.

V prostiedi nizkych trokovych sazeb preferuji ekonomické
subjekty jednodenni vklady (Graf I11.5.2). Ostatni kratkodobé
vklady nadale klesaly.”” Zhlediska sektort kristu M3
na pocatku letoSniho roku nejvyraznéji prispivaly vklady
domacnosti, jejichz dynamika se dale zvySila (Graf I11.5.3).
Naopak rlst vkladd nefinanénich podniki — podporujici
zvySovani dynamiky M3 v lonském roce — aktualné zpomalil.

52 Obchodovatelné nastroje (predstavujici relativné malou ¢ast M3), ptesly do mirného
rustu v disledku zvySeni vkladii v rdmci repo operaci u pojistoven a penzijnich
fondt pii pretrvavajicim poklesu vklad do podilovych listi a akcii fondd penézniho
trhu.
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GrAFI11.5.1

PENEZNi AGREGATY A UVERY
Riist penéZniho agregatu M3 se pohybuje okolo 9 %
(ro¢ni miry rustu v %)
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Zvolnil rast vkladi ve zpracovatelském pramyslu a obchodu,
zatimco dynamika vkladi ve sluzbach, v oblasti nemovitosti
a stavebnictvi se zvysila.®® Vklady finanénich neménovych
instituci (v€etné pojistoven a penzijnich fondi) v podminkach
zvySené averze k riziku rovnéz vzrostly.

Z hlediska tvorby penéz se v rastu M3 projevuje rust uvéru
soukromému sektoru (Graf IIL.5.1), ktery je doprovazen
zvySenou dynamikou cistych zahrani¢nich aktiv. Ta je déna
zejména piebytkem na bézném uctu platebni bilance (vetné
vlivu docerpani prostfedkti z minulého programového obdobi
EU fondt) a ptilivem kapitalu spojenym s ndkupy tuzemskych
korunovych statnich dluhopist nerezidenty. Dlouhodobg;jsi
finan¢ni pasiva MFI se v podminkach nizkych dlouhodobych
urokovych sazeb meziro¢né snizovala, a to v disledku poklesu
terminovanych vkladd pfi zmirnéni rdstu emitovanych
dluhovych cennych papiri MFI, ¢imz ptispivala k rastu M3.

Podle nové prognézy by rocni mira ristu penézniho agregatu
M3 mé¢la ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2016 pietrvavat v blizkosti
9 %, ptiCemz v zavéru letoSniho roku mirn¢ zpomali. Nésledné
Vv prabéhu roku 2017 se dynamika M3 v navaznosti na zrychleni
ekonomické aktivity a narGst inflace nepatrné zvysi
(Graf SZ 111.5.1). Z hlediska celoro¢nich hodnot by mél rust M3
dosahnout v roce 2016 zhruba 9% avroce 2017 cca8 %.
Rychlost obratu M3 bude na celém horizontu prognézy klesat.
Rist penézniho agregatu M1 dosahne dle progndzy v roce 2016
zhruba 12 % a v roce 2017 zpomali na cca 11 %.

111.5.2 Uvéry

Rist avérd soukromému sektoru na pielomu lofiského
a letoSniho roku ponékud zvolnil (Graf III.5.4), zlstava vSak
v blizkosti nejvyssich hodnot zaznamenanych za poslednich
sedm let. Ve zpomaleni dynamiky Gveérd se odrazelo snizeni
tempa rustu podnikovych vérd. Dynamika uUvért je ptitom
i nadale podporovana uvolnénymi uvérovymi a ménovymi
podminkami a ristem ekonomické aktivity.

Dle dubnového Setfeni uvérovych podminek banky v prvnim
ctvrtleti 2016 uvérové standardy téméf nezménily. Banky
pokracovaly v uvolfiovani uvérovych podminek, a to
nejvyraznéji u urokovych marzi. U podnikovych tvérd banky
rovnéz zmirnily pozadavky na neurokové podminky (napf.
prodlouZenim splatnosti veérd). Naopak u avérti na bydleni se
nové zpiisnily podminky u poméru LTV (loan-to-value ratio).
Poptavka v prvnim ctvrtleti 2016 ploSné rostla u uvérd
domacnostem na bydleni i spotiebu, mensi ¢ast bankovniho trhu
vnimala i rast poptavky u nefinanénich podniki.> Poptavka
po avérech byla pfiznivé ovliviiovana predevsim nizkymi

53 Ukazatel pohotové likvidity nefinanénich podnikil ve étvrtém C&tvrtleti 2015 piitom
vzrostl na nejvyssi hodotu za poslednich nékolik let. V tom se odrazel vyssi rust
kratkodobych aktiv podnikt (zejména poskytnutych avéru).

54 Vysledky dubnového 3etieni ,,Uvérovych podminek bank“ jsou k dispozici na
webovych strankach CNB: http://www.cnb.cz/cs/uverove_setreni/index.html.
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Graf SZ111.5.1
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http://www.cnb.cz/cs/uverove_setreni/index.html

urokovymi sazbami, vyhlidkami trhu reziden¢nich nemovitosti
a u podnika potiebami financovani fazi, akvizic,
restrukturalizaci podnikt a dluhii. Naopak poptavka podnikti po
financovani fixnich investic oproti piedchozimu obdobi
poklesla.

Ro¢ni mira rstu avéra nefinanénim podnikim v unoru 2016
zpomalila na zhruba 7 % (oproti vrcholu ve vysi cca 12 % v zafi
2015) a byla nadéle tazena uvéry s delsi splatnosti pfi propadu
kratkodobych uveérd (Graf IIL5.5). Zvolnil rist uvéra
v primyslu.>® Zpomaleni ristu Gvérii bylo zaznamenéno rovnéz
v odvétvi obchodu, uvery ve stavebnictvi nadale lehce Kklesaly.
Naopak se zvysila dynamika Gvérti v oblasti nemovitosti pfi
stabilnim rtstu avérd ve sluzbach (Graf I11.5.6). Dlouhodobé
uvéry investi¢niho charakteru rostly pomérné vysokym tempem
(cca 14 %), pricemz Vv prubéhu prvniho Ctvrtleti zrychlil jejich
rist v oblasti nemovitosti a sluzeb, zatimco ve v€tSiné€ ostatnich
odvétvi se jejich dynamika snizila. Z hlediska ménové struktury
K ristu Gvera piispivaji z vice nez dvou tietin korunové uvéry.
ZvySeny zajem o uvéry v cizi méné pretrvava, prestoze jejich
dynamika zpomalila. Nové sjednané podnikové uvéry tieti
mesic v fade klesaly.

Celkové vnéjsi financovani podniku vyjadiené ro¢nim tokem
Cistych finanénich transakci Vv oblasti uvért, emitovanych
dluhopisti a kotovanych akcii rostlo ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015
pomaleji nez v predchozim obdobi. Doslo k tomu v dtsledku
niz§tho rdstu uvért a prohloubeni poklesu emise dluhovych
cennych papirt. Uvéry ¢erpané podniky ze zahraniéi ve &tvrtém
ctvrtleti 2015 meziro¢né poklesly o témét 18 %, coz odrazelo
pokles uvért Cerpanych od zahrani¢nich bank i od matetskych
spolecnosti v rdmcei pfimych investic. Na druhou stranu uvéry
podnikiim od nebankovnich instituci se mezirocné¢ zvysily
0 zhruba 13 %, pfi¢emz se nadale jednalo piedevsim o finanéni
leasing. Podil celkového dluhu nefinan¢nich podnika k HDP se
dle udajti finan¢nich uctd ve ctvrtém ctvrtleti 2015 mirn€ snizil
na 60% (podil cerpanych uvért dosahl 52 % a podil
emitovanych dluhopist 8 %).

Dynamika uvéri domacnostem V prubéhu lonského roku
rostla. Po zpomaleni v lednu leto$niho roku se nasledné v tinoru
opét zvySila na zhruba 7 % (GrafIIL.5.7). K rlstu uvéri
domacnostem vyznamné pfispivaji uvéry na bydleni
doprovazené v poslednim obdobi akceleraci spotrebitelskych
uvert. Hypote¢ni uvéry se v unoru meziro¢né zvysily o cca 9 %.
Nové sjednané hypotecni uvéry (oCisténé o refinancovani
a refixace) rostly vysokym tempem (Graf IIL.5.8), jejich rtst
vSak nedosahoval nejvyssich hodnot zaznamenanych v lofiském
roce (35% v tnoru 2016 oproti zhruba 50 % loni). Vysoké
mesicni objemy novych hypote¢nich uveérd koresponduji
Vv poslednim obdobi s rekordné nizkymi urokovymi sazbami

55 Ve zpracovatelském primyslu zvolnila vysokd dynamika uvérdi na vyrobu
motorovych vozidel (na 18 %), nové poklesly uvéry na vyrobu strojii a zafizeni
a zpomalil riist Gvéri na vyrobu potravinaiskych vyrobki a napoji. Uvéry v odvétvi
energetiky po loniskych rtistech meziroéné propadly.
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GRAF I11.5.5

UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM
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(Graf 111.5.9). Banky v prvnim &tvrtleti 2016 vnimaly ploSny
rust poptavky po uvérech na bydleni, ktery ptedcCil jejich
ocekdvani zkonce lofiského roku. Na poptavku plisobi
ocekavani pokracujiciho ristu cen nemovitosti, nizkd hladina
urokovych sazeb a zlepSend spotiebitelska duavéra. Podle
aktuadlnich udaji Fincentra Hypoindex se objemy a pocty
novych hypotécnich uvéri v bieznu 2016 mezimési¢né zvysily,
meziroéné vSak objemy hypoték zpomalily svij rust a jejich
pocty mirné€ poklesly.

Roc¢ni mira ristu spotrebitelskych tuvéria v poslednim obdobi
akcelerovala a vunoru 2016 dosdhla 4,9 % (Graf 111.5.7).
Vyrazné zrychlila dynamika skutecné nové sjednanych uvéri
(Graf IIL.5.8). Rust poptavky domadacnosti po spotiebitelskych
uvérech ovliviiuje zlepSena spotiebitelskd davéra (doprovazena
ristem pifijmid a poklesem nezaméstnanosti), zvySovani
spotfebnich vydaju a pokles Grokovych sazeb v tomto segmentu
uvérového trhu. PloSny rlst poptavky banky ocekavaji
i ve druhém ¢tvrtleti leto$niho roku.

Celkova zadluZenost domadacnosti Vpoméru k thrnnému
rocnimu nominalnimu disponibilnimu dichodu se ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2015 dale zvysila na zhruba 66 % (oproti 64 %
ve stejném obdobi lonského roku). V tom se projevoval vyssi
rust financnich zavazkli domacnosti oproti thrnnému ro¢nimu
hrubému disponibilnimu dichodu. V rdmci finan¢nich zavazki
domacnosti se ve ctvrtém Ctvrtleti 2015 zvySil ve vztahu
K ptijmim podil uvérl na piiblizné 60 %, a to zejména u uveérl
na bydleni (podil iveéri od nebankovnich zprosttedkovatelt se
pohyboval na trovni 2,5%). Urokové zatizeni &eskych
domacnosti u bank v Cistém vyjadieni (zahrnujici urokové
naklady a vynosy z bankovnich avéri a vklad) se po zvySeni
V prvni poloving lofiského roku nasledn€ pozvolna snizovalo.

