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Predkladaci

Zprava

5. situacni zprava o hospodarském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci I111/2016)

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

Stru¢né srovnani nové progndzy se 3. situacni zpravou (Zpravou o inflaci 11/2016) pfinasi nasledujici

tabulka.

Aktualni prognéza a jeji srovnani se 3. SZ 2016 (mzr. v %)
/16 | /16 | IvV/16 | /17 /a7 | n/17 | v/a7 | 1/18 11/18 | 111/18 | 1V/18

CPI 55Z| 0,3 0,5 1,2 1,7 2,0 2,2 2,4 2,5 2,4 2,2 2,1
3.8Z| 0,1 0,2 0,9 1,5 1,8 2,2 2,3

CPI bez primarnich dopadli zmén 5.8Z] 0,0 0,3 1,0 1,7 2,0 2,3 2,4 2,4 2,3 2,2 2,0

nepfimych dani 3.5Z| -0,1 0,0 0,7 1,5 1,8 2,2 2,4

HDP (sezonné ocisténo) 55Z2| 2.1 2,0 25 2,9 3,3 3,0 2,7 2,8 2,8 3,1 3,3

3.8Z| 19 2,0 2,7 3,7 3,9 3,3 2,7
Nominalni mzdy v podnikatelské sféfe 5S8Z| 4,2 4.6 4,9 5,1 5,2 5,1 4,9 4.8 4.8 4.8 4,9
3.5Z 3,9 3,8 4,4 4,7 5,1 5,4 5,4

Realné mzdy v podnikatelské sféfe 58Z| 3,9 4,1 3,8 3,3 3,2 2,9 2,6 2,3 2,4 2,6 2,8
3.5Z| 3,8 3,6 3,5 3,3 3,3 3,2 3,0
Implikované sazby 5.5Z| 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 1,0 1,3 1,6 1,7 1,8 2,0

3.5Z| 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 1,1 1,4
2016 | 2017 | 2018

Zaméstnanost 5.5Z2 1,6 0,3 0,4
3.8Z| 0,8 0,5

Obecna mira nezaméstnanosti 557 | 4,0 3,8 3,7
3.8Z| 44 4,3

Saldo BU a KU na HDP v b.c. 55z 32 | 1,3 | 1,7

3.5Z| 3,3 1,9

Po vypusténi modrého textu a zapracovani pripadnych pifipominek bankovni rady bude material
predlozen na jeji dalsi jednani ke schvaleni Zpravy o inflaci [1I/2016 a jeji naslednému publikovani dne
12. 8. 2016 (s tim, ze ¢ast I Shrnuti materialu bude spolu s Tabulkou klicovych makroindikatort
standardné zvefejnéna v Eeském i anglickém jazyce na internetu CNB jiz dne 5. 8. 2016).
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a) uklada

¢lentiim bankovni rady zaslat své pfipominky k vefejné ¢asti materialu
(¢ernym pismem — Zpravé o inflaci) sekci ménové do 5. 8. 2016 do 12.00 hodin.

b) uklada
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i) dopracovat ¢ast I Shrnuti materialu na zakladé pfipominek vznesenych v pribéhu jednani
bankovni rady a ve spolupraci s feditelkou sekce kancelat pi Janou Béacovou zajistit jeji
zvetejnéni — spolu s Tabulkou kli¢ovych makroindikatorti — v ¢eském i anglickém jazyce
na internetu CNB dne 5. 8. 2016

ii) dopracovat vefejnou ¢ast materialu na zakladé vznesenych ptipominek a predlozit ji na
nasledujici jednani BR v terminu 9. 8. 2016 do 13.00 hodin.
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I.  SHRNUTI

Celkova i meénovepoliticka inflace se ve druhém ctvrtleti 2016
mirné snizily, a naddle se tak nachazely vyrazné pod cilem CNB.
Ceskd ekonomika zpomaluje viivem poklesu viddnich investic
svij rust, ktery za rok 2016 celkove dosihne 2,4 %.
Ekonomickou aktivitu naddile podporuji uvolnené meénové
podminky, rust zahranicni poptavky a nizké ceny ropy.
V pristich dvou letech rist HDP opét zrychli a dosdahne 3 %.
V navaznosti na pokracujici ekonomicky rist se bude dale
zlepSovat situace na trhu prace véetne zrychleni dynamiky mezd.
Rostouci ekonomicka aktivita a mzdy budou na celém horizontu
prognozy naddle pusobit na zvySovani domacich nakladii.
Aktudlne jiz slabnouci protiinflacni piisobeni dovoznich cen
odezni. Celkova i ménovépoliticka inflace se tak zvysi a na
horizontu ménové politiky mirné presahnou 2% cil, poté se
k nému budou shora navracet. Prognoéza predpoklada stabilitu
trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké urovni
a pouzivani kurzu jako nastroje meénové politiky do poloviny
roku 2017. Poté je s prognozou konzistentni ndrust trznich
urokovych sazeb a posileni kurzu koruny. GRAF .1

Ceska ekonomika v prvnim &tvrtleti 2016 zpomalila svij ~ PROGNOZA CELKOVE INFLACE

meziro¢ni riist na 3 %, zejména v disledku zvolnéni dynamiky — Celkovd inflace se zvySi a na horizontu ménové politiky
investic. K rastu kladn& piispély vSechny slozky poptavky :'n’::z'i‘;gfée\sﬁz)“ez 7o cil

kromé zasob. Ve druhém ctvrtleti 2016 progndza predpoklada .

dalsi zpomaleni ristu HDP vlivem propadu vladnich investic. 1 Horizont,

I ménove |
politiky |
Celkova i ménovépoliticka inflace ve druhém ctvrtleti 2016 4 i
Vv priméru zpomalily, a nadale se tak nachazely vyrazn€ pod :
cilem CNB, resp. pod dolni hranici jeho toleran¢niho pasma
(Graf 1.1). Pricinou takto nizké inflace jsou nadale pozitivni
nabidkové Soky ze zahrani¢i. Ty se projevuji obnovenym
poklesem cen potravin a regulovanych cen i propadem cen
pohonnych hmot, ktery se vSak jiz zacal zmiriiovat. Korigovana

inflace bez pohonn}'/ch hmot’ Vv jejimi V}'/Voji se odrazi rust 1 VA V- T 1 O V2 V- | T VA Vv AN | | I \ YA VAT
domaci ekonomiky a mezd, tak zistala hlavnim zdrojem riistu 90% #70% =50% ®30%Interval spolehiivosti
spotiebitelskych cen.

Riust ekonomické aktivity v efektivni eurozéné se bude na

celém horizontu prognézy nachazet okolo 2% s tim, ze  GRAFI.2

v piistim roce docasn€¢ zpomali pod tuto hranici vlivem  PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

zhorSen¢ho  ekonomického sentimentu po referendu ve  njgnovepoliticka inflace se odpouts od nulovych
Spojeném kralovstvi. Vyvoj vyrobnich i spotfebitelskych cen  hodnot a na horizontu ménové politiky se bude

V eurozoné zustava velmi utlumeny. V diusledku odeznéni vlivu  pohybovat mirné nad 2% cilem

propadu cen ropy a pokracujiciho ristu ekonomiky eurozony se ~ (meziroiné v %)

vSak vyrobni i spotfebitelské ceny budou postupné zvySovat. 6 ' dorizon!
Pfispéje ktomu iuvolnéna ménova politika ECB, ktera se 5 | | ménové |

! politiky :
1

promita do vyhledu trznich trokovych sazeb 3M EURIBOR.
Ten se az do konce roku 2018 pohybuje v zdpornych hodnotach.
U ceny ropy Brent se predpoklada jeji pozvolny nartst.

1
1
44 1
1
1

Podle prognézy se celkova i ménovépoliticka inflace PR !
Vv nejbliz§im obdobi za¢nou zvySovat a na horizontu ménové 0 LT~ > [ :
politiky mirn¢ ptesahnou 2% cil (Graf I.1 a Graf 1.2). Béhem | i

roku 2018 se pak inflace bude shora navracet k cili. Doméci T4V WIS 0w N ws nom N A7 0 W N I8
90% 70% 50% = 30% interval spolehlivosti
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naklady znatelné porostou na celém horizontu progndzy vlivem
zvySujicich se mezd i ceny kapitalu v podminkach pokracujiciho
rustu ekonomické aktivity. Zaroven postupné odezni aktualné jiz
slabnouci protiinflani plsobeni dovoznich cen vyvolané
poklesem cen primyslovych vyrobci v eurozéoné. Uvedené
faktory povedou ke zrychleni korigované inflace bez pohonnych
hmot od zavéru leto$niho roku. Ceny potravin za¢nou od konce
roku 2016 rast vsouvislosti svyvojem svétovych cen
zemédélskych komodit a odeznénim jednorazovych vlivii
z minulého roku. Regulované ceny budou letos v souhrnu
zhruba stagnovat, v pfistich dvou letech mirné porostou.
Aktudlné hluboky meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot se
zmirni a koncem letoSniho roku jiz tyto ceny porostou
V ndvaznosti na vyvoj svétovych cen ropy.

Progndza predpoklddd stabilitu trznich tdrokevych sazeb na
stavajici velmi nizké trovni do poloviny roku 2017 (Graf 1.3).
To odrazi predpoklad ponechani 2T repo sazby na urovni
technické nuly a zachovani aktualni vySe urokové prémie na
penéznim trhu ve stejném obdobi. S prognézou je poté
konzistentni nariist trznich trokovych sazeb ve druhé poloviné
roku 2017 a jejich dal$i mirné zvySovani v roce 2018. Progndza
predpoklada pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky se
zavazkem CNB na tirovni 27 CZK/EUR do poloviny roku 2017.
Ve tretim ctvrtleti 2017 dojde k mirmému piekroceni 2%
infla¢niho cile, jehoZ udrzitelné plnéni je podminkou pro névrat
do standardniho rezimu ménové politiky. Tento navrat by nemél
vést ke skokovému posileni kurzu na mirn€¢ nadhodnocenou
tirovent pied zahajenim intervenci CNB mimo jiné proto, Ze
v mezidobi dochézi k prisaku slabsiho kurzu koruny do cenové
hladiny i dalSich nominalnich veli¢in. Po opusténi kurzového
zavazku se nicméné projevi kladny urokovy diferencial vuci
euru a dozvuky kvantitativnitho uvoliiovani ECB, s nimz
progndza pocita do biezna 2017. Stejnym smérem bude pUsobit
obnovena — i kdyz oproti ptfedkrizovému obdobi vyrazné
pozvolnéjsi — redlna konvergence ¢eské ekonomiky k vyspélym
zemim eurozony. Kurz koruny k euru tak ve druhé poloviné
roku 2017 dle prognoézy posili (na 26 CZK/EUR v zavéru roku,
Graf SZ 1.1), lehce posilovat bude i v roce 2018.

Rist ceské ekonomiky VletoSnim roce zpomali na
2,4 % (Graf 1.4), a to vlivem do¢asného snizeni tvorby hrubého
kapitalu piedevsim v dusledku poklesu vladnich investic
spolufinancovanych z evropskych fondi. Ekonomiku naopak
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 pfistich
dvou letech rtst ekonomiky opétovné zrychli na 3 % s kladnymi
prispévky vsech slozek poptavky s vyjimkou zésob. Rostouci
ekonomicka aktivita se natrhu prace bude projevovat
zrychlenim rGstu mezd a pokracujicim zvySovanim
zaméstnanosti, i kdyz jeho tempo bude zpomalovat. To povede
k dalsimu, byt’ jiz jen lehkému, poklesu miry nezaméstnanosti.
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GRAF 1.3

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB
Prognoza predpoklida stabilitu trZznich urokovych
sazeb na stavajici velmi nizké urovni do poloviny

roku 2017, poté je s ni konzistentni jejich nartst
(3M PRIBOR v %)

3 5

————/
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90% =70% m50% m30% interval spolehlivosti

GRAFSZ 1.1

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Prognéza predpoklada pouzivani kurzu jako nastroje
ménové politiky do poloviny roku 2017, po opusténi
kurzového zavazku koruna posili

(CZK/EUR)
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GRAF 1.4

PROGNOZA RUSTU HDP

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

(meziro¢ni zmény v %, sezonn¢ ocisténo)

10 -
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90% =70% =50% m30% interval spolehlivosti



1. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Riist zahranicni ekonomické aktivity se bude na celém horizontu
prognozy pohybovat okolo 2 % s tim, Ze v pristim roce docasné
zpomali pod tuto hranici v dusledku dopadii referenda
0 odchodu Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho
Irska z EU (brexit). Predchozi vyrazny pokles cen energetickych
komodit se odrazi ve vyhledu utlumeného vyvoje cen
prumyslovych vyrobcii, které se k mezirocnimu rustu vrdti az
zacatkem pristiho roku. Také spotrebitelska inflace se bude
pozvolna zvySovat, avsak na celém horizontu nedosahne 2 %.
Vyhled trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR, nachdzejici se
az do konce roku 2018 v zdapornych hodnotach, odrazi
pokracujici uvolnénou ménovou politiku ECB. Ta se — spolu
s vysledky referenda ve Spojeném krdlovstvi — projevuje také
dalsim ocekavanym oslabovanim kurzu eura vuci americkému
dolaru. Vyhled ceny ropy Brent predpoklada na celém horizontu
prognozy jeji pozvolny nariist.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné piedpoklada
V letosnim roce zrychleni tempa ekonomického ristu oproti
minulému roku o 0,3 procentniho bodu na 2,2 % (Graf 11.1.1)."
K tomu by mély ptispét pokracujici uvolnéna ménova politika
ECB, s ni souvisejici oslabeny kurz eura a nizké ceny
energetickych komodit. V pristimroce se naopak ocekava
zpomaleni ekonomického ristu v efektivni eurozoné na 1,8 %
a v roce 2018 jeho opétovné mirné oziveni na 2 %. Ve srovnani
s minulou prognézou se jedna o zvyseni vyhledu pro letosni rok
o 0,2 procentniho bodu, coz odrazi necekané¢ dobré vysledky
Z prvniho ctvrtleti. V pfistim roce je vyhled naopak mirné nizsi
v disledku dopadi vysledki referenda o brexitu na ekonomicky
sentiment; ty jsou vSak nadale vyznamnym zdrojem nejistoty.

Ve vyhledu efektivniho ukazatele vyrobnich cen eurozony se
nadale promita ptredchozi propad ceny ropy 1 dalSich
energetickych komodit. Vyrobni ceny by mély v letosnim roce
klesnout v priméru o 3 % (Graf 11.1.2). Navrat jejich dynamiky
do kladnych hodnot je pfedpokladan az zacatkem pristiho roku
Vndvaznosti na odeznéni vlivu poklesu cen komodit pfi
pokracujicim ekonomickém rdstu. V piistim roce se ocekava
rast vyrobnich cen v priméru o 1,4 %, vroce 2018 pak jeho
daldi zrychleni na 2,1 %.” Oproti minulé prognéze lezi vyhled
vroce 2016 nize o 0,6 procentniho bodu, lehce nizsi je také
V piistim roce.

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

2 Predpokladany vyvoj priimyslovych vyrobnich cen v efektivni eurozoné je na celém
horizontu prognézy oproti vyhledu dle cervencového CF expertné snizen
0 0,2 procentniho bodu z divodu nedostate¢ného zohlednéni poklesu cen komodit ze
strany analytikd ze $etfeni CF (viz BOX 1).
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GRAFI1.1.1

EFEKTIVNI HDP EUROZONY

Rist zahrani¢ni ekonomické aktivity v roce 2017
zpomali, poté se opét mirné zvysi

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa,
sezonné o¢isténo)
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GrAFI1.1.2
EFEKTIVNi PPI EUROZONY

Pokles cen primyslovych vyrobcii odezni za¢atkem
roku 2017, nasledné se jejich rust priblizi ke 2 %
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa,
sezonng o¢isténo)
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BOX 1 Model efektivniho ukazatele cen prumyslovych
vyrobci v eurozoné

Predpoveéd’ efektivniho ukazatele cen pramyslovych vyrobct
v eurozéng (PPI) podle CF je obecné mén& spolehliva® nez
napf. vyhledy efektivni inflace nebo HDP v eurozoné.
V poslednich letech se navic kvalita predpovédi PPI jeste
vyrazn¢ zhorSila. V tomto obdobi doslo k setrvalému
a hlubokému poklesu PPI nejprve vlivem piedchoziho
ekonomického utlumu v eurozoné a pozdégji v disledku
propadu svétovych cen ropy. Naproti tomu prognozy CF a EIU
pro jednotlivé zemé se vétSinou pomeérné¢ rychle vracely
k dlouhodobému rovnovaznému tempu cenového ristu. Znac¢né
tak nadhodnocovaly naslednou skutecnost, aniz by dostate¢n¢
rychle a silné zohlednily nepfiznivy vyvoj ekonomické aktivity
a posléze propad cen ropy a ostatnich surovin, které tvori
nezanedbatelnou ¢ast nakladl v primyslu. Proto byl scénai PPI
pro ucely prognozy CNB od ¢tvrtého Ctvrtleti 2015 v riizné
mife snizovan oproti CF a EIU. Tyto minulé expertni upravy
sice posouvaly predpoveéd spravnym smérem (Graf 1), ale
z dne$niho pohledu v nedostatecném rozsahu. Tento box
predstavuje  jednoduchy ekonometricky model, ktery
poskytuje predpovéd’ PPI konzistentni s ocekavanym vyvojem
ostatnich veli¢in v rdmci vnéjsiho prostiedi. Mize tak slouzit
jako systematicky nastroj pro oveéfovani souladu vyhleda
zahrani¢nich veli¢in a pfipadné jako voditko pro expertni
upravy vyhledu PPI, a to co do jejich sméru i rozsahu.

Specifikace modelu vychazi z predpokladu, ze PPI je silné
ovliviiovan cenami surovin, mezi nimiz ma kliCovou roli cena
ropy Brent®. Déle se Ize domnivat, Ze vyrobci ve svych cenach
zohlednuji kurz eura, ktery ovliviwuje jejich dovozni naklady
a konkurenceschopnost pii vyvozu. V tomto ptipade je zahrnut
kurz eura vii¢i americkému dolaru (EUR; narist kurzu znamena
posileni eura). A kone¢né v podminkach vyssiho realného rastu
eurozony (HDP) lze ocekavat vyssi dynamiku cen vyrobeti nez
v obdobi recese. Aby byla soub&zné zachycena jak dlouhodoba
rovnovazna vazba mezi uvazovanymi ¢asovymi fadami, tak
kratkodoba dynamika, je pouzit tzv. model korekce chyb
(ECM)>:

3V publikacich Consensus Forecasts je PPI vénovana jen mala pozornost, kdyz ze
zemi eurozony jsou predpovédi uvadény pouze pro Némecko a Italii. Ty jsou navic
vypocteny na zakladé prognoz jen zhruba poloviéniho poctu analytickych pracovist
oproti pfedpovédim napf. inflace nebo HDP. Proto jsou pii vypoctu efektivniho
ukazatele PPI navic zohlednény pro ostatni zemé eurozony i predpovédi EIU.

4 Ceny jak ostatnich primyslovych komodit, tak zemé&délskych komodit, jsou s cenou
ropy vysoce korelovany. Pro evropské vyrobce (a tedy i pro model) je smérodatna
cena ropy Vv eurech.

5 Model je odhadnut metodou nejmensich ¢tvercti na ¢asovych fadach se Ctvrtletni
frekvenci. Data zacinaji v prvnim ctvrtleti 1993 a konc¢i v prvnim Ctvrtleti 2016.
Casové fady, u kterych se piedpoklada, Ze v dlouhodobém horizontu maji
exponencialni  pribéh, jsou linearizovany logaritmovanim. Koeficienty
u proménnych v diferencich (pro které je pouzit operator A) maji ekonomickou
interpretaci jako kratkodobé elasticity. Pro odstranéni autokorelace v reziduich byla
do rovnice zahrnuta i zpozdéna hodnota Alog(PPI:.1). V rovnici jsou obsazeny pouze
statisticky vyznamné veli¢iny.
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GRAF 1 (BOX)

POROVNANI EXPERTNICH UPRAV S

PODKLADOVYMI SCENARI PPI, ZALOZENYMI NA

PREDPOVEDICH CF A EIU

Minulé expertni upravy posouvaly piredpovéd’ PPI

spravnym smérem, ale z dneSniho pohledu

V nedostateéném rozsahu )

(bazicky index, rok 2000 = 100, zdroj: CF, EIU, vypocet CNB)
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Pozn.: Plna ¢&ara zobrazuje expertni upravu scénafe PPI pro danou
progndzu. Carkované je vyznacen scénaf na zakladé predpovédi CF
aEIU.

GRAF 2 (BOX)

SIMULACE MODELOVYCH PREDPOVEDI] SE
ZNALOSTI VYVOJE NEZAVISLYCH PROMENNYCH

Pokud by mél model k dispozici znalost vysvétlujicich
proménnych, simuloval by nasledny vyvoj PPI velice
dobie 5
(bazicky index, rok 2000 = 100, zdroj: CF, EIU, vypocet CNB)
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Pozn.: Plna Gara zobrazuje skute¢ny vyvoj PPI. Carkovang jsou vyznateny
predpovédi modelu zdaného obdobi s pouzitim ex post
realizovaného vyvoje vysvétlujicich proménnych.



Alog(PPly) = 0,60 - Alog(PPl,..) + 0,03 -Alog(Brenty)
+0,22 - Alog(HDPy) — 0,07 - [log(PPl.1) — 1,24 — 0,06 - log(Brent,,)
~ 0,15 - log(EURL) — 0,70 - log(HDP.1)]

Kratkodobou dynamiku PPI ovliviuji statisticky vyznamné
eurové ceny ropy a vyvoj realného HDP eurozony. Naopak vliv
kurzu eura neni z kratkodobého pohledu vyznamny. Mezi
uvedenymi ekonomickymi veli¢inami existuje i dlouhodoby
rovnovazny vztah, i kdyz navrat k této rovnovaze je jen
pozvolny. Dle tohoto vztahu jsou vyS$i eurova cena ropy
a ekonomicka aktivita spojeny s vy$§im PPI, coz je v souladu
S intuici. Naopak vztah kurzu eura a vyrobnich cen v tomto
rovnovazném vztahu je ponckud prekvapivy, kdyz pfi
posilovani eura nedochazi k poklesu cen vyrobct, ale k jejich
statisticky vyznamnému ristu.’

Kvalitu odhadnutého modelu mohou vedle testovacich statistik
ukazat i simulace na ex post znamych datech (Graf 2). Je
vidét, ze pokud ksimulaci ptedpovédi PPI jsou pouzity
skutetné (pozdé¢ji realizované) hodnoty vysvétlujicich
proménnych, je shoda predpovédi s naslednou skutecnosti PPI
na daném horizontu velice uspokojiva.

V praxi vSak model bude muset vychazet znedokonalych
predpoveédi vysvétlujicich proménnych. Simulace predpovédi
PPI v reilném &ase’ (Graf 3) zachycuji naslednou skute¢nost
V poslednich letech Iépe, nez scénare vychdzejici z predpovedi
CF aEIU, byt tyto byly v poslednich prognozach navic
expertné upravovany ve spravném smeéru (tj. snizovany, viz
vySe). Model tak bude pouzivan k zajisténi konzistence
expertnich uprav vyhledu efektivniho PPI eurozony s vyhledy
ostatnich zahrani¢nich veli¢in. Aktudlné nicméné doslo po delsi
dobé ke sblizeni vyhledu CF a EIU s vysledky modelu. Potteba
expertni tpravy tak byla v tuto chvili jen mala.

Uvolnénad ménova politika ECB, odeznéni vlivu nizkych cen
energii a pokracujici rist ekonomiky se promitaji do vyhledu
efektivniho ukazatele spotiebitelskych cen v eurozoné. Ty by
se mély vletosSnim roce zvySit o 0,5 %, coz je oproti
ptedchozimu roku o 0,4 procentniho bodu vice (Graf 11.1.3).
V piistim roce se predpokladd jejich rist o 1,5 %, v roce 2018
pak dalsi urychleni na 1,8 %. V porovnani s minulou prognézou
to nicméné znamend lehce niz§i hodnoty az témeét do zavéru
roku 2017.

6 Za touto skuteCnosti mohou stat naptiklad faktory necenové konkurenceschopnosti
ekonomiky, které model explicitné nezachycuje a mohou vést soubézné k posilovani
nominalniho kurzu eura a vy$§im cenam evropskych vyrobcti. Tato vlastnost modelu
bude pfedmétem dalSich analyz.

7 To znamena, ze model je stejné jako v prvnim piipadé odhadnut pouze na znamych
datech do okamziku pfedpovédi. Pro naslednou ptedpovéd jsou pouzity scénare
vysvétlujicich proménnych z piislusnych prognoz.
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GRAF 3 (BOX)

SIMULACE MODELOVYCH PREDPOVEDI

V REALNEM CASE A JEJICH POROVNANI

S PREDPOKLADY PRISLUSNYCH PROGNOZ
Model PPI poskytuje lepsi piedpovédi neZ scénare
zaloZené na predpovédich CF a EIU

(bazicky index, rok 2000 = 100, zdroj: CF, EIU, vypocet CNB)
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Pozn.: Plna ¢ara zobrazuje znamou skute¢nost a navazujici pouzity scénaf
PPI z piislusné prognézy. Carkované je vyznaGena piedpovéd
modelu s pouzitim skuteénych scénatfi vysvétlujicich proménnych
z dané prognozy.

GRAF 11.1.3

EFEKTIVNI CPI EUROZONY

Spotrebitelska inflace se bude postupné zdola
pribliZovat ke 2 %

(mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa,
sezonné o¢isténo)
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Vyhled trZznich urokovych sazeb 3M EURIBOR odrazi
utlumeny cenovy vyvoj v eurozoné a pokracujici uvolnénou
meénovou politiku ECB. Na celém horizontu by se trzni sazby
mély pohybovat v zapornych hodnotéchs, a to lehce hloub¢ji
oproti minulé prognoze (Grafll.1.4). V letoSnim roce se
ocekdva primérnd hodnota sazeb 3M EURIBOR na trovni
-0,3 %, v dalsich dvou letech -0,4 %. Trzni vyhled zahrani¢nich
urokovych sazeb je v horizontu 3 mésici v souladu
s ofekavanim analytikii v rdmci ¢ervencového CF, v roc¢nim
horizontu je trzni vyhled oproti CF o 0,1 procentniho bodu nizsi.

Vyhled kurzu eura vici americkému dolaru predpoklada
V letosnim roce jeho pohyb kolem urovné 1,10 USD/EUR
(Graf 11.1.5). V pfistim roce se ofekdva lehké oslabeni kurzu
eura pod tuto hladinu a v roce 2018 naopak jeho mirné posileni
nad 1,10 USD/EUR. Téméf na celém horizontu prognozy se
jednd o posun klehce slabsim hodnotdm kurzu eura oproti
minulé¢ predikci. To odrazi zejména nejistoty spojené
s pravdépodobnym brexitem a jeho dopady na ekonomiku
eurozdny, coz muze vést k prodlouzeni obdobi uvolnéné
meénové politiky ECB, ptip. k jejimu dalSimu rozsifeni. Naopak
u Fedu ¢ast trhu s ohledem na pozitivni data z posledni doby
ocekava zptisnéni jeho meénové politiky behem letosniho roku,
i kdyZ v men$im rozsahu, nez se dtive piedpokladalo.

Trzni vyhled ceny ropy Brent predpoklada jeji pozvolny nartst
z vychozi hodnoty kolem 47 USD/barel na pftiblizné
56 USD/barel na konci roku 2018 (Graf 11.1.6). To je v souladu
s ocekavanim analytikd oslovenych v ramci cervencového CF,
kteti odhaduji cenu ropy Brent za 12 mésict stejn€ jako trzni
vyhled na trovni kolem 52 USD/barel. Ve srovnani s minulou
prognozou je vyhled na celém horizontu vys$$i o piiblizné
4 USD/barel, ptedevsim v reakci na zvySeni odhadu globalni
poptavky po ropé v letoSnim roce ze strany OPEC. Previs
nabidky ropy na trhu by tak mél sice dle OPEC i nadale
pokracovat, av§ak mél by se v letoSnim roce postupné snizovat.
Naopak smérem doli cenu tlaci nejistota spojena
s ekonomickymi dopady vysledkl referenda o brexitu a také
ocekavané lehké posilovani kurzu amerického dolaru.

8 Stejné jako v minulych prognoézach i tato progndza expertné zohlediiuje program
nakupu aktiv ze strany ECB (minimalné do bfezna 2017), a to prostrednictvim
stinovych urokovych sazeb. Ty jsou ptiblizné 0 1,25 procentniho bodu vice zaporné
oproti vyhledu trznich sazeb.
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GRAFI11.1.4

3M EURIBOR

Pokracujici uvolnéna ménova politika ECB se promita
do vyhledu zapornych trznich sazeb v eurozoné v celém
predikénim horizontu, tj. do konce roku 2018
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GRAF I1.1.5
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Kurz eura vidi americkému dolaru by mél zvolna
oslabovat aZ do zaéatku roku 2018
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GRAF 11.1.6

CENA ROPY BRENT

Trzni vyhled ceny ropy predpoklada jeji jen pozvolny
narist
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1.2 PROGNOZA

Celkova i meénovepoliticka inflace ve druhém ctvrtleti 2016
mirné zpomalily a nadale se nachazely vyrazné pod dolni
hranici tolerancniho pdasma cile CNB. V nejblizsim obdobi se
v§ak zacnou zvySovat a na horizontu ménové politiky mirné
presahnou 2% cil. Behem roku 2018 se pak inflace bude shora
navracet k cili. Domaci ekonomika bude prostrednictvim
rostoucich mezd a zvysujici se ceny kapitalu nadale prispivat
K riistu ndkladit a ndvazné i spotiebitelskych cen. Zdroven
postupné odezni — aktudlné jiz slabnouci — protiinflacni
puisobeni dovoznich cen. Dynamika realného HDP letos
znatelné zpomali na 2,4 %, a to viivem poklesu tvorby hrubého
kapitalu, do nehoz se promitne predevsim propad viadnich
investic z evropskych fondii. Ekonomiku naopak podporuji
nadale uvolnénée meénové podminky, nizké ceny komodit
| zahranicni poptavka. V nasledujicich dvou letech by mél ruist
HDP dosahovat 3% urovné. Riist ekonomiky se projevi dalsim
zlepSovdanim situace na trhu prdce véetné zrychleni dynamiky
mezd. Prognoza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb
na stavajici velmi nizké urovni a pouzivani kurzu jako ndstroje
meénove politiky do poloviny roku 2017. Poté je s prognozou
konzistentni narist urokovych sazeb a posileni kurzu koruny.
V pribéhu zpracovani prognozy bylo identifikovino nékolik
nejistot. Patri k nim rozsah dopadu referenda o brexitu na
zahranicni poptavku a viivu domdaciho volebniho cyklu na
zvySovani vydajii v diskreci viady. Naddle pretrvavaji nejistoty
ohledné hloubky propadu viadnich investic v letosnim roce.
Ponékud se naopak zmirnila nejistota ohledné viivu dlouhodobé
nizké inflace na inflacni ocekavani. Sekce ménova hodnoti rizika
této prognozy jako vyrovnand.

Meziro¢ni celkova inflace ve druhém ctvrtleti 2016 mirné
zpomalila na 0,3 %. V nasledujicim obdobi by se vSak méla
zaCit zvySovat, a to 1 pfes pokraCujici mirny pokles
regulovanych cen a utlumenou dynamiku cen potravin. K tomu
budou piispivat pokracujici infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky,
plynouci predevs§im z ristu mezd, a odeznivajici protiinflacni
vliv dovoznich cen. Na horizontu ménové politiky pak tento
fundamentalni vyvoj spolu s obnovenim ristu regulovanych cen
i cen potravin zpusobi, ze celkova inflace mirné presahne 2%
inflacni cil (Graf I1.2.1). Jeho udrzitelné plnéni v budoucnosti je
podminkou pro opusténi kurzového zavazku CNB, které
prognoza predpoklada ve tretim Ctvrtleti 2017. V roce 2018 se
inflace bude shora navracet kcili v prostifedi postupné
posilujiciho kurzu a zmirnéni ristu domacich naklada.