111.5.3 Urokové sazby
Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB v prvnim
ctvrtleti 2016 vychazelo z makroekonomické prognozy
zvefejnéné v minulé Zprave o inflaci. Ta pfedpokladala stabilitu
trznich urokovych sazeb na velmi nizké urovni a pouzivani
kurzu jako nastroje ménové politiky do konce roku 2016. V roce
2017 byl s prognozou konzistentni nartist urokovych sazeb.

Bankovni rada na svém tnorovém jednani jednomysiné
rozhodla ponechat zakladni tirokové sazby na stavajici tirovni,
tj. na technické nule® (Graf 111.5.10). Bankovni rada také
rozhodla nadéale pouzivat devizovy Kkurz jakeo dalSi nastroj
uvoliiovani ménovych podminek a potvrdila zavazek CNB
intervenovat v pfipad¢ potfeby na devizovém trhu na oslabeni
kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vici euru pobliz hladiny

56 S ucinnosti od 2. 11. 2012 je limitni urokova sazba pro dvoutydenni repo operace
i diskontni sazba nastavena na irovni 0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %.
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GRAF 111.5.8
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GRAF 111.5.10

ZAKLADNI SAZBY CNB
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27 CZK/EUR. Bankovni rada vyhodnotila rizika progndzy na
horizontu ménové politiky jako zhruba vyrovnand s tim, Ze
vyznamnym obousmérnym zdrojem nejistoty je vyvoj cen ropy.
Bankovni rada konstatovala, e Ceska narodni banka neukonéi
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky diive nez v roce
2017. Bankovni rada pfitom vidéla jako pravdépodobné
ukonceni zavazku v prvni poloviné roku 2017.

Na breznovém zasedani pak bankovni rada rovnéz
jednomysIné ponechala zdkladni urokové sazby beze zmény;
soucasné potvrdila vySe uvedeny kurzovy zdvazek. Bilance rizik
minulé progndzy inflace byla na horizontu ménové politiky
oznaCena za mirn¢ protiinflaéni. Bankovni rada znovu
konstatovala, ze CNB neukonéi pouzivani kurzu jako néstroje
meénové politiky diive nez v roce 2017. S ohledem na mirn¢
protiinflacni bilanci rizik pfitom bankovni rada vidéla jako
pravdépodobné ukonceni zavazku blize poloviné roku 2017.

Na svém ménovépolitickém zasedani 5. kvétna 2016 bankovni
rada rozhodla ... Rizika nové prognézy byla vyhodnocena
jako...

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby PRIBOR se v prvnim &tvrtleti 2016 nadale
udrzovaly na historicky nejniz§ich hodnotaich ve vSech
splatnostech (Graf 111.5.11). Odrazely tak nastaveni zakladnich
sazeb CNB na tzv. technicky nulové irovni. Primérna sazba 3M
PRIBOR zstala v souladu s pfedpokladem minulé prognozy
stabilni na 0,3 %. Prémie na penéznim trhu métfend rozpétim
3M PRIBOR-2T repo sazba setrvala lehce pod hladinou
0,3 procentniho bodu.

Derivatové sazby FRA se od zaGatku leto$niho roku zvolna
snizovaly, a to i po unorovém menoveépolitickém zasedani
bankovni rady CNB, coz ve vzdalengjsich splatnostech (FRA
6*9, FRA 9*12) znamenalo posun do blizkosti nuly. Divodem
byla informace, Ze bankovni rada diskutovala o moznosti
zavedeni zapornych trokovych sazeb. Zaroven finan¢ni trh
oCekéaval snizeni depozitni urokové sazby ECB na jejim
bfeznovém zasedani vice do zaporu, ¢imz by se dale rozsitil
urokovy diferencial tuzemskych sazeb wvici eurozoné. Po
zaseddni ECB (10. bfezna) tuzemské sazby FRA korigovaly
zpét v reakci na informace z tiskové konference M. Draghiho
a pravdépodobné také na navazujici vyjadieni nékterych clent
bankovni rady CNB, ze vysledek zasedani ECB zatim neméni
situaci pro dalsi ménovépolitické avahy CNB. Trzni vyhled 3M
sazeb dle kotaci FRA zkonce dubna implikuje v ro¢nim
horizontu pokles sazeb 3M PRIBOR o cca 0,1 procentniho
bodu. Na celém tomto horizontu se tak o¢ekavané trzni sazby
pohybuji lehce pod trajektorii sazeb ptedpokladanou v nové
prognéze CNB (viz kapitola I1).

Kratkodobé turokové diferencialy vici obéma hlavnim
svétovym ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp.
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GRAF I11.5.11

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na pen&znim trhu setrvaly na
historicky nejnizsich hodnotach, sazby IRS s delsi
splatnosti se pFevazné snizovaly

(v %)
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LIBOR/USD) odrazely protichidny vyvoj na penéznich trzich
Veurozoné 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 111.5.12).
Urokovy diferencial 3M PRIBOR-3M EURIBOR v prvnim
ctvrtleti 2016 Cinil pramérne 0,5 procentniho bodu, stejné vyse
dosahoval i na konci dubna.

Domaci urokové sazby s delsi splatnosti se vyvijely prevazné
v souladu se zahraniénimi sazbami. Ty se od zacatku ledna
snizovaly, kdyZz na finan¢nich trzich doSlo ke globalnimu
vyprodeji rizikovych aktiv. Byla to reakce na zvetejnéné tidaje
potvrzujici zpomaleni ¢inské ekonomiky. Tato reakce svétovych
trhi byla soucasné patrna téz v oslabeni ¢inské mény, propadu
akciovych trhi adals$im poklesu ceny ropy az pod
30 USD/barel. Dalsim impulzem bylo snizeni klicovych sazeb
ECB a rozsiteni jejiho programu nakupu aktiv. Oznamena
opatreni ECB na zacitku bfezna byla rozsahlejsi, nez trh
ofekaval, nicméné informace z tiskové konference (podle
M. Draghiho jiz neni dal§i prostor pro sniZzovani sazeb) trh
vyhodnotil jako zklaméani a urokové sazby se opét zvysily.
Z tuzemskych faktort k vyvoji sazeb IRS a dluhopisovych
vynost (predevsim u kratSich splatnosti) nadale pfispivala
vysoka korunové likvidita v bankovnim sektoru v duasledku
devizovych intervenci a konverzi prostfedki z fondd EU
provadénych vladnim sektorem prostiednictvim CNB. Celkové
se tak domaci sazby IRS oproti zacatku ledna snizily az
00,4 procentniho  bodu (Graf 111.5.11). Vynosy statnich
dluhopist na sekundarnim trhu ale poklesly jen v delsich
splatnostech, na kratSim konci se naopak posunuly vyse.
Vynosova kiivka statnich dluhopisii tak snizila sviij kladny
sklon, na krat§im konci se vSak nadale pohybovala v lehce
zapornych hodnotach (Graf 111.5.13).

Na primarnim trhu statnich dluhopisi se od pocatku letosniho
roku uskutecnilo dvanact aukci dluhopisti s pevnym kuponem
a dvé aukce dluhopist s variabilnim kuponem. Celkovy objem
emitovanych dluhopisti dosahl 75,4 mld. K&.°" Téméf ve viech
aukcich poptavka ptfevySovala nabidku; primérna hodnota
ukazatele bid-to-cover ratio ¢inila 2,3. Ministerstvo financi
vyuzivalo pfiznivych podminek na trhu a dluhopisy v kratSich
splatnostech prodavalo se zapornym vynosem. Poptavka ze
strany zahrani¢nich investorti v jednotlivych aukcich zlstala
vysoka, pfiCemz byla zaméfena zejména na dluhopisy s kratsi
splatnosti. Podil nerezidentll na celkové drzbé stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisii se tak zvysil na cca 25 % ke
konci biezna 2016.

57 Strategie financovani a fizeni statniho dluhu CR na rok 2016 piedpoklada emise
stiedné a dlouhodobych statnich dluhopistt v hodnoté minimalné 150 mld. K¢.

58 V poslednich letech se pfitom podil nerezidentii na celkové drzbé stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisti pohyboval v priméru kolem 14 %.

49/74

GRAF I11.5.12

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencialy viidi euru se lehce zvysily,
naopak vici dolaru prohloubily své zaporné hodnoty
(v procentnich bodech)
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VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosy statnich dluhopisi se v nejkratsich
splatnostech posunuly vyse, pi‘esto tyto splatnosti
zustavaji v lehce zapornych hodnotach

(v %)
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Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby znovych uvéri v nominalnim
vyjadieni se vprvnim Cctvrtleti 2016 nadale pohybovaly
Vv blizkosti rekordné nizkych hodnot (Graf I11.5.14). Od pocatku
roku 2015 se sazby snizily u tvért podnikiim i domacnostem na
bydleni 00,3, resp. 0,4 procentniho bodu. V jejich vyvoji
se aktudlné odrazi zejména silny konkurencni tlak, vysoka
likvidita bank a nizké ndklady jejich financovani. Vynosy
desetiletych statnich dluhopisti dale poklesly na 0,35 %, vynosy
dluhopist s dvouletou a pétiletou splatnosti zastaly lehce
zaporné (-0,17 %, resp. -0,1 % v bfeznu 2016). Nasledné
V prubéhu dubna vynosy dluhopisti slabé vzrostly v dasledku
vyvoje na svétovych trzich. Urokové sazby znovych
terminovanych vkladl se neménily ¢i slabé klesaly a v priméru
dosadhly 0,9 %. V eurozon€ jsou sazby znovych uvéri
po snizovani v poslednich ¢tyfech letech stabilni.

Urokova sazba z ivéri nefinanénim podnikim se v pribéhu
prvniho Ctvrtleti 2016 jen lehce zvysila a vyjadiend ukazatelem
cost of borrowing doséahla v tinoru 2016 hodnoty 2,1 %. V tom
se odrazel vyvoj sazeb z velkych tuvérd s kratkodobou fixaci
(Graf 111.5.15). Naopak sazby u menSich Gvérd (s objemem
do 30 mil. K¢&) se dale mirné snizily. Spread mezi sazbami
zmalych a velkych uvéra poklesl, v delsim horizontu
se nejvyraznéji snizoval u velmi malych Gvéra (s objemem
do 7,5 mil. K¢). Sazba znovych eurovych uvéru je aktualné
nepatrné nizsi nez sazba z korunovych avért.

U domacnosti trokova sazba znovych uvéri na bydleni
v unoru 2016 pfetrvala na arovni 2,5 %. Sazba z hypote¢nich
ivért se pfitom slabé snizila na 2,2 %. Urokova sazba z Givért
na bydleni s fixaci od jednoho roku do péti let, které predstavuji
zhruba 66 % vSech nové poskytnutych Gvéra na bydleni,
nepatrné poklesla na 2,3 % (Graf 111.5.16). Sazba s fixaci od péti
do deseti let setrvala ve vysi 2,4 %, pficemz podil tivért s touto
fixaci se v poslednim obdobi zvysil na cca 20 %. U hypotecnich
uvért sazby s uvedenymi dvéma fixacemi v inoru dale slabé
poklesly na 2 %, coz odrazelo mimo jiné i silici konkurenci pred
predpokladanym nabytim platnosti, resp. uc€innosti nového
zakona o spotiebitelském uvéru a pokles ceny dlouhodobych
zdroju financovani bank. Podle Fincentra Hypoindex se trokové
sazby z hypotecnich uvéri v bieznu dale slabé snizily. Dle
Setfeni uvérovych podminek banky ve druhém é&tvrtleti 2016
ocekavaji zptisnéni uvérovych standardd vtomto segmentu
uverového trhu.

Urokova sazba ze spotiebitelskych 1ivéri pokradovala
v unoru v poklesu (Graf 111.5.16), coz bylo ovliviiovano vedle
konkurence také pfiznivym vnimanim rizik spojenych
s celkovou ekonomickou situaci a uvéruschopnosti (bonitou)
klienti. Sazba ze spotiebitelskych uveért vsak zlstava znacné
nad Urovni eurozony.
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GRAF 111.5.14

KLlENTSlgE UROKOVE SAZBY V CR
A EUROZONE

Urokové sazby z ivéri nefinanénim podnikiim

a z ivéri domacnostem na bydleni se v CR i
eurozo6né pohybuji blizko rekordné nizkych hodnot
(celkové naklady Gvéra vyjadiené ukazatelem cost of
borrowing, nové obchody, v %)

50 4

4,5 4

4,0 q

3,5 4

3,0

2,5 4

2,0 4

15

2/11 2/12 2/13 2/14 2/15 2/16

Ceska republika: Gvéry nefinanénim podnikiim
Eurozdna: Gvéry nefinanénim podnikim
Ceska republika: Gvéry domacnostem na bydleni
Eurozéna: uvéry domacnostem na bydleni

GRAF I11.5.15

UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM
Urokové sazby z domacich korunovych avéri
podnikiim se jen slabé zvySily a jsou nepatrné vyssi
oproti sazbam z eurovych tuvéra
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UROKOVE SAZBY Z UVERU DOMACNOSTEM

Urokové sazby z avéri na bydleni se na po&atku
leto$niho roku p¥i nepatrném sniZeni sazby

z hypoteénich uvéri zasadnéji neménily, sazba ze
spotiebitelskych uvéra dale poklesla

(nové obchody, v %)
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Realné klientské urokové sazby® se pii nepatrném zvyseni
ocekavané inflace vyraznéji neménily. Redlné sazby z novych
uvért dosahly v tnoru 2016 v praméru 0,8 % (Graf I11.5.17).
U podnikovych uveérl se redlnd trokova sazba pohybovala jen
lehce nad nulou auuavéra domacnostem na bydleni dosahla
0,7 % (u hypotecnich avért pouhych 0,4 %). Realné urokové
sazby z terminovanych vklada zustaly zaporné v blizkosti -1 %.

111.5.4 Ménovy kurz

Kurz koruny viuéi euru se v prvnim ¢tvrtleti 2016 (i v prvni
poloviné dubna) nachéazel v uzkém pasmu té€sn¢ nad hladinou
kurzového zavazku CNB. V priméru dosdhl hodnoty
27,04 CZK/EUR (v souladu s prognoézou), coz piedstavovalo
jeho meziroéni posileni o 2,1 % (Graf 111.5.18).

V lednu, a v mensi mife i v inoru, pokracovaly tlaky na posileni
koruny (obnovené¢ v listopadu 2015). Ty byly spojené
S piiznivéjsi  ekonomickou situaci v CR oproti eurozoné
a uvolnénou ménovou politikou ECB. Ke zmirnéni tlakdi na
posileni koruny nésledné pfisp€la informace o tom, Ze bankovni
rada CNB diskutovala o mozném zavedeni zdpornych
meénovépolitickych sazeb v CR a prodlouzeni kurzového
zdvazku CNB do roku 2017. Vliv ziejmé mél i nizsi nez
o¢ekavany rist cen v CR (signalizujici spiSe pozdg&jsi opusténi
kurzového zavazku) a jen mirné sniZzeni depozitnich sazeb
v eurozoné (o 0,1 procentniho bodu). To bylo navic umocnéno
naslednym prohlasenim M. Draghiho, ze se pravdépodobné
jedna o jejich posledni snizeni. Na obranu kurzového ziavazku
vynalozila CNB v prvnim Ctvrtleti 2016 celkové 75 mld. K¢,
ato zejména v lednu. V bfeznu CNB na devizovém trhu
neintervenovala.

Kurz koruny vi¢i dolaru dosahl v priméru v prvnim ¢tvrtleti
2016 hodnoty 24,5 CZK/USD, coz piedstavovalo meziro¢ni
stabilitu a mezictvrtletni posileni o 0,7 %. Vyvoj kurzu koruny
vici dolaru v pribéhu prvniho ctvrtleti 2016 odrazel vyvoj
kurzu dolaru vuci euru. Ve vzajemném vztahu téchto mén doslo
k zastaveni témét dvouletého trendu posilovani amerického
dolaru (z 1,38 az na 1,08 USD/EUR) a poté nastala jeho mirna
korekce (az na 1,13 USD/EUR). Pfic¢inou byly zmény oc¢ekavani
finan¢nich trhti ohledné¢ budouciho vyvoje trokovych sazeb
vUSA acurozoné, které byly vyznamné ovliviiovany
komunikaci jejich centralnich bank. Dalsi pokles depozitni
sazby ECB nyni jiz finanéni trhy neocekavaji. Zaroven se
vyrazné snizila ocekavani ohledné rychlosti a rozsahu
budouciho zvySovani ménovépolitickych sazeb v USA. Na
konci druhé dubnové dekady se kurz koruny vuci dolaru
pohyboval kolem 24,8 CZK/USD.

59 Ex ante realné urokové sazby: nominalni trokové sazby jsou deflovany
spotfebitelskou inflaci ocekavanou analytiky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu.
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GRAF I11.5.17

EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné tirokové sazby z novych uvéri se
pohybuji v priméru lehce pod trovni 1 %, realné
sazby z vkladi zistaly zaporné
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MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Koruna se v prvnim ¢tvrtleti 2016 nachazela jen tésné

nad hranici kurzového zavazku CNB, vici
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GRAF 111.5.19

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENTI

Vyvoj hlavnich ukazateli hospodai‘eni nefinan¢nich
podniki podporily ve ¢tvrtém Etvrtleti 2015 klesajici
ceny vstupi
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111.5.5 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podniki TaB. H1.5.1

UKAZATELE HOSPODARENI NEFINANCNICH
PODNIKU

Materialova naroénost vykoni meziro¢né poklesla,
naopak mzdova niaroénost dale rostla

Hospodaieni nefinanénich podniki s 50 a vice zaméstnanci®
bylo ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015 vyznamné ovlivnéno klesajicimi
cenami vstupti, které se projevily zpomalujicim rlstem

vykonové spotieby. Diky tomu meziroCni rdst ucetni pridané R N E—
- ezirocni
hodnoty zrychlil (na 4,9 %; Graf 111.5.19, resp. Tab. 111.5.1), R
N N A v S, o , o , 61 oo v mid. KE| v mld. K¢|
prestoze mezirocni rist vykonid dale zpomaloval.”™ PfiCinou  [Tébycekem 21065] 21516 21
P o , o v vr v Vykony v¢. obchodni marze 1559,3 1591,8 2,1
zpomalyjictho rlistu vykond bylo pfedev§im zvolnéni Vykonov spotieba 11508 11631 11
meziroéniho ristu trzeb, které tvoii znatnou &ast polozKy — |ooomismsy poed I o
vykonil. Pfi ustdleném tempu ristu osobnich ndkladti doslo Hiruby provozni prebytek on  isel 36
r r ~ 4 W r r ~ r 0 0 ezirocni
v porovnani s pfedchozim ¢tvrtletim  zarovenn ke zrychleni V%L V%] smenyvpb.
. v o 7 r v Podil vykonové spotieby na vykonech 73,8 73,1 -0,7
meziro¢niho ristu hrubého provozniho piebytku (na 3,6 %). Podil pridané hodnoty na vykonech %2 269 07
Podil osobnich nakladii na vykonech 14,7 15,2 0,6
Podil osobnich nakladu na pfidané hodnoté 56,0 56,6 0,6
Obdobn}’/ VyVOj byl pOZOI‘OVén také u uigi Skupiny Podil hrubého provozniho pFebytku na pfidané 44,0 43,4 -0,6
H v 7 °y. 0O r v . H hodnoté
nefinanénich podniki s 250 a vice zaméstnanci®®. | u nich

doglo k meziroénimu poklesu materialové naroénosti vykoni®,

i kdyZ v mensim rozsahu. Rist G¢etni pfidané hodnoty byl proto GRAF 111.5.20

u vétsich podnikti 0 néco mirng&jsi (4,5 %). VEtsi rozdil pak  VYVOJ PROVOZNIHO ZISKU V ODVETVICH
zaznamenal rist jejich hrubého provozniho ptebytku, ktery byl  Prispévek zpracovatelského primyslu k riistu

ve srovnani se §ir§i skupinou podnikli niz$i o 2,1 procentniho  celkového provozniho prebytku se vratil do nepatrné
bodu. Za timto vyvojem stdla piedeviim vétsi dynamika ~ kladnychhodnot ,

osobnich nakladdi, zejména objemu mezd, ktera ve vétsich (mezirocni zmény v %, pispévky v procentnich bodech)
podnicich  souvisela  SrychlejSim  mezironim  rdstem 25

zaméstnanosti. 20 |
15 -

Ze sektorového hlediska ke zrychleni meziroéniho rtstu 12:

hrubého provozniho piebytku piispél predevsim zpracovatelsky o4
pramysl, jehoz prispévek byl ve ¢tvrtém CEtvrtleti 2015 mirné 5 u
kladny — na rozdil od jeho zaporného prispévku v pfedchozim -0 1
ctvrtleti (Graf 111.5.20). Negativn€ k rdstu hrubého provozniho  -15-
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Ve vybéru 2000 nefinancnich podniki s nejvétSimi aktivy
bylo ve ctvrtém Ctvrtleti 2015 zaznamenano zrychleni
meziro¢niho ristu vysledku hospodafeni ptfed zdanénim
(0 3,7 procentniho bodu na 5,2 %; Tab. SZ I11.5.1). Pfitom na  TaAB.SZII1.5.1

rustu hospodarského vysledku se podilel pouze provozni
vysledek hospodareni, zatimco finan¢ni vysledek hospodateni
meziro¢né poklesl do jesté vice zapornych hodnot.

VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM
Hospodaisky vysledek pi‘ed zdanénim se u nejvétSich
podniki meziro¢né zvysil, kdyZ k jeho ristu prispival
pouze provozni vysledek

111.5.6 Finanéni pozice podnikii a domacnosti (mld. K&)

V§bér 2000 podnikii s nejvétsimi aktivy | % SVrietif 4. ctrtleti

Rust financnich zavazkii nefinancnich podniki ve ctvrtém 2014 2015
v ’ , s N x /- Vysledek hospodareni pfed zdanénim 64,0 67,4
¢tvrtleti 2015 dale  meziroéné  zrychloval  (na 4 %; - 7 10ho: provoeni vysledek hospodafeni 700 63,0

Graf 111.5.21). K tomu nejvice pfispély ucasti mimo kotované - 7 toho: finanéni vysledek hospodareni 58  -167
akcie a ostatni zavazky, v ramci nich pak zejména obchodni

60 Segment nefinan¢nich podniki s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci ¢tvrtého
Ctvrtleti 2015 vice nez 9 tisic podniku.