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace o¢isténa o primarni dopady
zmén neptimych dani, se ve druhém ctvrtleti letosniho roku
pohybovala v priméru na nulové hodnoté. Nadale se tak
nachazela vyrazné pod 2% cilem CNB, resp. pod dolni hranici
jeho toleran¢niho pasma. Na prognoze se meénovépoliticka
inflace bude od celkové inflace odchylovat jen nevyrazng.
Souhrnny predpokladany dopad zmén nepiimych dani je pro
leto$ni rok a pro rok 2018 lehce kladny, pro rok 2017 lehce
zaporny. Meénovépoliticka inflace se tak bude letos a v roce
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GRAF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova i ménovépoliticka inflace vzrostou a na
horizontu ménové politiky pi‘esahnou 2% cil
(meziro¢né v %)
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2018 nachazet slabé nize nez celkova inflace, v roce 2017 tomu
bude naopak (Graf 11.2.1). | vjejim piipadé¢ tedy dojde na
horizontu ménové politiky k mirnému piekroceni cile.

Prispévek zmén mepiimych dani k celkové meziroéni inflaci
ve druhém Ctvrtleti 2016 ¢inil 0,2 procentniho bodu, ato
v disledku harmonizacni upravy spotfebni dané z cigaret
a tabaku zledna 2016. Prognéza ptredpoklada dal§i zvySovani
spotfebni dané na tabakové vyrobky, a to na pocatku let 2017
i 2018. Odhadovany efekt obou zmén do celkové inflace Cini
shodné 0,1 procentniho bodu. Progndza rovnéz obsahuje snizeni
DPH pro restaurace ajinad stravovaci zafizeni (s vyjimkou
alkoholickych napoji) ze soucasné sazby 21 % na sniZzenou 15%
sazbu s odhadovanym primarnim dopadem -0,15 procentniho
bodu do celkové inflace. Uvedena zména vstoupi v platnost
1. prosince 2016.

Regulované ceny se ve druhém ctvrtleti 2016 v primeéru sice
lehce zvysily, ale pocinaje kvétnem piesly do mezirocniho
poklesu. Na tom se nejvyrazngji podilelo snizeni cen plynu pro
domacnosti, ke kterému pfistoupili vyznamni dodavatelé¢ na
trhu. Prognodza ocekava, ze do konce leto$niho roku se budou
regulované ceny dale snizovat vlivem pokracujiciho
mezirocniho poklesu cen plynu. V piipadé elektrické energie
pro domacnosti progndza predpokladda pro letosni rok
pokracujici rst cen slabé nad 1 %, ktery by se mél udrzet
i vV piistim roce. V souhrnu za letosni rok se regulované ceny
témeét nezmeéni, kdyz klesajici ceny plynu budou vyvazeny
rustem cen elektfiny, ve zdravotnictvi, tepla, vodného
a stoéného (Graf 11.2.2). V ptistim roce se regulované ceny
Vv priméru zvysi o 1,2 %. To bude vysledkem obnoveného riistu
cen zemniho plynu v navaznosti na ocCekdvany rust cen na
svétovych trzich a kladnych prispévkil vSech ostatnich
vyznamnych regulovanych polozek (Tab. 11.2.1). V roce 2018
pak regulované ceny vzrostou o 2 %.

Meziro¢ni cista inflace se vkvétnu a cervnu 2016 snizila
avprumeéru za druhé Ctvrtleti byla nepatrn€ zéporna
(Graf 11.2.3). V nasledujicim obdobi se vSak bude rychle
zvySovat v podminkach pokracujiciho ristu domaci ekonomiky
a silicich nakladovych tlakli z trhu prace. Zaroven se dale zmirni
doposud silné protiinflacni plsobeni dovoznich cen 1icen
potravin. Od druhého Ctvrtleti roku 2017 se bude Cista inflace
pohybovat nad 2% Urovni v ndvaznosti na pretrvavajici inflacni
tlaky z domaci ekonomiky v prostiedi nadale uvolnéné ménové
politiky. Zaroven zacne plsobit obnoveny rist zahrani¢nich
vyrobnich cen, ktery bude az do konce predikéniho horizontu
vyvazovat (a to vrostouci mire) vliv posileni kurzu po
predpokladaném ukonceni jeho pouZzivani jako nastroje ménové

politiky.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot ve druhém ctvrtleti
2016 lehce zpomalila v priméru na 1,1 %. V jejim ramci mirné
zvolnil riist cen neobchodovatelnych statkli, zatimco ceny
obchodovatelnych statkl rostly stabilné mirnym tempem, a to
I pfes prohlubujici se meziro¢ni pokles dovoznich cen. Vlivem
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GRAF 11.2.2

REGULOVANE CENY

Regulované ceny se v leto$nim roce v priméru téméy
nezméni, po odeznéni poklesu cen zemniho plynu

se jejich rust bude pohybovat okolo 2 %
(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech)
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PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU
Od p¥istiho roku porostou viechny hlavni polozky

regulovanych cen

(pramérné meziro¢ni zmény v %, ptispévky Vv procentnich bodech

do celkové inflace)
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ceny zemniho plynu 3,1 008| -49 -0,14 0,3 0,01] 2,0 005
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GRAF 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

Ukazatele trZzni i jadrové inflace se budou zvySovat
v disledku pokracujiciho ristu mezd a odeznivani
protiinfla¢nich zahrani¢nich vlivi
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pokracujiciho poklesu dovoznich cen korigovana inflace bez
pohonnych hmot ve tfetim ctvrtleti 2016 déle lehce zpomali,
poté vSak jiz zacne postupné zrychlovat (Graf 11.2.3). V roce
2017 by m¢la v praméru dosahnout 1,8 %, v roce 2018 se pak
dale zvysi k 2% urovni. Jeji zrychleni bude déno plsobenim
proinflacnich tlakii z domaci ekonomiky v podminkéch rychlého
mzdového rdstu a obnovenym zvySovanim vyrobnich cen
V eurozong, coz bude castecné kompenzovano predpokladanym
posilenim kurzu koruny po opusténi kurzového zavazku CNB.

Meziroéni pokles cen potravin se v pribéhu druhého Ctvrtleti
2016 prohloubil a v praméru dosahl -0,8 %. To bylo disledkem
zrychlujictho poklesu cen zemédélskych vyrobceil, ktery se
promital do maloobchodnich cen. V cenach potravin se i nadale
projevoval zpozdény vliv odvetného embarga na dovoz
vybranych potravin do Ruska spolu s lofiskym zruSenim
mléénych kvot vramci EU. V nejblizSim obdobi by ceny
potravin mély zastavit svlj mezirocni pokles a v zavéru
leto$niho roku by jiz mély obnovit sviij rist (Graf 11.2.4).
K dal§imu zrychleni jejich dynamiky dojde vroce 2017, coz
bude dano jak odeznénim vySe uvedenych jednorazovych vlivi,
tak i plisobenim domdaci ekonomiky a obnovenim rlstu cen
agrarnich komodit. V zavéru roku 2017 dynamika cen potravin
zrychli az nad troven 3 %, v roce 2018 pak mirné zpomali.

Ceny pohonnych hmot ve druhém ctvrtleti 2016 pokracovaly
V meziro¢nim propadu, ktery se vSak postupné zmirfioval (na
-10,2 % v Cervnu; Graf 11.2.5). V cendch pohonnych hmot se tak
nadale odrazely nizké ceny ropy Brent i benzinu na zahrani¢nich
trzich. Dle dostupnych indikatori® se hluboky meziro&ni pokles
cen pohonnych hmot ve tfetim Ctvrtleti dale zmirni a v zavéru
letosniho roku by tyto ceny jiz mély meziro¢né slabé rast. Na
zacatku roku 2017 by pak Vnavaznosti na predpokladany
meziro¢ni rust svétovych cen ropy a benzinu (zejména vlivem
nizké zékladny zpocatku letoSniho roku) mélo dojit
K vyraznému rastu cen pohonnych hmot, ktery vSak nasledné
oslabi. V roce 2018 ceny pohonnych hmot porostou v priméru
02,8 %.

Urokové sazby na domacim penéznim trhu ve druhém &tvrtleti
2016 setrvaly na historicky nejnizSich hodnotach ve vsech
splatnostech. Prognoéza predpoklada stabilitu trznich urokovych
sazeb na stavajici velmi nizké trovni do poloviny piistiho roku.
To odrazi predpoklad ponechani dvoutydenni repo sazby na
urovni technické nuly a zachovani aktualni vySe irokové prémie
na penéznim trhu ve stejném obdobi. S progndézou je poté
konzistentni nardst trznich urokovych sazeb ve druhé poloving
roku 2017 a jejich dalsi mirné zvySovani vroce 2018
(Graf 11.2.6).

Kurz koruny vuci euru ve druhém ctvrtleti 2016 dosahl
vpriméru 27 CZK/EUR. Prognoza predpoklada pouZzivani

9 Jedna se o data z portalu platebnich karet CCS a tydenni $etfeni cen pohonnych hmot
¢su.
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GRAF 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU
Ceny potravin obnovi sviij rast v souvislosti s vyvojem
cen zemédélskych komodit a odeznénim jednorazovych
protiinfla¢nich vlivi
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GRAF 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY

Pokles cen pohonnych hmot odezni na konci letoSniho
roku v navaznosti na vyvoej svétovych cen ropy
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

Prognoza predpoklada stabilitu trZznich urokovych
sazeb na stavajici velmi nizké urovni do poloviny roku
2017, poté je s ni konzistentni jejich nartst
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kurzu jako nastroje ménové politiky do poloviny roku 2017
stim, Ze kurz vtomto obdobi setrva na hranici kurzového
zdvazku CNB (Graf SZ 11.2.1). Ve tietim &tvrtleti 2017 dojde
K mirnému piekroceni 2% inflaéniho cile, jehoz udrzitelné
plnéni je podminkou pro navrat do standardniho rezimu ménové
politiky. Tento navrat by nemél vést ke skokovému posileni
kurzu na mirné nadhodnocenou uroven pred zahajenim
intervenci CNB mimo jiné proto, e v mezidobi dochézi
k prusaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich
nomindlnich veli¢in. Po opusténi kurzového zavazku se nicméné
projevi kladny urokovy diferencial vaci euru® adozvuky
kvantitativniho uvoliiovani ECB, s nimz prognéza pocitd do
bfezna 2017. Stejnym smérem bude pisobit obnovena — i kdyz
oproti predkrizovému obdobi vyrazné pozvolnéj§i — realna
konvergence Ceské ekonomiky k vyspélym zemim eurozony.
Kurz koruny k euru tak ve druhé poloving roku 2017 dle
prognézy posili (na 26 CZK/EUR v zavéru roku).” Lehce
posilovat bude i v roce 2018, a to zhruba svym piedpokladanym
rovnovaznym tempem (v redlném vyjadieni 1,5 % rocné). Pti
vyhledu lehce oslabujiciho kurzu eura vici dolaru dle CF
(viz kapitola I1.1) to do poloviny roku 2017 znamena oslabovani
kurzu CZK/USD. Poté bude naopak koruna viaci dolaru
zhodnocovat, coz bude v roce 2018 podpoteno piredpokladanym
posilenim eura k dolaru.

Pokles nominalnich meznich nakladi v sektoru spoti‘ebnich
statkii se na konci minulého roku zastavil, kdyz domaci
nakladové tlaky kompenzovaly deflacni tlaky z dovoznich cen.
Ve druhém ctvrtleti 2016 jiz dynamika nakladd dosahovala
zietelné kladnych hodnot (GrafIl.2.7). Tento obrat odrazi
zmirnéni  mezictvrtletniho poklesu dovoznich cen pfi
zrychlujicim rastu mezd. Odhadovany rtst exportné specifické
technologie, souvisejici s rozdilnou dynamikou produktivity
Vv oblasti  obchodovatelnych  a neobchodovatelnych — statki
(tzv. Balasstiv-Samuelsoniv efekt, blize viz BOX 2) se — po
utlumu v dobé¢ svétové finanéni a hospodaiské krize — obnovil,
a prispiva tak krastu celkovych nakladi. Do poloviny roku
2017 se budou celkové nakladové tlaky na rist spotfebitelskych
cen rychle zvySovat. Projevi se tak zrychlujici dynamika
domacich mezd a zejména obnoveni rdstu zahrani¢nich
vyrobnich cen. Protiinflacni vliv dovoznich cen se tak pfi
stabilnim kurzu koruny bude déale zmirnovat a v prvni poloving
pristiho roku odezni. Ve druhé poloviné roku 2017, tj. po
predpokladaném wukonceni pouzivani kurzu jako nastroje
meénové politiky, bude proti sobé plisobit posileni kurzu koruny
a pokracujici rtst vyrobnich cen v eurozone. Dovozni ceny tak
ope€t zacnou pusobit slabé protiinflacné a rovnéz rlst cen
mezispotieby zvolni z pfedchozich pomérné vysokych temp.

10 Prognoza vSak standardné ptiklada zahraniénim urokovym sazbam za horizontem
nejblizSich Sesti Ctvrtleti jen castenou vahu, kdyz piihlizi i k modelovym
mechanismiim, které zajistuji postupny navrat téchto sazeb k jejich ustalenému
stavu.

11 Prognéza ovSem 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 ukonéeni jejiho zdvazku.
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GRAF SZ 11.2.1

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Prognéza predpokliada pouZivani kurzu jako nastroje
ménové politiky do poloviny roku 2017, po opusténi
kurzového zavazku koruna posili
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GRAF I1.2.7

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Vyrazné zrychleni ristu nakladi v letoSnim roce bude
odrazet rostouci domaci ekonomiku a mzdy
i odeznivani zapornych prispévkii dovoznich cen
(mezitvrtletni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech,
anualizovano)
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V roce 2018 by se celkové naklady spotiebitelského sektoru
mély vracet k2% tempu rlstu pifi obnoveném mirné
proinflaénim ptisobeni dovoznich cen.

BOX 2 Vliv Balassova-Samuelsonova efektu na ceny
V domaci ekonomice

Rist ceské ekonomiky presahuje v poslednich dvou letech
dynamiku zemi eurozony. Je tedy otazkou, zda a v jaké mire
doslo spolu s obnovenim konvergence vykonnosti ceské
ekonomiky K vysp€lym evropskym zemim i k obnoveni
doprovodnych konvergenénich tendenci. GRAF 1 (BOX)

VYVOJ PRUMERNE MZDY

V poslednich letech se rozdil mzdovych iirovni

v sektoru neobchodovatelnych a obchodovatelnych
komodit sniZoval o 3

(v K¢, rozdily — prava osa, zdroj: CSU, vypocet CNB)

Jednou z nich je ptitom Balassiiv-Samuelsoniiv efekt’, ktery
lze vysvétlit na prikladu dvousektorové ekonomiky produkujici
obchodovatelné a  neobchodovatelné  statky™.  Vychazi

z predpokladu, ze ceny obchodovatelného zbozi jsou dany
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ke zrychlovani celkové inflace v obdobi pokracujiciho
pouzivéani kurzového zavazku CNB.
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Pozn: Casové fady jsou filtrovany Hodrickovym-Prescottovym filtrem
s parametrem lambda = 10.

Mzdovy vyvoj Vceské ekonomice byl od roku 2000
charakterizovan zhruba obdobnou dynamikou v obou sektorech
pri vyssi mzdové trovni v sektoru neobchodovatelnych statki
(Graf 1). Po nastupu svétové ekonomické krize na konci roku

GRAF 2 (BOX)
SPOTREBITELSKE CENY A MZDOVE NAKLADY

2008 se ale jejich rozdil zacal postupné snizovat a v poslednich
dvou letech se obé mzdové hladiny liSily jen malo. To spolu
sutlumenou  dynamikou HDP  vletech  2008-2013
pravdépodobné  prispélo  k do¢asnému  oslabeni  vlivu
Balassova-Samuelsonova efektu, nebot’ dlouhodobé nizsi rust
produktivity v sektoru neobchodovatelnych statkli byl casteéné
vyvazovan niz§im nardstem mezd ve srovnani se Ssektorem
obchodovatelnych statkti. Posledni pozorovani z pocatku
letosniho roku vSak naznacuje pocatek ope&tovného rozevirani
mzdovych rozdili mezi obéma sektory.

V sektoru neobchodovatelnych statku pfitom nejsou vyrobci
vystaveni mezinarodni konkurenci a navic maji omezenou
moznost reagovat na rist mezd vekonomice nardstem

12 Vysvétleni Balassova-Samuelsonova efektu se vénovala piiloha ve Zpravé
o inflaci z dubna 2002.

13 V ramci tohoto boxu je pfi vypoctu mezd a jednotkovych mzdovych nakladt sektor
obchodovatelnych statki reprezentovan zpracovatelskym pramyslem, v piipadé
neobchodovatelného sektoru se jedna o trzni sluzby.
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V SEKTORU NEOBCHODOVATELNYCH STATKU

Jednotkové mzdové naklady v sektoru
neobchodovatelnych statki jsou vyznamnym
determinantem rustu spotiebitelskych cen v tomto
segmentu o 5
(mezictvrtletni zmény v %, zdroj: CSU, vypocet CNB)
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produktivity prace. Vyvoj cen v tomto sektoru (na rozdil od
obchodovatelnych statkll) je proto vyznamné ovliviiovan
naklady prace, resp. zménou jednotkovych mzdovych nakladu
(Graf 2), coz potvrzuje jeden zpiedpokladi Balassovy-
Samuelsonovy teorie. Tento vztah poskytuje fundamentalni
vysvétleni pro zastaveni rlstu cen neobchodovatelnych statkt
behem let 20122013 i pro jeho nasledné oziveni. Zaroven
naznacuje prostor pro dalsi urychleni cenové dynamiky v blizké
budoucnosti.

K zachyceni Ballasova-Samuelsonova efektu v jadrovém
predikénim  modelu g3  slouzi  exportné-specificka
technologie, tedy nepozorovana veli¢ina, ktera je slozkou
nominalnich nakladd v sektoru spotifeby. Tato veliina
aproximuje vySe uvedeny efekt s pfimou umérou, tj. ¢im
rychlejsi je rust exportné-specifické technologie, tim silnéjsi je
odhadovany proinfla¢ni vliv Balassova-Samuelsonova efektu.
Exportné-specificka technologie soucasné odrazi konvergenci
domaci ekonomiky k eurozong, nebot’ s jejim nartstem se
postupné zvySuje idomaci cenova hladina, a dochazi tak
k rovnovaznému redlnému posilovani koruny. Odhady
exportne-specifické technologie jsou na minulosti pomérné
tésné¢ svazany snaslednym pozorovanym vyvojem Cen
v sektoru neobchodovatelného zbozi (Graf 3). Odhad exportné-
specifické technologie pfitom rovnéz naznacuje moznost
dalsiho zrychlovani ristu cen neobchodovatelnych statki.

V souhrnu tak lze ocekavat, ze zfetelny narGist nominalnich
jednotkovych mzdovych nakladi na pocatku roku 2016
vV sektoru neobchodovatelnych statkti pfispéje v nekolika
pristich ctvrtletich k odpoutani spotiebitelské inflace od hodnot
lehce nad nulovou Grovni. Inflace pak bude zieteln¢ zrychlovat,
coz za predpokladu stability ménového kurzu az do poloviny
roku 2017 napomize k dosaZzeni inflacniho cile. Podobny
obrazek poskytuje i vyvoj exportné-specifické technologie. Lze
tedy ocekavat zesileni Balassova-Samuelsonova efektu.

Nominalni mezni niaklady v sektoru mezispotieby ve druhém
Ctvrtleti 2016 udrzely své tempo ristu mirné nad 3 %
(Graf 11.2.8). Ktomu pfispél piedevS§im vyvoj nominalnich
mezd vV podnikatelské sféfe piedstihujici tempo zvySovani
produktivity prace. Kladny ptispevek k vyvoji meznich naklada
zaznamenala i cena kapitalu, ktera odrazi robustni rust investi¢ni
i celkové ekonomické aktivity v minulém roce a stabilni rist
zahrani¢ni poptavky. Dynamika domacich nominalnich nékladt
v dal$im obdobi zvolni, bude vSak nadale odrazet silny rust
mezd i ceny kapitidlu v prostiedi robustni domaci poptavky.
Pokracujici rtst produktivity prace bude naopak zvySovani
nakladi tlumit. S pfedpokladanym zvolnénim dynamiky
zahrani¢ni poptavky a pozdéji s posilenim kurzu koruny
ve druhé poloviné roku 2017 se snizi kladné piispévky ceny
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GRAF 3 (BOX)

CENY NEOBCHODOVATELNYCH STATKU
A EXPORTNE-SPECIFICKA TECHNOLOGIE

Exportné-specificka technologie jakoZto aproximace
Balassova-Samuelsonova efektu je vyznamné svazana
S vyvojem cen v sektoru neobchodovatelnych statki
(mezictvrtletni zmény v %, zdroj: CSU, vypocet CNB)
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Pozn.: Casova fada vyvoje cen neobchodovatelnych statkti je filtrovéina
Hodrickovym-Prescottovym filtrem s parametrem lambda = 5.

GRAF 11.2.8

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

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

(mezi¢tvrtletni 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 zacne v poloviné roku 2017
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kapitalu a v mensi mife i mezd. Rist domacich nakladl se tak
stabilizuje mirn€ nad 2% urovni.

Mezera marzi v sektoru spotiebitelskych statka se v poloving
minulého roku uzaviela. Poté se opéct zacala rozevirat do mirn¢
zapornych hodnot, kde zlstane béhem zbytku letoSniho roku
(Graf 11.2.9). To bude dusledkem utlumeného cenového ristu
arostoucich nakladovych tlaki (plynoucich piedevsim ze
zvySovani mezd a odeznivani vyrazné protiinflacniho pisobeni
dovoznich cen). Od poloviny roku 2017 se mezera marzi bude
uzavirat z ddvodu posileni kurzu koruny, zrychlujici inflace
a docasné zvolnujiciho ristu domacich nakladu.

Narodohospodaiska produktivita prace v prvnim Cctvrtleti
2016 znatelné zpomalila své meziro¢ni tempo, a to na 0,7 %. To
vedle zrychleni ristu zaméstnanosti odrazelo vyrazné zpomaleni
ekonomické aktivity spojené s odeznénim vlivu docerpavani
fondt EU v lonském roce. I ve zbytku leto$niho roku bude rdst
produktivity prace kvuli tomuto vlivu znacné¢ utlumeny.
Opétovné zrychleni dynamiky ekonomické aktivity v roce 2017
spolu s vyraznym zpomalenim riistu zaméstnanosti pak povede
ke zrychleni rustu produktivity prace na hodnoty pobliz 2,5 %,
na kterych setrva i v roce 2018.

Odhadované tempo rastu implikované agregatni technologie je
vyrazné ovlivnéno revizi dat na minulosti. Pfehodnoceni odrazi
revizi HDP od roku 2014 smérem k vyssi spotfebé a investicim.
Na pocatku roku 2016 jeji rast mirné zpomalil vlivem
zohlednéni vypadku vladnich investic, coz bude pokracovat do
konce letosniho roku. V dal$im obdobi se jeji tempo bude
pohybovat okolo svych 3% rovnovaznych hodnot. Také odhad
vyvoje prace zhodnocujici technologie je vyznamné ovlivnén
revizemi narodnich 0¢td a mezd. V prvni poloviné letosniho
roku se pohybovala v blizkosti své rovnovazné hodnoty. Na této
urovni v souladu s dlouhodobym riistem narodohospodarské
produktivity prace setrva ve zbytku letosniho roku
i v nasledujicich dvou letech (Graf SZ 11.2.2).

Primérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe v prvnim
ctvrtleti 2016 dale zrychlila sviij meziro¢ni rdst (po sezonnim
ocisténi) na 4 %. Postupné zrychlovani mzdového rastu bude
pokracovat i v prab&hu letosniho roku (Graf I1.2.10), coz bude
projevem nadale vysoké poptavky po novych pracovnicich
v prostiedi nizké miry nezaméstnanosti. Za cely rok 2016 se tak
pramérna nominalni mzda v podnikatelské sfére zvysi o 4,4 %.
Postupny néavrat inflace kcili, op€tovné urychleni rustu
ekonomické aktivity a silici nedostatek volné pracovni sily
Vv piistim roce prispéji k dals$imu zrychleni nomindlniho
mzdového rustu, ktery mirné presahne 5% uroven. V roce 2018
se pak rist mezd bude nachazet pobliz této dlouhodobé
rovnovazné urovn¢. Realna mzda v podnikatelské sféfe vzroste
03,9% vletosnim roce, v nasledujicich dvou letech jeji
dynamika zpomali na 3 % a 2,5 % v disledku zvyseni inflace.
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GRAF SZ 11.2.2
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Zrychleny ridst mezd zaznamenala pocatkem roku 2016
i nepodnikatelska sféra (Graf I11.2.10). Meziroéni dynamika
mezd v této sfére letos celkové dosahne 4 %. V pristim roce
prognoza predpokladd jeji zrychleni na 5%, coz vedle
aktudlnich zdmért vlady odrazi iocekadvany rast pifijmi
vladniho sektoru. V roce 2018 rast mezd v nepodnikatelské
sféte lehce zvolni na 4,5 %.

Riist realného HDP v prvnim ¢étvrtleti 2016 zpomalil na 3 %
mezirocné. Kladné¢ k nému pfispély vSechny slozky poptavky
S vyjimkou zmény stavu zisob, z toho nejvice spotieba
domacnosti a Cisty vyvoz (Grafll.2.11). Celkové dynamika
HDP v roce 2016 zpomali na 2,4 %, a to piedev$im vlivem
snizeni tvorby hrubého kapitalu, do néhoz se promitne propad
vladnich investic v disledku jen pozvolného Cerpani evropskych
fondli v novém programovém obdobi. Ostatni slozky poptavky
budou k rGstu HDP pfispivat kladn€é, nejvice spotieba
domacnosti. Ta bude podpofena predev§im pokracujicim
vysokym redlnym mzdovym nardstem vcetné pozitivniho vlivu
nizkych cen komodit.

V letech 2017 a 2018 dynamika HDP zrychli na 3 %, zejména
v disledku nadale robustni spotieby domécnosti a obnoveného
ristu vladnich investic. S vyjimkou zasob v roce 2017 budou
kladné prispévky vykazovat vSechny slozky poptavky.

Meziro¢ni rist poctu zaméstnanci prepocteného na plné
uvazky bude pokracovat, v nejblizsich ctvrtletich vSak postupné
zvolni. ZvySovani piepocteného poctu zaméstnancl se pfitom
bude v letosnim roce realizovat vyhradné prostiednictvim
dalsiho rdstu poctu zaméstnancti, od pocatku ptistiho roku
Vndvaznosti na pomalejsi zvySovani zameéstnanosti pii
pretrvavajici poptavce po praci se obnovi 1 pfispévek
prodluzovani primérného uvazku (Grafll.2.12). Zpomaleni
meziroéni  dynamiky ocekdava predikce 1 u celkové
zameéstnanosti, kterd se v souasné dobé€ nachazi na rekordnich
hodnotach. Toto zpomaleni se projevi zejména na zafatku
pristiho roku a bude — vedle odeznéni vlivu vyrazného zvysSeni
zameéstnanosti z pocatku roku 2016 — odrdzet jiz omezenou
nabidku volné pracovni sily spolu s vlivem zvolnéni tempa ristu
ekonomiky v letosnim roce. V navaznosti na nasledné opétovné
zrychleni riistu ekonomické aktivity bude poté dynamika
celkové zaméstnanosti znovu slabé zrychlovat (Graf 11.2.13).

Dosud vyrazny pokles sezonné ocisténé obecné miry
nezaméstnanosti  vletoSnim  roce  znateln¢  zvolni.
V nasledujicich dvou letech se tento ukazatel bude pohybovat
mirn€ pod 4 % (Graf 11.2.13), kdyZ pracovni sila i zaméstnanost
porostou shodnymi mezictvrtletnimi tempy. Podobny vyvoj
prognéza ocfekdva 1 u sezonné ocisténého  podilu
nezaméstnanych osob dle MPSV, ktery se pii predpokladu
pokracujiciho mirného poklesu populace ve véku 15-64 let snizi
z aktualnich 5,6 % az na 4,9 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2018.
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GRAF 11.2.12

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Vysoky rist prepocteného po¢tu zaméstnanci zvolni
pri silicim nedostatku volné pracovni sily
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4 .

1112 1113 /14 1/15 1116 1117 1118

mm— Zaméstnanci s Uvazek na zaméstnance

Prepodteny pocet zaméstnancu

GRAF 11.2.13
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spolu s tim zmirni
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GRAF 11.2.14

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotieba domacnosti poroste stabilnim tempem,
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spotieby
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Redlna spotireba domacnosti v prvnim Ctvrtleti 2016 vzrostla
meziroéné o0 2,9 % (Graf 11.2.14). K tomu pfispély z hlediska
vécného ¢lenéni vSechny jeji slozky, v nejveétsi mife kratkodoba
spotieba a sluzby. Podle prognozy se meziro¢ni dynamika
spotfeby domacnosti udrzela ve druhém ctvrtleti na stejné
hodnoté, ve druhé poloviné letoSniho roku pak mirné zrychli.
Vyrazny ptispevek spotfeby domdcnosti k mezirocnimu rdstu
ekonomické aktivity tak bude pokracovat. To vedle
ocekavaného dalSiho zvyseni objemu mezd a plat koresponduje
také snadale vyraznym rastem maloobchodnich trzeb,
ptrevladajici pozitivni spotiebitelskou davérou (viz kapitola
II1.3) a zrychlujicim rstem spotiebitelskych uvért (viz kapitola
IIL.5). Diky vysokému realnému ristu mezd pfi nadale nizkych
redlnych urokovych sazbach spotfeba domdacnosti v letoSnim
roce poroste v priméru o 3 %. Obdobné robustni tempo si udrzi
i vietech 2017 a 2018, kdyz zrychluyjici dynamika mezd
a dalSich pfijmi bude zhruba kompenzovana zpomalovanim
rustu zameéstnanosti a zvySenim inflace.

Riist hrubého nominalniho disponibilniho dichodu v prvnim
Ctvrtleti 2016 znatelné zvolnil (o 1 procentni bod na 1,5 %), a to
predev§im vlivem znacného poklesu dichodi z vlastnictvi
(Graf 11.2.15), coz bylo jen ¢asteéné kompenzovano dalSim
zvySenim dynamiky nejvyznamné&jsi polozky piijmd, tj. mezd
aplatd. Na horizontu progndézy bude meziroéni dynamika
disponibilniho dichodu zesilovat az k 6% urovni v zavéru roku
2018. Stabilné vysoky bude piispévek mezd a platl v ndvaznosti
na pokracujici rst primérné mzdy i zaméstnanosti, od ptistiho
roku se navic obnovi i ptispévky plynouci z pfijmi podnikateli.

Sezonné ocisténa mira uspor domacnosti na pocatku letosniho
roku setrvala na hodnoté lehce pod 12 %. Na progndze bude
mira uspor — pii jen mirn€ rychlejSim mezironim ristu
nominalni  spotieby domacnosti oproti rastu  hrubého
nominalniho disponibilniho dichodu - pozvolna Kklesat
k hodnotam pobliz 11% arovné (Graf 11.2.16).

Mezirocni rast realné spotieby vlady v prvnim ctvrtleti 2016
zrychlil na 2,5 %, coz bylo zpusobeno rustem mezispotieby.
Progndza ocekavd mirné zpomaleni meziro¢niho rustu redlné
spotieby vlady ve zbyvajicich Ctvrtletich letosniho roku
(Graf 11.2.14); za cely rok 2016 se spotieba vlady zvysi o 2,2 %.
Podobnych ristovych temp bude dosahovat i v nasledujicich
dvou letech. Spotfeba vlady pfitom bude ovlivnéna predevsim
oc¢ekavanym zfetelnym riistem nahrad stitnim zaméstnanctim
a vydaju ve zdravotnictvi.