61 Jak vykony, tak i vykonova spotieba jsou evidovany v penéznich jednotkach.

62 Segment nefinancnich podnikl s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci Etvrtého
Ctvrtleti 2015 vice nez 1,7 tisice podnikd.

63 Materialova naro¢nost vykonu je definovana jako podil vykonové spotieby na
vykonech.
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uvéry a zalohy. Kladného, avsak snizeného pirispévku dosahly
uvéry. Naopak dluhové cenné papiry prohloubily svij zaporny
prispévek. Meziro¢ni rdst finanénich aktiv nefinan¢nich
podniki dosahl obdobného tempa jako v pfechozim ctvrtleti
(5,5 %). V ramci finanénich aktiv rostly ob&zivo a vklady, ucasti
i pujcky. Celkoveé se zaporna Cista finanéni pozice podniki
poprvé od ¢tvrtého Ctvrtleti 2012 prohloubila.

Zéakladni tendence ve vyvoji rozvah nefinan¢nich podniku se
odrazeji v jejich finan¢nich ukazatelich. Ukazatel pohotové
likvidity® podnikt po poklesu v predchozim &tvrtleti op&tovnd
vzrostl (na 216 % ve Cctvrtém Ctvrtleti 2015). Solventnost
podniki® se naopak mirné snizila (na 115 %e)’ svij rust snizil
také pomérovy ukazatel trzniho financovani® (na 8,8 %), coz
bylo zplisobeno zejména stagnujici emisni aktivitou.

Rust ¢istych finanénich aktiv domacnosti ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2015 meziro¢né zpomalil (na 6,6 %; Graf 111.5.22), a to vlivem
zrychleni rlstu jejich finan¢nich zavazkt. Prirtstek Ccistych
finan¢nich aktiv ve vztahu k ro¢nimu hrubému disponibilnimu
dichodu domacnosti mimé poklesl (na 8,8 %), coz bylo
odrazem zrychleného ristu dlouhodobych pijcek beéhem
ne¢kolika poslednich ctvrtleti, jakozto dominantni formy
zadluzovani domécnosti. Rust finanénich aktiv domdicnosti
pfitom mirné zpomalil (na 6,4 %). Na tom se podilelo mirné
snizeni prispévkll obou hlavnich kategorii, tedy jak obé&ziva
a vkladt, tak tucasti. Vramci ucasti se z dlouhodobégjsiho
pohledu stava vyznamnym tahounem jejich rustu zvysujici se
objem investic do podilovych listli investi¢nich fondl. Dtive
vyznamny piispévek dluhovych cennych papiri naopak
V poslednich cCtvrtletich odeznél, a to predevSim v dusledku
ukonCeni emisi statnich spoficich  dluhopisi. Oproti
pfedchozimu Ctvrtleti zrychlil meziro¢ni rist finanénich
zavazki domacnosti (0 1 procentni bod na 6,1 %), a to zejména
vlivem vyrazné zrychlujiciho rstu dlouhodobych ptijcek.

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Realizované ceny bydleni se ke konci roku 2015 dale
zvySovaly. Podle indexu cen bydleni CSU rostly ve &tvrtém
Ctvrtleti 2015 tempem 4,5 % meziroéné (Graf 111.5.23).
V kontextu vyvoje v zemich EU bylo toto tempo stiedné vysoké
(Graf 1 (BOX)).

Realizované ceny starSich byta, které jsou povazovany za
nejvice cyklicky segment trhu rezidenCnich nemovitosti, se
podle odhadil z vybérového Setfeni CSU meziroéné zvysovaly
v praméru za celou CR 06,7 % (Graf 111.5.23). Tempo jejich

64 Pohotova likvidita je podilem, v jehoz C(itateli je ob&zivo, pfevoditelné vklady,
drzené kratkodobé dluhové cenné papiry a poskytnuté kratkodobé pujcky a ve
jmenovateli kratkodobé emitované dluhové cenné papiry a piijaté kratkodobé puijcky.

65 Solventnost podniki je podilem celkovych finanénich aktiv k zavazkiim bez ucasti.

66 Ukazatel trzniho financovani je podilem emitovanych dluhopisii a emitovanych
kotovanych akcii k celkovym zavazktim.
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GRAF 111.5.21

FINANCNI ZAVAZKY NEFINANCNICH PODNIKU
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riistu mimo Prahu pfitom bylo druhé &tvrtleti v fad&®” vyssi nez
v hlavnim mésté (7,4 % oproti 4,6 % meziro¢n¢). Kumulativné
se realizované ceny byt od svého cyklického dna zvysily
012 % v Praze a 0 14 % ve zbytku CR®.

Odhady realizovanych cen ukazuji, ze prodejni ceny bytd se
koncem roku 2015 zvySovaly pomaleji nez ceny nabidkové.”
V Praze se tim déle prohloubil jiz tak vyrazny rozdil mezi
ob&ma druhy cen.”® Rist nabidkovych cen byti navic v prvnim
¢tvrtleti 2016 v Praze déle meziro¢né zrychlil na 10,2 %. Ve
zbytku CR pokracoval riist tempem rovnéz lehce pies 10 %.

Rist cen byt se podle odhadli v prvnim ctvrtleti 2016 projevil
také zhorSenim indikatoru dostupnosti a vnimané vyhodnosti
jejich koup&™ (Graf 111.5.24). Pomér ceny bytu a primérmé
mzdy, resp. disponibilniho dichodu, se podle odhadii meziro¢né
zvysil o 4,4 %, resp. 54 %. Pomér ceny bytu a trzniho
najemného podle IRI meziroéné vzrost dokonce o 7,1 %. Nové
se zvysil také pomér splatky hypotecniho Uveéru a primérné
mzdy'? (0 2,1 %).

BOX 2 Index cen bydleni a jeho vyvoj v zemich EU

Index cen bydleni (,,House Price Index*, HPI), jehoiv sl;dovéni
do této kapitoly noveé zafazujeme, je sestavovan CSU podle
jednotné harmonizované normy EU. Pfedmétem jeho méteni je
Ctvrtletni vyvoj realizovanych cen bytt, rodinnych domi
a souvisejicich pozemki, které jsou kupovany domacnostmi.
Objem podkladovych transakci podle odhadi z danovych
pfiznani a daji CUZK" ocenénych CSU ¢&inil v roce 2013
vice nez 250 mld. K¢. Hlavni podil mély transakce s jiz
existujicimi nemovitostmi (relativni vaha v indexu 953 z 1000).
Vyhodou tohoto indexu je mezinirodni srovnatelnost’,
nevyhodou mize byt dostug)n’ost kratSich casovych fad nez
z alternativnich zdrojii dat.”” Udaje o indexu cen bydleni za
zemée EU publikuje Eurostat.

Podle téchto udajii rostou ceny bydleni v Siroké skupiné
evropskych zemi, pficemz CR je vtomto ohledu mirné nad
primérem EU (Graf 1). V nékterych zemich EU, které ke konci
roku 2014 zaznamenaly nejvyrazn€jsi meziro¢ni rust, se ceny

67 Predchozi odhady realizovanych cen starsich bytii CSU ve tietim &tvrtleti 2015 byly
revidovany smérem dolti pro Prahu a nahoru pro zbytek CR.

68 Realizované ceny v Praze a ve zbytku CR dosahly svych poslednich minimélnich
hodnot ve tfetim ¢tvrtleti 2012, resp. ¢tvrtém Ctvrtleti 2013.

69 Viz Zprava o inflaci 1/2016.

70 Viz Zprava o inflaci IV/2015.

71 Pro vypocty téchto indikatord jsou ceny bytd podle dostupnosti aproximovany
realizovanymi cenami z danovych pfiznani az vybérového Setfeni a dale také
nabidkovymi cenami.

72 Pro vypocet tohoto indikatoru je uvazovana vzorova hypotéka s fixnimi parametry
LTV 65 % a splatnosti 20 let. Za vysi urokovych sazeb na nové uvéry na bydleni
Vv prvnim étvrtleti 2016 byly uvazovany udaje dostupné za prvni dva mésice Ctvrtleti.

73 Cesky tiad zeméméfiésky a katastralni

74 Viz popis metodiky CSU: https://www.czso.cz/csu/czso/ceny_bytu.

75 Pro $irsi skupinu zemi jsou udaje dostupné od roku 2008.
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GRAF 111.5.24

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Indikatory dostupnosti a vnimané vyhodnosti koupé
bytu se zhorsuji, nové také pro koupi bytu na auvér
(prémér 2000-2007=100%, zdroj: CSU, CNB, Institut
regionalnich informacf)
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https://www.czso.cz/csu/czso/ceny_bytu

bydleni zvysuji dlouhodobé (Svédsko, Rakousko, Némecko).
V ostatnich statech se jedna o obnoveni ristu cen po
predchozich poklesech souvisejicich se svétovou financni krizi
(Velka Britanie, Irsko, Estonsko, Mad’arsko). Rist cen bydleni
ve Svédsku (14 % mezirocn€é) byl v minulych letech
doprovazen uvolnovanim uvérovych standardl, s vysokym
podilem hypoték bez pribézné amortizace jistiny.”® Schopnost
kupovat na dluh za vyssi ceny je tak zaroven vytlaCovala
vzhtru. ZvySovani cen bydleni v Rakousku, Némecku, Irsku
a Dansku (67 % meziro¢né) skryva vyrazné diferencovany
regionalni vyvoj, srychlejsim ristem cen v hlavnim méste,
pripadné nékolika velkych aglomeracich. V této souvislosti se
hovoii o &aste¢ném vlivu poptavky ze zahranii.”” Vysoka
kupni sila této poptavky zptsobuje rlst cen bydleni, které se
pak stava méné dostupnym pro rezidenty. Mezi zemémi EU
jsou nicméné i takové, kde ceny bydleni stagnuji nebo klesaji,
jako napft. Kypr nebo Italie (pokles do 1 % meziro¢né).

76 Od 1.6.2016 zavadi dohledovy organ ve Svédsku pozadavek na prib&znou
amortizaci jistiny u novych Gveéra zajisténych rezidenéni nemovitosti.
77 ECB (2015): Financial Stability Report, Listopad 2015.
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111.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance ve ctvrtém ctvrtleti 2015 byl
charakteristicky pomérné vysoky prebytek bilance zbozZi
a sluzeb, ktery se zejména vlivem vyvoje sluzeb mezirocné zvysil.
Jeho dopad do bézného uctu byl zhruba z poloviny vyvaizen
schodkem prvotnich duchodii, ktery se naopak sniZil.
Nejvyznamnéjsi slozku financniho uctu predstavoval cisty priliv
portfoliovych investic, ktery souvisel na strané pasiv
S optimalizaci struktury bilanci tuzemskych bank v zavéru roku
bez dopadu na celkové financni toky. Vysoky Ccisty priliv
portfoliovych investic byl prevazen cistym odlivem ostatnich
investic, spojenym zejména s poklesem kratkodobych vkladi
U tuzemskych bank (jako protipolozkou vyvoje v ramci
portfoliovych investic), a pririistkem rezervnich aktiv.

111.6.1 Bézny et

BéZny ket platebni bilance’ dosahl ve &tvrtém &tvrtleti 2015
prebytku 14,6 mld. K¢, coz znamenalo jeho mezirocni zvyseni
o necelych 13 mld. K¢. K rustu celkového piebytku pfispélo
zejména zmirnéni schodku prvotnich dichodid (Graf IIL.6.1).
Roc¢ni klouzavy pomér piebytku bézného uctu k HDP se ve
srovnani s pfedchozim ¢tvrtletim mirné zvysil (na 0,9 %).

Bilance zboZi skoncila po dvou ¢tvrtletich meziro¢niho poklesu
ve Ctvrtém cCtvrtleti 2015 o necelé 4 mld. K¢ meziroéné vyse,
tedy s prebytkem 38,9 mld. K¢ ZvySeni prebytku zbozi
souviselo s cenovym vlivem, tj. kladnou meziro¢ni zménou
sménnych relaci, dopad vyvoje v realném vyjadieni byl
neutralni. Meziro¢ni tempo rdstu nomindlniho obchodniho
obratu ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim  zrychlilo
(0 2,2 procentniho bodu na 6,3 %). Bylo podpoieno zejména
zrychlenim rastu vyvozu zbozi (na 6,4 %), a to i pres
pokracujici meziro¢ni posileni koruny vici euru a jen nepatrné
zrychleni poptavky v eurozoné. Prestoze se rist celkové domaci
poptavky zmirnil a propad cen ropy a zemniho plynu nadale
pokracoval, doslo k mimému zrychleni nominalni rtstové
dynamiky i v piipad¢é dovozu zbozi (na 6,1 %, véetné zapocitani
nového prongjmu stihaéek JAS-Gripen). Z hlediska zbozové
struktury byl meziro¢ni rist celkového piebytku nejvyraznéji
ovlivnén zmirnénim schodku nerostnych paliv (Graf I11.6.2).
V pribéhu prvniho ctvrtleti 2016 meziroéni rust celkového
prebytku pokracoval a za leden az inor dosahl necelych 5 mld.
K¢.

78 Spolu s udaji za ctvrté Ctvrtleti 2015 byly zvefejnény revidované udaje od roku 2014.
Revize platebni bilance v roce 2014 vedla ke snizeni ptebytku bézného uctu
0 necelych 19 mld. K& (na 7,5 mld. K¢), a to ptedevsim v disledku poklesu piebytku
bilance zbozi. Nejvyznamnéj$i zménu na finanénim uctu predstavovalo zmirnéni
¢istého pfilivu pfimych investic o vice nez 53 mld. K¢ (na 80,4 mld. K¢), které viak
bylo z velké ¢asti vyvazeno revizi v ramci ostatnich investic. Revize za prvni az treti
Ctvrtleti 2015 mély za nasledek zejména prohloubeni schodku prvotnich dichod
0 vice nez 18 mld. K&.

56/74

GRAF I11.6.1
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K pfebytku vykonové bilance prispéla bilance sluzeb 17,4 mid.
K¢ (Graf II1.6.3). Prebytek sluzeb se tak tfeti Ctvrtleti v fadeé
meziroéné zvySoval, tentokrat o vice nez 9 mld. K¢ Na
celkovém piebytku se v tomto Ctvrtleti nejvice podilel prebytek
cestovniho ruchu (9,3 mld. K¢), ktery se vSak meziro¢né
nepatrné snizil. Mirného prebytku dosahly i dil¢i bilance
vyrobnich sluzeb a oprav i dopravy. Naproti tomu ostatni sluzby
skon€ily mirnym schodkem, ktery se ovSem v dusledku
hlubokého poklesu vydaji, pfedev§im u financnich sluzeb,
meziro¢né snizil o vice nez 10 mld. K¢. Vyvoj ostatnich sluzeb
tak souCasné¢ nejvyraznéji prispél k meziroénimu ristu
celkového prebytku.

Na rozdil od piebytkové bilance zbozi a sluzeb skoncily prvetni
diuchody schodkem 31,4 mid. K¢, ktery se vSak meziroéné
zmirnil o vice nez 15 mld. K¢&. K poklesu celkového schodku
nejvice piisp€ly meziroéné nizsi diichody z piimych investic ve
form¢ dividend hrazenych nerezidentim. Rozhodujici slozku
celkové bilance nicméné nadale predstavoval schodek dichodu
z investic (Graf I11.6.4), vyplyvajici zejména ze schodku
dichodu z ptimych investic (-40,3 mld. K¢&). Mirny schodek,
spojeny s vyplatou Ttrokli z dluhopisi nerezidentim,
zaznamenaly také dachody z portfoliovych investic. Ke
zmirnéni celkového schodku naopak nejvice ptsobil pirebytek
nahrad zaméstnanctim a ptebytek vynosi z rezervnich aktiv.

Schodek  zaznamenaly  rovnéz  druhotné  dichody
(-10,4 mld. K¢&), jejichz bilance se pii pfechodu z ptebytku do
schodku snizila o vice nez 16 mld. K¢. Nejvyznamnéjsi soucasti
byly v tomto ¢tvrtleti odvody do rozpo¢tu EU odvozené z DPH
a HNP, které dosahly témét 11 mld. K& Mirné schodky byly
zaznamendny i u dalSich polozek, zejména u socialnich
prispévkl a béznych dani z diichodil a jméni. Naopak nejvyssiho
prebytku, ktery se vSak mezirocné vyrazn€ snizil, bylo dosazeno
v poloZzce b&zné mezinarodni spoluprace (pies 5 mld. K<),
zahrnujici hlavné ptijmy z rozpoétu EU. Cisté Cerpani zdrojti
zrozpoctu EU vykazované v ramci druhotnych diichoda tak
skonéilo ve ¢tvrtém Ctvrtleti schodkem 4,8 mld. K¢ a mezirocné
se pii prechodu z prebytku do schodku snizilo o 15 mld. K¢.
Meziro¢ni vyvoj druhotnych dichodu proto nejvice souvisel
S niz§im Cerpanim piijmu z rozpoctu EU.

111.6.2 Kapitalovy tacet

Kapitalovy wudet skonc¢il naopak piebytkem 14,8 mld. K¢,
souvisejicim predev§im s Cerpanim prostfedkti z rozpo¢tu EU
(ve vysi 11,8 mld. K¢&). RovnéZ jeho meziro¢ni zvySeni o téméf

7 mld. K¢ bylo zejména dusledkem vy$§iho Cerpani zdroji
zEU.

111.6.3 Finanéni ucet
Finan¢ni ucet vykazal ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015 Cisté pujcky do

zahrani€i, tj. Cisty odliv, ve vysi 42,2 mld. K¢, kdyz vysoky
Cisty priliv portfoliovych investic byl pfevazen souhrnnym
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GRrAF I11.6.4
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¢istym odlivem pfimych a ostatnich investic a ristem rezervnich
aktiv (Graf 111.6.5).

Primé investice zaznamenaly podobné¢ jako v predchozim
ctvrtleti Cisté ptjcky do zahranici, tj. Cisty odliv, a to ve vysi
21,8 mld. K¢ (Graf I11.6.6). Cisty odliv byl spojen s piirtistkem
Ceskych investic v zahraniéi, ktery piesahl 32 mld. K¢ a souvisel
pfedev§im s poskytnutymi uveéry v dluhovych nastrojich
a s reinvesticemi zisku. Piiliv zahrani¢nich investic do CR byl
nejvice ovlivnén reinvesticemi zisku. Z malé ¢asti k nému
prispél 1 priliv v akciich a ostatnich tucastech, zatimco
v dluhovych nastrojich ptevazily splatky diive piijatych tvérd.
Vyvoj v uvérovych vztazich u zahrani¢nich investic v CR,
spojeny s mezirocni zménou jejich tokl, také nejvyznamnéji
prispél k meziro¢nimu zvyseni celkového Cistého odlivu o téméer
15 mld. K¢.

Portfoliové investice skoncily ve ¢tvrtém ctvrtleti podobné jako
v predchozim ctvrtleti Cistymi vyptjckami ze zahranici, tj.
Cistym prilivem, které dosahly 132 mld. K¢ (Graf I11.6.7). Tento
udaj byl predev§im ovlivnén na stran¢ pasiv u dluhovych
cennych papiri optimalizaci struktury bilanci tuzemskych bank
v zavéru roku v souvislosti s nové platnymi regulatornimi
pozadavky, coz vsak bylo plné kompenzovano poklesem pasiv
Vramci ostatnich investic. ZvySovala se i drzba vladnich
korunovych dlouhodobych dluhopist nerezidenty. Také
mezirocni zména tokd portfoliovych investic (pievysujici
151 mld. K¢) byla nejvyrazné€ji ovlivnéna nariistem pasiv
Vv polozce dluhovych cennych papirt. Mirné rostla i drzba
tuzemskych ucasti a podila v investi¢nich fondech zahrani¢nimi
investory.  Celkové ptesahl rust pasiv 152 mld. K¢.
V obchodovani se zahrani¢nimi cennymi papiry tuzemskymi
investory rovnéz prevazily nakupy, které byly zhruba
rovnomérné rozlozeny mezi ucCasti a podily v investiCnich

fondech a dluhopisy.

Také vypotadani kontrakti s finanénimi derivaty
a zaméstnaneckymi opcemi na akcie vedlo k mirnym cistym
vypujckam ze zahranici, tj. Cistému pftilivu, a to ve vysi 4 mld.
K¢, které se mezirocné o 2 mld. K¢ zvysily.

U ostatnich investic byly vykazany vysoké &isté pujcky do
zahrani€i, tj. Cisty odliv, ve vysi 97,8 mld. K¢. Prispél k nim
pouze ¢&isty odliv v ramci bankovniho sektoru véetné CNB,
ktery dosahl témér 160 mld. K¢. Byl spojen zejména s poklesem
kratkodobych vkladi na stran¢ pasiv z divodu vyse zminéné
optimalizace struktury bilanci tuzemskych bank ke konci roku.
Také wvyraznd mezironi zména tokd ostatnich investic,
predstavujici témet 141 mld. K¢, souvisela se zménou ve vyvoji
kratkodobé pozice bankovniho sektoru. Podnikovy sektor
zaznamenal naopak Cisty pfiliv zdroji ve vysi 52 mld. K¢,
ovlivnény zejména vyvojem na strané aktiv, tj. poklesem
kratkodobych vkladt v zahranici a splatkami dtive poskytnutych
obchodnich Gvéra. Cistymi  vypajekami ze zahrani&i
v souvislosti s cerpanim dlouhodobého obchodniho uveru
skoncily i finan¢ni toky sektoru vlady (prondjem Gripentl).
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GRAF I11.6.6
PRIME INVESTICE
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GRAF I11.6.7
PORTFOLIOVE INVESTICE
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Rezervni aktiva se podobné jako v pifedchozich ¢tyfech
ctvrtletich zvysila. Jejich pfirtstek dosahl ve ctvrtém Ctvrtleti
2015 piedevsim v souvislosti s devizovymi intervencemi CNB
58,6 mld. K¢ (Graf I11.6.8).
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111.7 VNEJSi PROSTREDI

Mezirocni hospodarsky rist v eurozoné si ve ctvrtéem ctvrtleti
2015 zachoval dynamiku z predchozich dvou ctvrtleti, zatimco
ve Spojenych statech dale mirné zpomalil. V obou ekonomikach
byla hlavnim zdrojem ristu domdci poptavka, stimulovand
klesajicimi cenami energii a uvolnénymi ménovymi politikami
centralnich bank. Naopak prispevky Ccistého vyvozu byly
zaporné. Mezirocni rust spotiebitelskych cen v eurozoné se
pohybuje kolem nuly, ve Spojenych statech vsak byl na zacatku
letosniho roku patrny narist inflace, ktery by mél v roce 2017
jesté zesilit. Riist je ale ocekdavan i u inflace v eurozoné. Kurz
eura vici americkému dolaru jiz od zaveru minulého roku
S kratkymi prestavkami posiloval, nicméné V rocnim horizontu
se ocekava jeho navrat zhruba na urovné z pocatku letosniho
roku. Na komoditnich trzich se v priitbéhu prvniho ctvrtleti 2016
zastavil dlouhodoby cenovy pokles a cena ropy zaznamenala
dokonce zretelny nariist.