Meziro¢ni dynamika tvorby hrubého kapitalu na zacatku
letosniho roku znatelné¢ zpomalila na 1,2 % (Graf 11.2.17), coz
bylo zejména dusledkem odeznéni ristu vladnich investic
financovanych z fondi EU 2z ptedchoziho programového
obdobi. Stejnym smérem plsobi jen pozvolné cerpani
evropskych fondd v novém obdobi. V nasledujicich ctvrtletich
proto prognoza oekava zaporny prispévek tvorby hrubého
kapitalu k meziroénimu ristu HDP, kdyz investice vetejného
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GRAF 11.2.15

NOMINALNI DISPONIBILNI DUCHOD
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MIRA USPOR DOMACNOSTI
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GRAF 11.2.17

TVORBA HRUBEHO KAPITALU

Tvorba hrubého kapitalu se letos sniZi zejména
v souvislosti s poklesem vladnich investic, v dalSich

dvou letech stabilné poroste
(meziro¢ni zmény v %, sezonné& ocisténo)

15 4

10 A

Vv

-10 A

.15 J
1112 1113 1114 /15 1/16 1117 1118

Tvorba hrubého kapitalu Tvorba hrubého fixniho kapitalu



sektoru se posunou — vlivem vysoké srovnavaci zakladny
ptedchoziho roku — do =zapornych hodnot (Graf 11.2.18).
Soukromé investice naproti tomu nadale porostou, i kdyz jejich
tempo na prelomu let 2016 a 2017 doc¢asné zvolni v ndvaznosti
na vyvoj zahrani¢ni poptavky. V souhrnu za cely rok 2016 tak
tvorba hrubého kapitalu meziro¢n¢ klesne o 1,8 %. V roce 2017
pak dynamika celkovych investic opét ozivi diky obnovenému
rustu vladnich investic. Tvorba hrubého kapitalu se tak zvysi
0 3,9 % a obdobnym tempem poroste i v roce 2018.

Meziro¢ni rdst realného vyvozu zbozi a sluZeb V prvnim
Ctvrtleti  letoSniho roku zvolnil na 6,7 % (Graf 11.2.19).
V navaznosti na vyvoj zahrani¢ni poptavky pii stabilnim kurzu
koruny wvu¢i euru vSak progndéza ocekdva jeho opétovné
zrychleni v dalSich ctvrtletich. V roce 2016 tak vyvoz zbozi
asluzeb wvzroste 07,8%. V piistim roce pak dynamika
zahraniéni poptavky mirné zesldbne mj. vlivem vysledka
referenda o brexitu, coz se spolu s posilenim kurzu po opusténi
kurzového zavazku projevi také v mirn€jsi dynamice vyvozu.
V roce 2017 tak vyvoz zbozi a sluzeb vzroste o 7,2 % a v roce
2018 0 6,9 %.

Pocatkem letosniho roku se snizil také redlny meziroCni rist
dovozu zbozZi a sluzeb (na6,1%), kdyz odrazel jak nizsi
dynamiku vyvozu, tak zpomaleni ristu celkovych investic, coz
jsou dvé slozky poptavky silné¢ naro¢né na dovoz. Ve druhé
poloving letosniho roku prognoéza ocekavd zrychleni
meziroéniho tempa dovozu. Divodem bude nartstajici
dynamika vyvozu, mirné zrychleni spotfeby domacnosti
i postupné ozivovani rustu investic. V roce 2016 tak dovoz
zboZi a sluzeb vzroste o 7,1 %. V roce 2017 a 2018 bude tempo
ristu dovozu, v ndvaznosti na vyvoj slozek HDP pfti zohlednéni
jejich dovozni naro¢nosti, mirng vyssi.

Cisty vyvoz ptispél k meziro¢nimu riistu HDP v prvnim &tvrtleti
2016 znateln¢ kladné (0,8 procentniho bodu). JeSté vyssi
prispévky cCistého vyvozu progndéza ocekdva i ve zbytku
letosniho roku, ato v diasledku mirného zrychleni dynamiky
vyvozu a mezirocniho poklesu dovozné naroc¢nych celkovych
investic. V souhrnu za cely rok 2016 tak Eisty vyvoz prispéje
k meziro¢nimu rastu HDP 1,1 procentnim bodem. V pfistim
roce pak bude piispévek ¢istého vyvozu — pii oZiveni investic —
témet nulovy, v roce 2018 se opét mirné zvysi.

Platebni bilance v roce 2015 skon¢ila podle predbéznych tdaju
prebytkem b&zného uctu ve vysi 0,9 % HDP. V roce 2016
dosahne dle prognozy prebytek bézného Uétu 1,9 %,
v nasledujicich letech se opét snizi na cca 1% HDP™
(Tab. 11.2.3).

14 Riziko progndzy piedstavuje predevsim pripadnd vyrazna revize bilance prvotnich
diichodti smérem k vysSim deficitim s cilem sblizeni dat CNB a CSU. V soucasnosti
totiz CSU uvadi za rok 2015 deficit prvotnich diichodti o 100 mld. K¢ vyssi nez CNB
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GRAF 11.2.18

ROZKLAD INVESTIC

Pokles vladnich investic v letoSnim roce prevazi nad
pokracujicim ristem soukromych investic
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GRAF 11.2.19

REALNY VYVOZ A DOVOZ

Vyvoz i dovoz porostou pomérné vysokymi tempy
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TAB. 11.2.2

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Realny disponibilni diichod nadale poroste pri
zrychlujicim ristu mezd a zvySovat se bude

i produktivita prace

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

2015 | 2016 | 2017 | 2018

skut. |progn.|progn.|progn.
Realny hruby disponibilni
dlchod domacnosti 3,1 3,0 23] 29
Zameéstnanost celkem 1,4 1,6 0,3 0,4
Mira nezaméstnanosti (v %) 3 5,1 4,0 3,8 3,7
Produktivita prace 3,1 0,7 2,6 2,6
Prdmérna nominalni mzda 2,7 4.4 5,0 4,8
Priimérna nominalni mzda
v podnikatelské sféfe 2,5 4.5 51 4,8
Primérna realna mzda 2,4 3,8 3,0 2,5
Podil salda BU na HDP (v %) 0,9 191 09 1,1
M3 73] 96| 85 64

a) dle metodiky ILO, 15-64 let



Progndzovany rist piebytku béZného uctu v roce 2016 odrazi
predev§im zvySeni piebytku bilance zbozi, zejména vlivem
ocekavaného zpomaleni tempa ristu celkové domaci poptavky
a pokracujiciho ptiznivého vlivu poklesu cen energetickych
surovin. V opacném sméru pasobi na bilanci zbozi mirné
meziroéni posileni koruny a dal§i pokles vyvozu do Ruska
a s nim hospodaisky provazanych ekonomik. V mensi mife se
na ocekdvaném zvyseni kladného salda bézného uctu bude
podilet téz rhst prebytku bilance sluzeb (zejména ostatnich
sluzeb). Prebytek bézného uctu bude naopak zmirfiovan
prohloubenim deficitd prvotnich dichodd (rGst vynost
nerezidentd zpiimych investic) a druhotnych dichoda
(meziro¢né nizsi piijmy z EU).

Piebytek bézného wuctu v roce 2017 se oproti letosnimu roku
vyrazné snizi. Pfispéje k tomu zejména snizeni piebytku
obchodni bilance (kombinace zpomaleni dynamiky zahrani¢ni
poptavky™, rychlejsiho rustu domaci poptavky
a predpokladaného nartistu cen energetickych surovin) a zvyseni
deficitu prvotnich dichodi. V mens$i mife se na zhorSeni
bézného uctu bude podilet i posun bilance druhotnych diichodii
do vétsiho deficitu souvisejici s o¢ekavanym dal$im poklesem
Cistého Cerpani zdroji z evropskych fondii. Prebytek bilance
sluzeb se oproti roku 2016 nezméni.

Progndza bézného uctu na rok 2018 piedpoklada, ze se obnovi
trend postupného ristu piebytku obchodni bilance (predevsim
vlivem oziveni zahrani¢ni poptavky), zarovenn se mirné¢ zvysi
Cisté Cerpani zdroji v ramci druhotnych dichodt (vyssi Cisté
cerpani fondti EU). Rozsah zlepseni téchto dvou dil¢ich bilanci
prevazi nad ocekavanym zhorSenim prvotnich dichodd (dalsi
rust zaporného salda diichodt z pfimych investic).

Prognoéza ptedpoklada vyrazny pokles piebytku kapitialového
uftu vroce 2016 oproti minulému roku, ktery souvisi
s doznivajicim proplacenim prostfedki z fondd EU za
programové obdobi 2007 az 2013. Dalsi vyrazny pokles v roce
2017 bude odrazet jen pozvolny nab&h Cerpani zdrojii z nového
programového obdobi; v roce 2018 pak jiz toto Cerpani zrychli.

V letosnim roce dochazi k obratu v tocich pFimych investic,
kdyz jejich mirny cisty odliv bude vystiidan Cistym prilivem.
Odezni totiz mimotadné faktory, které ovliviiovaly vyvoj
pfimych investic vroce 2015 (jednordzovy odliv kapitalu
rezidenti do zahrani¢i a snizeni zakladniho kapitalu ve
vyznamnych tuzemskych dcefinych spolecnostech ve vlastnictvi
nerezidenti'®). Souc¢asné bude saldo pfimych investic v roce
2016 vyznamne ovlivnéno finan¢nimi operacemi v ramci

(rozdil je koncentrovan vyhradné do oblasti odhadované vysSe ziski nerezidenti
z pitmych investic). Prognéza ptitom vychazi z nizsich hodnot CNB.

15 Jednim z faktort je dopad vysledku referenda brexitu (zejména oslabeni britské libry
a ofekavany utlum investi¢ni aktivity ve Spojeném kralovstvi) na saldo obchodni
vymeény se Spojenym kralovstvim. Blize se vzajemnym obchodnim vztahtim vénuje
BOX 4 v kapitole 111.6.1.

16 Zejména poskytnuti uvéru 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.
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TAB. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

Bézny udet v leto$nim roce vykaze rekordni piebytek,
a to zejména v disledku rostouciho pi‘ebytku bilance
zboZi; poté se pirebytek béZného uctu snizi

(v mld. K&)
2015 | 2016 | 2017 | 2018
skut. | progn. | progn. | progn.
A. BEZNY UCET 41,4 90,0 45,0 55,0
Zbozi 210,7| 275,01 255,01 270,0
Sluzby 75,0 80,0 80,0 80,0
Prvotni dichody -243,5| -260,0| -280,0{ -290,0
Druhotné dichody -0,9 -5,0] -10,0 -5,0
B. KAPITALOVY UCET 106,1 60,0 20,0 35,0
C. FINANCNi UCET @ 193,8[ 2450 50,0 52,0
Prfimé investice 26,6/ -70,0f -50,0] -50,0
Portfoliové investice -164,1| -110,0| -125,0] -40,0
Finan¢ni derivaty -4,8
Ostatni investice -15,2| 100,0 75,0 50,0
Rezervni aktiva 351,3] 325,0] 150,0 92,0
a) progndza bez operaci bankovniho sektoru a finan¢nich derivata




skupiny u jedné vyznamné doméci firmy (Skody Auto).!’
K ¢istému prilivu piisp&je i nova investice firmy Nexen v CR
vrozsahu vice nez 20 mld. K¢ (realizovand v letech 2016
a2017). Prognéza nicméné piedpokladd, ze pfimé investice
vCR budou mit nadile vrozhodujici mife formu
reinvestovaného zisku. V roce 2017 zminéné finan¢ni operace
odezni a Cisty pfiliv pfimych investic se snizi, stejného objemu
pak dosdhne iV roce 2018 (mirny rast salda reinvestovanych
ziskll vykompenzuje odeznéni investice Nexen).

Udaje o portfoliovych investicich byly vroce 2015 vyrazné
ovlivnény (v rozsahu téméf 140 mld. K¢) Gcetnimi operacemi
bankovniho sektoru, které¢ souvisely s vypoctem odvodu do
nové vzniklého Fondu pro feseni krizi."® Vyvoj portfoliovych
investic Vv letoSnim roce bude na strané pasiv ovliviiovan
predevs§im pokracujicim zdjmem nerezidenti o korunové vladni
dluhopisy v kombinaci s emisni aktivitou MF CR vyuZivajiciho
soucasnych urokovych sazeb ke snizeni nakladd na financovani
statniho dluhu. V souvislosti s aktualnim vyvojem na svétovych
akciovych trzich prognéza zaroven ocekavd snizeni zdjmu
rezidenti o nakup zahrani¢nich akcii a Vv disledku toho
i zmirnéni celkového odlivu kapitalu do zahrani¢i na strané
aktiv. Zajem nerezidenti o nakup tuzemskych vladnich
dluhopisti bude ziejmé pretrvavat i v nasledujicich letech. Vyvoj
tokti portfoliovych investic vroce 2017 bude dominantné
ovliviiovan ¢asovanim a zplisobem provedeni exitu z kurzového
zavazku a zménami v ménové politice ECB.

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 pfijatych uvéri ze zahranici.
V souvislosti s o¢ekavanym riistem investi¢ni aktivity v CR by
se mé¢l tento odliv v nasledujicich letech postupné sniZovat.
Odliv kapitalu vSak mtze byt doCasn¢ odkladan (v zavislosti
na komunikaci exitu z kurzového zavazku ze strany CNB)
vlivem o¢ekavani budouciho posileni koruny ze strany
zahrani¢nich vlastnikll tuzemskych firem.

Prognéza rezervnich aktiv zahrnuje ocekdvané vynosy
z devizovych rezerv, kladné saldo ve vztahu s EU (docerpavani
prostfedkli z minulého programového obdobi a jen pozvolny
nabeéh novych programii) a po dobu platnosti kurzového zavazku
téz priliv do rezerv plynouci z ptebytkll jinych casti platebni
bilance.

17 Zaroven byla ozndmena akvizice (v rozsahu 31,7 mld. K¢) zahrani¢né vlastnéné
firmy ¢eskou firmou Avast. V progndze neni zahrnuta, protoze zatim nejsou znamy
detaily této transakce. Stejné tak progndza neobsahuje nakup podilu ve Slovenské
energetice firmou EPH (20,3 mld. K¢), ktera v minulosti realizovala jinou
vyznamnou akvizici v Italii prostfednictvim zahrani¢ni dcefiné spole¢nosti.

18 U vypoétu odvodi nedoslo k zadné zméné, proto progndza na roky 2016 az 2018
predpoklada jejich zachovani v nezménéném rozsahu. Nelze vSak vyloucit jejich
nartst nad ramec jiz realizovanych transakci.

19/73



VySe popsany budouci makroekonomicky vyvoj a nastaveni
fiskalni politiky se odrazeji ve vyhledu hospodareni vladniho
sektoru (Tab. 11.2.4).

V podminkach pokracujiciho hospodarského riistu dojde v roce
2016 Kk poklesu deficitu vladniho sektoru na 0,1 % HDP. Na
vydajové strané k tomuto vyvoji pfispéje ocekdvany hluboky
pokles vladnich investic. Ten souvisi s ukon¢enim piedchoziho
a jen pozvolnym nabéhem nového programového obdobi pro
cerpani prostredkil z evropskych fondi. Ve stejném sméru bude
pusobit snizeni nakladd na dluhovou sluzbu. Opaény vliv maji
vy$§i dotace na obnovitelné zdroje energie a vyplata
mimotadného prispévku pro dachodce. Piijmova strana
vladniho sektoru je posilena dodateCnymi piijmy ze zavedeni
kontrolniho hlaSeni DPH, dalS§im zvySenim spotfebni dané na
tabakové vyrobky a zvySenim sazeb odvodu z loterii a jinych
podobnych her. Plsobeni fiskalni politiky bude v letoSnim roce
Vsouhrnu  vyrazné¢  restriktivni s pfispévkem  k vyvoji
ekonomické aktivity ve vysi priblizné -0,7 procentniho bodu
(Tab. 11.2.5), a to zejména vlivem zminéného propadu vladnich
investic.

Vroce 2017 lze ocekavat piebytek hospodafeni vladniho
sektoru ve vysi 0,1 % HDP, a to zejména v souvislosti
s pokracujicim pfiznivym ekonomickym vyvojem. Na piijmové
strané je predpokladan pozitivni dopad zavedeni elektronické
evidence trzeb (EET)™ a zvyseni spotiebni dané na tabakové
vyrobky. Proti tomu bude pisobit dopad ptfesunu stravovacich
sluzeb do snizené sazby DPH souvisejici s EET a zvySeni
danového zvyhodnéni na dit€. Na vydajové strané se
predpoklada zrychleni ristu mezd ve vladnim sektoru, vyssi
vydaje na penze a zdravotnictvi. Urychleni vladnich vydaji
bude mirné tlumeno vypadkem nékterych jednordzovych
vydajovych opatieni z letoSniho roku a dalsi usporou nakladt na
dluhovou sluzbu. Celkové piisobeni fiskalni politiky bude v roce
2017 slabé expanzivni s piispévkem k vyvoji ekonomické
aktivity ve vysi pfiblizné 0,1 procentniho bodu.

Pozitivni vliv hospodaiského ristu se dale projevi v roce 2018
V narGstu prebytku vladniho sektoru na 0,3 % HDP. Pfijmova
strana bude soucasné posilena dodateCnymi piijmy plynoucimi
zrozsifeni okruhu podnikatelskych subjektd spadajicich pod
EET a z dalsiho zvyseni spotfebni dané na tabdkové vyrobky.
Na vydajové strané se predpokldda pokracujici rast vydaji na
penze a mzdy ve vladnim sektoru. Pasobeni fiskalni politiky
bude v roce 2018 opét lehce expanzivni s piispévkem k vyvoji
ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné 0,1 procentniho bodu.

Aktualné zaporné strukturalni saldo vladniho sektoru se do
roku 2018 posune do mirného piebytku. Pfi soucasném
nastaveni fiskalni politiky tak bude na horizontu prognézy

19 Konvergenéni program z dubna 2016 odhaduje pozitivni dopad EET v roce 2017 ve
vysi cca 0,3 % HDP. S ohledem na u¢innost zdkona od prosince 2016 bude dopad
V leto$nim roce zanedbatelny.
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TAB.11.2.4

FISKALNI PROGNOZA

Pokracujici pokles deficitu vefejnych financi
vyusti pocinaje rokem 2017 do lehce piebytkového
hospodareni vladniho sektoru

(v % nominalniho HDP)
2015 | 2016 | 2017 | 2018
skut. | progn. | progn. | progn.
PFijmy vladniho sektoru 41,41 40,4 410 411
Vydaje vladniho sektoru 41,8| 40,5 409 408
z toho: drokové platby 11 0,9 0,9 0,8
SALDO VLADNIHO SEKTORU -0,4 -0,1 0,1 0,3
z toho:
primarni saldo & 0,7 0,8 0,9 11
mimoradné jednorazové operace &) -0,1 0,1 0,1 0,1
UPRAVENE SALDO © -0,4 -0,2 0,0 0,3
Cyklicka slozka (metoda ESCB) ¥ 01 02 02 o0
Strukturalni saldo (metoda ESCB) 02| -05 -01 0.3
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB)e) 0,5 -0,2 0,3 0,4
Cyklicka slozka (metoda EK) 9 01| -02 0,0 01
Strukturalni saldo (metoda EK) @ 03| -01 0,0 0,1
Fiskalni pozice v p.b. (metoda EK) i 0,3 0,2 0,1 0,1
Dluh vladniho sektoru 40,3 39,7 38,5 36,7
a) saldo vladniho sektoru snizené o irokové platby

b) Do této polozky jsou zahrnuty ocekavané ptijmy z prodeje emisnich
povolenek, vydaje na (novou) Zelenou usporam, piijmy z prodeje
kmitoctovych pasem mobilnim operatorim, v roce 2015 dopad
prodlouzeni prondjmu stihacich letount a jednordzovy pifjem Fondu
pojisténi vkladi v ramci konkurznich fizeni a ukon¢enych soudnich
spor.

c) upraveno o mimotadné jednorazové operace, odhad CNB

d)  odhad CNB

e) Meii meziro¢ni zménu strukturdlniho 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 disledku propadu vladnich investic,

V pFiStim roce tento vliv odezni

(ptispévky k rastu HDP v procentnich bodech)

2015 | 2016 | 2017 | 2018
skut. [ progn. | progn. | progn.

z

Fiskalni impulz ® 0,8 -0,7 0,1 0,1
toho dopad skrze:
spotfebu domacnosti 0,2 0,0 -0,1 -0,1
soukromé investice 0,1 -0,1 0,0 0,0
vladni investice domaci 0,0 0,1 0,1 0,0

vladni investice z fond EU 0,5 -0,7 0,1 0,1

a)

Celkovy soucet nemusi odpovidat z divodu zaokrouhleni.



bezpeéné plnén sttednédoby cil pro strukturalni schodek ve vysi
1 % HDP.

V souvislosti s pfiznivym vyvojem hospodafeni vladniho
sektoru (tj. pfi rostoucich primarnich ptebytcich) a zrychlujicim
rustem nominalniho HDP prognéza ocekava pokles vladniho
dluhu az na 36,7 % HDP v roce 2018 (ze 40,3 % HDP v roce
2015). K tomu piispéje i pokles nakladi na dluhovou sluzbu,
ktery vyplyva z predpokladaného dalsiho snizeni efektivni
urokové sazby zvladniho dluhu v souvislosti s vyvojem na
finan&nich trzich a pozitivnim vnimanim CR.%

Rizikem fiskalni progndzy je mozny vyraznéjsi utlum v oblasti
vladnich investic, nez ocekdva progndza, mimo jiné z ditvodu
nutnosti opakovat posouzeni dopadi nekterych infrastrukturnich
projektd na zivotni prostiedi (EIA). Rizikem v opa¢ném sméru
jsou piipadné vyssi vladni vydaje v souvislosti s blizicimi se
parlamentnimi volbami v roce 2017.

20 Nejistota panuje ohledné ,operativniho® pfistupu Ministerstva financi k emisi
statnich dluhopisti. Pfi pokracujicich nizkych ¢i zapornych vynosech statnich
dluhopisi mize MF v letosnim roce predfinancovat statni dluh i na rok 2017
a vytvaret rezervu na predfinancovani vydaji uréenych na projekty z evropskych
fondt pro nové programové obdobi.
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Predikce celkové i ménovepolitické inflace se oproti minulé
prognoze posouvd do poloviny pristiho roku mirné nahoru. Déje
se tak z ditvodu lehce vyssi kratkodobé predikce cisté inflace,
vssitho  vyhledu  regulovanych cen a  pozorovaného
i ocekdvaného rychlejsiho ristu nomindlnich mezd. Vyvoj
celkového HDP je v letosnim roce prehodnocen lehce smérem
nahoru zejména v dusledku mirnéjsiho propadu tvorby hrubého
kapitalu. Pro rok 2017 se naopak prognoza HDP snizuje
V navaznosti na pomaleji rostouci zahranicni poptavku, mj.
viivem vysledku referenda o brexitu. Predpoklad o stabilite
trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké urovni
a pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do poloviny
roku 2017 zistivda zachovan. Také po opusténi kurzového
zavazku CNB se trajektorie trinich virokovych sazeb akurzu ve
srovnani s minulou prognozou témér neméni. Dynamika
nominalnich mezd v podnikatelské sfére se do poloviny pristiho
roku posouva vyse.

Predikce meziro¢ni celkové inflace se oproti minulé prognoze
pro nejbliz§i rok mirn€ zvySuje (Grafll.3.1). Za timto
prehodnocenim stoji vys$$i ocekavana cCista inflace 1 vyhled
regulovanych cen. Prognéza Cisté inflace (Graf 11.3.2) je ptitom
na kratsim konci ovlivnéna prfedstihovymi indikatory
naznaCujicimi vys$$i ceny potravin a mirngj$Sim poklesem cen
pohonnych hmot. Do predikce se promitaji rovnéz nakladové
tlaky v dusledku rychlejsiho ristu mezd, které vyvazuji pozd&jsi
obnoveni riistu zahrani¢nich cen. Domaci nakladové tlaky tak
porostou oproti minulé progndze na kratSim konci rychleji, poté
se budou vyvijet zhruba stejné. Vyhled regulovanych cen byl
ptehodnocen smérem nahoru zejména v disledku mensiho nez
o¢ekavaného sniZeni cen plynu pro domacnosti a vys§iho rtstu
cen tepla, elektrické energie, vodného a sto¢ného. Odhad
dopadii zmén nepiimych dani se neméni. Prognoza
ménovépolitické inflace je tedy piehodnocena stejné jako
predikce celkové inflace.

V piedpokladech o zahraniénim vyveji (viz grafy
v kapitole II.1) byl oproti minulé prognéze dale snizen vyhled
cen prumyslovych vyrobcli v efektivni eurozoné pro letoSni
i ptisti rok. Dovozni ceny tak budou na prognoze pisobit vice
protiinflaéné. Predikce ristu zahrani¢ni poptavky je pro letosek
piehodnocena lehce smérem nahoru vlivem pozitivniho vyvoje
pocatkem roku, pro pfisti rok naopak smérem dolii v navaznosti
na predpokladané dopady vysledkt referenda o brexitu. Trzni
vyhled turokovych sazeb 3M EURIBOR se snizuje mirné
hloub&ji do zapornych hodnot. V prognoze zistava expertné
zapracovano kvantitativni uvoliiovani ECB prostiednictvim
stinovych sazeb. Jejich piehodnoceni pfitom odpovida
prehodnoceni vyhledu sazeb 3M EURIBOR, nebot’ program
nakupu aktiv ECB zlstal beze zmény.

Predpoklad o pouzivani kurzu jako dal§iho nastroje meénové

politiky do poloviny roku 2017 ziistava zachovan. Do této doby
tak kurz koruny Kk euru setrva na hladiné kurzového zavazku
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GRAF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE
Prognéza celkové inflace se pro nejblizsi rok mirné

zvySuje

(meziroéné V %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GRAF 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

Vyssi vyhled Cisté inflace do poloviny pFistiho roku
odrazi o¢ekavané vyssi ceny potravin a pohonnych
hmot a rychlejsi rist nominalnich mezd

(meziro¢né vV %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GRAFSZ 11.3.1

ZMENA PROGNOZY KURZU

Piedpoklad o pouZivani kurzu jako nastroje ménové
politiky do poloviny roku 2017 se neméni, po opusténi
kurzového zavazku kurz posiluje stejnym tempem
(CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa)
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CNB (Graf SZ 11.3.1). | pro druhou polovinu roku 2017 se
vyhled kurzu téméf nemeéni, jen nepatrny vliv oproti minulé
progndze ma posun zahrani¢nich trznich i stinovych trokovych
sazeb smérem dold. Domaci trzni urokové sazby budou stabilni
az do poloviny pfistiho roku, tedy stejné jako v minulé
progndze. Jejich nasledné zvySeni se rovnéz pfili§ nelisi od
predchozi predikce (Graf 11.3.3).

Prognéza meziro¢niho ristu hrubého domaciho produktu se
V letosnim roce lehce zvySuje v dusledku vyS$i pozorované
tvorby hrubého kapitalu. V roce 2017 je tomu naopak zejména
ve vazb¢ na mirn¢ nizs$i zahrani¢ni poptavku (vliv brexitu).
Vyvoj meziro¢ni dynamiky HDP tak zistava rozkolisany, ale
méné nez v minulé prognoze (Graf 11.3.4).2 Vyhled spotieby
domacnosti se — i pfes nadale trvajici robustni rist objemu mezd
a plati — Vv letoSnim i pfiStim roce mirn€ snizuje v disledku
vy$si predikované inflace. Dynamika tvorby hrubého kapitélu je
vyrazné ovlivnéna vyvojem vladnich investic, které se po
zohlednéni pozorovanych dat ptehodnocuji v roce 2016 smérem
k mirngj§imu propadu. I pfes ocekavany pozvolnéjsi rist
soukromych investic tak bude dynamika fixnich investic
V leto$nim roce celkové méné zaporna oproti minulé predikci.
Reédlna spotfeba vlady poroste v letoSnim i pfiStim roce
pomalej$im tempem, coz zohlednuje zejména zvyseni deflatoru
vladni spotfeby. Ptredpoklddany fiskdlni impulz nad ramec
vladni spotteby je méné zaporny pro rok 2016, v roce 2017 je
prehodnocen z neutralni do nepatrné kladné polohy.

Piispévek ¢istého vyvozu K ristu HDP pro rok 2016 bude méné
kladny, nebot dovozné narocna celkova investicni aktivita
neklesne tak vyrazné. Pro rok 2017 se piispévek ¢istého vyvozu

snizuje v disledku niz$i dynamiky zahrani¢ni poptavky (vcetné
oslabeni vyvozu do Spojeného kralovstvi).

Oproti minulé progndze se rist primémé nominalni mzdy
V podnikatelské sféte zvysuje az do poloviny pristiho roku
(Graf 11.3.5). Toto ptehodnoceni odrazi ptredev§im vyssi
pozorovanou dynamiku mezd na zacatku leto$niho roku.
Soucasné¢ koresponduje s vySSim ocCekdvanym ristem HDP
i inflaci v leto$nim roce. Od poloviny roku 2017 bude naopak
rist nominalnich mezd pomalejsi oproti minulé¢ progndze
vlivem pozvolngjsiho ristu domaci ekonomické aktivity.

Meziroéni rdst implikované agregatni technologie se oproti
minulé prognéze prehodnocuje mirné smérem dold pro letosni
rok, opacnym smérem pro pristi rok. Také praci zhodnocujici
technologie je prehodnocena smérem doli zejména pro rok
2016, kdyz castecné zachycuje vyrazné sniZzeni pozorovaného
rustu produktivity prace.

21 Vyvoj HDP a nominalnich mezd na minulosti (Graf 11.3.4 a Graf I1.3.5) byl vyrazné
ovlivnén revizemi dat ze strany CSU.
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GRAF 11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Predpoklad o stabilité trznich urokovych sazeb na
stavajici velmi nizké tirovni do poloviny roku 2017
zistava zachovan

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

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognéza vyvoje HDP se pro leto$ni rok lehce zvySuje,
Vv pristim roce je naopak niz§i v navaznosti na slabsi
zahrani¢ni poptavku

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa,
sezonn€ oc¢isténo)
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GRAF 11.3.5

ZMENA PROGN(')Z\,( NO'MINALNiCH MEZD
V PODNIKATELSKE SFERE

Prognéza nominalnich mezd se aZ do poloviny p¥ristiho
roku posouva vyse, poté je mirné nizsi

(meziroéni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa,
sezonné oc¢isténo)
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114 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekavani analytikii v rocnim horizontu se v poslednich
mésicich nachdzeji stabilné mirné pod cilem CNB, v tiiletém
horizontu jsou na jeho urovni. Indikator domdacnostmi vnimané
inflace se nachazi v mirné zapornych hodnotach, indikator
ocekavané inflace je naopak lehce kladny. Analytici v priuméru
ocekavaji, Ze v letosnim roce rist ekonomiky zpomali pod 3 Y%,
kde pres lehké zrychleni setrva i v pristim roce. Kurz koruny
podle priméru nazori analytikit v rocnim horizontu posili lehce
pod hladinu 27 CZK/EUR. Zadny zanalytikii  pritom
neocekava ukonceni kurzového zavazku CNB diive nez v roce
2017. Vsichni analytici zaroven predpokladali, Ze na srpnovém
zaseddani bankovni rady CNB iV rocnim horizontu budou
zakladni urokové sazby ponechany beze zmény. Trzni vyhled
naznacuje v rocnim horizontu pokles urokovych sazeb priblizné
o0 0,1 procentniho bodu, a nachazi se tak lehce pod urovni sazeb
Z nové prognézy CNB.

Inflace ocekavana analytiky financniho trhu v rocnim
horizontu se v poslednich mésicich nachézi stabilné¢ mirn€ pod
2% cilem CNB. Také infla¢ni o¢ekavani podnikovych manazert
V ro¢nim horizontu setrvavaji pod cilem (Tab. 11.4.1). V tiletém
horizontu se inflaéni ocekavani analytikdi dlouhodobé nachazeji
presné na urovni 2% cile CNB nebo v jeho tésné blizkosti.