111.7.1 Eurozéna

Meziro¢ni tempo rustu HDP v eurozoné ve ctvrtém Ctvrtleti
2015 stagnovalo na hodnoté 1,6 %, coz nicméné piedstavuje
nejvyssi  mezironi rast od roku 2011 (Graf I11.7.1).
V mezitvrtletnim vyjadieni hospodatsky rist také stagnoval (na
0,3%). Hlavnim tahounem ristu byla, podobn¢ jako
v predchozich ¢tvrtletich, spotfeba domacnosti, ktera se
mezirocné zvysila o0 1,5%. Kcelkovému ristu vsak nové
prispely bezmadla stejnou mérou také investice. Jedinou slozkou
HDP snegativnim pfispévkem k celkovému rdstu byl Cisty
vyvoz. Za cely rok 2015 se HDP eurozony zvysil o 1,5 %.
Z jednotlivych  zemi rostlo nejrychleji  Irsko, Slovensko
a Spanélsko. Mirny pokles naopak zaznamenalo Recko.

Dosavadni hospodaisky vyvoj v eurozoné je stale umirnény
s velkym mnoZstvim nejistot. Predstihovy ukazatel PMI ve
zpracovatelském primyslu dosahl v bfeznu zhruba stejné
hodnoty jako v pfedchozim mésici (mirné v expanzivnim
pasmu). Slabé hodnoty tohoto ukazatele vykazaly zejména
jadrové zemé eurozény — Némecko a Francie. Meziro¢ni rust
pramyslové produkce v inoru vyrazn¢ zpomalil (a mezimési¢né
produkce poklesla), a to i pfes pozitivni nabidkovy vliv nizkych
cen ropy. Také ostatni predstihové ukazatele spiSe stagnovaly
a ZEW indikator dale poklesl. Realné maloobchodni trzby se
v unoru vyvijely v intencich pfedchozich mésicli a meziro¢né
vzrostly o 2,4 %. Mira nezaméstnanosti v unoru dale mirné
poklesla na 10,3 %. Prognozy ristu HDP eurozéony od
sledovanych instituci na rok 2016 se pohybuji pfiblizn¢ na
urovni skute¢nosti roku 2015. V roce 2017 by pak mél
hospodaisky rust mirn¢ zrychlit (Graf 111.7.2).

Spotiebitelské ceny v bfeznu po predchozim mirném poklesu
meziron¢ stagnovaly. Hlavnim faktorem takto utlumeného
cenového vyvoje byl meziro¢ni pokles cen energii. Celkove je
ocekavana v letosnim roce inflace pobliz nuly a jeji zvySeni nad
1 % v roce 2017 (Graf 111.7.2). Inflace bez cen energii a potravin
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GRAF I11.7.1

HDP V EUROZONE

Spotieba domacnosti a investice byly ve ¢tvrtém
¢tvrtleti 2015 hlavnimi sloZkami ristu HDP

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech,
sezonng oc¢isténé udaje, zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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GRAF I11.7.2

VYHLEDY HDP A INFLACE HICP PRO EUROZONU

Riist HDP v eurozoné by mél v roce 2016 setrvat na
urovni 1,5 %. Inflace zrychli aZ v roce 2017

(meziroéni zmény v %, zdroj: CF, MMF, OECD, ECB)
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v bfeznu mirn¢ vzrostla na hodnotu 1 %. Ceny primyslovych
vyrobcti vunoru dale prohloubily sviij — jiz tak vyrazny —
meziro¢ni pokles (Graf 111.7.3).

ECB v bfeznu piehodnotila jak vyhled ristu HDP, tak inflace
pro letoSni i pfiSti rok smérem dolG a pfistoupila k dalSimu
uvolnéni své ménové politiky. Prekvapiva pfitom byla
pfedev§im razance navySeni kvantitativniho uvolfiovani
v kombinaci s dal§imi doprovodnymi opatienimi. Ttimési¢ni
Euribor se tak nadale nachazi v mirn€ zapornych hodnotach, na
kterych podle trznich vyhledd setrva az do konce roku 2017.
Mezirocni rist penézniho agregatu M3 ¢inil v tnoru stejné jako
v pfedchozim mésici 5 %.

Meziétvrtletni rast némecké ekonomiky ve étvrtém C&tvrtleti
minulého roku zistal beze zmény na trovni 0,3 %. Ptispévek
domaci poptavky pfitom ptevazil nad poklesem ¢istého vyvozu.
Mezirocni hospodatska dynamika se snizila o 0,4 procentniho
bodu nal23%. Byla podporovana zvySenim spotieby
domacnosti i vlady, ale zpomalovdna poklesem cistého vyvozu
(Graf I11.7.4). Za cely rok 2015 rast HDP dosahl 1,7 %.
Piebytek vefejnych rozpoéti se zvysil na 19,4 mld. EUR,
zaméstnanost vzrostla o 0,8 %, redlnd mzda 02,6%
a nezaméstnanost se snizila o 0,3 procentniho bodu.

Pro prvni polovinu letosniho roku dubnovy CF ocekava rust
HDP nepatrné¢ nad uarovni Ctvrtého Ctvrtleti minulého roku
(meziroénd o 1,4 %)". Tomu nasvédéuje vyvoj piedstihovych
ukazatelti, které v bfeznu a dubnu vesmés vzrostly, i rychlejsi
mezimésiéni a meziro¢ni narist pramyslové vyroby v lednu
aunoru ve srovnani s predchozim ctvrtletim. Dynamika
maloobchodniho obratu v tomto obdobi naopak oslabila. Pro
cely letosni rok CF snizil své ocekavani hospodaiského ristu
nal,6 %, vsouladu sodhady nejvyznamnéjSich némeckych
ekonomickych ustavi (1,6 %) i vyboru poradcti némecké vlady
(1,5 %).

Spotiebitelské ceny v Némecku Se po stagnaci v unoru vratily
Vv bieznu k meziro¢nimu ristu o 0,3 % (Graf I11.7.5) v disledku
zvyseni cen sluzeb, které prevazilo nad dal$im snizovanim cen
energii. Meziro¢ni pokles cen prumyslovych vyrobcl se
Vv bieznu prohloubil na -3,1 %. Pro cely letosni rok dubnovy CF
ocekava inflaci na arovni 0,5 %.

Na Slovensku zistalo mezictvrtletni tempo rustu HDP
ve Ctvrtém Ctvrtleti minulého roku na urovni 1 %. Mezirocni
dynamika se zvysila o 0,2 procentniho bodu na 4 % v disledku
rychlého rdstu spotfeby domacnosti a fixnich investic. Rast
slovenského HDP za cely minuly rok zrychlil ve srovnani
s rokem 2014 o 1,1 procentniho bodu na 3,6 % diky akceleraci
domaci poptavky, zejména spotieby domdacnosti a fixnich

79 Bundesbanka odhaduje, Ze némecky hospodatsky rist v prvnim Gtvrtleti proti
predchozimu obdobi znaéné posilil. Pro druhé ctvrtleti vSak ocekava zpomaleni této
dynamiky.
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GRAF I11.7.3

INFLACE A CENY VYROBCU V EUROZONE

Vlivem poklesu cen energii zaznamenala inflace
V uinoru a bi‘eznu velmi nizké hodnoty a ceny
primyslovych vyrobcii meziroéné vyrazné klesly

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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GRAF I11.7.4

HDP V NEMECKU

Ve étvrtém Etvrtleti 2015 se meziroéni tempo ristu
HDP sniZilo v disledku poklesu ¢istého vyvozu,
domaci poptavka nadale rostla

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech,
sezonné ocisténo, zdroj: Datastream, vypocet CNB)

LN PR o R NSO
NN S

/11 1112 1/13 /14 1/15

Zména zasob mmmm Spotieba viady
Tvorba hrubého fixniho kapitalu = Cisty vyvoz
mmmm Spotfeba domacnosti e HDP (Mzr. zmény v %)

GRAF I11.7.5

INFLACE A CENY VYROBCU V NEMECKU

V bfeznu se inflace zvys$ila z nuly na mirné kladnou
uroven, zaroveii se v§ak prohloubil pokles cen
prumyslovych vyrobci

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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investic, Cisty vyvoz se naopak mirné snizil. Znaény vliv
natento vyvoj mélo vyuziti fondd EU, které zvysilo
ekonomicky rist o vice nez jeden procentni bod. Pro cely letosni
rok dubnovy CF i NBS poéitaji se zpomalenim hospodarské
dynamiky na 3,2 %.

Pokles spotiebitelskych cen na Slovensku se v bieznu
prohloubil 00,2 procentniho bodu na -0,6% v duasledku
rychlejSiho snizovani cen potravin a energii pfi sou¢asném rustu
cen sluzeb. Dubnovy CF déle snizil pro letosni rok o¢ekavanou

primérnou inflaci na 0,2 %. V pfiStim roce by mél riist cen na
Slovensku podle CF zrychlit na 1,7 %.

111.7.2 Spojené staty

Ve Spojenych statech se snizil meziro¢ni riast HDP ve ctvrtém
ctvrtleti na 2% (Graf I11.7.6). Dalsi zpomaleni americké
ekonomiky souviselo s ptetrvavajicim vlivem silného dolaru
anizkych cen ropy zejména na hospodafeni firem. Na
meziroénim rustu ekonomiky se kladné podilela predev§im
spotieba domacnosti a fixni investice, zatimco zaporny
prispévek Cistého vyvozu se mirné snizil. Za cely rok 2015
vzrostl HDP 0 2,4 %, coZ byla stejna hodnota jako v pfedchozim
roce. V prvnim ctvrtleti 2016 by méla americkda ekonomika
podle dostupnych ukazateli zpomalit. Od ledna se dale
zvétSoval rozdil mezi dynamikou amerického trhu prace
a zbytkem ekonomiky, patrny jiz v zavéru roku 2015. V bieznu
vzniklo 215 tisic novych pracovnich mist v nezemédélském
sektoru a mira nezaméstnanosti se pohybuje na nizké trovni
5%. Na druhou stranu primyslova produkce Se V prvnim
ctvrtleti 2016 snizila mezirotné o 2,2%, a to zejména
v tézebnim a energetickém sektoru. Velkoobchodni zasoby
Vv meziro¢nim vyjadreni poklesly a investice podnikd zaostavaji
za ocekavanim financnich trhti. Pfedstihovy ukazatel [ISM PMI
ve zpracovatelském pramyslu se vlednu a tnoru pohyboval
vpasmu kontrakce, ale optimismus spojeny s novymi
objednavkami jej posunul v bieznu na nejvyssi hodnotu za ptl
roku (51,8). Optimisti¢téjsi vyhled do budoucna maji také
spotiebitelé, jak vyplyva z aktudlniho Setfeni Conference Board.
Maloobchodni prodeje v prvnim ¢tvrtleti 2016 meziro¢né rostly,
v bfeznu bylo nicméné patrné zpomaleni jejich dynamiky
v souvislosti s klesajicimi prodeji aut. Podle sledovanych
vyhledd by mél rust HDP v letoSnim roce dosahnout hodnoty
2-2,4 % (Graf 111.7.7), v roce 2017 by mél dale mirné zrychlit.