Indikator domacnostmi vnimané inflace je jiz téméf dva roky
mirn¢ zaporny (Grafll.4.1). Toznamena, Zze domacnosti
v souhrnu minily, Ze ceny se béhem pfedchozich 12 mésict
nezvySovaly. Indikator ocekavané inflace je naopak
dlouhodobé mirn¢ kladny. To signalizuje, Ze pocet respondentu,
kteti ocekavaji v pristich 12 mésicich rychlej$i cenovy rust,
lehce prevazuje nad poctem téch, ktefi oCekavaji stejny nebo
pomalejsi cenovy rust nez doposud. Oba tyto ukazatele se ve
druhém ctvrtleti 2016 pfilis nemenily.

Analytici v ramci IOFT i CF piedpokladaji v letosnim roce —
po odeznéni jednorazovych faktorti zroku 2015 — zpomaleni
rastu ekonomiky pod 3 % (Tab. 11.4.1 a Tab. 11.4.2). Pod touto
hranici by mél rlst — i pfes lehké zrychleni — zdstat i v pfistim
roce. V pripad€é nominalnich mezd se v obou letech ocekava
zhruba 4% nartst. V rocnim horizontu analytici v priméru
ocekavaji posileni ménového kurzu koruny lehce pod hladinu 27
CZK/EUR.”? Zadny analytik neotekava ukondeni platnosti
kurzového zavazku pred koncem roku 2016. Jejich ocekavani
tohoto kroku jsou rozprostiena ptes cely rok 2017 a zalatek
roku 2018, pricemz vétSina analytiktl tento okamzik umistila do
druhého pololeti pfistiho roku. Pred srpnovym zasedanim
bankovni rady vSech c¢trnact analytikll oslovenych v ramci
Setfeni IOFT ocekavalo, Ze na tomto zasedani se zakladni
urokové sazby nezméni. Také v ro¢nim horizontu vSichni

22 Ocekavané rozpéti je pomérné Siroké: v Setfeni IOFT 26-27,3 CZK/EUR,
v pruzkumu CF 26-27,4 CZK/EUR.
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TaB. 11.4.1

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU

Inflaéni ofekavani analytiki v roénim horizontu

se nachazeji stabilné mirné pod 2% cilem CNB,

Vv ti'iletém horizontu jsou na turovni cile

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

3/16 4/16 5/16 6/16 7/16
IOFT:
Index spott. cen 18 18 1,7 18 18
Index spotf. cen v horizontu 3R 20 20 20 19 20
Redlny HDP v roce 2016 25 25 23 24 24
Reélny HDP v roce 2017 27 27 27 27 26
Nominalni mzdy v roce 2016 41 41 41 42 42
Nominalni mzdy v roce 2017 40 40 41 41 41
Kurz CZK/EUR (Urover) 26,7 26,8 26,8 26,8 26,9
2T repo (v %) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
1R PRIBOR (v %) 05 05 05 05 05
Podniky:
Index spotf. cen 1,4 1,4
GRrAF11.4.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

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

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

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici dle CF piedpokladaji, Ze riast ekonomiky
letos zpomali pod 3 %, kde setrva i v pFi§tim roce
(v horizontu 1R, meziro&ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

3/16 4/16 5/16 6/16 7/16
Realny HDP v roce 2016 25 24 24 25 24
Realny HDP v roce 2017 27 27 27 27 25
Nominalni mzdy v roce 2016 39 39 39 41 40
Nominalni mzdy v roce 2017 40 40 40 40 40
Kurz CZK/EUR (Uroven) 26,7 26,8 26,6 26,6 26,8
3M PRIBOR (v %) 03 03 03 03 03




analytici predpokladaji stabilitu 2T repo sazby na stavajici
urovni 0,05 %.

V souhrnu analytici v porovnani s novou prognézou CNB
ocekavaji v letoSnim roce stejny rtst redlného HDP, v ptistim
roce pak rast pomalejsi. Inflace o¢ekavand analytiky v rocnim
horizontu se pohybuje na niz§i urovni nez v progndze CNB.
Ocekavani analytikil ohledné dvoutydenni repo sazby i trznich
sazeb jsou v souladu s trajektorii trznich sazeb 3M PRIBOR
z nové prognézy CNB. Ménovy kurz vroénim vyhledu se
Vv ptedpovédich analytikti nachdzi v priméru na mirné slabsi
tirovni ne v prognéze CNB.

Graf 11.4.2 ukazuje srovnani ofekavanych trznich 3M sazeb
odvozenych z  kotaci FRA s  trajektorii  sazeb
predpokladanou novou prognézou CNB. Aktualni trzni vyhled
3M sazeb implikuje v roénim horizontu jejich pokles o cca
0,1 procentniho bodu. Natomto horizontu se tak ocekavané
trzni sazby nachézeji lehce pod trovni sazeb predpokladanou
Vv nové prognoze CNB.
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GRA

F11.4.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Ocekavané urokové sazby odvozené z FRA se
nachdzeji lehce pod sazbami z nové prognozy CNB

(v %)
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Prognéza CNB

Trzni sazby a)

pro 1I/16 a 1II/16 3M PRIBOR, pro IV/16 az II/17 pramérné
hodnoty sazeb FRA 3*6, 6%*9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich
dni k 22. 7. 2016



1. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

I11.1 INFLACE

Celkova mezirocni inflace ve druhém ctvrtleti 2016 V priimeru
zpomalila na 0,3 %. V dubnu pritom inflace nejprve zrychlila na
0,6 %, Vv kvétnu a cervau vsSak vlivem sniZeni cen potravin
aregulovanych cen opét poklesla do blizkosti  nuly.
Menovepoliticky relevantni inflace kopirovala vyvoj celkové
inflace, pricemz se nachdzela o 0,2 procentniho bodu nize
V dusledku harmonizacni upravy spotrebni dané na cigarety
a tabdk z ledna 2016. V kvétnu a cervnu se tak dostala do lehce
zapornych hodnot. Stdle se tudiz nachazela vyrazné pod cilem
CNB, resp. pod dolni hranici jeho tolerancniho pdsma.
Korigovana inflace bez pohonnych hmot mirné zvolnila, presto
i naddle ziistavda hlavnim tahounem rustu spotiebitelskych cen.
V' jejim vyvoji se odrazelo zvySovani domdcich ndkladovych
tlakii vlivem pokracujiciho ristu domaci ekonomiky a dalsiho
urychleni dynamiky mezd. V opacném sméru naopak naddle
pusobil protiinflacni cenovy vyvoj v zahranici.

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

Celkova i ménovépoliticka inflace se ve druhém Cctvrtleti 2016
nachazely vyrazné pod cilem CNB, resp. pod dolni hranici jeho
toleranéniho pasma, i pod prognézou ze Zpravy o inflaci
1/2015 (Graf 111.1.1).2 Tehdejsi progndza byla zalozena na
predpokladu pouzivani ménového kurzu jako nastroje uvolnéni
ménové politiky s kurzovym zavazkem CNB na urovni
27 CZK/EUR do konce roku 2016. Progndza ocekavala nulové,
resp. mirn€ zaporné, hodnoty celkové i ménovépolitické inflace
v roce 2015 a jejich nasledné zvysSeni k 2% cili béhem roku
2016. Inflacni tlaky se mély v prvni polovin€ roku 2015 témet
vytratit, nebot jiz pozorovany propad svétovych cen
energetickych komodit mél vést k vyraznému snizeni nakladt
plynoucich z dovoznich cen. Smérem ke zvySovani cen mél
naopak na celém horizontu prognézy pusobit pokracujici rust
domaci ekonomické aktivity a pozvolna zrychlujici dynamika
mezd.

Celkova inflace ve skute¢nosti v celém obdobi zistala kladna
a béhem roku 2015 se tak pohybovala nad prognézou; naopak
od pocatku letosniho roku se nachazela pod ni. Rozdil skute¢né
celkové inflace od predikce ve druhém Ctvrtleti 2016
dosahl -1,3 procentniho bodu (Tab. I11.1.1). Tato odchylka byla
dana vyvojem vsech slozek inflace s vyjimkou primarnich

23 Tato &ast Zpravy oinflaci struéné analyzuje piispévek ménové politiky CNB
k tomuto vyvoji. Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni inflaéniho cile je
tieba zpétné analyzovat progndzy ana nich zalozend rozhodnuti bankovni rady
v minulosti. Pro plnéni infla¢niho cile ve druhém ctvrtleti 2016 je pfitom nutné
zkoumat obdobi od fijna 2014 do bfezna 2016, které zohlednuje odlisnou délku
transmise urokovych sazeb a ménového kurzu. Ménové politika se totiz v rezimu
pouzivani kurzu jako svého nastroje zacind promitat do inflace s podstatné krat$im
zpozdénim, nez je tomu v piipadé€, kdy timto nastrojem jsou urokové sazby. Analyza
presnosti prognéz se V této kapitole nicméné zaméiuje z divodu srozumitelnosti
pouze na srovnani Zpravy o inflaci 1/2015 s naslednym vyvojem.
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GRAF II11.1.1

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE
SKUTECNOSTI

Inflace se ve druhém ¢étvrtleti 2016 nachazela vyrazné
pod prognézou ze Zol 1/2015, a tedy i vyrazné pod
2% cilem CNB

meziro¢né vV %
(
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TaB. 111.1.1

NAPLNENI PROGNOZY INFLACE

Odchylka inflace od prognézy byla dana vyvojem
vSech sloZek inflace s vyjimkou zmén neprimych dani
(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)

. . PFispévek
Prognoéza Skutecnost -
Zo1 12015| 2.cturteti 2016| © cetkovémuy
rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 16 0,3 -1,3
z toho:
regulované ceny 1,0 0,2 -0,1
primarni dopady zmén
nepfimych dani ¥ 0,0 0,2 0,2
ceny potravin ” 2.2 0,8 0,8
ceny pohonnych hmot (PH) 35 12,4 0,6
korigovana inflace bez PH ” 14 1,1 0,1
a) Jedna se o dopad v neregulovanych cenach do celkové inflace.
b) Rozumi se bez primarnich dopadti zmén nepiimych dani.
c) Celkovy rozdil nemusi odpovidat z divodu zaokrouhleni.



dopadii zmén nepfimych dani. Nejvétsi zaporny piispévek
vyplyval z necekané utlumeného vyvoje cen potravin
(vyrazn€jsi nez ocekavany pokles svétovych cen zemédélskych
komodit, embargo na dovoz potravin do Ruska a zruseni kvét na
produkci mléka v rdmci EU). K zaporné odchylce od progndzy
prispél také propad cen pohonnych hmot. V mensi mife se na
odchylce od prognozy podilely také pomalejsi rist regulovanych
cen a nizsi korigovana inflace bez pohonnych hmot (ptedevsim
v disledku ptetrvavajiciho poklesu vyrobnich cen v eurozong).
Na vyrazné€ niz8§i domdci inflaci oproti progndéze se podilely
zejména vnéjsi ekonomické faktory. Nejvyznamnéjsi odchylku
zaznamenal vyvoj vyrobnich cen v zahrani¢i (az 5 procentnich
bodl na pocatku roku 2016), u nichz se nenaplnil oekavany
rust ajejichz dynamika naopak setrvala v silné¢ zapornych
meziro¢nich hodnotach (Tab. 111.1.2). K tomu vyznamné piispél
i neocekavany propad cen ropy od druhého pololeti 2015. Rust
zahraniéni  poptdvky mirné pfevySoval piedpokladanou
dynamiku. Zahrani¢ni urokové sazby se dale snizovaly, a to az
do zaporu, s¢imz prognodza také nepocitala. V souhrnu tak
vyvoj v zahraniéi pisobil na CR protiinflaéng, resp. ve sméru
potfeby vyrazné uvolnéngjSich ménovych podminek. Domaci
trzni urokové sazby vSak zlstaly stabilni (Tab. I11.1.3) kvali
existenci nulové dolni meze. Ménovy kurz setrval na
hodnotach, které sice byly zpocatku mirné slabsi vuci
vyhla§enému zédvazku CNB, aviak 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,
kde meénovd politika neni omezena nulovou dolni mezi
urokovych sazeb.

Pozorovany riast domaciho HDP byl oproti hodnocené
prognoze znatelné rychlejsi. Za timto rozdilem stoji (vedle vlivu
revizi dat) vyrazngjs$i zvySeni investic v disledku docerpavani
fondtt EU v roce 2015 a redlna spotieba domacnosti pozitivné
ovlivnéna neéekané nizkymi cenami energetickych surovin.
Spotteba vlady byla taktéz vySsi, nez predpokladala prognéza,
ato zejména vlivem vys$Siho mzdového rlistu ve vladnim
sektoru.

Pro rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky je
vedle prognozy dutlezité iposouzeni jejich rizik. V celém
rozhodném obdobi bankovni rada hodnotila bilanci rizik
prognéz na horizontu meénové politiky bud’ jako protiinflacni
nebo vyrovnanou. S vyhodou zpétného pohledu lze fici, Zze se
naplnila vétSina identifikovanych rizik, pficemz v souctu
znateln¢ pirevazovala protiinflacni rizika (zejména utlumeny
vyvoj cen Vv eurozéng¢ a sveétové ceny energetickych
a potravinaiskych komodit). Oslabeny kurz koruny nadale
prispiva k ristu domaci ekonomiky, tedy smérem ke zvySovani
nakladli a navazné i spotiebitelskych cen. Inflacni cil je vSak
vlivem silnych zahrani¢nich nakladovych protiinflacnich az
deflacnich Soku jiz delsi dobu vyrazné podstielovan. V souhrnu
se tak s dnesni znalosti jevi, Ze ménova politika v obdobi od
fijna 2014 do bfezna 2016 méla byt uvolnéng;jsi.
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TaB. 111.1.2

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

domacich ménovych podminek
(meziroéni zmény v %, neni-li uvedeno jinak, p — piedpoklad,

s — skuteénost)

Yewrs

1/15 11/15 11I/15 1V/15] 1/16 11/16
HDPveurozong® ™9 | p [ 09 13 18 20/ 21 20
S 14 19 22 23] 24 -
PPI v eurozong ™ p| -09 01 05 13 15 16
S -28 -21 -26 -31] -3,7 -
3M EURIBOR p o1 01 00 00 00 0,1
(V%) S 00 00 00 -01 -02 -03
Kurz USD/EUR pl| 119 118 1,16 1,16 1,15 1,15
(uroveri) s|113 1,10 1,11 1,09 1,10 1,13
Cena ropy Brent p | 49,3 52,7 557 579 59,9 61,8
(USD/barel) s | 551 635 513 44,7 352 47,0
a) ve stalych cenach
b) sezonné o¢isténo
) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 1/2015
TAB. 111.1.3
NAPLNENi PROGNOZY KLiICOVYCH VELICIN
Skuteény rist domaciho HDP predstihoval
predikovanou dynamiku
(p — prognodza, s — skute¢nost)
1/15 /15 1I/15 IV/15] 1/16 1/16
3M PRIBOR p 03 03 03 03 03 03
(v %) S 03 03 03 03 03 03
Kurz CZK/EUR p kurzovy zévazek pobliz 27 CZK/EUR
(droven) s | 276 276 274 27,1 27,1 27,0
Realny HDP p| 19 25 29 30 29 30
(mzr.zményv %) | s 46 50 48 40 30 -
Nominalni mzdy ® p| 18 22 28 34| 36 37
(mzr. zmény v %) S 14 24 30 31 45 -

a) sezonné o¢isténo

b) v podnikatelském sektoru

GRAF I11.1.2

INFLACE

Spotiebitelska inflace klesla ve druhém &tvrtleti 2016

k nule
(meziro¢ni zmény v %)

4 -
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111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Meziro¢ni inflace dosahla ve druhém ctvrtleti 2016 v priméru
0,3 %, coz bylo o 0,2 procentniho bodu méné nez v piredchozim
¢tvrtleti. V dubnu ptitom inflace nejprve zrychlila na 0,6 %,
v kvétnu acervnu vSak cenovy rust dosahl pouze 0,1 %
(Graf I11.1.2). Za dubnovym zrychlenim meziroéniho ristu
spotiebitelskych cen stalo doCasné zmirnéni poklesu cen
potravin, poté se vsak jejich pokles opét prohloubil. Na snizeni
inflace pusobil také piechod dynamiky regulovanych cen do
lehce zapornych hodnot. Korigovana inflace bez pohonnych
hmot mirné zvolnila, presto ztustava i nadale hlavnim tahounem
rustu spotiebitelskych cen (Graf 111.1.3).

Prispévek zmén nepiimych dani Kk inflaci souvisel s dopadem
harmoniza¢ni Upravy spotfebni dané na cigarety a tabak z ledna
2016 a dosahl 0,2 procentniho bodu. Ménovépoliticky
relevantni inflace” se tak nachazela pod celkovou inflaci,
pricemz jeji vyvoj uzce kopirovala. V kvétnu a ¢ervnu se piitom
dostala lehce pod nulu. Stile se tedy nachdzela vyrazné pod
cilem CNB, resp. pod dolni hranici jeho toleran¢niho pasma.

Piedchozi mirny rist regulovanych cen vystiidal v kvétnu
a ¢ervnu jejich meziro¢ni pokles 00,2 % (Graf 111.1.4), a to
zejména vlivem snizeni cen plynu pro domacnosti, ke kterému
od kvétna pfistoupili nejvyznamngj$i dodavatelé na trhu.
Zaporny piispévek vykazaly rovnéz ceny v dopravé v dasledku
klesajicich cen pohonnych hmot. Naopak se zvySovalo vodné
astoéné. Ceny elektiiny a tepla pro domacnosti si udrzely
stabilni rtist na urovni 1 %.

Meziroéni rist trinich cen® méfeny &istou inflaci dosahl
ve druhém ctvrtleti 2016 v praméru lehce zapornych hodnot.
V dynamice ¢&isté inflace se odrazel nejvice vyvoj cen potravin.
Mensi vliv pak na jeji vyvoj mélo zmirnéni propadu cen
pohonnych hmot a Vvopatném sméru pulsobici sniZeni
korigované inflace bez pohonnych hmot.

Ceny potravin, napoji a tabaku v dubnu sice zmirnily svij
meziro¢ni pokles az knule, vkvétnu se vSak opét propadly
aVv ervnu svij pokles dale prohloubily (Graf 111.1.5). Jejich
utlumeny vyvoj odrazel zrychlujici pokles cen zemédélskych
vyrobcll véetné pretrvavajiciho vlivu zruSeni kvét na produkcei
mléka v EU. Nadale tak vyrazné klesaly ceny mléka, mlécnych
vyrobkti a masa, ceny pekarenskych vyrobkl, ovoce i fady
dalsich polozek. Rostly naopak ceny =zeleniny, ryb,
alkoholickych napoju a tabaku (Graf 111.1.6).

Hluboky meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot se ve druhém
¢tvrtleti 2016 zmirnoval (az na -10,2 % v ¢ervnu; Graf 111.1.4).
Ceny pohonnych hmot tak nasledovaly postupné odeznivajici

24 inflace bez primarniho vlivu zmén neptimych dani
25 Nasledujici text popisuje vyvoj jednotlivych skupin trznich cen bez vlivu danovych
zmén.
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GRAF I11.1.3

STRUKTURA INFLACE

Za snizenim celkové inflace v kvétnu a ¢ervnu stalo
zejména obnoveni poklesu cen potravin
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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GRAF I11.1.4

SLOZKY INFLACE

Korigovana inflace se lehce sniZila, ceny potravin
a pohonnych hmot setrvaly v poklesu, regulované
ceny zacaly rovnéz lehce klesat

(meziro¢ni zmény v %, bez vlivu zmén neptimych dani
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GRAF I11.1.5

CENY POTRAVIN

Pokles cen potravin, napoju a tabaku se v kvétnu
a ¢ervnu obnovil
(meziro¢ni zmény v %)
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vyrazné meziro¢ni poklesy svétovych cen ropy Brent i benzinu
pii mirném posileni Kurzu koruny vic¢i americkému dolaru.

Korigované inflace bez pohonn;"ch hmot lehce zvolnila (na
1% v cervnu; GrafIIl.1.7), za 01mz stalo mirné zpomaleni ristu
cen neobchodovatelnych statka®. Ten se pfitom nachazel
Vpruméru na 1,4 %, coz odrazelo pokracujici rast domaci
ekonomické aktivity a zrychlenou dynamiku mzdovych néaklada.
Zvysovaly se zejména ceny kulturnich a rekreacnich sluzeb,
njjemné, ceny sluzeb spojenych s provozem osobnich
dopravnich prostredki a sluzeb spojenych s osobni péci, klesaly
pouze ceny postovnlch sluzeb a telekomunikace. Rist cen
obchodovatelnych statkii”’ stagnoval na trovni 0,6 %. Zrychleni
cenového rdstu v tomto segmentu bylo brzdéno protiinflaénim
pusobenim zahrani¢nich cen spolu s mirnym posilenim kurzu
koruny vici euru.

BOX 3 Experimentilni index CPI se zahrnutim cen
nemovitosti

Index spotiebitelskych cen CSU zahrnuje naklady souvisejici
S vlastnickym bydlenim ve formé tzv. imputovaného
najemného neboli hypotetického najemného vlastnikti. Tim je
v cenovém indexu zahrnuta pouze spotiebni slozka nemovitosti
(tj. cena sluzby souvisejici s potfebou bydlet uspokojovanou
bydlenim ve vlastnéné nemovitosti). Jeji méfeni ze strany CSU
bylo pfitom tradicné zalozeno na tzv. pristupu ekvivalentu
najemného (rental equivalence approach) a zohledinovalo
zejména index cen stavebnich praci u bytovych budov
(aktualn¢ vaha 38,2 %), index cen materialovych vstupt
v bytovych budovach (38,2 %) a index cen uhrad placenych
v druzstevnich bytech (15,6 %). V posledni dobé do né&j sice
CSU zahrnul i odhad cen nédkupu novych nemovitosti uréenych
k bydleni, ovS§em s pomérné malou vahou (8 %). Tento zptsob
méfeni tak nijak nezohlediiuje vyvoj cen nemovitosti na
sekundarnim trhu, kde pfitom probiha vétsina transakci.

Takovy koncept mize byt, pokud chapeme cenovou stabilitu
Siteji jako podmnozinu celkové financni a makroekonomické
stability, nedostacujici. Moznym postupem je proto explicitné
zohlednit vlastni dynamiku cen nemovitosti v indexu
spotiebitelskych cen. V tomto boxu jsou predstaveny dve
varianty takového experimentalniho cenového indexu.

Prvni variantou je index CPl1 OOH (Graf 1; OOH = owner
occupied housing), ktery lze vytvofit nahrazenim
imputovaného najemného v dosavadnim pojeti vlastnickym
bydlenim v podobé ¢istého akvizi¢niho pristupu (net
acquisition approach, NAA). To znamena zohlednit souhrn

26 Ceny neobchodovatelnych statki zahrnuji pfedev$im ceny sluzeb s vyjimkou
regulovanych cen.

27 Ceny obchodovatelnych statkti zahrnuji ceny zbozi s vyjmkou potravin a pohonnych
hmot.
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GRAF I11.1.6

STRUKTURA VYVOJE CEN POTRAVIN, NAPOJU
A TABAKU V CERVNU 2016

Vyvoj cen potravin je nadale velmi raznorody
(velikost dlazdice — relativni vaha ve spotfebnim kosi, barva
dlazdice — meziroéni zmény v %)
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vyrobku vzrostly meziroéné o 5,1 %.

GRrAF I11.1.7

KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH
HMOT

Korigovana inflace bez PH zpomalila vlivem zvolnéni

tempa ristu cen neobchodovatelnych statki
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vydajii domécnosti na nakup nemovitosti od ostatnich sektort,
véetné vydaji na zkvalitnéni a udrZzovani Dbydleni
a souvisejicich sluzeb, ocistény o celkové piijmy doméacnosti
z prodeje nemovitosti. Tento koncept tak mimo spotiebni
slozku obsahuje ceny novych nemovitosti a pouze v omezené
mire ceny starSich nemovitosti. Neobsahuje ale transakce se
star§Simi nemovitostmi mezi domacnostmi navzajem, ty jsou
obsazeny v indexu cen nemovitosti (HPI = house price index).
Doplnénim tohoto chybégjiciho segmentu tak vznika druha
varianta experimentalniho indexu CPI OOH + HPI (Graf 1),
kterd opousti tradi¢ni koncept CPI, nebot™ striktné neoddéluje
spotiebni a investiéni slozku vydaji domacnosti.?® Lze jej tedy
chapat jako S$irSi makro-finanéni index konstruovany CNB
slouzici potencialn€¢ k propojovani uvah meénové politiky
a financni stability.

V piipadé CPI OOH byla vlastnickému bydleni pfifazena stejna
vaha, jakou ma v aktudlnim spotfebnim kosSi imputované
najemné, tj. 8,7 %. Rozsifenim indexu o transakce se starSimi
nemovitostmi mezi domacnostmi klesa vaha vlastnického
bydleni v pojeti NAA v indexu CPI OOH + HPI na 7,5 %, vaha
indexu cen nemovitosti dosahuje 14 %.%

Nahrazenim stavajiciho imputovaného najemného vlastnickym
bydlenim v pojeti NAA nedochazi k vyznamnéjSim odchylkam
inflace CPl1 OOH od inflace CPI, a cyklické pisobeni trhu
nemovitosti se tedy v tomto ukazateli témet neprojevuje. Je to
disledek na jedné strané snahy CSU postupné piiblizovat
imputované najemné k pojeti NAA a na druhé strané pomérné
malé vahy nakupu novych nemovitosti ve srovnani
S nemovitostmi stavénymi svépomoci v OOH. Navic vyvoj
dalsich slozek OOH v nékterych obdobich ¢asteéné vyvazoval
vliv vyvoje cen novych nemovitosti.

Jinak tomu je v pfipadé druhého experimentalniho indexu
CPI OOH + HPI. Jeho mezirocni zména se v duasledku
poklesu cen nemovitosti v letech 2010 az 2012 pohybovala
0 0,7 procentniho bodu pod inflaci CPI. Naopak od roku 2014
rust cen nemovitosti rozevira odchylku CPT OOH + HPI od CPI
Vv opacném smeéru az k 0,6 procentniho bodu, pricemz inflace
reprezentovand experimentalnim indexem v prvnim ctvrtleti
2016 dosahla 1%. Zameétfeni meénové politiky na tento
roz§iteny ukazatel by tedy vedlo, za jinak nezménénych
okolnosti, k vnimani potieby vice uvolnéné menové politiky
béhem recese v letech 2012 a 2013, kdy klesaly ceny
nemovitosti. A naopak v soucCasnosti by se potifeba uvolnéné
ménové politiky jevila jako slabsi vzhledem k rastu cen
nemovitosti na sekundarnim trhu. Na druhou stranu je tfeba
upozornit, Ze na rizika prehtivani tohoto trhu jiz CNB zadala

28 Prijetim tohoto pfistupu vznika i dalsi metodologicka nekonzistence, nebot’ OOH
Vv podob¢ Cistého akvizi¢niho piistupu nezohlediuje na rozdil od indexu cen
nemovitosti ceny pozemkd.

29 Nastaveni vah odpovida objemu transakei sledovanych v rameci statistik OOH a HPI.
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GRAF 1 (BOX)

EXPERIMENTALNI INDEXY

Inflace CPI OOH + HPI odrazZejici nad ramec CPI
i cyklicky vyvoj trhu starSich nemovitosti dosahla

Vv prvnim &tvrtleti 2016 vySe 1 %
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU a CNB)
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reagovat zptisnovanim makroobezietnostni politiky, kterd je
pro tyto tucely vhodn&jsi nez pouziti meénovépolitickych
nastroju.

Lze ocekavat, 722 CSU do konce letosniho roku zjemnénim
struktury imputované¢ho ndjemného dale priblizi tuto slozku
inflace k OOH v pojeti NAA. Eurostat publikuje index OOH od
cervna 2016 a CSU zacne data za CR zvefejnovat ziejmeé
koncem roku. Ohledné samotného zahrnuti OOH do HICP
bude rozhodnuto v roce 2018 na zaklad¢ studie Eurostatu.
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111.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Znatelny mezirocni pokles dovoznich cen pokracoval také
V pritbehu druhého ctvrtleti 2016, i kdyz se jiz v kvétnu zacal
zmirfiovat. Za tim stal nejvetsi mérou trvajici propad cen
energetickych surovin, mezirocni pokles vsak vykazaly i ostatni
slozky. Nizsi ceny dovazenych vstupu se ndsledne odrazily
V pokracovani mezirocniho poklesu cen primyslovych vyrobcil.
Ceny zemedélskych komodit prohloubily sviij pokles vlivem
obnoveného snizovani cen rostlinné produkce pri prohlubujicim
se propadu cen ZivociSnych produkti. Ceny trinich sluzeb
pro podnikatelskou sféru presly do slabého mezirocniho ristu.
Mezirocni rist cen stavebnich praci byl naddle nevyrazny
a pohyboval se okolo 1 %.

111.2.1 Dovozni ceny

Pokles dovoznich cen se v pribéhu druhého ¢tvrtleti 2016 dale
mirn¢  prohloubil (na -6,4% vkvétnu; Graf 111.2.1),
V mezimésicnim srovnani vsak vétSina jejich slozek v kvétnu jiz
mirn€ rostla. Pokracujici vyrazny meziro¢ni pokles dovoznich
cen je vedle setrvale zaporného plsobeni skupiny mineralnich
paliv ovlivnén i vyvojem z poloviny loniského roku, kdy doslo
ke znatelnému poklesu dovoznich cen polotovari a komodit
s vy$8im stupném zpracovani. Tyto efekty budou nicméné ve
zbytku letosniho roku postupné odeznivat (Graf 111.2.2).

Nejvyznamnéjsi zaporny prispévek cen skupiny mineralnich
paliv se v prabéhu druhého &tvrtleti 2016 viceméné nezménil
(Graf I11.2.2), coz bylo dano protichidnym ptsobenim dvou
faktorti. Pozvolna se sice zmirnoval meziro¢ni pokles ceny ropy
Brent (na -27,4 %) a svétovych cen zemniho plynu (na -46,6 %),
proti tomu vsak stal vliv meziro¢né slabsiho kurzu koruny vici
americkému dolaru (Graf 111.2.3).

K mirnému prohloubeni meziro¢niho poklesu dovoznich cen
doslo ve skupinach polotovari a neenergetickych surovin. To
bylo dano zejména jejich znatelnym dubnovym poklesem, ktery
byl v kvétnu kompenzovan jen ¢aste¢né. Vyraznéjsi prohloubeni
poklesu vykazaly dovozni ceny potravin, tabaku a napoju. To
bylo pfitom dano hlavné vyvojem dovoznich cen potravin
a zivych zvirat, ackoli opétovné nizsi byly také dovozni ceny
napoju i tabaku.

Také mezirocni pokles dovoznich cen komodit s vyS§im
stupném zpracovani Se Vprabéhu druhého cdtvrtleti 2016
prohloubil, a to jak ve skupin¢ dovazenych stroji a dopravnich
prostfedku, tak u primyslového spotfebniho zbozi (na -1,9 %,
resp. -3,1 % v kvétnu). V ramci prvni jmenované skupiny byl
ovSsem vyvoj dovoznich cen diferencovany. Zatimco dovozni
ceny silni¢nich vozidel stagnovaly, dovozni ceny ostatnich
stroju a elektrickych zafizeni se sniZily v rozmezi od 1,4 % do
3,5 %.
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GRAF I111.2.1

DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU
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GRAF I11.2.2

DOVOZNi CENY

Pokracujici pokles dovoznich cen byl plosny, i kdyZ se
na ném V nejvétsi mife nadale podilel propad cen
energetickych surovin

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

4 -

1/15 4 7 10 1/16 4

Potraviny a Ziva zvifata, tabak a napoje
mmmm Komodity s vy$$im stupném zpracovani
Neenergetické suroviny
= Polotovary
mmmm Mineralni paliva, maziva a pfibuzné materialy
Ceny dovozu celkem (meziroéni zmény v %)

GRAF I11.2.3

MINERALN{ PALIVA A MAZIVA

Vyvoj cen dovaZenych mineralnich paliv odrazel
zmirnujici se pokles svétovych cen ropy i zemniho
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111.2.2 Ceny vyrobci
Ceny primyslovych vyrobcit

Dlouhou dobu trvajici meziro¢ni pokles cen primyslovych
vyrobed se Vprubéhu druhého ctvrtleti 2016 nejprve dale
prohloubil (Graf II1.2.4), podle Cervnovych udaja se vSak tato
tendence zastavila a doSlo naopak k jeho zmirnéni. Tento vyvoj
odrazel predevsim pokracujici pokles cen dovazenych vstupt,
zejména pak propad svétovych cen ropy, ktery vsak jiz zacal
Vv meziro¢nim pohledu zvoliovat.

Meziro¢ni pokles cen primyslovych vyrobct byl taZen i nadéle
zejména vyvojem slouceného indikatoru cen vyrobcu energii
a sluZeb spojenych s vodou® (Graf II1.2.4). Blizsi pohled do
jednotlivych odvétvi tohoto indexu piitom ukazoval znatelné
rozdily vramci jednotlivych slozek. Od zacatku roku 2016
klesaly ceny v odvétvich elektiina, plyn a para a klimatizovany
vzduch (kolem 4 %). V odvétvi té€Zzby a dobyvani se pokles cen
vyrobci dale prohloubil. Rust vyrobnich cen v odvétvi
zasobovani vodou a sluzeb souvisejicich s odpadnimi vodami
naopak ve druhém ctvrtleti 2016 svtij rist zrychlil (na 1,6 %;
Graf I11.2.5). Pokracovani silného meziro¢niho poklesu
slou¢eného indikatoru bylo tedy inadale v rozhodujici mife
ovlivnéno vyvojem cen v odvétvi koks arafinované ropné
vyrobky, coz odrazelo zejména trvajici meziro¢ni propad
svétovych cen ropy. V tfidéni podle hlavnich priamyslovych
skupin se to projevilo zejména setrvanim cen energii v silném
meziro¢nim poklesu (Graf 111.2.6).

V potravinaiském priamyslu se mezirocni pokles cen ve
druhém ctvrtleti 2016 prohloubil (na -3 %). Hluboky pokles (na
-6 %) zaznamenaly v dubnu ceny v odvétvi obecnych kovi
a kovodélnych vyrobku. V cervnu se vSak pokles vyrobnich
cen vtomto odvétvi zmirnil (na -4,3 %). Zhruba stabilnim
tempem se prubézné snizovaly ceny vyrobcli dopravnich
prostiedkt (v ¢ervnu o 2,1 %).

V souhrnu ve druhém ctvrtleti 2016 pokracoval vyrazny pokles
cen vyrobcti ve zpracovatelském prumyslu, ktery v ¢ervnu
dosahl 4,5 %. K tomuto vyvoji pfispély nejen nizsi svétové ceny
ropy atrvajici pokles cen vyrobcl v efektivni eurozoné, ale
i mirné meziro¢ni posileni kurzu CZK/EUR.

Aktudlné¢ pozorovany vyrazny propad cen pramyslovych
vyrobcl bude podle nové prognézy postupné odeznivat, coz je
dano predpokladem o vyvoji cen ropy, benzinti i cen vyrobct
v efektivni eurozoné. Navrat k mezironimu rustu cen vyrobct
v primyslu prognéza ocekava na zacatku roku 2017
(Graf SZ 111.2.1), a to v navaznosti na obnoveni ristu vyrobnich
cen Vveurozoné odrazejici mimo jiné zvySovani cen ropy.

30 CSU od kvétna 2015 nepublikuje samostatné tdaje o cenach vyrobet v odvétvi koks
a rafinérské ropné produkty. Z tohoto divodu je v Grafu I11.2.4 toto odvétvi slouc¢eno
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

Plo$ny pokles cen primyslovych vyrobcii pokracoval
i ve druhém ctvrtleti 2016
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GRAF I11.2.5

CENY ENERGII A SLUZEB SOUVISEJICICH
S VODOU
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GRAF I11.2.6

CENY VYROB,CI? PODLE HLAVNICH
PRUMYSLOVYCH SKUPIN

Ceny vyrobcu energii dale vyrazné klesaly, pokles cen
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V priméru se v pristim roce ceny prumyslovych vyrobct zvysi
0 1,6%. Proti jejich jest¢ rychlejsimu rustu bude pisobit
posileni ménového kurzu po ocekdvaném ukonceni kurzového
zavazku v poloving piiStiho roku. Obdobnym tempem porostou
ceny vyrobcli v pruméru i v nasledujicim roce. Oproti minulé
predikci ptfedpoklada nova progndza mirné vyssi trajektorii
ristu cen primyslovych vyrobci na celém srovnatelném
horizontu.

Ceny zemédélskych vyrobcii

Meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobct se ve druhém
¢tvrtleti 2016 dale prohloubil (v ¢ervnu na -6,4 %; Graf 111.2.7).
Za tim stalo jak prohloubeni poklesu cen v zivocisné vyrobé
(v €ervnu na -10,7 %), tak i obnoveni poklesu cen v rostlinné
vyrob¢é (v cervnu o0 2,6 %). V piipadé Zivocisné vyroby byl
prohlubujici se cenovy pokles zapfi¢inén zejména dale se
snizujicimi cenami mléka pfi pfetrvavajicim poklesu cen vétSiny
dalSich produktt v této skupin€ s vyjimkou skotu. Na obnoveni
poklesu cen v rostlinné vyrobé mély dominantni vliv zejména
snizujici se ceny obilovin, coz bylo jen ¢aste¢né kompenzovano
zrychlujicim rastem pfedevs§im u cen brambor a zeleniny.

Tento vyvoj ovlivnilo nékolik faktord. Liberalizace trhu
smlékem v EU v lonském roce pfispéla v kombinaci
s pokracovanim odvetnych obchodnich sankci ze strany Ruska
K udrzeni poklesu cen mléka a vepfového masa. Na ceny
produktl rostlinné vyroby ptsobil kromé nadprimérné urody
V loniském roce i ocekdvany narlst svétové produkce pro letosni
rok vedouci pfi mirném poklesu svétové poptavky k dalSimu
oc¢ekavanému naristu svétovych zasob. To vedlo zejména
U obilovin k dal$imu snizeni cenové hladiny, resp. u fady dalsich
komodit rostlinné vyroby k udrzeni cen na velmi nizké Grovni.
Na pokles domacich cen zemédélskych produkti pisobilo
rovnéz mirné meziro¢ni posileni kurzu koruny.

Nova prognéza cen zemédeélskych vyrobcli ocekava v celém
prabéhu letosniho roku jejich meziro¢ni pokles (v priméru
057%), a to zejména kvili vyraznému poklesu cen
zemédelskych vyrobkd v prvni poloviné letosniho roku a jen
lehce rostoucimu vyhledu cen klicovych zemédélskych komodit
na svétovych trzich vroénim horizontu pii predpokladaném
stabilnim kurzu koruny (Graf SZ 111.2.2). K oziveni mezirocniho
rustu cen tak dojde az ve druhém cCtvrtleti 2017. Vliv rostouciho
vyhledu cen komodit na svétovych trzich ale bude od druhé
poloviny roku 2017 castené vyvazovan nomindlnim
posilovanim kurzu koruny. Ve srovnani se 3.SZ 2016 se
prognoza piehodnocuje pro letosni rok a prvni polovinu pfistiho
roku smérem dolt, pro druhou polovinu roku 2017 je to vlivem
srovnavaci zékladny naopak. Na sniZeni predikce pro letosni rok
maji vliv zejména niz$i domaci i zahrani¢ni pozorovana data,
zatimco vyhledy cen agrarnich komodit se v priméru posouvaji
lehce vzhtiru.
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GRAFSZI11.2.1

PROGNOZA CEN PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Aktualni pokles cen vyrobci bude postupné
odeznivat, vyrobni ceny za¢nou opétovné meziro¢né
rust od pocatku roku 2017
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GRAF I11.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Ve druhém ¢&tvrtleti 2016 se obnovil pokles cen
V rostlinné vyrobé
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GRAFSZ 111.2.2

PROGNOZA CEN ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Prognoza ocekava rist cen zemédélskych vyrobeii az
od roku 2017
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Ostatni cenové okruhy produkéni sfery

Ceny trznich sluZzeb pro podnikatelskou sféru presly ve
druhém cCtvrtleti 2016 ke slabému meziroénimu ristu
(Graf 111.2.8). Celkové vsak byl cenovy vyvoj v této oblasti
naddle utlumeny, kdyz rGst cen pfevySujici troven 3 %
zaznamenalo pouze odvétvi postovnich a kuryrnich sluzeb
a reklamni sluzby a prizkum trhu.

Dosavadni mirny rst cen stavebnich praci ve druhém ctvrtleti
2016 slabé zpomalil (Graf I11.2.8), na coz mél vliv mimo jiné
také  mezirocni  pokles cen  materidld  a vyrobkl
spotfebovavanych ve stavebnictvi (o 1,8 % Vv ¢ervnu).
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GRAF 111.2.8

CENY TRZNICH SLUZEB PRO PODNIKATELSKOU
SFERU A CENY STAVEBNICH PRACI

Ceny trznich sluZeb zacaly meziro¢né rist, rist cen
stavebnich praci se udrZoval mirné nad 1 %
(meziro¢ni zmény v %)
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111.3 POPTAVKA A NABIDKA

Hospodarsky rist v prvnim ctvrtleti 2016 zpomalil na 3 %. Na
mezirocnim rustu hrubého domdciho produktu se opétovné
podilela predevsim stabilné rostouci spotreba domacnosti.
Kladne, ale vO0poznani mensi mire neZz v predchozich
Ctvrtletich, prispél také rist investic, na jehoz zpomaleni se
podepsalo zejména odezneni viivu docerpavani fondii EU
z prredchoziho programového obdobi. Cisty vyvoz zbozi a sluZeb
pokracoval v rustu, i kdyz dynamika celkového obchodniho
obratu zpomalila. Zpomalil i rist hrubé pridané hodnoty,
k nemuz nejvyraznéji  prispély sluzby, zatimco prispévek
zpracovatelského primyslu se dale snizil. Vykon ekonomiky se
nachazi v blizkosti svého potencialu.

111.3.1 Domaci poptavka

Meziroéni rist hrubého domaciho produktu (Graf 111.3.1) byl
i v uvodu letoS$niho roku tazen z vétsi ¢asti domaci poptavkou.
Jeji meziro¢ni dynamika vSak znatelné¢ zpomalila, coz bylo
zplsobeno piedev§im vyraznym zvolnénim rdstu fixnich
investic. K rustu domaci poptavky pfispival stabilni rist
spotieby domacnosti i spotfeby vlady. Ptispévek zmény stavu
zasob byl mirné zaporny.

Konecnd spotieba

V prvnim ctvrtleti 2016 pokra¢oval meziro¢ni rdst realnych
vydaji domacnosti na Kkonefnou spotiebu (2,6 %;
Graf I11.3.2). Obdobny rist spotfeby domacnosti jako
v predchozim ¢tvrtleti byl pritom dosazen pii znatelné niz§im
ristu  hrubého disponibilniho dichodu, coz se projevilo
meziro¢nim snizenim miry aspor (o vice nez 1 procentni bod
na 9,6 %).

Meziroéni rist nominalniho hrubého disponibilniho diichodu,
ktery je hlavnim zdrojem financovani spotiebnich vydaji
domacnosti, v ivodu letosniho roku zpomalil (o 1 procentni bod
na 15%; Graflll.3.2). Vzhledem ktémét stagnujicimu
deflatoru spotieby domacnosti rostla jejich realna kupni sila
01,4 %. Pozorované zpomaleni meziro¢ni dynamiky hrubého
disponibilniho ddchodu bylo pfitom zplsobeno zejména
znatelnym poklesem duchodt z vlastnictvi (o vice nez 20 %).
Mirny meziro¢ni pokles vykazaly také ptijmy podnikatelt. Ve
sméru narustu disponibilniho dichodu naopak pisobil
dominantné objem mezd a platd (GraflIll.3.3), ktery dale
zrychloval (na 5,9%). To se na druhou stranu odrazilo
v opétovné vyrazné zaporném prispévku placenych dani
a socialnich ptispevka.

Rist spotiebnich vydajt se v prvnim &tvrtleti 2016 realizoval
ve vSech sledovanych skupinach (GrafIIl.3.4). Obdobn¢ jako

31 Jedna se o sezonné neodistény udaj. Posledni revize narodni uéti vedla k vyraznému
piehodnoceni vyvoje miry uspor na minulosti.
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GrAFI11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT
K riustu HDP prispéla opét nejvyraznéji spotieba
domacnosti, rist fixnich investic znatelné zvolnil

(pfispévky v procentnich bodech k meziroéni zméné v %,
sezonng oCisténé udaje)
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v predchozich Ctvrtletich zvySovaly domacnosti nejvice své
vydaje na pfedméty kratkodobé spotieby, znatelné vsak rostly
také jejich vydaje na sluzby. Podle poslednich dostupnych
meésicnich indikdtort pokracoval v dubnu a kvétnu vyrazny
a ploSny mezirocni rist sezonné ocisténych maloobchodnich
trzeb.

Indikator spotiebitelské duvéry se ve druhém ctvrtleti 2016
mirné€ snizil. Lednovy vrchol tak zatim zlstava jeho historickym
maximem (Graf 111.3.5). Stale vsak dosahuje vysokych hodnot.

Riist realnych vydaji vladniho sektoru na konecnou spotirebu
v prvnim Ctvrtleti 2016 zrychlil (na 2,5 %), coZ bylo zptisobeno
ristem mezispotieby. Kladny pfispévek spotteby vlady
k meziro¢nimu rastu hrubého doméaciho produktu tak dosahl
0,5 procentniho bodu (Graf I11.3.1).

Investice

Rist fixnich investic v uvodu letosniho roku vyrazné zpomalil
(na 3,1 %% z 8,2 % v predchozim &tvrtleti), coz bylo zpisobeno
pfevazné propadem vladnich investic do mirné zapornych
hodnot.

Vyraznou zménu dynamiky investiéni aktivity ovlivnilo®
dominantné odeznéni rtstu fixnich investic sektoru vlady. Ty
klesaly v prvnim ctvrtleti 2016 o 2,1 %. JeSteé v pfedchozim
Ctvrtleti pfitom intenzivné rostly v souvislosti s docerpavanim
prosttedki  ze  strukturalnich fondd EU  z minulého
programového obdobi (o vice nez 40 %; Graf 111.3.6). Nab¢h
Cerpani fondi znového programového obdobi je zatim dle
ocekavani jen velmi pozvolny.

Rust investic v sektoru nefinanénich podniki byl utlumeny jiz
druhé Ctvrtleti vtadé. Mezirocni pokles investic ve
zpracovatelském primyslu a ve stavebnictvi byl pfitom
vyvazovan pokracujicim riistem investic v odvétvi obchodu
a sluzeb. Tento vyvoj koresponduje s konjunkturnimi ukazateli
CSU, dle kterych vnimaji primyslové podniky budouci
poptavku po své produkci jako stabilni, zatimco podniky
v maloobchodé ocekavaji jeji rast. Posledni vysledky Setfeni
CNB aSvazu primyslu a dopravy za druhé &tvrtleti 2016
ukazuji na jen mirny planovany rdst investic nefinan¢nich
podnikll v horizontu Sesti i dvanacti mesict.

Investice sektoru domacnosti piesly v uvodu roku 2016 do
meziro¢niho poklesu (05 %, Graf I1I1.3.6). Klesala pfitom
nejvyznamnéjsi slozka celkovych fixnich investic domacnosti,
tedy investic do obydli (Graf II1.3.7). Vybrané indikatory
nicméné naznacuji, Ze se jedna jen o kratkodoby vykyv. Divéra
domaécnosti v pfiznivy  budouci Vyvoj ekonomiky
a zaméstnanosti se nachdzi nadale na vysokych hodnotéach.

32 podle sezonné ocisténych udaji ve stalych cenach
33 podle sezonné neocisténych tdaji ve stalych cenach
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GRAF 111.3.4

SPOTREBA DOMACNOSTI

Spotiebni vydaje doméacnosti rostly ve v§ech
kategoriich, nejvétsi prispévek zaznamenaly vydaje
na piredméty kratkodobé spotieby

(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, stalé
ceny, sezonné& neoCisténé udaje)
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GRAF I11.3.5

INDIKATORY DUVERY
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pokles nachazi na vysokych hodnotach
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GRAF I11.3.6

INVESTICE PODLE SEKTORU

Pi'edchozi rychly rist fixnich investic odeznél

Vv disledku pFekmitu dynamiky vladnich investic do
zapornych hodnot
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Podminky financovani investic do obydli ziistaly ptiznivé a byly
doprovazeny vysokym rastem novych hypotecnich uvéra (viz
kapitola 111.5.2) a ristem cen nemovitosti (viz kapitola 111.5.7).
Pokracuje také meziro¢ni rast poctu zahdjenych staveb bytt
(02,1 %).

Zatimco ostatni slozky domdéci poptdvky mezirocné rostly,
zména stavu zasob tlumila meziro¢ni rist hrubého domaciho
produktu jiz druh¢ ¢tvrtleti v fadé (Graf 111.3.1).

111.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Cisty vyvoz zboZi a sluzeb® prisp&l v prvnim &tvrtleti 2016
k ristu HDP v rozsahu 0,8 procentniho bodu (Graf II1.3.1). Jeho
meziro¢ni rist pokraCoval jiz tfeti Ctvrtleti v fade, i kdyz
pon¢kud pozvolnéji nez v predchozim Ctvrtleti (Graf 111.3.8).
Cisty vyvoz nyni rostl jak vlivem pokracujiciho ristu piebytku
bilance sluzeb, tak zejména v dasledku vyvoje bilance zbozi,
jejiz prebytek vrealném vyjadieni se po roce meziro¢niho
poklesu zvysil. Podobné jako v pfedchozim ctvrtleti bylo
meziroéni zvySeni ¢istého vyvozu spojeno s mirnym piedstihem
ristu vyvozu pired rastem dovozu. Meziroéni dynamika
celkového obchodniho obratu ptitom zpomalila.

Rust celkového vyvozu zvolnil na 6,7 %. Ke zmirnéni rustu
vyvozu doslo i pies nepatrné zvySeni vn&jsi poptavky v zemich
hlavnich obchodnich partnerd CR. Ve sméru zmirnéni rustu
celkového vyvozu pusobila jak niz§i dynamika vyvozu zboZi,
tak predev§im pomalejsi dynamika vyvozu sluzeb.

Riist celkového dovozu dosahl 6,1 %, pticemz jeho dynamika
také zpomalila, a to v souvislosti se zvolnénim celkové domaci
poptavky 1 zmirnénim rdstu vyvozu zbozi pii jeho vysoké
dovozni narocnosti. Ke zpomaleni celkového dovozu pftispélo
vyhradné zpomaleni dovozu zbozi, v ramci néhoz rostly rychle
pouze dovozy pro konecnou spotiebu. Dovoz sluzeb se naopak
po predchozim mirném poklesu opét zvysil.

111.3.3 Nabidka

Rist hrubé pridané hodnoty v prvnim ¢tvrtleti 2016 dale
zpomalil (na 2,8 %).* Piispévek vahové nejvyznamngjsiho
zpracovatelského primyslu byl pfitom oproti situaci pred rokem
polovi¢ni (GrafIll.3.9), za ¢imz stal predevSim chemicky,
elektrotechnicky a hutni primysl. Naopak stabilni rist hrubé
pridané hodnoty vykazovala nadale odvétvi obchodu a sluzeb.
Prispévek tézebniho a energetického primyslu zlstava zaporny,
1 kdyZ v mensi mife nez v prib&hu minulého roku.

Rist prumyslové produkce mezirocné mirné zrychlil
(na 3,2 %; Graf 111.3.10).% K tomu ptispé&lo pfedeviim zmirnéni

34 v cenach roku 2010, sezonné o¢isténo
35 ve stalych cenach, sezonné o¢isténo
36 ve stalych cenach, sezonné o¢isténo
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GRAF I11.3.7

TVORBA FIXNIHO KAPITALU

Vyvoj vSech sloZek fixniho kapitalu z pohledu
vécného ¢lenéni byl utlumeny

(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, stalé

ceny, sezonné neoCisténé udaje)
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poklesu produkce v energetickém prumyslu pfi stabilnim ristu
produkce ve zpracovatelském prumyslu. Z hlediska uziti
vzrostla zejména primyslova produkce pro investice
a dlouhodobou spottebu. Podle poslednich mési¢nich indikatort
pramyslova produkce vV dubnu a kvétnu zpomalila (v praméru
nalz2%), kdyz produkce vodvétvi tézby a dobyvani
pokracovala v prohlubovani svého meziro¢niho poklesu
avyroba ve zpracovatelském primyslu zmirnila svij rust.
Naopak produkce energetického primyslu zacala po dlouhé
dobé opét mezirocné rist. Hodnota novych priamyslovych
zakédzek v béznych cenach zaznamenala v dubnu a kvétnu
vyrazny meziro¢ni narust (o 13,4 %; Graf I11.3.11) zpisobeny
pfedev§im nartstem zakdzek v automobilovém pramyslu.
K rastu zakazek pfitom piispivala jak domaci, tak zahrani¢ni
poptavka.

Podle ¢ervencovych vysledkti konjukturniho Setfeni CSU dale
mirné klesl vyznam nedostate¢né poptavky jako hlavni bariéry
rastu (Graf 111.3.12). Podil pramyslovych podniki, které za
hlavni bariéru riistu povazuji nedostatek zaméstnancti, naopak
vzrostl na nejvyssi hodnotu od roku 2009. Podil podnikd, jez
neciti zadné omezeni ve vztahu k budoucimu rozvoji, zustal
V podstaté nezménén. Vyuziti vyrobnich kapacit v primyslu se
Vv ¢ervenci mirné snizilo zhruba na uroven z pocatku leto$niho
roku (necelych 85 %).

Stavebni produkce® presla vprvnim Gtvrtleti 2016
do meziroéniho poklesu (04,7 %) zejména vlivem sniZeni
objemu vladnich investic financovanych z EU. Vyrazné€ klesala
produkce Vv pozemnim stavitelstvi, pokles v inzenyrském
stavitelstvi byl vtu dobu jen mirny. Na zakladé dubnovych
a kvétnovych tdajt se propad stavebni produkce dale prohloubil
(v praiméru na -10,2 %), kdyz se do hlubsiho poklesu ptidalo
i inzenyrské stavitelstvi. Pocet vydanych stavebnich povoleni
vSak vdosavadnim priubéhu letoSniho roku postupné rostl
(01,7% v prvnim &tvrtleti, resp. 0 6,4 % Vv praméru za duben
akvéten) a zaroveii se zvySovala 1 jejich hodnota
(az 0 vyraznych 41 % v dubnu a kvétnu).

111.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

Potencialni produkt rostl vprvnim ¢tvrtleti 2016 podle
Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce meziroéné o 2,6 %
(Graf 111.3.13), tedy tempem srovnatelnym s koncem roku 2015.
Domaci ekonomicka aktivita se pohybuje pobliz svého
potencialu  (Graf 111.3.14). Na horizontu prognozy bude
potencialni produkt podle produkéni funkce rlst mezirocné
stabilnim tempem pfiblizn¢ na aktualni Grovni. Dojde ptfitom
k odeznéni vlivu zvySujici se zaméstnanosti, ktery bude
kompenzovan nartstem prispévku souhrnné produktivity
a fixniho kapitalu. Mezera vystupu se bude v nasledujicich dvou
letech pozvolna otevirat do kladnych hodnot.

37 ve stalych cenach, sezonné o€isténo
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GRAF 111.3.10

PRUMYSLOVA PRODUKCE

Pi'es mirné zpomaleni ziistava primyslova produkce
i vyuZiti vyrobnich kapacit na vysokych hodnotich
(bazicky index, rok 2010 = 100)
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GRAF 111.3.11

NOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY

Riist zahrani¢nich i domacich primyslovych zakazek
vyrazné zrychlil, a to pFedev§im zasluhou
automobilového primyslu
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GRAF 111.3.12

BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv nedostate¢né poptavky jako bariéry ristu

prumyslové produkce dale mirné poklesl, vzrostl
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Obdobné tempo ristu potencialniho produktu (na trovni 2,7 %)
indikoval pro prvni ctvrtleti 2016 také alternativni odhad
pomoci HP filtru® Na horizontu prognézy by rist
potencialniho produktu mél postupné dosdhnout hodnoty kolem
3 %. Mezera vystupu byla podle této metody i nadale mirné
kladna (0,5 % z potencidlniho produktu) a tento charakter si
zachova i po cely predikéni horizont.

Vyraznéj§i rast potencialniho produktu (3,4 %) vykazal
v prvnim Gtvrtleti 2016 odhad pomoci Kalmanova filtru.
V nasledujicich letech by se pak rist potencidlniho produktu
mél pohybovat v blizkosti 3% hladiny. Mezera vystupu se podle
Kalmanova filtru nachazi pobliz nulové hodnoty, kolem niz se
bude pohybovat také v budoucnu.

38 V odhadu pomoci HP filtru byl pouzit koeficient A=1600.
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GRAF 111.3.13

POTENCIALNI PRODUKT

Tempo ristu potencialniho produktu se nachazi
kolem 3 %

(meziroéni zmény v %)
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GRAF 111.3.14

MEZERA VYSTUPU

Ceska ekonomika se nachazi pobliz svého potencialu
(v % z potencialniho produktu)
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1114 TRH PRACE

Situace na trhu prace se v prvnim ctvrtleti 2016 ddle zlepsovala.
Celkova zameéstnanost i pocet zaméstnancii po prepoctu na plné
uvazky mezirocné vyrazné rostly, coz i pri mirném ndristu
pracovni  sily vedlo k dalsimu sniZeni obecné miry
nezaméstnanosti. Podil nezaméstnanych osob klesal i v pritbehu
druhého ctvrtleti letosniho roku. Riist primérné mzdy dale
zrychlil, zatimco riist ndarodohospodairské produktivity prdce
prudce zpomalil, coz vedlo ke znatelnému zvyseni dynamiky
Jjednotkovych mzdovych nakladii.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Rist celkové zaméstnanosti v prvnim ctvrtleti 2016 dale
vyrazné zrychlil (Graf I11.4.1). Stejné jako v minulém obdobi se
pritom zvySoval pocet zaméstnancti a klesal pocet podnikatelt.

Z hlediska jednotlivych sektorii ekonomiky se na meziro¢nim
nartistu zaméstnanosti podilel nejvice terciarni sektor. Znatelné
rychlej§i rust zaméstnanosti v sektoru sluzeb  oproti
predchozimu ctvrtleti byl dan zejména vyvojem v netrznich
sluzbach  (GrafIl1.4.2), ktery odrazel obnoveni rlstu
zaméstnanosti ve vefejné spravé a obrané. Zameéstnanost
Vv trznich sluzbach rostla podobné jako v pfedchozim &tvrtleti.
V ramci trznich sluzeb doSlo k vyznamnému nartstu poctu
zaméstnanych v dopravé a skladovani a v profesnich, védeckych
a technickych c¢innostech. Naopak v obchodu se rust
zameéstnanosti zmirnil a v ubytovani se jeji pokles prohloubil.

V sekundarnim sektoru byl rist zaméstnanosti vysledkem
rozdilného vyvoje v primyslu a stavebnictvi. Pokracujici rychlé
meziro¢ni zvySovani zaméstnanosti v primyslu, a to zejména
ve zpracovatelském, bylo odrazem predev§im dobré kondice
ceského automobilového primyslu. Podle poslednich udaji za
duben akvéten se evidenéni podet zaméstnanct® v pramyslu
dale meziro¢né zvySoval o0 3,2%, resp. 3%. Naopak ve
stavebnictvi zaméstnanost vlivem pokracujiciho nepfiznivého
vyvoje v oblasti specializovanych stavebnich cinnosti dale
poklesla. Eviden¢ni pocet zaméstnanci ve stavebnictvi
pokracoval v poklesu i v dubnu a kvétnu o 2,7 %, resp. 2,2 %.

V primarnim sektoru se rust zaméstnanosti z predchozich
ctvrtleti zastavil.

I pres dil¢i zpomaleni ristu ekonomické aktivity pokracovalo
v prvnim ctvrtleti 2016 vyrazné meziroéni zvySovani poctu
zaméstnanci prepoc¢teného na plné wvazky (Graf 111.4.3)
tazené vyhradné rlstem poctu zaméstnancl, zatimco délka
primérného ivazku na zaméstnance se zkracovala. To odrazelo
vyrazny meziroéni narist poctu zaméstnanych na kratsi
pracovni dobu, ktery se projevil zejména v odvétvi obchodu.

39 v podnicich s 50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich zaméstnanct
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GRAF 111.4.1

INDIKATORY TRHU PRACE

Riist priimérné mzdy v podnikatelské sféfe i NJMN
znatelné zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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GRrAF I11.4.2

ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI

K ristu zaméstnanosti prispél nejvyznamnéji
primysl nasledovany netrznimi sluZbami
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odvétvi, zdroj: VSPS)

2,0 4 /15 =I5 - /15 ®mIV/15 =116
15 -

1,0 1

0,5 4
0,0 ~
0,5 A
-1,0 5
< @ > > >
§ z z 3 ) )
= o > 5 = =2
8 B T [ 2 2
€ & c c
(5} b N N
N * = B
z
GRAF I11.4.3

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU
Rychly rist poétu zaméstnancu byl doprovazen
zkracenim primérné délky uvazku

(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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Nejvétsi podil na ristu piepoéteného poctu zaméstnancli meél
zpracovatelsky pramysl.

Ackoliv rostla celkova zameéstnanost znatelné rychleji nez
v predchozim Gtvrtleti, obecnd mira nezaméstnanosti’’ se
snizila méné vyrazné¢ (Graflll.4.4). K tomuto vyvoji vedlo
zvyseni pracovni sily, potazmo miry ekonomické aktivity*. Ta
se zvysila na historicky nejvys$si uroven (pfes 74 % po sezonnim
oCisténi), a to zejména vlivem postupného naristu miry
ekonomické aktivity starSich osob s vékem okolo hranice pro
odchod do diichodu. Pokles obecné miry nezaméstnanosti pfi
zvySujici se mife ekonomické aktivity pokracoval dle udajii
VSPS také v dubnu a kvétnu. Obecna mira nezaméstnanosti se
pfitom v téchto mésicich sniZila pod svou troveini z roku 2008.
Podil nezaméstnanych osob* se ve druhém ¢&tvrtleti 2016
rovnéz déle postupné snizoval (podle sezonné ocisténych udaji
v priméru na 5,6 %), a to pfi soubéhu pokracujiciho poklesu
poctu dosazitelnych uchazecii o zaméstnani registrovanych na
ufadech prace a mirného poklesu populace v dané vekové
skupiné.

Dlouhodobéjsi zlepSovani situace na trhu prace je patrné také
zvyvoje Beveridgeovy kiivky. Po docCasné stagnaci poctu
volnych pracovnich mist doslo v ¢ervnu 2016 k obnoveni jeho
rastu  pii  pokracujicim snizovadni poctu registrovanych
nezaméstnanych (Graf 111.4.5). V porovnani se stejnou fazi
minulého cyklu na trhu prace byly zdroven zaznamendvany
i obdobné hodnoty korigované inflace bez pohonnych hmot.

111.4.2 Mzdy a produktivita

Rist primérné nominalni i realné mzdy v prvnim Ctvrtleti
2016 dale zrychlil, coz bylo dano rychlejsim zvySovanim mezd
jak Vv podnikatelské, tak nepodnikatelské sféfe (Graf 111.4.6;
Tab. 111.4.1).