Celkova meziroéni inflace v USA vlednu a tnoru 2016
presahla uroven 1% (Graf 1I1.7.8). Inflace bez cen energii
apotravin zacala rdst jiz vzavéru roku 2015 a vunoru
zaznamenala nejvy$§i hodnotu od kvétna 2012 (2,3 %). Ceny
vyrobcti v Unoru a bfeznu meziroéné prakticky stagnovaly.
Vyhledy inflace od sledovanych instituci se pro rok 2016
pohybuji mezi 0,8-1,3 %. Na hodnoty pobliz 2% cile by se
inflace méla dostat az v roce 2017.

Fed na svém bieznovém zasedani rozhodl o ponechani cilového
pasma své zakladni sazby na trovni 0,25-0,5 %. Pfetrvavajici
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GRAF I11.7.6

HDP VE SPOJENYCH STATECH

Od zacdatku roku 2015 meziro¢ni tempo riistu v USA
klesalo

(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich bodech,
sezonné ocisténé Gidaje, zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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GRAF I11.7.7

VYHLEDY HDP A INFLACE PRO SPOJENE STATY

Riist HDP v roce 2016 by mél dle vétSiny odhadi
presahnout 2% hranici, zatimco inflace ziistane nizka

(meziro¢né v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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GRAF I11.7.8

INFLACE A CENY VYROBCU VE SPOJENYCH
STATECH

Na zaéatku roku 2016 byl patrny mirny narist
inflace

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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rizika v globalni ekonomice, zejména pak v Cing, vedla
predstavitele centrdlni banky k pfehodnoceni tempa ristu
urokovych sazeb. Finanéni trhy o¢ekavaji, ze Fed letos posune
pasmo pro jeho zdkladni mezibankovni sazbu jen jednou ¢i
dvakrat po Ctvrtiné procentniho bodu misto diive oekavanych
ctyt krokt.

111.7.3 Kurz eura vuéi dolaru a dal§im hlavnim ménam

Kurz eura vii¢i americkému dolaru posiluje s prestavkami jiz
od prosince lonského roku (Graf I11.7.9). Vyraznéji euro posililo
na pocatku unora v souvislosti se zvefejnénim slabsich dat
z americké ekonomiky a holubi¢i rétorikou piedstavitel Fedu.
Poté sice do konce mésice o své zisky piislo kvili silicimu
oCekavani, ze ECB na svém bieznovém zasedani dale uvolni
meénovou politiku, ale jiz na poc¢atku bfezna zacalo euro znovu
posilovat. Prestoze ECB na svém zasedani pfijala celou fadu
opatieni Kk dal§imu wuvolnéni své ménové politiky, euro
V bezprostiedni reakci dale mirné posililo. V nasledujicich
dnech sice jeho hodnota vici dolaru klesala, asak jen do
zasedani amerického Fedu o tyden pozdéji. Po ném doslo na
finan¢nich trzich k prehodnoceni ocekavani ve sméru mirnéjsiho
zvySovani urokovych sazeb v USA a euro znovu posililo. Kurz
uzaviel prvni ¢tvrtleti na trovni 1,14 USD/EUR.

Rovnéz vici britské libre posiluje euro jiz od prosince 2015,
ato jest¢ mnohem vyraznéji nez vuci dolaru (o 12,5 % za
4 me¢sice). Duvodem byla slabsi data z britské ekonomiky,
avposledni dobé pak predevSim vzrustajici nejistota
v souvislosti s blizicim se ¢ervnovym referendem o setrvani
Velké Britanie v EU. Zptisnéni britské meénové politiky se tak
neocCekava diive nez na zacatku roku 2017.

Naopak viuci japonskému jenu euro od poloviny lofiského roku
vytrvale oslabuje. Na konci ledna piekvapila BoJ trhy vyraznym
uvolnénim ménové politiky, kdyz zavedla zaporné urokové
sazby na cast vkladi komercnich bank u centralni banky.
Japonsky jen v reakci na to kratce oslabil, poté se vSak pres
holubi¢i vyroky predstavitelit BoJ vratil k posilujicimu trendu.
Japonska ekonomika je navzdory kiehkym fundamentim nadale
vnimana jako ,,bezpecny pristav®, ke zhodnocovani jenu vsak
prispivaji i1 vzrastajici pochybnosti o u€innosti opatfeni ménové

politiky.

V prvni poloviné dubna euro vic¢i americkému dolaru kolisalo
bez znatelného trendu. Vuci britské libie euro oslabilo, zatimco
japonsky jen k euru na pocatku dubna znovu vyrazné posilil.
Podle dubnového CF by euro mélo v horizontu jednoho roku
oslabit vi¢i americkému dolaru 04,4 % (na 1,09 USD/EUR)
a vici britské libfe o 8,1 %, naopak vuci japonskému jenu by
melo euro posilit 0 4,7 %.

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Cena ropy Brent na pocatku letosniho roku obnovila svou
klesajici tendenci a po prudkém poklesu se dostala ve
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GRAF I11.7.9

KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

Euro vidi dolaru v prvnim ¢&tvrtleti 2016 posililo
navzdory dal§imu uvolnéni ménové politiky ECB
(leden 2011 = 100, zdroj: Datastream, ptedpovéd’ na zakladé
Consensus Forecasts, vypocet CNB)
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druhé poloviné ledna na vice nez dvanactileté minimum
27,9 USD/barel (Graf I11.7.10). Dtvodem propadu cen byly
zejména fundamentdlni faktory, kdyz poptavku snizovalo
nadpriimérné teplé pocasi na severni polokouli a pfevis nabidky
se mél dale zvétsit v dasledku ocekdvaného rastu tézby
avyvozu ropy z Irdnu po zruseni sankci. Nejistotu na trzich
zvySovaly turbulence na ¢inském akciovém trhu a oslabovani
¢inské mény.

V reakci na propad cen ropy se zaCala objevovat cetna
prohlaseni predstaviteli kartelu OPEC a Ruska, Ze jsou
ochotni jednat o pfipadné regulaci své t€zby s cilem podpofit
a stabilizovat ceny ropy. Ke zlepSeni sentimentu na trhu s ropou
prispély rovnéz vyhlidky na dal$i uvolnéni ménové politiky
ECB na jejim bieznovém zasedani. Cenovy vyvoj se tak po
ttech meésicich silnych poklest obratil k ristu a ve druhém
bfeznovém tydnu se cena ropy Brent dostala az k hranici
40 USD/barel, kolem které pak zhruba mesic kolisala, kdyz
kromé nad€ji na dohodu velkych producenti ji podporoval
i oslabujici dolar a zpravy o masivnim redukovani po¢tu novych
vrti a poklesu t&€zby bfidlicové ropy v USA. Pomalejsi nez
otekavany nabéh vyvozu ropy zlranu a vypadky t&Zby
v nékterych zemich OPEC tlumily obavy z pfetrvavajiciho
nadbytku ropy na trhu. Rychly rist cen ropy byl doprovazen
zvySenou aktivitou financnich investort, ktefi na konci ledna
zacali masivné redukovat kratké pozice a zvySovat dlouhé
pozice, zejména na ropu Brent.

Pfed schiizkou v katarském Dauha (17. dubna), kde méli
zastupci kartelu OPEC a Ruska podepsat dohodu o zmrazeni
rustu produkce na lednové Urovni, cena ropy Brent vzrostla az
témeét k45 USD/barel, kdyz se objevily zpravy, Zze Rusko
a Saudskd Arédbie uzaviely dohodu jest¢ pred kondnim
oficidlniho setkani. Nakonec vSak jednani v Dauha skoncilo
neuspéchem, kdyz Saudskd Arabie pozadovala, aby se ke
zmrazeni ristu téZby pfipojil i {ran. Jeho predstavitelé viak
takovy pozadavek jiz pfedem vyloucili, nebot’ nejprve hodlaji
navysit tézbu na uroven pied uvalenim sankci. Cena ropy
bezprostiedné po oznameni vysledu jednani prudce klesla, ale
jesté tyz den ztraty umazala, kdyz v disledku stavky délnika
v ropném prumyslu poklesla té¢zba ropy v Kuwajtu o 1,7 mil.
bareld denné a naznaky stabilizace Cinské ekonomiky vyvolaly
poptavku po rizikovych aktivech, jako jsou akcie a ropa.

Korunova cena ropy by méla na konci letosniho roku prejit
zZ vice nez dva roky trvajiciho meziro¢niho poklesu k riistu, a to
prevazné v disledku vyvoje dolarové ceny (Graf II1.7.11).

Velkou nejistotu ohledné budouciho cenového vyvoje
naznacuji rozdily v jednotlivych pfedpovédich. Nejnize je se
svym vyhledem EIA, ktera ve své dubnové predikci ocekava
pramérné ceny ropy Brent (stejn€ jako WTI) pro letosni a pftisti
rok na urovni 35, resp. 41 USD/barel. Naopak trzni vyhled na
zaklad¢ futures kiivky z 11. dubna 2016 implikuje pro uvedené
roky  primérnou cenu ropy Brent 41,7, resp.
46,9 USD/barel. Stim je prakticky vsouladu i prizkum
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GRAF 111.7.10

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Cena ropy Brent se v poloviné ledna 2016 propadla na
12leté minimum, ale od té doby pirevazné rostla.
Vyhled do konce roku 2017 je jen zvolna rostouci
(ropa v USD/barel, zemni plyn [rusky na hranicich s Némeckem]
v USD/1000 m?® — pravé osa, zdroj: Bloomberg, MMF, vypodet
CNB)
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GRAF I11.7.11

ROZKLAD DYNAMIKY VYVOJE KORUNOVE
CENY ROPY

Korunova cena ropy za¢ne meziro¢né riist v zavéru
letosniho roku, pri¢emz rozhodujici bude vliv vyvoje
dolarové ceny

(ropa Brent v CZK/litr — meziroéni zmény v %, piispévky
dolarové ceny ropy Brent a kurzu CZK/USD v procentnich
bodech, zdroj: Bloomberg, vypotet CNB)
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dubnového CF, ktery o¢ekava v horizontu jednoho roku cenu
46,3 USD/barel. VétSina analytikii se pfitom shoduje, Ze
ke zrychleni rustu cen ropy by mélo dojit ve druhé poloviné
roku 2017, kdy by se jiz klesajici nabidka mohla dostat do
rovnovahy s rostouci poptavkou. Vzhledem k rekordné vysoké
vysi globalnich z4sob vSak neni diivod ocekavat brzky navrat
cen ropy na hodnoty pted dvéma lety, uvazime-li navic, ze pfi
rustu ceny nad cca 50 USD/barel zacne zpomalovat soucasny
pokles biidlicové produkce v USA.