Primérna nominalni i realna mzda v podnikatelské sfére rostla
ve srovnani s koncem roku 2015 znatelné rychleji (Tab. 111.4.1).
Nejvyrazngji  kristu mezd prispél mzdovy vyvoj ve
zpracovatelském prumyslu, nasledovany obchodem a zdravotni
a socialni pé¢i. Vramci jednotlivych odvétvi rostly mzdy
nejrychleji ve vahové méné vyznamném odvétvi kultury,
V ubytovani, stravovani a pohostinstvi a Vv administrativnich
a podptrnych cinnostech, coz bylo pravdépodobné i dusledkem
opétovného zvyseni minimalni mzdy od ledna 2016 (z 9 200 K¢
na 9900K¢). Ke znatelnému zrychleni mezd doSlo ve
zpracovatelském pramyslu (na 4,5 %). Aktualni data za duben

40 Obecna mira nezaméstnanosti pokryva vékovou skupinu 15-64 let (méfeno
metodikou ILO dle VSPS, sezonné o&ist&no). Jedna se o podil poétu nezaméstnanych
a pracovni sily (tedy souctu zaméstnanych a nezaméstnanych) v dané vekové
skuping.

41 Mira ekonomické aktivity je podil souétu zaméstnanych a nezaméstnanych 0sob na
populaci v dané vékové skuping.

42 Podil nezaméstnanych osob je pomér dosazitelnych uchazeéti o zaméstnani ve véku
15-64 let k populaci stejného veéku.
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GRAF 111.4.4

UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Obecna mira nezaméstnanosti i podil nezaméstanych
osob daile Klesaly o
(v %, sezonné o¢isténé udaje, zdroj: MPSV, CSU)

/12 1113 /14 1115 /16

Obecna mira nezaméstnanosti
Podil nezaméstnanych osob

GRAF I11.4.5

BEVERIDGEOVA KRIVKA

Pocet nezaméstnanych dale plynule klesal, volna
pracovni mista se piitom zvySovala jen mirné
(pocty v tisicich, sezonné o¢isténé tidaje, u korigované inflace
meziro¢ni zmény vV %, zdroj: MPSV, CSU)
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GRAF 111.4.6

PRUMERNA MZDA A NH PRODUKTIVITA

Riist produktivity prace znatelné zaostal za
dynamikou reilnych mezd
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akvéten nicméné naznacuji, ze rust mezd v prumyslu bude
Vv priméru za druhé ¢tvrtleti 2016 mirng;jsi.

| v nepodnikatelské sféfe se nominalni mzdy v prvnim &tvrtleti
2016 ve srovnani se zavérem minulého roku zvysily vyraznéji,
rostly ovSem o néco pomaleji nez v podnikatelské sféfe.
V realném vyjadieni rdst primérmé mzdy vtomto sektoru
setrval mirné nad 3,5 % (Tab. I11.4.1). K rustu praimérné mzdy
v nepodnikatelské sféte nejvice prispél témeét 6% mzdovy rhst
ve vefejné spravé a obrané a jen o néco pomalejsi dynamika
mezd ve zdravotnictvi. Naopak mzdovy rust ve vzdélavani za
primérnym mzdovym vyvojem v nepodnikatelské sféfe
dlouhodobé zaostava, a to konkrétné od zacatku roku 2014.

Meziro¢ni rdst narodohospodarské produktivity prace®”
Vv prvnim ¢tvrtleti 2016 vyrazné zpomalil (Tab. 111.4.1). Na tom
se vedle pomalejsiho rastu ekonomické aktivity podilelo
i rychlejsi zvySovani zaméstnanosti. Nejrychleji ze sledovanych
odvétvi rostla, 1 pfes své vyrazné zpomaleni, produktivita prace
ve stavebnictvi. Pouze mirné navySeni pfidané hodnoty zde
doprovazel pokracujici pokles zaméstnanosti. Produktivita prace
V trznich sluzbach rostla ve srovnani se zavérem roku 2015
pouze tfetinovym tempem. Do mezirocniho poklesu piesla po
ttech Ctvrtletich produktivita prace v netrznich sluzbach,
zatimco v prumyslu klesala jiz druhé ctvrtleti v fadeé
(Graf 111.4.7). Meziro¢ni dynamika hodinové produktivity
prace se Vprvnim ctvrtleti 2016 prfesunula do mirného
meziro¢niho poklesu.

Zpomaleni  meziroéniho ristu  ekonomické  aktivity*
(v porovnani s pfedchozim ¢tvrtletim) spojené s rychlejSim
zvySovanim objemu mezd a platd vedlo v prvnim ctvrtleti 2016
k wurychleni ristu nominalnich jednotkovych mzdovych
nakladi (Graf 111.4.8). Ty se zvysily pfedev§im v primyslu
a Vv netrznich sluzbach.

43 Celkova narodohospodaiska produktivita je vypoétena jako podil HDP
a zaméstnanosti (tedy vcetné vlivu dani zprodukti adotaci na produkty).
Produktivita prace v jednotlivych odvétvich je propoctena jako podil hrubé piidané
hodnoty a zaméstnanosti (tedy bez vlivu dani z produkti a dotaci na produkty).

44 podle sezonné neocisténych dat
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TaB. 111.4.1

MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Riist priimérné mzdy v podnikatelské sféfe znatelné
zrychlil, to se projevilo i v dynamice NJMN
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF I11.4.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V ODVETVICH
K poklesu produktivity prace v primyslu se pridaly
také netrzni sluzby, rist produktivity prace ve

stavebnictvi a v trZznich sluzbach zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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GRrAF 111.4.8

MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

Na zrychleni dynamiky NJMN se podilel jak
pomalejsi rist ekonomického vykonu, tak vyraznéjsi
zvySeni objemu mezd a plati

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech)
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111.5 FINANCNI A MENOVY VYVOJ

Riist penézniho agregatu M3 se stabilizoval blizko 10% urovné.
V ménovém vyvoji se projevoval rychly rist domacich uveri,
ktery je nadale podporovan uvolnovanim uvérovych podminek,
a zwseny priliv zahranicniho kapitalu. Dynamika uvéri
nefinanénim  podnikim  zvolnila, zatimco  rust uveri
domacnostem zrychlil. Pokracoval pritom vysoky rist uvéri na
bydleni doprovazeny rekordné nizkymi urokovymi sazbami
a zvySovanim cen rezidencnich nemovitosti. Realizované ceny
bydleni se v prvnim ctvrtleti 2016 dale zvySovaly a jesté rychleji
rostly nabidkové ceny bytii. Hospodareni nefinancnich podnikii
se i pfes klesajici ceny vstupii mirné zhorsilo vlivem silnéjsiho
riustu osobnich ndkladii. Urokové sazby financniho trhu
zustavaji na nizkych hodnotach, kladne diferencialy vici
eurovym sazbam se lehce zvysily. Koruna vici euru ve druhém
ctvrtleti 2016  mezirocné mirné posilila, kdyz se nadale
nachazela jen tesné nad hranici kurzového zavazku CNB, viici
americkému dolaru posilila vyraznéji.

111.5.1 Penize

Vyrazné zrychlovani ristu penéZniho agregatu M3 se zastavilo
na pomérn¢ vysokych tempech. Ro¢ni mira ristu M3 v kvétnu
dosahla 9,7 % a pohybovala se v blizkosti trovné z pocatku
letosniho roku (Graf II1.5.1). K ristu M3 dominantné pfispiva
akcelerace penézniho agregatu M1, a to v dusledku
pokracujiciho rlstu vysoce likvidnich jednodennich vklada.
Ostatni kratkodobé vklady nadale klesaly. Rist M3 je vyznamné
tazen vklady domacnosti. Dynamika vkladi nefinancnich
podniku prispivajici k vyraznému zrychleni ristu M3 v lofiském
roce letos zvolnila (Graf I11.5.2), coz bylo v souladu s vyvojem
pohotové likvidity podnikti. Nicméné v kvétnu rist podnikovych
vkladd opét zrychlil. Dynamika M3 zlstava vyrazné nad Grovni
eurozony.

Penézni agregdt M3 roste vyrazn¢ vysSSim tempem nez
nominalni HDP, coz se v prvnim c¢tvrtleti 2016 projevovalo
v meziro¢nim prohloubeni poklesu rychlosti obratu penéz.
Pomér M3 k nominalnimu HDP se dale zvysil na zhruba 80 %.
Z hlediska tvorby penéz se v ristu M3 projevuje vysoky rust
domacich avérti doprovazeny pokracujicim zvySovanim Cistych
zahrani¢nich aktiv. V jejich vyvoji se odrazi piebytek obchodni
bilance a pfiliv kapitdlu spojeny s nakupy tuzemskych
korunovych statnich dluhopist nerezidenty.

Podle nové prognoézy by rocni mira ristu pen¢zniho agregatu
M3 méla ve tfetim Ctvrtleti 2016 dosahnout 9,7 %, nasledné
zpomalit na zhruba 8 % v roce 2017 a cca 6 % v roce 2018
(Graf SZ TI1.5.1). Rust penézniho agregatu M1 bude oproti M3
na celém horizontu progndzy o cca 3 procentni body vyssi.
Vyvoj dynamiky M3 bude pfi postupném zrychlovani
ekonomické aktivity, rastu inflace i urokovych sazeb
doprovazen zmirnénim poklesu rychlosti obratu penéz.
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GRAF I11.5.1

PENEZNI AGREGATY A UVERY

Ruist penéZnich agregati ziistava vysoky
(roéni miry rastu v %)
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GRAF I11.5.2

STRUKTURA VKLADU V RAMCI PENEZNIHO
AGREGATU M3
K rastu M3 prispivaji nejvyraznéji vklady
domacnosti, prispévek vkladi nefinanénich podniki
po zvolnéni nasledné v kvétnu vzrostl
(ptispévky v procentnich bodech, roéni miry rastu v %)
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Graf SZ111.5.1

PROGNOZA PENEZNIHO VYVOJE

Riist penéZniho agregatu M3 postupné zpomali
(roéni miry ristu v %, sezonn¢ o€isténé udaje)
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111.5.2 Uvéry GRAF 111.5.3

Rist avéra zdstava na vysoké urovni. Ro¢ni mira ristu avért UVERY SOUKROMEMU SEKTORU )
se vkvétnu lehce zvySila a byla tazena poptavkou podniki Riist dvéri pretrvava na vysoké irovni

; . v r ;7 ; . , (ptispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry rastu v %)
po dlouhodobych investi¢nich tvérech a poptavkou domacnosti
po uvérech na bydleni a spotiebu (Graf I11.5.3). Dynamika avért
nefinanénim podnikiim vSak V poslednim obdobi zvolnila, 8
zatimco rast uveért domacnostem zrychlil. Podily nesplacenych I I I

10 4

uvera dale klesaly.

, 45 v r v v roor W ’ ’
podminek.”™ Dle cervencového Setfeni uUvérovych podminek
bank se uvérové standardy dale uvolnily u podnikovych uvéra ol
au spotiebitelskych uvért domacnostem. U Uveérd na bydleni oS8

, v R , . Finanéni neménové instituce
se standardy téméf nezménily. Poptavka po uveérech rostla i Domicnosti
ve viech segmentech avérového trhu, kdyZz byla pfiznivé T etnancnt podniky T
. , . o, , L., . g v, . véry soukromému sektoru (roéni miry ristu v %)
ovliviiovana pfedevsim nizkymi urokovymi sazbami a pfiznivou
spotiebitelskou duvérou a upodnikli obnovenou potiebou
financovani fixnich investic. Ve tfetim étvrtleti 2016 vSak téméf  Grar 111.5.4

N
Rist uvéri je nadale podporovan uvoliiovanim uvérovych I I I
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a regulatornimi opatfenimi. Riist uvéri se koncentruje v oblasti sluzeb véetné

. .. o . o o ¢innosti v oblasti nemovitosti
Uvéry nefinanénim podnikiim zvolnily svij rlst taZzeny  (prispévky v procentnich bodech, mezirotni zmény v %)

dlouhodobymi uvéry. Rust podnikovych uvéri se koncentruje 14
v komer¢nich sluzbach a u cinnosti v oblasti nemovitosti
(Graf I11.5.4), coz se Vv poslednim obdobi projevuje ve zvysené
dynamice cizoménovych uvéri — jejich podil na celkovych
uvérech ¢ini zhruba 24 %. Dynamika Gvérd zpracovatelskému
pramyslu je v letoSnim roce umirnéna, uvéry do odvétvi
obchodu poklesly. Rast investi¢nich uvérd se stabilizoval

okolo 17 %, zatimco provozni uvéry klesaly ve vSech odvétvich. © s 5 9 116 5
Podil dluhu podniki K nominalnimu HDP se v prvnim ¢tvrtleti E—rid

2016 dale nepatrné snizil na 58 % (podil uveért k HDP c¢inil s Ostati (stavebnictvi, zemédalstvi a doprava)

51 % a emitovanych dluhopisii 7 %). o ot v OBl nemoviost

mmmm Zpracovatelsky primysl
Uvéry nefinanénim podnikiim celkem (meziro&ni zmény v %)

Dynamika uvéra domacnostem dale zrychlila a v kvétnu se
pohybovala na urovni 7,5 % (Graf I11.5.5). K naristu avéra
nejvyraznéji prispivaji ivéry na bydleni. Tempo rlstu nové  GRAFI111.5.5

sjednanych hypotecnich Uveérd (ocCisténych o refinancovani
a refixace) se zvysilo v kvétnu na 34 %, nasledn¢ v ¢ervnu vSak o ) L
‘aiich riist zmirnil na 21 %. Mésicni obiemy nov¥eh hvooték se Dynamika uvéri domacnostem se dale zvySila
jejeh rus .. o -] Y ; y YR Vv disledku rychlejsiho ristu uvéra na bydleni
pohybovaly pfi rekordné nizkych urokovych sazbach na  jgpotiebitelskych avéra

historickych maximech. Podle aktudlnich tdaji Fincentra  (roeni miry ristu v %)

Hypoindex se objemy a pocty novych hypoték v ¢ervnu 2016 10

mezirocné zvysily o cca 20 %, resp. 14 %, oproti kvétnu .
nicméné jejich meziroCni rist zvolnil. Dle Setfeni uvérovych \W——w’\/
podminek bank poptavka po uvérech rostla vlivem nizké hladiny °1

UVERY DOMACNOSTEM

urokovych sazeb, ocekavani pokracujiciho rdstu cen nemovitosti a1

a priznivé spotiebitelské daveéry. Pokracuje i akcelerace 2|

spotiebitelskych uvéra piispivajicich ¢asteéné k financovani

ristu spotieby domadacnosti. To je podporovano v prostredi ® 113 114 115 116

Uvéry domacnostem celkem

Uvéry na bydleni (hypote&ni Gvéry a Gvéry ze stavebniho spofeni)

Spotiebitelské uvéry
45 Vysledky cervencového Setfeni Gvérovych podminek bank jsou k dispozici
na webovych strankach CNB.
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klesajicich urokovych sazeb rovnéz zlepSenou spotiebitelskou
dtveérou a piiznivejSimi uvérovymi podminkami.

Celkova zadluZenost domacnosti Vpoméru k thrnnému
rocnimu nominalnimu disponibilnimu diichodu se v prvnim
¢tvrtleti 2016 dale zvysila na zhruba 65 %, a to vlivem vyssiho
ristu Uveérd oproti pifijmim. ZvySeni zadluzenosti spolu
s poklesem turokovych piijmi z vkladd se projevuje v ristu
Cistych urokl placenych domacnostmi bankam (na 2,2 %).

Zatizeni jednotlivych  pFijmovych skupin domacnosti
splatkami aveérd (pomér urokil a jistiny k pfijmiim) se v roce
2015 oproti pfedchozimu roku prakticky nezménilo
(Graf I11.5.6). Pomér spotieby k pfijmim byl u vSech
pfijmovych skupin domacnosti s vyjimkou 6. a 10. decilu lehce
nizsi nez vroce 2014, coz odrazelo umirnéné&jsi rist spotieby
oproti piijmim. V roce 2015 tak vétsiné domacnosti zbyla po
zaplaceni spotieby a splatek Gveérd mirné vétsi ¢ast piijmi nez
v roce 2014.

111.5.3 Urokové sazby
Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve druhém
ctvrtleti 2016 vychazelo z makroekonomické prognodzy
zverejnéné v minulé Zprave o inflaci. Ta pfedpokladala stabilitu
trznich urokovych sazeb na velmi nizké urovni a pouzivani
kurzu jako nastroje ménové politiky do poloviny roku 2017.
Poté byl s prognézou konzistentni narust trznich urokovych
sazeb.

Bankovni rada na svém kvétnovém i cfervnovém jednani
jednomyslné rozhodla ponechat zakladni urokové sazby na
stavajici arovni, tj. na technické nule*® (Graf 111.5.7). Bankovni
rada také rozhodla nadéale pouzivat devizovy kurz jako dalsi
nastroj uvoliovani ménovych podminek a potvrdila zavazek
CNB intervenovat v piipadé potieby na devizovém trhu na
oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vii¢i euru pobliz
hladiny 27 CZK/EUR. Na obou zasedanich bankovni rada
vyhodnotila rizika prognézy na horizontu ménové politiky jako
mirn¢ protiinflacni, predev§im v duasledku vyvoje cen
primyslovych vyrobcl v eurozéné. S prodluzujici se dobou
trvani velmi nizké inflace navic roste riziko nezadoucich
druhotnych  dopadi  zahrani¢nich  nakladovych  vlivil.
V souvislosti s tim bankovni rada pfipomnéla, ¢ CNB je
pfipravena posunout hladinu kurzového zavazku na slabsi
uroven, pokud by mélo dojit k systematickému poklesu
inflaénich ocekavani, které by se projevilo ve vyvoji
nominalnich veli¢in, zejména mezd. Bankovni rada na obou
jednanich konstatovala, ze CNB neukonéi pouzivani kurzu jako

46 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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nastroje meénové politiky diive nez v roce 2017; vidéla pfitom
jako pravdépodobné ukonceni zavazku v poloviné roku 2017.

Na svém ménovépolitickém zasedani 4. srpna 2016 bankovni
rada rozhodla ...

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby PRIBOR se ve druhém &tvrtleti 2016 nadale
udrzovaly na historicky nejnizSich hodnotach ve vSech
splatnostech (Graf 111.5.8). Odrazely tak nastaveni zakladnich
sazeb CNB na tzv. technicky nulové trovni. Primérna sazba 3M
PRIBOR zstala v souladu s ptedpokladem minulé progndzy
stabilni na 0,3 %. Prémie na penéznim trhu méfena rozpétim
3M PRIBOR-2T repo sazba setrvala lehce pod hladinou
0,3 procentniho bodu.

Derivatové sazby FRA se lehce zvySovaly aZz do zacatku
Cervna. Poté korigovaly pfedchozi pozvolny nardst,
pravdépodobné v reakci na data o nizké kvétnové inflaci. Na
konci ¢ervna byl zvetfejnén vysledek referenda o vystoupeni
Spojeného kralovstvi z EU. Prvotni reakci byl dalsi pokles
domacich sazeb FRA (stejné jako v zahraniCi) v o¢ekavani, Ze
centralni banky se budou snaZzit zmirnit negativni dopady
vysledkii referenda vice uvolnénou ménovou politikou.
V dalsich dnech vsak doslo k ¢aste¢né korekci smérem nahoru.
Celkoveé se béhem druhého ctvrtleti 2016 sazby FRA témér
nezménily. Trzni vyhled 3M sazeb dle kotaci FRA z konce
Cervence implikuje Vro¢nim horizontu pokles sazeb 3M
PRIBOR o cca 0,1 procentniho bodu. Na celém tomto horizontu
se tak ocCekavané trzni sazby pohybuji lehce pod trajektorii
sazeb predpokladanou v nové prognoze CNB (viz kapitola I1).

Kratkodobé trokové diferencialy vi¢i obéma hlavnim
svétovym ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) odrazely protichtidny vyvoj na pené¢znich trzich
veurozoné a USA (vlivem protismé€rného vyvoje, resp.
ocekavani ménové politiky v téchto ekonomikach) pfti stabilité
sazeb vtuzemsku. Kladné diferencialy vici eurovym sazbam
se lehce zvysily, vuci dolaru jejich zaporné hodnoty zlstaly
pfiblizné  stabilni  (Graf 111.5.9).  Urokovy diferencial
3M PRIBOR-3M EURIBOR ve druhém c&tvrtleti 2016 ¢inil
pramérné 0,6 procentniho bodu, stejné vySe dosahoval i na
konci Cervence.

Domaci urokové sazby s delSi splatnosti se vyvijely pirevazné
v souladu se zahrani¢nimi sazbami. Ty se zpocatku zvySovaly,
nasledné¢ vSak bylo déni na svétovych financnich trzich
poznamenano nervozitou v souvislosti s blizicim se referendem
o vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU a klesajicim
ocekavanim brzkého zvyseni sazeb v USA. Vyvoj sazeb byl
dale ovlivnén také navySenim objemu nakupovanych statnich
dluhopisit ze 60 mld. na 80 mld. EUR mési¢né ze strany ECB
(od dubna) a zahajenim nakupt korporatnich dluhopisti v ramei
programu nakupu aktiv (8. Cervna). Vysledek referenda ve
Spojeném kralovstvi z konce ¢ervna byl pro trhy prekvapenim
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GRAF I11.5.8
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a zpusobil jejich silnou reakci v podobé vyprodeju rizikovych
aktiv, poklesu vynost ,bezpecnych® statnich dluhopist
a propadu akciovych indext. Spekulace, Ze brexit by mohl vést
ke zpomaleni globdlniho ekonomického oziveni, se negativné
projevily i v cenach komodit. Pozdé&ji vSak ve vSech segmentech
finan¢niho trhu doSlo k ¢astecné korekci. Celkové se tak doméci
sazby IRS oproti zacatku dubna snizily o 0,1-0,2 procentniho
bodu (Graf 111.5.8). Ve vSech splatnostech atakovaly historicka
minima, pficemz i V nejvzdalengjsich splatnostech (20R) se
snizily pod 1 %. U vynosu statnich dluhopisu byl rozsah poklesu
obdobny. Vynosova kiivka tuzemskych statnich dluhopisti se do
splatnosti 4R pohybuje vlehce zapornych hodnotach
(Graf 111.5.10).

Na primarnim trhu statnich dluhopisu se ve druhém ctvrtleti
2016 uskute¢nilo dvanact aukei dluhopist s pevnym kuponem.
Celkovy objem emitovanych dluhopisti dosahl 40,7 mld. K&.*
Ve vSech aukcich poptavka ptevySovala nabidku, primérna
hodnota ukazatele bid-to-cover ratio ¢inila 2,6. Ministerstvo
financi vyuzivalo pfiznivych podminek na trhu a dluhopisy
v kratSich ~ splatnostech prodavalo s nepatrné zapornym
vynosem. Poptavka ze strany zahrani¢nich investori
V jednotlivych aukcich zlstala vysokd, pficemz byla zamétrena
zejména na dluhopisy s kratSi splatnosti. Podil nerezidentt se
tak na celkové drzbé stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisii zvysil na ptiblizn€ 26 % ke konci ¢ervna 2016.

Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby z tvérii se ve druhém ctvrtleti 2016
nadale pohybovaly v blizkosti rekordné¢ nizkych hodnot
(Graf 111.5.11). V jejich vyvoji se odrazela konkurence, vysoka
likvidita a nizké naklady financovani bank. Od poc¢atku roku
2015 se sazby snizily uuvéri domacnostem na bydleni
a U podnikovych uvért o 0,6, resp. 0,3 procentniho bodu, coz je
vice nez u referenCnich sazeb finan¢niho trhu. Nejvyraznéji se
snizovaly sazby s delSimi fixacemi. Primérné urokové sazby
z vkladu se snizily na 0,3 % (Graf 111.5.12), coz odrazelo snizeni
sazeb vétSiny vkladovych produkti bank. Od pocatku roku 2015
se prumernd sazba z vkladu snizila o 0,3 procentniho bodu.

Urokova sazba z podnikovych tvéri pietrvavd v praméru
v blizkosti 2 %, kdyz po predchozim lehkém zvySeni v kvétnu
poklesla zejména v disledku vyvoje sazby u velkych uvéra.
Vyvoj sazby z podnikovych uvéri odrazi v poslednim obdobi
mirn¢ zhorSené¢ vnimani rizik ohledné vyhledu ekonomické
situace doprovazené konkurencnim tlakem bank v segmentu
velkych podnikd.

Urokové sazby z ivéric domacnostem na bydleni a spotiebu
se dale snizily. Sazba zGvéri na bydleni dosahla v kvétnu
2,3 %, u hypotecnich uvéra 2,1 % a u spotfebitelskych uveri

47 Strategie financovani a fizeni statniho dluhu CR na rok 2016 piedpoklada emise
sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist v hodnoté alespon 150 mld. K¢.
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GRAF 111.5.10
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10,7 %. Nejnizsi sazba z avért na bydleni je aktualn¢ u fixace
od péti do deseti let (Graf 111.5.13), coZ je doprovazeno dal§im
zvySenim podilu objemu uvért s touto fixaci sazby na zhruba
30 %. To odrazi mimo jiné silici konkurenci pfed nabytim
ucinnosti nového zékona o spotiebitelském tvéru, ktery usnadni
predcasné splaceni hypoték, a délka fixace tak hraje z hlediska
bank vyznamnou roli. V souvislosti Stim téméf Ctvrtina
bankovniho trhu ocekava ve tretim Ctvrtleti 2016 zpiisnéni
uvérovych standardl u tvért na bydleni.

Reslné klientské dirokové sazby® zistaly u avéra pii vyrazngji
se neménici ocekavané inflaci na urovni 0,8 %. U podnikovych
uveéri se realnd trokova sazba V poslednim obdobi nepatrné
zvysila na 0,4 %, zatimco uuvérd domdacnostem na bydleni
slab& poklesla na 0,6 %. Redlné trokové sazby z terminovanych
vkladt se snizily do vice zapornych hodnot na -1,4 %.

111.5.4 Ménovy kurz

Kurz koruny viéi euru se ve druhém ctvrtleti 2016 (i v prvni
poloviné cervence) nachdzel vetSinou tésn€ nad hladinou
kurzového zavazku CNB. Vyjimku predstavovalo jen kratké
obdobi na prelomu cervna a c¢ervence, kdy koruna docasné
mirn¢€ oslabila (az na 27,16 CZK/EUR). V priméru kurz dosahl
hodnoty 27,04 CZK/EUR, coZ piedstavovalo jeho meziroéni
posileni 0 1,2 % (Graf 111.5.14).

Tlaky na posileni koruny trvaji s obCasnymi prestavkami (iijen
2015, bfezen 2016) jiz rok a jsou spojené s piiznive)si
ekonomickou situaci v CR oproti eurozoéné¢ auvolnénou
ménovou politikou ECB. K doc¢asnému kratkodobému pieruseni
tlak@i na posileni koruny a jejimu mirnému oslabeni v zavéru
Cervna prispél neocekavany vysledek referenda ve Spojeném
kralovstvi o jeho ¢lenstvi v EU. Béhem dvou tydni se vSak
koruna vratila zpét K hranici kurzového zavazku CNB. Kurzovy
vyvoj ve druhém c¢tvrtleti 2016 viditelné neovliviiovaly nové
udaje z domaci ekonomiky, protoze se vyznamné neliSily od
ocekavani trhii. Odsouvani trhy oc¢ekavaného okamziku opusténi
kurzového zavazku CNB a omezena nabidka vladnich dluhopisti
nicmeéné prispely k eliminaci pfilivu kratkodobého kapitalu.
Rozsah intervenci CNB na obranu kurzového zavazku se diky
tomu oproti piedchazejicim tfem Cétvrtletim vyrazné snizil (na
necelych 35 mld. K¢).

Kurz koruny vi€i dolaru dosahl v priméru ve druhém ctvrtleti
2016 hodnoty 23,9 CZK/USD, coz piedstavovalo meziro¢ni
posileni koruny o 3,4 %. Tento vyvoj kurzu koruny viéi dolaru
odrazel mirné oslabeni dolaru na svétovych trzich. Pfi¢inou bylo
zmirnéni oekavani finan¢nich trhd ohledné hospodaiského
rustu USA (na pocatku roku trhy pocitaly s urychlenim rastu,
nyni naopak se zpomalenim) a vyhledu zvySovani
ménovepolitickych urokovych sazeb Fedu. Na zacatku tfeti

48 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 111.5.13

UROKOVE SAZBY Z UVERU DOMACNOSTEM
Urokové sazby z Givéri na bydleni a spotiebu se dale
snizily

(nové obchody, v %)
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GRAF I11.5.14

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD
Koruna se vii€i euru nachazela ve druhém ¢tvrtleti
2016 nadale jen tésné nad hranici kurzového zavazku
CNB, viudi americkému dolaru meziro¢né posilila

29 -

27 4

25 A

23 4

21 4

19 4

17
1/12 1/13 1/14 1/15 1/16

e CZK/EUR === CZK/USD

GRAF 111.5.15

NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ KORUNY

Nominalni efektivni kurz meziro¢né posilil
(bazicky index, rok 2010 = 100)
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Pozn.: Jedna o ko§ 13 mén, kde nejvyssi podil patti euru (vice nez 65 %).
Dalsi vyznamngjsi podily maji ¢insky renmimbi, polsky zloty,
rusky rubl, britska libra, americky dolar a madarsky forint. Pfi
vypoétu byly pouzity viechny skupiny SITC.



¢ervencové dekady se kurz koruny vici dolaru pohyboval kolem
24,5 CZK/USD. K tomuto mirnému posileni dolaru doslo
vlivem negativnich informaci z Evropy.

Nominalni efektivni kurz* (Graf 111.5.15) ve druhém &tvrtleti
2016 meziro¢né posilil o 3,9 %. Pfic¢inou podstatné silngjsiho
posileni NEER nez koruny vii¢i euru bylo posileni koruny
prakticky vici vSem méndm zahrnutym v koSi (s vyjimkou
japonského jenu). Posileni koruny vici ruskému rublu (téméf
0 &tvrtinu) a britské libfe (témét o 10 %) bylo velmi prudké.
Neékolikanasobné silné€jsi nez posileni koruny vii¢i euru bylo
i posileni koruny vici polskému zlotému, $vycarskému franku,
mad’arskému forintu a americkému dolaru.

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podniki

Hospodareni nefinan¢nich podniki s 50 a vice zaméstnanci
(ptiblizné 9200 subjektti) ovliviiovaly ptizniveé v prvnim Ctvrtleti
2016 i nadale klesajici ceny vstupti. Celkové vsak hruby
provozni piebytek nepatrné poklesl (0 0,4 %), a to zejména
v disledku vyrazného zrychleni ristu osobnich nakladua.
Vykony™ podnikil pfitom meziroéné stagnovaly (Graf 111.5.16;
Tab. 111.5.1). Vyvoj hrubého provozniho piebytku byl ptitom
utlumeny ve vSech vyznamnych odvétvich (Graf 111.5.17).

Na sektor nefinancnich podnikl piisobil plosné rlst primérmé
mzdy a v nekterych odvétvich také rst zaméstnanosti, coz se
projevilo v naristu mzdové naroénosti vykont>’. Meziro&ni riist
celkovych osobnich naklada dosahl v prvnim ctvrtleti 7,8 %,
coz je nejvyssi hodnota za celé sledované obdobi. Objem mezd
pritom rostl nejrychleji v sektoru sluzeb, v odvétvi obchodu,
dopravy a pohostinstvi a ve zpracovatelském pramyslu. Prvni
dva zminéné sektory pfitom zaznamenaly vedle zvyseni
primémé mzdy také viditelné zrychleni meziro¢niho tempa
ristu zamestnanosti.

Vyvoj vykoni byl v jednotlivych sektorech ekonomiky zna¢né
diferencovany, jako celek vsak vykony stagnovaly. Nejvyraznégji
klesaly vykony v tézebnim a energetickém primyslu a v mensi
mife také ve stavebnictvi. Kladny, i kdyZ v porovnani
s minulym ¢tvrtletim o néco mirngjsi, rust vykont zaznamenal
zpracovatelsky primysl, a to vyhradn¢€ zasluhou ristu vykonut
v automobilové vyrobé, ktery vyvazoval pokles vykont
Vv chemickém, hutnim a elektrotechnickém primyslu. Vyrazné
rostly vykony sektoru sluzeb a odvétvi obchodu, dopravy
a pohostinstvi. Meziro¢ni pokles vykonové ssgotfeby zpusobil
znaény pokles materialové narocnosti vykon> téméf ve vSech

49 NEER ukazuje zménu kurzu narodni mény viéi koSi mén nejvyznamnéjSich
obchodnich partneri z hlediska jejich podilu na obchodnim obratu.