Trendovy pokles indexu cen neenergetickych surovin, ktery
zacal jiz v kvétnu 2014, se v prvnim ctvrtleti letoSniho roku
zastavil (GrafI11.7.12). Ceny vétSiny pramyslovych kovi se
obratily k rtstu jiz v polovin€ ledna, kdyz je nejprve podporoval
oslabujici dolar a poté tézily z lepSiciho se sentimentu na trhu
sropou. V bfeznu je podpofily i pfiznivé ekonomické udaje
z Ciny (PMI ve zpracovatelském primyslu, stavebnictvi) a dalsi
oslabeni dolaru. Rostla i cena Zzelezné rudy. Index cen
zemédelskych produktl mirn€ vzrostl az v bfeznu. Ceny zrnin
zustavaji nadale pod tlakem vysokych globalnich zasob
a pohybuji se pobliz mnohaletych minim. Rist indexu tak byl
tazen zejména rostoucimi cenami cukru, kavy a kakaa
Vv disledku posilujici brazilské mény, a rovnéz sezonnim rdstem
cen vepfového masa. V prvni poloviné dubna vétSina komodit
mirn¢ korigovala ptfedchozi cenovy rist a trzni vyhledy
signalizuji v néasledujicich mésicich jen pozvolné zvySovani cen.
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GRAF I11.7.12
CENY KOMODIT

Trendovy pokles indexii cen neenergetickych surovin
se vV pribéhu prvniho ¢tvrtleti 2016 zastavil, vyhled je
vsak jen nepatrné rostouci )

(leden 2011 = 100, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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Pozn.: Struktura indexti neenergetickych komodit odpovida slozeni
komoditnich indexti The Economist, index energetickych surovin
se sklada z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu (0,2).
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Revize ¢tvrtletnich narodnich Gcta box 1/2013

Spotieba, uspory a dluhové zatiZeni jednotlivych pfijmovych skupin domacnosti box 11/2013
v roce 2012

Avizované omezovani kvantitativniho uvoliovani USA a jeho vliv na vyvoj

vynosovych kiivek box 11/2013
Pouzivani ménového kurzu jako nastroje k uvoliiovani ménovych podminek box 1V/2013
Nové nastaveni dlouhodobych trendi v modelu g3 box 1V/2013
Porovnani investic a zaméstnanosti firem z hlediska vlastnictvi vyvoje reinvestic ~ box 1V/2013
Vliv rtstu téZby nekonven¢niho plynu na globalni ceny energetickych surovin box 1V/2013
Vliv oslabeného ménového kurzu na spotiebitelské ceny (input-output analyza) box 112014
Vyvoj a struktura zaméstnanosti na krats§i pracovni dobu box 11/2014
Obchodni vztahy Ceské republiky s Ukrajinou a Ruskou federaci box 11/2014
Zivotni cyklus piimych zahrani¢nich investic a jejich vliv na platebni bilanci box 111/2014
Vyhodnoceni ekonomicke situace rok po ptijeti kurzového zavazku box 1V/2014
Revize narodnich uéta v souvislosti s pfechodem na standard ESA 2010 box IV/2014
Dopady vojensko-politické krize na Ukrajing na CR box 1V/2014
Struktura vyvoje mezd v podnikatelské sféfe box 112015

Budouci vyvoj nabidky ropy na svétovych trzich s ohledem na rentabilitu tézby box 1/2015
na riiznych nalezistich pfti klesajici cene ropy

Medidnova inflace box 11/2015
Vyvoj na trhu prace z pohledu NAIRU a cyklického vyvoje miry nezaméstnanosti

S box 11/2015
Index ménovych podminek pro Ceskou republiku box 11/2015
Index ménovych podminek pro eurozoénu box 11/2015
Prisak kurzu CZK/USD do cen obchodovatelného zbozi box 111/2015
Vyvoj rovnovazného ménového kurzu CZK/EUR box 111/2015
Némecka ekonomika a kurz USD/EUR box 111/2015
Zaméstnavani zahrani¢nich a agenturnich pracovniki a jejich vliv na statistiky box  1V/2015
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zaméstnanosti

Udaje o vefejnych zakazkach jako predstihovy indikator vladnich investic box 112016
Prechod z narodni definice ménové statistiky na harmonizovanou statistiku box 12016
meénoveého vyvoje

\kfliv zpomaleni ekonomického riistu Ciny na svétovou ekonomiku a ceny box 1/2016

omodit

Vyvoj mezd v roce 2015 z hlediska kvalifikacni struktury CZ-1ISCO box 11/2016
Index cen bydleni a jeho vyvoj v zemich EU box 11/2016
GLOSAR POJMU

Tento glosai vysvetluje n€které pojmy, které€ jsou Casto pouzivany ve Zprave o inflaci. Obsahlejsi
slovnik pojmul 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 napojt s cenami alkoholickych napoji a tabaku.

Consensus Forecasts: pravidelna mésicni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici
pfedpovédi stovek prominentnich ekonomi a analytickych tymii ohledn€ budouciho vyvoje ve svéte.
CNB vyuziva tyto piedpovédi pii tvorbé predpokladii o budoucim vyvoji vnéjsiho prostiedi ve své
makroekonomické prognoze.

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

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

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovepolitickd Girokova sazba, kterd zpravidla piedstavuje dolni mez pro pohyb
kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k GroCeni piebytecné likvidity,
kterou banky u CNB ulozi pfes noc v ramci tzv. depozitni facility.

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

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

Eurozéna: Uzemi téch cClenskych stati Evropské Unie, které pfijaly euro jako spole¢nou ménu
v souladu se "Smlouvou o zaloZeni Evropského spolecenstvi".
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Finan¢ni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem
vlastnictvi finan¢nich pohledavek a zavazkt vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjekti
ve vztahu k zahrani¢i. Jeho strukturu tvoii pfimé investice, portfoliové investice, financni derivaty
a zaméstnanecké opce na akcie, ostatni investice a rezervni aktiva.

Fiskalni impulz: veli¢ina zohlednyjici vliv fiskalni politiky na ekonomickou aktivitu v kratkém
obdobi.

Fiskalni pozice: meziro¢ni zména strukturalniho salda vladniho sektoru (v p.b.). Kladna hodnota
indikuje fiskalni restrikci, zdporna hodnota fiskélni expanzi.

Horizont ménové politiky: ¢asovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova
politika a ktery zohledfiuje 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
pfidanych zpracovanim ve vSech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvoti vydaje
na tzv. konecnou spotiebu (spotfeba domacnosti, vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého
kapitalu (fixni investice a zména stavu zasob) a zahrani¢ni obchod (tzv. Cisty vyvoz zbozi a sluzeb).

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

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

Inflaéni cil: vefejné a s dostate¢nym piedstihem stanovena hodnota pro inflaci spotfebitelskych cen,
0 jejiz dosazeni CNB usiluje.

Inflaéni tlaky: jsou v modelovém aparitu CNB aproximovany vyvojem tzv. mezery reilnych
meznich nakladii v sektoru spotiebnich statkl. Celkové inflacni tlaky se dé€li na domaci infla¢ni tlaky
(v sektoru mezispotiebnich statkll) a dovezené infla¢ni tlaky (v sektoru dovoznich cen).

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

Kryty dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy,
zpravidla hypote¢nimi uveéry nebo uvery vefejnému sektoru. Emitenty jsou pievazné banky
a vydavani krytych dluhopisti podléhd ptisnym legislativnim pravidlim. Tento druh dluhopisu se
vyznacuje niz§im uvérovym rizikem z dGvodu vyssiho kryti oproti standardnim dluhopisim
(tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferenéni narok na pohledavky
emitenta za hypotecnimi tvéry nebo uvéry vetejn¢ho sektoru a stejné tak narok vici emitentovi.
V piipad¢€ tipadku emitenta krytého dluhopisu tak mé 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 urodeni likvidity, kterou

poskytne pfes noc bankam v ramci tzv. zapijcni facility.

Loan-to-value ratio (LTV): pomér Gvéra a hodnoty zastavené nemovitosti.

7274



MarZe vyrobcu: Vv pfislusném sektoru jsou pfevracenou hodnotou jejich realnych meznich nakladu.
Rist nominalnich nakladd vyrobce bez odpovidajiciho rGstu ceny produkce zplsobuje pokles
obchodni marze, a tedy rast realnych meznich ndkladt. Pokud by byly ceny v odvétvi dokonale
flexibilni, cena by byla v kazdém okamziku tvofena konstantnimi marzemi k meznim nominalnim
nakladum. O ,,mezefe” marzi ve spotiebitelském sektoru hovofime proto, Ze se jedna o odchylku od
dlouhodobé trovné marzi.

Ménové podminky: piedstavuji souhrnné pusobeni 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 pusobit 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 mésict proti praméru predchozich 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 kancelafich. Nabidkové
ceny by mély byt vysSi nez ceny pievodii nemovitosti. V. CR jsou nabidkové ceny nemovitosti
publikované naptiklad CSU ¢i Institutem regionalnich informaci (IRI).

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

Nominalni naklady v sektoru mezispotieby: jsou spoluureny cenami sluzeb vyrobnich faktort,
tedy mzdovymi naklady a cenou kapitdlu. Vedle téchto nakladovych polozek urcuje naklady
tzv. praci zhodnocujici technologie. Tu lze chépat jako koncept podobny souhrnné produktivité
vyrobnich faktort napt. v Cobbové-Douglasové produkéni funkei.

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

PenéZni agregaty: predstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém piehledu.
Podle narodni definice jsou propocteny z pasiv rezidentskych meénovych finan¢nich 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 ob&Zivo a jednodenni
vklady. Siroky penézni 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 lhiitou do tf mésict, repo
operace, podilové listy fondl 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
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obchodovanymi na tomto trhu jsou statni pokladni¢ni poukazky. V ramci tohoto trhu provadi CNB
repo operace.

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

Pomér ceny bytu a priimérné mzdy (také ukazatel price-to-wage): podil ceny bytu a souétu roéni
pramérné mzdy za posledni ¢tyfi Ctvrtleti. Pfi vysSich trovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byt

nadhodnoceny. Index pocitan z realizacnich cen nemovitosti, nejnovéjsi tidaje jsou odhadnuty z cen
nabidkovych.

Pomér ceny bytu a disponibilniho dichodu (také ukazatel price-to-disposable income): podil
ceny bytu a souctu disponibilniho dichodu za posledni ¢tyfi Ctvrtleti. Pii vySsich urovnich ukazatele
byvaji obvykle ceny byt nadhodnoceny. Index pocitan z realizacnich cen nemovitosti, nejnovejsi
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 ndjemného. Pfi vysSich urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byta
nadhodnoceny. Ukazatel pocitdn z nabidkového ndjemného a nabidkovych cen byti dle udaji
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 ¢asovym zpozdénim. Druhym
alternativnim zdrojem dat o realiza¢nich cenach jsou tdaje CSU z vybérového Setieni v realitnich
kanceléfich, u kterych je Casové zpozdeéni vyrazng nizsi.

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

Repo sazba: zakladni ménovepolitickd Girokova sazba CNB, kterou je tro¢ena nadbyte¢na likvidita
komer¢nich bank stahovana CNB prosttednictvim tzv. dvoutydennich repo tendra.

Rust technologie: situace, kdy dochazi K ristu 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 vstupd pii konstantnim redlném objemu produkce.

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

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

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