50 Po oznameni vysledkd referenda o vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU britska
libra dale vyrazné oslabila. V poloviné Eervence byla oproti priméru za druhé
Ctvrtleti 2016 slabsi o vice nez 5 %.

51 Vykony zahrnuji také obchodni marzi. Jejich vyvoj je primarné dan vyvojem trzeb.

52 Mzdova naroénost vykonti je podil celkovych osobnich nakladt na vykonech.

53 Materialova naro¢nost vykont je podil vykonové spotfeby na vykonech.
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GRAF 111.5.16

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Hospodafeni nefinanénich podniki ovlivnil v prvnim
¢tvrtleti 2016 zrychlujici rist osobnich nakladi
(meziro¢ni zmény v %)
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TaB. 111.5.1

UKAZATELE HOSPODARENI NEFINANCNICH
PODNIKU

Materialova narocnost vykoni meziro¢né poklesla,
naopak mzdova naroc¢nost dale rostla

1. Ctvrtleti] 1. Ctvrtleti Mezirogni
2015 2016 Zmény v %

v mld. K& v mld. K¢
Trzby celkem 1940,2 19243 -0,8
Vykony vé. obchodni marze 14655 14639 -0,1
Vykonova spotfeba 1060,2 10429 -1,6
Ugetni pFidana hodnota 405,3 421,0 3,9
Osobni naklady 210,0 226,4 7,8
Hruby provozni prebytek 195,3 194,6 -0,4
v% V% lylezwocnl
zmény v p.b.
Podil vykonové spotfeby na vykonech 72,3 71,2 -1,1
Podil pfidané hodnoty na vykonech 27,7 28,8 1,1
Podil osobnich nakladl na vykonech 14,3 15,5 1,1
Podil osobnich nakladl na pfidané hodnoté 51,8 53,8 2,0
Podil hrubého provozniho prebytku na pfidané 48,2 46,2 -2,0

hodnoté

GRAF I11.5.17

VYVOJ PROVOZNIHO ZISKU V ODVETVICH

Zastaveni ristu celkového provozniho piebytku bylo
zapri€inéno jeho utlumenym vyvojem ve vSech
vyznamnych odvétvich

(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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sektorech ekonomiky. V disledku toho meziro¢ni rist ucetni
pfidané hodnoty zpomalil pouze o 1 procentni bod na 3,9 %.

Riist vykont podniki s 250 a vice zaméstnanci (piiblizné 1800
subjekttl) zpomalil o 2,4 procentniho bodu na 1,1 %, zatimco
jejich vykonova spotfeba vice méné stagnovala. Stejné jako
v pripadé Sirsi skupiny podniki doslo k dalsimu poklesu
materidlové narocnosti vykonil. Meziro¢ni rast ucetni piidané
hodnoty u vétsich podnikd zpomalil o 0,7 procentniho bodu na
3,8 %. Osobni naklady rostly jesté rychleji (8,9 %) nez v Sirsi
skuping, a to v souvislosti s vy$§im rlstem zameéstnanosti.
V dtsledku toho poklesl hruby provozni ptebytek vétsich
podniki vyrazngji (0 1,2 %).

Hospodartsky vysledek pred zdanénim u podniki s nejvétsimi
aktivy (vybér 2000 subjektt) meziroéné poklesl (0 14,6 %);
Tab. SZ I11.5.1), ptestoze provozni vysledek hospodafeni mirné
rostl. Na pokles celkového vysledku hospodateni nejvétsich
podniki me¢l rozhodujici vliv propad finan¢niho vysledku
hospodateni.

111.5.6 Finan¢ni pozice podnikii a domacnosti

Rist financ¢nich zavazkt nefinanénich podniki v prvnim
¢tvrtleti 2016 dale meziro¢né zrychlil (na 4,5 %; Graf 111.5.18).
K tomu nejvice prispély ti¢asti mimo kotované akcie, konkrétné
nekotované akcie. Kladného, avSak oproti pfedchozimu ctvrtleti
nizsiho, prispévku dosahly uvéry a ostatni zavazky. Zaporny
prispévek dluhovych cennych papird se vtomto Ctvrtleti
pongkud zmirnil. Zaporného ptispévku dosahly i kotované akcie
vlivem piecenéni. Meziroéni rust finanénich aktiv
nefinan¢nich podniké vyrazné zrychlil (na 7,8 %). K tomu
piispé€ly tcasti i obézivo a vklady. Paj¢ky si zachovaly kladny,
avSak niz8i prispévek. Celkové se tak zaporna Cista financni
pozice podniki v prvnim ¢tvrtleti zmirnila.

Zékladni tendence ve vyvoji rozvah nefinanénich podniku se
odrazeji v jejich finan¢nich ukazatelich. Ukazatel pohotové
likvidity® podnikiéi po ristu v predchozim &tvrtleti klesl (na
204 %). Poklesl také pomérovy ukazatel trzniho financovani®
(na 7,6 %), a to vlivem stagnujici emisni aktivity. Solventnost
podniki® se naopak zvysila (na 119 %).

Rist ¢istych financnich aktiv domacnosti v prvnim ctvrtleti
2016 meziro¢né zrychlil (na 8,5 %; Graf 111 5.19). Obdobné se
vyvijel 1 pirdstek Cistych finan¢nich aktiv ve vztahu k ro¢nimu
hrubému disponibilnimu dichodu doméacnosti, ktery Ccinil
11,4 %. Samotné zrychleni rastu finanénich aktiv domacnosti

54 Pohotova likvidita je podilem, v jehoz Citateli je obézivo, pfevoditelné vklady,
drzené kratkodobé dluhové cenné papiry a poskytnuté kratkodobé pujcky a ve
jmenovateli kratkodobé emitované dluhové cenné papiry a ptijaté kratkodobé pajcky.

55 Ukazatel trzniho financovani je podilem emitovanych dluhopisii a emitovanych
kotovanych akcii k celkovym zavazkim.

56 Solventnost podniki je podilem celkovych finanénich aktiv k zavazkiim bez ucasti.
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TAB.SZ111.5.1

VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM

Hospodarsky vysledek pi‘ed zdanénim se u nejvétsich
podniki meziro¢né sniZzil, a to v disledku zaporného
prispévku finan¢niho vysledku hospodareni

(mld. K¢)

_— . S vewe 1. Ctrtleti] 1. Ctvrtleti
Vybér 2000 podnikd s nejvétsimi aktivy 2015 2016
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 120,9 103,3
- z toho: provozni vysledek hospodareni 110,7 112,0
- z toho: finanéni vysledek hospodareni 10,2 -8,8

GRAF 111.5.18

FINANCNI ZAVAZKY NEFINANCNICH PODNIKU

K dal$imu zrychleni ristu finanénich zavazku
podniki prispély zejména i¢asti mimo kotované

akcie; zpomalil naopak rist avéra
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oproti pfedchozimu ¢tvrtleti bylo spise mirné (na 7,8 %). Na
tom se podilelo zrychleni rstu Gcasti a mirné urychleni ristu
obéziva a vkladd. Z dlouhodobéjsiho pohledu tdhne dynamiku
ucasti zvySujici se objem investic do podilovych listi
investi¢nich fondl, pficemz vtomto Ctvrtleti k vyvoji tcasti
ptispély i nekotované akcie. Mirné zrychlil meziro¢ni rist
finanénich zavazkia domacnosti (na 6,2 %) odrazejici
dominantné zvySovani dlouhodobych pijcek.

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Realizované ceny bydleni pokracovaly ve zvySovani také
Vv prvnim ¢tvrtleti 2016. Tempo _]e_]lch meziro¢niho ristu zlstalo
podle indexu cen bydleni CSU na urovni 4,5 % (Graf 111.5.20).

Realizované ceny starsich bytii rostly ve stejném obdobi podle
odhadii z vybérového Setfeni CSU o 8,4 %. Tempo jejich rtstu
se vyrazné zvySilo v mimoprazskych regionech (na 9,3 %),
méné pak v hlavnim mésté¢ (na 5,7 %). Od svého posledniho
cyklického dna t 7yto ceny narostly o 13,5 % v Praze a0 15,7 %
ve zbytku CR®". Zrychlovani ristu realizovanych cen byti
potvrzuji také odhady CSU podle danovych pfiznani,
povazovanych  za  nejreprezentativnéj$i  zdroj  udaji
0 realizovanych cenach. Ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2015, do kdy jsou
tyto odhady dostupné, ceny byt mimé zrychlily na 5,1%
v Praze a na 5,4 % ve zbytku CR.

Nabidkové ceny byta piitom podle tdaji CSU rostly v prvnim
ctvrtleti 2016 nadale rychleji neZz ceny realizované, a to
predevsim v Praze. Ve druhém ctvrtleti 2016 rtst nabidkovych
cen dale vyrazn¢ nezrychlil, kdyz setrval v blizkosti
desetiprocentni urovné v Praze i ve zbytku CR.

Rist cen byt se i ve druhém ctvrtleti 2016 projevil dal$im
zhorSenim 1nd1kat0ru dostupnosti a vnimané Vyhodnostl
jejich koup&® (Graf 111.5.21). Pomér ceny bytu a prumerne
mzdy, resp. disponibilniho diichodu, se podle odhadti meziro¢né
zvysil o 3,4 %, resp. 4,4%. Pomér ceny bytu a trzniho
najemného podle IRI meziro¢né Vzrostl 0 5,1 %. Pomér splatky
hypote¢niho Uvéru a prumerne mzdy se 1 pres dalsi pokles
urokovych sazeb z novych avéri na bydleni mimé zvysil
01,5 %.

57 Realizované ceny v Praze a ve zbytku CR doséhly svych poslednich minimalnich
hodnot ve tfetim ctvrtleti 2012, resp. ve ¢tvrtém CEtvrtleti 2013.

58 Pro vypocty téchto indikatorli jsou ceny bytl podle dostupnosti aproximovany
realizovanymi cenami z danovych pfiznani az vybérového Setfeni a dale také
nabidkovymi cenami.

59 Pro vypocet tohoto indikatoru je uvazovana vzorova hypotéka s fixnimi parametry
LTV 65 % a splatnosti 20 let na koupi bytu o standardni vyméie 68 m* Za vysi
urokovych sazeb na nové uvéry na bydleni ve druhém c¢tvrtleti 2016 byly uvazovany
udaje dostupné za prvni dva mésice Ctvrtleti.
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GRAF 111.5.20

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYDLENI

Nabidkové ceny bytii rostou i nadale rychleji nez
ceny realizované
(meziro¢ni zmény v %)

12 4

1/12 1/13 /14 1/15 1/16

Ceny bydleni - realizované

Ceny byt - realizované (podle dariovych pfiznani)
Ceny bytu - realizované (z vybérového Setfeni)
Ceny bytt - nabidkové

GRAF I11.5.21

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Indikatory dostupnosti a vnimané vyhodnosti koupé
bytu pokracuji ve zhorSovani

(prémér 2000-2007=100%, zdroj: CSU, CNB, Institut
regionélnich informacf)
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111.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance byl v prvnim ctvrtleti 2016
charakteristicky vysoky prebytek bézneho uctu, ktery vyplyval
Z prebytku bilance zbozi a sluzeb. Prebytkem skoncil také
kapitalovy ucet v souvislosti s Ccerpanim prostiedkit z EU.
Nejvyznamnéjsi  slozku financniho uctu predstavoval riist
rezervnich  aktiv,  spojeny s devizovymi  intervencemi
i konverzemi fondu EU. Zdaroven pokracoval Ccisty priliv
portfoliovych investic souvisejici s nakupy tuzemskych viadnich
dluhopisii nerezidenty.

111.6.1 Bézny et

BéZny ucet platebni bilance dosahl v prvnim ctvrtleti 2016
prebytku 113,8 mld. K¢, coz znamenalo jeho mezirocni zvyseni
0 témét 22 mld. K& Poprvé tak v historii CR presahl 100 mld.
K¢&. K ristu celkového prebytku prispély zejména rust piebytku
bilance zbozi a zmirnéni schodku prvotnich dichodi
(Graf I11.6.1). Ro¢ni klouzavy pomér piebytku bézného uctu
k HDP se ve srovnani s piedchozim cCtvrtletim dale zvysil (na
1,4 %).

Pro vyvoj bézného uctu byl v prvnim ¢tvrtleti urcujici prebytek
bilance zboZi (90,3 mld. K¢&), ktery se druhé &tvrtleti v fadé
mezirocné zvySoval (o vice nez 13 mld. K¢). K tomuto zvyseni
pfitom piispély zhruba rovnomérné vyvoj v realném vyjadreni
a cenovy vliv spojeny s kladnou meziro¢ni zménou sménnych
relaci. Z hlediska zboZzové struktury byl meziro¢ni rlst
celkového prebytku nejvyrazné€ji ovlivnén zvySenim piebytku
stroju a dopravnich prostitedka (Graf 111.6.2). Vyvoz v této
skuping tak nadale potvrzoval svou vysokou
konkurenceschopnost; do budoucna vSak pro né&j predstavuji
riziko smérem dolu vysledky referenda ve Spojeném kralovstvi
(viz BOX 4). Meziro¢ni tempo ristu nominalniho obchodniho
obratu ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim nicméné vyrazné
zpomalilo (o 5,4 procentniho bodu na 0,9 %). Tento vyvoj
souvisel zejména se stagnaci dovozu zbozi, ktera byla vyznamné
ovlivnéna prohloubenim poklesu dovoznich cen (vcetné
kurzového vlivu) prakticky ve vSech obchodnich skupinach.
Prispélo k ni i zmirnéni rdstu celkové domaci poptavky a slabsi
poptavka po kooperacnich dovozech k vyrobé na vyvoz.
Pomémé vyraznym cenovym poklesem byl ovlivnén i vyvoz
zbozi, jehoz rust pfes nepatrné posileni poptavky v eurozdné
zpomalil na 1,7 %. V prib&hu druhého ¢tvrtleti 2016 meziroéni
rust celkového prebytku dale zrychlil a za duben az kvéten
dosahl témer 19 mld. K¢.

K piebytku vykonové bilance piispéla v prvnim étvrtleti bilance
sluzeb v rozsahu 20,1 mld. K¢ (Graf I11.6.3). Piebytek sluzeb se
tak Ctvrté Ctvrtleti v fadé meziro¢né zvySoval, tentokrat o vice
nez 2mld. K& Na celkovém piebytku se nejvice podilel
piebytek vyrobnich sluzeb a oprav (6,4 mld. K¢), ktery se vSak
meziro¢né nepatrné snizil. Mirného piebytku dosahly i ostatni
tii dil¢i bilance. K meziroénimu ristu celkového piebytku
nejvice prispéla bilance dopravy v dusledku rustu jejich pfijmu.
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GRAF I11.6.1

BEZNY UCET

K meziroénimu ristu piebytku bézného uctu

v prvnim ¢tvrtleti 2016 prispélo zvySeni piebytku
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Oproti vysoce piebytkové bilanci zboZzi a sluzeb skoncily
prvotni diichody malym schodkem 3,3 mld. K¢, ktery se ovSem
meziroéné o témet 14 mld. K¢ zmirnil. Ke zmirnéni celkového
schodku podobné jako v ptedchozim ctvrtleti nejvice prispély
meziro¢né nizs$i dichody z pfimych investic ve formé dividend
hrazenych nerezidentiim. Rozhodujici slozku celkové bilance
nicmén¢ 1 nadale predstavoval schodek dichodii z investic
(Graf 111.6.4) vyplyvajici ze schodku duchodi z piimych
investic (-33 mld. K¢). Ten byl vSak vtomto Ctvrtleti témét
vyvazen piebytky ostatnich dil¢ich bilanci. Vyznamné byl
korigovan predev§im prebytkem ostatnich prvotnich dichodi
(12,8 mld. K¢), zahrnujicich Cisté piijmy z rozpoctu EU, a dale
prebytky nahrad zaméstnanctim a diichodit z rezervnich aktiv.

Naproti tomu druhotné duchody zaznamenaly piebytek
6,8 mld. K¢, ktery se vSak meziroéné o vice nez 7 mld. K¢
snizil. Jejich nejvyznamnéjsi soucasti byly Cisté piijmy z bézné
mezindrodni spoluprace, které presahly 23 mld. K¢ a zahrnovaly
hlavné ptijmy z rozpoctu EU. Z velké ¢asti vSak byly vyvazeny
schodky ve vétsin€ dalSich polozek, pfedevSsim v polozce
odvodii odvozenych zDPH a HNP do rozpoétu EU. Cisté
cerpani zdroji z EU vykazované v ramci druhotnych dtichodt
dosahlo celkové 13,8 mld. K¢ a meziro¢né se snizilo o vice nez
6 mld. K¢. Meziro¢ni vyvoj druhotnych dichodid tak nejvice
souvisel s poklesem piijmu z EU.

BOX 4 Obchodni vztahy CR se Spojenym Kkralovstvim

Neocekavany vysledek referenda o odchodu Spojeného
kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska (UK) z EU se
bezprostiedné projevil oslabenim britské libry a eura, poklesem
akciovych trhii a nartstem vynost dluhopisti perifernich zemi
eurozony. V kratkodobém horizontu se dostavilo zvySeni
nejistoty, kterd ovlivni investi¢ni aktivitu, a tim i vyvoj HDP
zejména v UK.% Negativni dopady odchodu UK zEU jako
takového do jejich vzajemného obchodu se zbozim a sluzbami
se projevi az v del§im horizontu n&kolika let.**

Nova prognoza zahrnuje aktualizované vyhledy vnéjsi
poptavky CR a dalsich zahrani¢nich veli¢in, ve kterych jsou
ocekavané dopady brexitu jiz obsazené. Cilem tohoto boxu je
ukazat piimé obchodni vazby mezi CR a UK. Obrat
zahrani¢niho obchodu se zbozim CR a UK doséhl v roce
2015 vyse 227,7 mld. K& a na celkovém obchodnim obratu
CR se podilel 3,7 %. Podil v§vozu do UK pfitom na celkovém
vyvozu zbozi CR dosahl 5,1 %. UK tak ptedstavovalo &tvrtého

60 CF snizil odhad rustu HDP UK pro rok 2017 o 1,4 procentniho bodu na 0,7 %. Podle
MMF zpomali hospodatsky rist UK v piistim roce o 0,9 procentniho bodu na 1,3 %.
Podle simulaci Evropské komise miize rist HDP UK poklesnout oproti zékladnimu
scénafi kumulativné do konce roku 2017 v rozmezi 0,9 az 2,7 procentniho bodu.

61 A jeho rozsah bude navic velmi zalezet na tom, jaké podminky tohoto odchodu se
podaii vyjednat.

62 Souhrnna charakteristika vychazi z udaji v metodice platebni bilance.
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GRAF 111.6.4
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nejvyznamnéjsSiho obchodniho partnera z hlediska vyvozu
CR.”® Dovoz z UK naopak piedstavoval vramci celkového
dovozu zbozi do CR pouze 2,1 %. Vzijemna obchodni bilance
tak skonéila vroce 2015 pro CR jako vysoce piebytkova
(Graf 1).

Z hlediska zboZové struktury® piedstavovaly nejvyznamngjsi
polozku vyvozu i dovozu stroje a dopravni prostfedky. Vyvoz
stroju se na celkovém vyvozu zbozi do UK podilel témét 70 %,
pricemz zhruba tfetinu z toho (v absolutnim vyjadreni 48 mild.
K¢) predstavovaly osobni automobily. Skupina stroji
a dopravnich prosttedkid dosahla ze vsech obchodnich skupin
také nejvySSiho prebytku (Tab.1). Na ném se pfitom
zpoloviny podilel prebytek silni¢nich vozidel. Schodek
zaznamenala pouze skupina chemikalii.

Obrat zahrani¢niho obchodu se sluzbami CR a UK doséhl
vroce 2015 vyse 56,7 mld. K¢ a na celkovém obchodnim
obratu CR se podilel 5.4 %. Vyvoz sluzeb do UK mél podil na
vyvozu CR ve vy&i 5,9 % a podil dovozu sluzeb z UK do CR
¢inil 4,9 %. Bilance sluzeb tak skoncila v roce 2015 jako mirné
prebytkova (8,9 mld. K¢). K celkovému prebytku nejvice
prispél prebytek dil¢i bilance dopravy, ktery dosahl témeét
6 mld. K¢.

UK tak predstavuje relativné vyznamny exportni trh zejména
pro Ceské strojirenské vyrobky, a to predevsim automobilovy
prumysl. Piimé dopady zpomaleni ekonomického ristu
VUK do vyvoje vCR nicméné budou pomérné mirné.
Zpomaleni britské poptavky o 1,5 procentniho bodu ovlivni
Cesky vyvoz do UK ve sméru poklesu jeho dynamiky v roce
2017 priblizné o 5 procentnich bodi (s dopadem do bilance
zbozi a sluzeb smérem ke snizeni jejiho piebytku o cca 10 mid.
K¢).

111.6.2 Kapitalovy acet

Kapitalovy tcet skonéil piebytkem (18,4 mld. K¢), coz
souviselo témét plné€ s Cerpanim prostfedkll z rozpoctu EU (ve
vysi 17,9 mld. K¢). Také meziro¢ni snizeni tohoto piebytku
ovice nez 12mld. K¢ bylo piedevsim dusledkem nizsiho
cerpani fondt EU.

r

111.6.3 Finan¢ni ucet

Finanéni icet zaznamenal v prvnim ctvrtleti 2016 Cisté ptjcky
do zahranici, tj. Cisty odliv, ve vysi 109,1 mld. K¢&. To souviselo

63 Nejvyznamngjsim obchodnim partnerem CR z pohledu vyvozu zboZi bylo v roce
2015 Némecko, které se na celkovém vyvozu CR podilelo 31,3 %. S odstupem pak
nasledovalo Slovensko (10,7 %) a Polsko (6,4 %).

64 Rozbor zbozové struktury vychazi z udaji v pfeshraniéni statistice.
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GRAF 1 (BOX)

ZAHRANICNi OBCHOD SE ZBOZiM MEZI CR
A SPOJENYM KRALOVSTVIM

Obchodni vyména se Spojenym kralovstvim je
charakteristicka vysokymi prebytky na strané CR
(v mld. K&, v metodice platebni bilance)
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TAB. 1 (BOX)

OBCHODNI BILANCE CR SE SPOJENYM
KRALOVSTVIM V ROCE 2015

Nejvyznamnéjsi polozku vyvozu i dovozu tvorily

stroje a dopravni prosti‘edky
(v mld. K&, v preshrani¢ni statistice)

SITC Vyvoz [Dovoz| Bilance
0 [Potraviny a Ziva zvifata 4,0 3,0 1,0

1 |[Napoje a tabak 13| 08 0,4

2 [Suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv 09| 07 0,2

3 [Mineralni paliva, maziva a pfibuzné materialy 18] 13 0,6
4 |Zivotisné a rostlinné oleje, tuky a vosky 0,4 0,0 0,4

5 [Chemikalie a pfibuzné vyrobky 58| 14,7 -8,9
6 |Trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materialu 23,5 115 12,0

7 |Stroje a dopravni prostiedky 143,01 35,1 107,9
8 |Primyslové spotfebni zboZi 25,6 6,1 19,5

9 [Komodity a pfedméty obchodu jinde neuvedené 0,2 0,2 0,0
Celkem 206,6] 73,4 133,1
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S rustem rezervnich aktiv a ¢istym odlivem ostatnich investic,
které vSak byly castecné vyvazeny Cistym pfilivem
portfoliovych investic (Graf I11.6.5).

Bilance primych investic pfitom skoncila po pul roce ¢istého
odlivu jako vyrovnana (Graf 111.6.6). Ptiliv zahrani¢nich investic
do CR i piirtistek Geskych investic v zahrani¢i dosahly shodné
22,2 mld. K¢&. Prirastky investic souvisely na strané aktiv i pasiv
S reinvesticemi zisku a s prfevahou poskytnutych putjcek
V dluhovych néstrojich. V akciich a ostatnich tcastech naopak
prevazoval odliv zdroji. Meziro¢ni piechod piimych investic
z malého cistého pfilivu do vyrovnané pozice byl predevsim
dasledkem vyvoje v tvérovych vztazich.

Portfoliové investice zaznamenaly v prvnim ctvrtleti podobné
jako v predchozich dvou ctvrtletich Cisté vypijcky ze zahranici,

tj. Cisty priliv, vrozsahu 68 mld. K¢  (Graf 111.6.7).
Nejvyznamnéj§i operace pfitom predstavovaly nakupy

tuzemskych vladnich dluhopisii nerezidenty. Také meziro¢ni
zména tokd portfoliovych investic (dosahujici témét
82 mld. K¢) byla ovlivnéna zejména nakupem tuzemskych
dluhovych cennych papirt. Drzba majetkovych cennych papirt
zahrani¢nimi investory se zvySila jen velmi mirné. Celkove
presahl pfiliv pasivnich portfoliovych investic 81 mld. K.
Rovnéz v obchodovani se zahrani¢nimi cennymi papiry
tuzemskymi investory pirevazily ndkupy, které souvisely
predevS§im srastem drzby =zahranicnich ucasti a podili
Vv investi¢nich fondech.

Naproti tomu vypotadani obchodi s finanénimi derivaty
a zaméstnaneckymi opcemi na akcie vedlo pfi mirné
mezirocni zméné tokll k Cistym pdjckam do zahranici, tj.
¢istému odlivu, ve vysi 1,6 mld. K¢.

U ostatnich investic byly vykazany cisté piijcky do zahranici,
tj. Cisty odliv, ve vysi 24,7 mld. K¢. K tomu ptispéel hlavné Cisty
odliv zdroji prostfednictvim podnikového sektoru, ktery presahl
72mld. K¢ Souvisel srustem vkladi a poskytovanim
obchodnich uvéri v zahrani¢i asoucCasnym splacenim
obchodnich tveéri a pajcek nerezidentiim. Zhruba ze dvou tfetin
byl vSak vyvazen Cistym ptilivem u bankovniho sektoru vcetné
CNB, spojenym s riistem kratkodobych vkladii u tuzemskych
bank. Také meziro¢ni zmirnéni ¢istého odlivu ostatnich investic
o vice nez 38 mld. K¢ souviselo nejvice s narGstem vklada
U tuzemskych bank.

Rezervni aktiva se Sesté Ctvrtleti v fad¢ zvySovala. V prvnim
Ctvrtleti 2016 dosahl jejich prirGstek v souvislosti s devizovymi
intervencemi CNB a konverzemi prostiedkii z rozpoétu EU
150,9 mld. K¢ (Graf 111.6.8).
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GRAF I11.6.6
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GRAF I11.6.7
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GRAF 111.6.8

REZERVNI AKTIVA

Rezervni aktiva se opét zvysila, piredevsim v disledku
devizovych intervenci CNB a konverzi fondi EU
(zmény v mld. K¢)
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111.7 VNEJSi PROSTREDI

Mezirocni hospodarsky rist se veurozoné drzel v prvaim
ctvrtleti 2016 na stabilni urovni. Ve Spojenych statech rist po
predchozim zvolneni lehce zrychlil. Inflace byla vyssi ve
Spojenych statech nez V eurozéne, kde se pohybovala kolem
nuly. Zrychleni inflace v obou ekonomikach je ocekavano az
v roce 2017. Posilujici trend eura viici americkému dolaru se od
konce dubna obratil, smérem koslabeni eura vici dolaru
pusobil i vliv referenda ve Spojeném kralovstvi. Ceny ropy
a potravinarskych komodit v pritbéhu druhého ctvrtleti 2016
vzrostly, trzni vyhled do budoucna vsak naznacuje prakticky
jejich stabilitu.

111.7.1 Eurozéna

Meziro¢ni rist HDP v eurozoné se V prvnim cCtvrtleti 2016
drzel na urovni 1,7 % (Graf I11.7.1). Krdstu v prvnich tfech
mesicich roku pfispivaly nejvice spotifeba domacnosti
a soukromé investice. Negativni prispévek k celkovému ristu
méel znovu Cisty vyvoz. Ze zemi eurozony rostly nejrychleji
ekonomiky Malty, Lucemburska, Spanélska a Slovenska.
Naopak ekonomika Recka jako jedina z ¢lenskych zemi jiz tieti
ctvrtleti v fad€ meziro¢né klesala.

Ekonomicky vyvoj v eurozoné doposud potvrzoval postupné
ozivovani ekonomiky. V Cervnu se dale zvysil predstihovy
ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu, a to diky expanzi
ve vSech zemich kromé Francie, ktera jiz n€kolik mésici
zaznamenava  pokles  vystupu, novych  objednavek
i zamé&stnanosti. Primyslova produkce se pfitom v souladu
s o¢ekavanimi v kvétnu snizila témét ve vsech zemich eurozony.
Rust maloobchodnich trzeb v kvétnu naopak po nékolika
mésicich utlumu opét zrychlil, v souladu se snizujici se mirou
nezaméstnanosti a rostouci spotfebou domacnosti. S ohledem na
vysledek referenda o vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU
nicméné doslo k pfehodnoceni predpovédi ristu HDP eurozony
k niz§im hodnotam® (Graf 111.7.2). Konzistentné s tim se snizil
také ¢ervencovy PMI, a to zejména kvili ocekavanému oslabeni
rustu vyvozu do Spojeného kralovstvi.

Spoti‘ebitelské ceny piesly v ¢ervnu z deflace do velmi slabého
rustu (o 0,1 %). Hlavnimi divody tohoto vyvoje bylo
pokracujici zmirnovani propadu cen energii a nariist cen
ostatnich slozek spottebitelského kose. CF pfitom mirn¢ zvysil
vyhled inflace pro letosni rok (Graf II1.7.2). Jadrova inflace
pokracovala i v ¢ervnu v postupném zvysovani (na 0,9 %). Ceny
pramyslovych vyrobct v kvétnu zmirnily svlij meziro¢ni pokles

65 Cervencovy CF snizil oproti &ervnové piedpovédi vyhledy ristu HDP eurozény
pro tento rok i pfisti rok (o 0,1, resp. 0,3 procentniho bodu). Ac¢koliv MMF vyhled
rustu HDP eurozoény pro rok 2016 lehce zvysil (o 0,1 procentniho bodu), rist v roce
2017 z divodu brexitu snizil (o 0,2 procentniho bodu). Pokud by byl pfitom vysledek
referenda opaény a Spojené kralovstvi by se rozhodlo v EU setrvat, MMF by
dle svych slov pfedpovéd’ ekonomického ristu mirné zvysil i pro rok 2017.
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GrAFII11.7.1

HDP V EUROZONE

Spotieba domacnosti a investice byly v prvnim
¢tvrtleti 2016 nadale hlavnimi zdroji ristu
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech,
sezonné o&isténé tidaje, zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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piedevsim diky zvolnéni propadu cen v energetickém sektoru
(Graf 111.7.3).

Podle ECB jsou rizika rastu nadale negativni a fadi se mezi né
dopady rozhodnuti o brexitu, vyvoj ve svétové ekonomice
a dalsi geopolitické¢ faktory. Ménova politika se od bfezna
letosniho roku neménila. Na svém Cervencovém zasedani ECB
potvrdila, Ze program nakupu dluhopisit bude pokracovat do
konce biezna 2017, ovSem v pfipad€¢ potieby idelsi dobu.
Tiimési¢ni Euribor zlstavd v zapornych hodnotach, na nichz by
mél setrvat i v dalSich ctvrtletich.

Rist némecké ekonomiky V prvnim ctvrtleti 2016 vyrazné
zrychlil (na 1,6 %; Graf 111.7.4). Ktomu pfispéla zejména
spotfeba domacnosti podpofena ristem redlnych disponibilnich
pfijmi v disledku zna¢ného navyseni mezd a zaméstnanosti pii
velmi nizké inflaci. S pfiznivym hospodaiskym vyvojem
souviselo téz dalSi snizovani nezameéstnanosti (v kvétnu na
4,2 %). V souvislosti s pfilivem uprchliki se vyznamné zvysila
také spotfeba vlady. Vzhledem k dynamickému rlstu vyuziti
kapacit (nejvy$§imu od roku 2012) se projevila itendence
ke zvySovani investic, coz bylo mimo jiné podpoieno také
znacné uvolnénou ménovou politikou ECB. Ve stejném sméru
pusobilo snizeni negativniho pfispévku cistého vyvozu, které
bylo vysledkem obnovené dynamiky vyvozu do Ciny a ¢asteéné
i do Ruska. Pokles zasob se zmirnil.

Podle odhadu Bundesbanky lze oc¢ekavat pro druhé Ctvrtleti
2016 vyrazné zpomaleni ekonomického rdstu, coz potvrzuji
udaje o sniZzeni tempa rlstu primyslové a stavebni vyroby,
maloobchodniho obratu a disponibilnich piijmi za duben
akvéten. Pro treti Ctvrtleti 2016 pocitd Bundesbanka
S obnovenim silného ekonomického rastu. Nasvédcuje tomu
vyvoj predstihovych ukazateld, které se v cervnu vesmes
zvysily. Vyjimkou je index ZEW, jenz se v Cervenci vyrazné
snizil pfedev§im v dasledku referenda o odchodu Spojen¢ho
kralovstvi z EU. V souvislosti s referendem sviij vyhled pro
némeckou ekonomiku mirné snizil také cervencovy CF
(0,1 procentniho bodu na 1,6% pro letosni rok
a0 0,2 procentniho bodu na 1,3 % pro rok 2017). Bundesbanka
ocekava, ze vliv hlasovani bude v kratkém horizontu omezeny.

Némecka inflace v ¢ervnu vzrostla (o 0,2 procentniho bodu na
0,3%) v dasledku zmirnéni poklesu cen energii a ponékud
rychlej$iho ristu cen potravin a sluzeb (Graf I11.7.5). CF
ponechal svtij odhad riistu spotiebitelskych cen pro leto$ni rok
na 0,4 %, ptedpovéd’ pro pfisti rok snizil na 1,5 %.

Riist slovenské ekonomiky Vv prvnim ctvrtleti 2016 ve srovnani
s piedchozim c¢tvrtletim mirné zvolnil (ze 4 % na 3,7 %), jeho
dynamika zistala presto vysoka®, coz fadi Slovensko mezi
nejrychleji rostouci ekonomiky eurozony. Tento pozitivni vyvoj

66 Velmi vysoky rust slovenské ekonomiky byl ve druhé poloviné minulého roku
podpofen docerpavanim evropskych fondt z uplynulého programového obdobi.
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GRAF I11.7.4

HDP V NEMECKU

V prvnim ¢tvrtleti 2016 se meziro¢ni tempo ristu
HDP zvySilo v diisledku rychlejsiho ristu domaci
poptavky

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech,
sezonné oc¢isténé udaje, zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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GRAF I11.7.5

INFLACE A CENY VYROBCU V NEMECKU

V ¢ervnu se inflace zvySila, zaroven se zmirnil pokles
cen priumyslovych vyrobci

(meziroéni zmény v %, zdroj: Datastream)
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se nadale opira odomaci poptavku (zejména spotiebu
domacnosti a rust zasob), jejiz nartst je ¢astetné kompenzovan
poklesem ¢istého vyvozu. Silny ekonomicky rust se projevuje
zvySovanim zaméstnanosti pfi pokracujicim sniZovani miry
nezaméstnanosti (meziro¢né o 1,5 procentniho bodu na 10 %).
Nezaméstnanost se piesto stdle nevratila na troven pied krizi
z roku 2008.

Podle odhadu NBS pokratoval ve druhém ctvrtleti 2016
hospodaisky rist na obdobné urovni jako v ptfedchozim Ctvrtleti.
Pro leto$ni rok o¢ekava ¢ervencovy CF nariast HDP o 3,1 % (tj.
0 0,5 procentniho bodu méné nez loni) a zachovani zhruba
stejného tempa i v roce 2017.

V cCervnuse slovenska deflace ponékud zmirnila (00,1
procentniho bodu na 0,8 %) v disledku zvolnéni propadu cen
energii a potravin a pokradujiciho riistu cen sluzeb. Cervencovy
CF ocekava pro letosni rok pokracovani deflace na turovni
0,2 %, coz je prakticky v souladu s prognézou NBS. Pro rok
2017 ocekava CF navrat cen k rastu na trovni 1,5 %.

111.7.2 Spojené staty

Meziroéni riist HDP ve Spojenych statech dosahl v prvnim
ctvrtleti 2,1 % (Graf 111.7.6). V porovnani se zavérem roku 2015
americka ekonomika mirné mezirocné zrychlila. Kladné
k meziro¢nimu ristu HDP pfispéla opét zejména spotieba
domacnosti a fixni investice. Ptispévek Cistého vyvozu, ktery
byl v minulém roce zaporny, skoncil v prvnim ¢tvrtleti 2016 na
nule.

Na zakladé dostupnych udaju lze predpokladat, Zze expanze
americké ekonomiky pokracovala i ve druhém ¢&tvrtleti 2016,
ato zejména vlivem silné domaci poptavky. Prirtstek novych
pracovnich mist v nezeméd€lském sektoru dosahl v kvétnu
pouhych 11 tis., v ervnu pak ovSem vyrazné piedCil trzni
vyhled (287 tis. ve skuteCnosti oproti o¢ekavanym 180 tis.).
Mira nezaméstnanosti se stale pohybuje na historicky nizké
urovni (5 %). Duavéra spotiebiteld podle Setfeni Conference
Board v Cervnu dosahla nejvyssi hodnoty za poslednich osm
mesicl, maloobchodni prodeje v prubéhu druhého Ctvrtleti
meziro¢né rostly (o vice nez 2%). ZlepSuje se také situace
v primyslu. Pfedstihovy ukazatel ISM PMI jiz ctyfi mésice
viadé naznaCuje expanzi ve zpracovatelském primyslu,
pficemz pokles je patrny pouze ve sloZzce zésob. Spolu
s poklesem velkoobchodnich zasob v kvétnu to naznacuje, ze
prispévek zasob kristu ve druhém ctvrtleti 2016 bude opét
zaporny. Primyslova produkce v ¢ervnu zmirnila sviij meziro¢ni
pokles zejména diky vyssi produkci v automobilovém pramyslu.
Podle sledovanych vyhledi (GrafIll.7.7) by mél rust HDP
vroce 2016 dosahnout hodnoty vrozmezi 1,8 % az 2,2 %.
V roce 2017 je ocekéavano jeho dalsi mirné zrychleni.
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GRAF I11.7.6

HDP VE SPOJENYCH STATECH

V prvnim ¢tvrtleti 2016 americka ekonomika mirné
zrychlila

(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech,
sezonng ocisténé udaje, zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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GRAF I11.7.7

VYHLEDY HDP A INFLACE PRO SPOJENE STATY

Hospodarsky riist se bude pohybovat pobliz 2 %;
zvyseni inflace se ofekava v roce 2017
(meziro¢né v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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Cenovy vyvoj byl v pribéhu druhého étvrtleti 2016 stabilni,
kdyz celkova meziro¢ni inflace ve vSech tfech mésicich dosahla
hodnoty 1,1 % (Graf II1.7.8). Inflace bez cen energii a potravin
se pohybovala od prosince 2015 na trovni 2,1 % az 2,3 %. Ceny
vyrobci od pocatku roku prakticky stagnovaly, s mirnym
nartstem v ¢ervnu (0,3 %). Vyhledy inflace u sledovanych
instituci (Graf I11.7.7) se pro rok 2016 pohybuji v pasmu 0,8 %
az 1,4 %. V roce 2017 by se inflace v USA méla zvysit.

Ménova politika Fedu se v prubéhu sledovaného obdobi
nezménila. Komentafe ¢leni Fedu sice jisté zpiisnéni ménové
politiky ptvodné naznacovaly, ale nizky pfirdstek novych
pracovnich mist v kvétnu (viz vyse) a posléze nejasny dopad
novych rizik na americkou ekonomiku (vliv vysledku referenda
0 brexitu a nasledné turbulence na financnich trzich) tento krok
odlozily. Udaje z ekonomiky v posledni dobé nicméné obnovuji
o¢ekavani na finan¢nich trzich, ze do konce roku Fed pfistoupi
alespon k jednomu zvyseni své zakladni sazby.

111.7.3 Kurz eura vaci dolaru a dal§im hlavnim ménam

Kurz eura vii¢i americkému dolaru pokracoval az do konce
dubna v posilujicim trendu zapocatém v prosinci lofiského roku
a dosdhl tak svych nejsilngjSich hodnot od srpna 2015
(Graf I11.7.9). Tento trend pierusila ptizniva data z americké
ekonomiky, kterd vedla k posileni dolaru. Na pocatku Cervna
byly nicméné zvefejnény piekvapivé nepiiznivé tudaje
z amerického trhu prace a vyvoj se opét obratil. K posileni eura
ve stejné dobe pfispél rovnéz vysledek ménovépolitického
zasedani ECB, kterd navzdory ocekavani trhii nepfistoupila
k dalsimu uvolnéni své politiky. Na zvefejnéni vysledka
referenda o brexitu pak ale reagovalo euro vici dolaru béhem
prvniho dne ztratou o 2,1 %.

Vuci britské libie prerusilo euro své déletrvajici posilovani na
pocatku dubna. Divodem bylo pfedevsim posilovani libry vici
dolaru v poloving€ dubna. S kratkou vyjimkou na pfelomu dubna
a kvétna, kdy dosahovalo euro vySe zminénych maxim vici
dolaru, pak viici libfe téméi dva mésice oslabovalo. Mésic pred
hlasovanim o brexitu vSak zacaly libru vyraznéji srazet obavy
z mozného vysledku referenda, kdyz ¢im dal vice priuzkumi
vefejného minéni naznaCovalo, Ze obyvatelé Spojenc¢ho
kréalovstvi zvoli odchod z EU. Pér dni pfed referendem se sice
oc¢ekavani trha jesté jednou na chvili otoéila, po zvetejnéni jeho
vysledkti v8ak doslo k propadu libry. Vici euru tak oslabila
béhem jediného dne o 6,4 %.%

Naproti tomu vici japonskému jenu pokracovalo euro v jiz rok
trvajicim trendovém oslabovani v pribéhu celého druhého
ctvrtleti 2016. Ve druhé polovin€ dubna sice jen pfed zasedanim
BoJ mirné oslabil, ménova politika vSak navzdory ocekavanim

67 Vici dolaru oslabila z 23. na 24. ¢ervna o 8 %, ¢imz se propadla az k minimu za
poslednich 31 let, kolem n¢&jz se pak pohybovala i v pribéhu prvni Eervencové
dekady.
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GRAF I11.7.8

INFLACE A CENY VYROBCU VE SPOJENYCH
STATECH

Inflace byla ve druhém ¢tvrtleti 2016 stabilni
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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GRAF I11.7.9

KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

Euro ve druhém ¢étvrtleti 2016 oslabilo viic¢i dolaru
i jenu, vii¢i libie naopak po referendu posililo
(leden 2012 = 100, zdroj: Datastream, ptedpovéd’ na zakladé
Consensus Forecasts, vypoget CNB)
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trhil uvolnéna nebyla a tak své pifedchozi drobné zisky skokoveé
smazal. V prub&éhu kvétna sice jen vici euru mirné oslaboval®,
nasledné¢ vSak Bol trhy opét zklamala svou necinnosti na
cervnovém zasedani a jen znovu prudce posilil. Tyden na to
reagoval japonsky jen na vysledek referenda o vystoupeni
Spojeného kralovstvi z EU jest¢ mnohem silngjSim posilenim
(trhy je totiZ vniman jako ,,bezpeéné aktivum®), ¢imz se dostal
na svou nejsilngjsi uroven vuci euru od prosince 2012.

V prvni poloviné Cervence euro vic¢i americkému dolaru
kolisalo bez znatelného trendu, poté mirn€ oslabilo. Viici britské
libfe zacalo postupné oslabovat, kdyz se politicka situace ve
Spojeném krélovstvi po jmenovani nové premiérky zklidnila.
Naproti tomu vuc¢i jenu euro posililo poté, co ve volbach
zvitézila koalice dosavadniho premiéra Abeho, coZz podpofilo
trzni ocekavani dal$iho uvolnéni ménové politiky BoJ. Podle
cervencového CF by mélo euro V horizontu jednoho roku vici
americkému dolaru oslabit 01,9 % (na 1,08 USD/EUR), vici
britské libfe a japonskému jenu pak posilit o 0,7 %, resp. 2,6 %.

I111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Po velkém pievisu nabidky nad poptavkou v prvnim Ctvrtleti
2016 se dle IEA trh s ropou ve druhém cCtvrtleti dostal
neocekavané témét do rovnovahy. Pii¢inou byly zejména velké
vypadky tézby jak v zemich OPEC (Libye, Nigérie, Venezuela),
tak i mimo tento kartel (Kanada). Nabidku snizoval i zrychlujici
pokles bridlicové tézby v USA, zatimco poptavku zvySovala
vysoka aktivita rafinérii po celém svéte. Ty reagovaly na rychle
rostouci spotiebu benzinu v Cin¢, Indii a USA. Cena ropy
Brent tak v prubéhu dubna a prvni poloviny kvétna vzrostla ze
40 USD/barel k hranici 50 USD/barel. Poté vsak jeji trendovy
rust, trvajici témer Ctyfi mesice, vyrazné€ zpomalil a v ¢ervnu se
uplné zastavil (GrafIIl.7.10). Od té doby cena ropy Brent
kolisala v intervalu cca 46 az 51 USD/barel.*®

Ke zpomaleni rastu cen ropy ve druhé poloviné kvétna
prisp€l posilujici dolar a slabnouci spekulativni aktivita
investord, ktefi pti cené ropy nad 50 USD/barel jiz nevidi vetsi
prostor pro dal$i rdst ceny, nebot patrné¢ dojde k oZiveni
investi¢ni aktivity a zpomaleni poklesu bridlicové tézby v USA.
V prubéhu Cervna cena ropy svymi vykyvy odrazela zvySenou
nejistotu v disledku  nadchazejiciho referenda 0 setrvani
Spojeného kralovstvi v EU, a reagovala i na stim souvisejici
zmény kurzu dolaru. Propad cen ropy po oznameni vysledki
referenda byl jen docasny, kdyz pokracujici pokles zasob ropy
v USA dopomohl cenam k ristu zpét k hranici 50 USD/barel.
Na pocatku Cervence se objevily obavy, Ze spotieba benzinu
VUSA nebyla ve druhém ctvrtleti 2016 tak silnd, jak

68 Jak euro, tak jen v té dob¢ oslabovaly piiblizné stejnou mérou vici dolaru.

69 Ke konci ¢ervence se vsak dostala az pod 45 USD/barel, kdyz dale zesilily obavy
z vysokych zasob benzinu a stim spojend spekulativni aktivita investord, ktefi
ocekavaji, ze cena se posune jesté¢ nize. K poklesu pfispélo rovnéz dalsi posileni
dolaru.
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GRAF I11.7.10

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Po pét mésici trvajicim ristu cena ropy v prvni
poloviné ¢ervence mirné poklesla; vyhled do konce
roku 2018 je jen zvolna rostouci

(ropa v USD/barel, zemni plyn [rusky na hranicich
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naznaCovala pfedbézna data, coz spolecné s navratem kanadské
ropy na trh poslalo ceny ropy o cca 3 USD/barel nize.

Rafinérie ve vSech oblastech svéta v prvni poloviné letosniho
roku vyuzivaly vysokych marzi (danych nizkou cenou ropy
a vysokou poptavkou po benzinu) a maximalizovaly produkci
benzinu. Rostouci globalni zasoby rafinérskych produkti
vSak vzbuzuji obavy, ze Cast fundamentdlni nerovnovahy se
patrné¢ jen piesunula zropného trhu na trh s produkty.
V souCasné dob¢€ jiz cast rafinérii omezuje produkci, coz
predstavuje kratkodobé tlak na ceny ropy smérem dolta. Ackoliv
je tedy trh sropou jiz = ziggm&  nasmérovan
k fundamentalni rovnovaze™, kratkodobé nerovnovahy budou
naddle existovat a pfelévat se mezi jednotlivymi trhy. To bude
zvySovat volatilitu cen ropy.

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

Ptes aktudlné znacnou nejistotu ohledné budouciho vyvoje se
predpovédi sledovanych instituci pfili§ nelisi od trzni futures
kiivky z 11. €ervence, ktera implikuje primérnou cenu ropy
Brent v letoSnim roce 44,5 USD/barel av pfistim roce
51,7 USD/barel. Prakticky stejné hodnoty tak ocekava i EIA
a cervencova predpoved CF pro rocni horizont je jen o necely
dolar nad trzni kiivkou (52,8 USD/barel). Rizika budouciho
vyvoje cen ropy mohou kratkodobé¢ ptisobit spiSe smérem dolt
(uklidnéni politické situace v Libyi a Nigérii, slabsi nez
ocekavany rust poptavky), i kdyz trzni kiivka zatim zlstava
relativné plochd (ac stale rostouci), coZ podporuje nazory, Ze
nabidka s poptavkou se aktualné sblizily. V delSim horizontu
vSak nelze vyloucit naopak rychlejsi rtist cen ropy. Predpoved
EIA od tretiho ¢tvrtleti 2017 ocekava pokles globalnich zasob
ropy a jeho urychleni vroce 2018. Na to by cena ropy mé¢la
Vv zavéru roku 2017 reagovat zrychlenim riistu az na pramérnych
58 USD/barel ve Ctvrtém ctvrtleti 2017 a dal$im ristem v roce
2018. V této dobé by se jiz mohl zalit projevovat vypadek
investic do konvenc¢ni tézby, ktera zatim zvySuje nabidku ropy
v disledku dokoncovani projektti, zainvestovanych jeste
v dobéch vysokych cen ropy.

Trendovy rust indexu cen neenergetickych surovin ve druhém
ctvrtleti 2016 oproti predchozimu ctvrtleti zrychlil zasluhou
obdobného vyvoje indexu cen zemédélskych komodit
(Graf I11.7.12). Zejména ceny soji, kukufice, cukru a ryze
reagovaly riistem na nepfiznivé pocasi v hlavnich péstitelskych
oblastech. Ve druhé poloviné Cervna se vyvoj pocasi zlepsil
aceny zrnin c¢ast predchozich ziskli ztratily (cena pSenice
dokonce poklesla na desetileté minimum). Index cen
pramyslovych kovlii ve druhém ctvrtleti 2016 vice méné
stagnoval, kdyZ na né& pusobily protichiidné vlivy. Rostouci

70 IEA, EIA i OPEC ve svych ¢ervencovych zpravach oc¢ekavaji, ze nabidka ropy se
dostane do rovnovahy s poptavkou ve druhé poloviné roku 2017.
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GrAF I11.7.11

ROZKLAD DYNAMIKY VYVOJE KORUNOVE
CENY ROPY

Korunova cena ropy za¢ne meziro¢né rist v zavéru
leto$niho roku, pfi¢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, vypoget CNB)
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GRAF I11.7.12

CENY KOMODIT

Indexy cen neenergetickych a potravinarskych
komodit ve druhém ¢étvrtleti 2016 rostly, index cen
prumyslovych kovi stagnoval; u vSech t¥i indexii se
na vyhledu o€ekava prakticky stabilita

(leden 2012= 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).



ceny ropy obecné rist cen kovli podporovaly, proti tomu vSak
pusobila zvySena nejistota po referendu v UK a silny dolar.
Vyhled primyslu (na zaklade PMI) se zlepsoval v USA, ale
zhor$oval v Cing. Céaste¢nou podporu cenam zékladnich kova
poskytovalo zlepseni na ¢inském trhu nemovitosti. Podle trznich
vyhledii by vSechny tfi sledované neenergetické indexy mély
prakticky stagnovat.
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POUZITE ZKRATKY

CF Consensus Forecasts

CPI consumer price index
(index spotiebitelskych cen)

CZK, K¢ Ceska koruna

CZ-1SCO  Kklasifikace zaméstnani (pouzivana
od roku 2011)

CEB Ceska exportni banka

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

CsU Cesky statisticky uiad

DPH dai z ptidané hodnoty

ECB Evropska centralni banka

EGAP Exportni garanéni a pojistovaci
spole¢nost

EHP Evropsky hospodartsky prostor

EIA Energy Information
Administration
(americky vladni ufad poskytujici
oficialni statistiky z oblasti
energetiky)

EIA Environmental Impact Assessment
(vyhodnoceni vlivu na Zivotni
prostiedi)

EIU Economist Intelligence Unit

EK Evropska komise

ESA Evropsky systém narodnich ucti

ESCB Evropsky systém centralnich bank

EU Evropska unie

EUR euro

EURIBOR urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Fed centralni banka USA

FRA forward rate agreement
(dohody o budoucich urokovych
sazbach)

GBP britska libra

HDP hruby doméci produkt

HICP harmonizovany cenovy index

HNP hruby narodni produkt

HP filtr Hodrick-Prescottuv filtr

HPH hruba ptidana hodnota

IEA International Energy Agency
(Mezinarodni energeticka
agentura)

ILO International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

IOFT Infla¢ni o¢ekavani finan¢niho trhu

IRS interest rate swap

(Grokovy swap)
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IRI
ISPV

JPY
KZAM

LIBOR

LTV
M1, M3
MFI

MF
MHD

MMF
MPSV

NAIRU

NBS

NH
NHPP
NJMN

NU
OECD

OPEC

p. b.
PH
PMI

PPI
PRIBOR

1T, 1M,
1R

PZI
repo sazba
UK

USA
uUsD
VSPS
WTI

Institut regiondlnich informaci
informacni systém o pramérném
vydélku

japonsky jen

klasifikace zaméstnani (pouzivana
od roku 2011)

londynskéa mezibankovni zaptjcni
urokova sazba

loan to value

penéZni agregat

ménové financni instituce

Ministerstvo financi

Me¢stska hromadna doprava
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich
veéci

nonaccelerating inflation rate of
unemployment’

(inflaci nezrychlujici mira
nezameéstnanosti)

Narodna banka Slovenska
(Slovenska narodni banka)

narodni hospodaistvi
narodohospodaiska produktivita

nominalni jednotkové mzdové
naklady

narodni Gcty

Organizace pro hospodafskou
spolupraci

a rozvoj

Organizace zemi vyvazejicich
ropu

procentni body

pohonné hmoty

Purchasing Managers Index
(Index nakupnich manaZzert)

ceny pramyslovych vyrobct

mezibankovni zapij¢ni urokova
sazba

jednotydenni, jednomésicni,
jednoroc¢ni

pfimé zahrani¢ni investice
sazba dohod o zpétném odkupu

Spojené kralovstvi Velké Britanie
a Severniho Irska

Spojené staty americké
americky dolar

vybérové Setfeni pracovnich sil
West Texas Intermediate
(lehka texaska ropa)



SEZNAM BOXU A PRILOH OBSAZENYCH VE ZPRAVACH O INFLACI

Promitnuti DPH do cen potravin v zavéru roku 2011 box 112012
Mimortadna revize Ctvrtletnich narodnich uctl box 112012
Analyza dopadti fiskalnich opatieni v CR v letech 2001-2011 box 112012
Revize spotiebniho kose box 11/2012
Faktory vyvoje maloobchodnich cen pohonnych hmot box 11/2012
Setieni Givérovych podminek bank box 111/2012
Vyvoj kurzu CZK/USD v dob¢ nejistoty box 111/2012
Uvolnéna ménova politika a vyvoj cen komodit box 111/2012
Vyvoj miry tispor domacnosti box 1V/2012
Vyvoj spotfeby a penéznich Gspor podle piijmovych skupin domacnosti box 1V/2012
if;](:/delslﬁ(e:l?lgfzels)tovanych zisku na celkovych vynosech z pfimych zahrani¢nich box IV/2012
Revize ¢tvrtletnich narodnich Gcta box 1/2013
segggl%%lgspow a dluhové zatizeni jednotlivych prijmovych skupin domacnosti box 111/2013
é};ﬁéggsr}%g }finf?éggam kvantitativniho uvoliiovani USA a jeho vliv na vyvoj box 111/2013
Pouzivani ménového kurzu jako nastroje k uvoliiovani ménovych podminek box IV/2013
Nové nastaveni dlouhodobych trendit v modelu g3 box 1V/2013
Porovnani investic a zaméstnanosti firem z hlediska vlastnictvi vyvoje reinvestic ~ box 1VV/2013
Vliv ristu tézby nekonvenéniho 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 kratsi pracovni dobu box 11/2014
Obchodni vztahy Ceské republiky s Ukrajinou a Ruskou federaci box 11/2014
Zivotni cyklus piimych zahraniénich investic a jejich vliv na platebni bilanci box 111/2014
Vyhodnoceni ekonomicke situace rok po piijeti kurzového zavazku box 1V/2014
Revize narodnich G¢tt v souvislosti s pfechodem na standard ESA 2010 box 1V/2014
Dopady vojensko-politické krize na Ukrajiné na CR box 1V/2014
Struktura vyvoje mezd v podnikatelské sféie box 112015

Budouci vyvoj nabidky ropy na svétovych trzich s ohledem na rentabilitu tézby box 112015
na ruznych nalezistich pfi klesajici cené ropy

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

a mezd box 11/2015
Index mé&novych podminek pro Ceskou republiku box 1112015
Index ménovych podminek pro eurozonu box 11/2015
Prusak 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
Zameéstnavani zahrani¢nich a agenturnich pracovniki a jejich vliv na statistiky box IV/2015

zaméstnanosti
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Udaje o vefejnych zakazkach jako pfedstihovy indikator vladnich investic box 1/2016
Ptechod z narodni definice ménové statistiky na harmonizovanou statistiku box 1/2016
ménového vyvoje

Vliv zpomaleni ekonomického riistu Ciny na svétovou ekonomiku a ceny

komodit box 1/2016
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
Model efektivniho ukazatele cen pramyslovych vyrobct v eurozoné box 111/2016
Vliv Balassova-Samuelsonova efektu na ceny v domaci ekonomice box 111/2016
Obchodni vztahy CR se Spojenym kralovstvim box 111/2016
GLOSAR POJMU

Tento glosai vysvetluje n€které pojmy, které€ jsou Casto pouzivany ve Zprave o inflaci. Obsahlejsi
slovnik pojmi lze nalézt na webovych strankach CNB
(http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

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

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

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

Consensus Forecasts: pravidelnda mésicni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici
pfedpovédi stovek prominentnich ekonomi a analytickych tymi ohledné budouciho vyvoje ve svete.
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 hospodaieni
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 infla¢ni cile CNB. Od roku 2002 jsou inflatni cile CNB stanoveny v celkové
inflaci, a Cista inflace tak ma pouze analytické vyuziti.

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépolitickd urokova sazba, ktera zpravidla predstavuje 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 eurozony na obratu zahrani¢niho obchodu CR.
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Eurozéna: Uzemi téch cClenskych stati Evropské Unie, které piijaly euro jako spole¢nou ménu
Vv souladu se "Smlouvou o zaloZeni Evropského spoleCenstvi".

Financ¢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 subjektii
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 zohlednujici vliv fiskalni politiky na ekonomickou aktivitu v kratkém
obdobi.

Fiskalni pozice: meziro¢ni zména strukturalniho salda vladniho sektoru (v procentnich bodech).
Kladna hodnota indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni 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): kli¢ovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Predstavuje souhrn hodnot
pfidanych zpracovanim ve vSech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uvziti tvoti vydaje
na tzv. konecnou spotiebu (spotfeba domdacnosti, 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 zaméstnancii 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 spottebitelskych cen, pak na nakup téhoz koSe zbozi a sluzeb spotiebitel potiebuje
¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace v oblasti spottebitelskych cen méfena jako
pririistek tzv. indexu spotiebitelskych cen.

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

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

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

Kryty dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy,
zpravidla hypote¢nimi uveéry nebo uvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou pievazné banky
a vydavani krytych dluhopisii podléha ptisnym legislativnim pravidlim. Tento druh dluhopisu se
vyznacuje niz§im uverovym rizikem zdGvodu vyS$Siho kryti oproti standardnim dluhopisim
(tzv. dual recourse), z n¢ho vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferen¢ni narok na pohledavky
emitenta za hypotecnimi Gvéry nebo uvéry vetejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi.
V piipad¢€ tipadku emitenta krytého dluhopisu tak mé jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, ktera
jej zajistuji.
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Lombardni sazba: ménovépolitickd urokova sazba, ktera predstavuje horni mez pro pohyb
kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k uroceni likvidity, kterou
poskytne pfes noc bankdm v rdmci tzv. zapijcni facility.

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

MarZe vyrobcii: Vv ptislusném sektoru jsou prevracenou hodnotou jejich realnych meznich néklada.
Rist nominalnich nakladd vyrobce bez odpovidajiciho rGstu ceny produkce zplsobuje pokles
obchodni marze, a tedy rust redlnych meznich ndklad. 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 tirovné marzi.

Ménové podminky: piedstavuji souhrnné plsobeni uUrokovych sazeb a ménového kurzu na
ekonomiku. Jde o klicové veli¢iny, kterymi mize ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu
a jejim prostiednictvim cenovy vyvoj. Urokové sazby a ménovy kurz nemuseji nutné piisobit 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 urokové 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. Nabidkove
ceny by mély byt vyssi nez ceny pievodii nemovitosti. V. CR jsou nabidkové ceny nemovitosti
publikované napiiklad CSU ¢i Institutem regionalnich informaci (IRI).

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

Nominalni naklady v sektoru mezispotieby: jsou spoluureny cenami sluzeb vyrobnich faktort,
tedy mzdovymi naklady a cenou kapitalu. Vedle téchto néakladovych 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
meénoveho charakteru vici sektorim jinym nez ménovym financnim institucim nachazejicich se
v CR (domécnosti, nefinanéni podniky a finanéni instituce mimo vladni instituce). Pen&zni agregaty
se lii 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 pen&zni agregit M3 zahrnuje obé&Zivo, jednodenni
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vklady, vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let, vklady s vypovédni lhitou do tfi mésict, repo
operace, podilové listy fondl penézniho trhu a emitované dluhové cenné papiry do dvou let.

Penézni trh: cast financnich trht, ktera slouzi k ziskavani kratkodobych uvérti a na které se
obchoduje s financnimi instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry
obchodovanymi na tomto trhu jsou statni pokladni¢ni poukazky. V rdmci 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 primérné mzdy (také ukazatel price-to-wage): podil ceny bytu a souétu roéni
pramérné mzdy za posledni Ctyfi Ctvrtleti. Pfi vySSich trovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytt

nadhodnoceny. Index pocitan z realizacnich cen nemovitosti, nejnovéjsi udaje 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 irovnich 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
byt oznacujici podil ceny bytu a ro¢niho najemného. Ukazatel price-to-rent je ptevracenou
hodnotou vynosu z ndjemného. Pfi vysSich urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytl
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 Casovym zpozdénim. Druhym
alternativnim zdrojem dat o realizaénich cenach jsou udaje CSU z vybérového Setieni v realitnich
kanceléafich, u kterych je Casové zpozdéni vyrazné nizsi.

Regulované ceny: podskupina spotiebniho koSe, kterd obsahuje polozky se stanovenymi
maximalnimi cenami (mohou byt stanoveny na centralni ¢i mistni irovni), vécné usmériovanymi
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.

Ruiist 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
cen¢ nebo pokles ceny vystupu vici cenam vstupt pti konstantnim redlném objemu produkce.

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

Strukturalni saldo vladniho sektoru: je cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru upravené
0 mimofadné jednorazové operace, které zachycuje strukturalni nastaveni fiskalni politiky.
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Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centralni banku ze zdvazku plnit inflacni cil. Je
vyuzivana v rezimu flexibilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zménam
exogennich faktorti (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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