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Predkladaci

Zprava

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

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

Stru¢né srovnani nové prognézy S5. situacni zpravou (Zpravou o inflaci I11/2016) ptinasi

nasledujici tabulka.

Aktualni prognéza a jeji srovnani s 5. SZ 2016 (mzr. v %)

/16 | IvV/A6 | 1/17 | a7 | W/17 | Iv/a7 | 1/18 | 11/18 | 11I/18 | IV/18
CPI 7.SZ| 05 1,0 15 1,7 2,0 2,3 24 2,3 2,2 2,1
5.5Z| 0,5 1,2 1,7 2,0 2,2 2,4 2,5 2,4 2,2 2,1
CPI bez primarnich dopadt zmén 7.5Z| 0,3 0,8 15 1,8 2,1 2,3 2,3 2,2 2,1 2,0
nepfimych dani 5.5Z| 0,3 1,0 1,7 2,0 2,3 2,4 2,4 2,3 2,2 2,0
HDP (sezonné ocisténo) 7SZ| 25 31 3,4 3,1 2,7 2,4 2,5 2,6 3,0 3,3
5.5Z| 2,0 2,5 2,9 3,3 3,0 2,7 2,8 2,8 3,1 3,3
Nominalni mzdy v podnikatelské sféfe 7.5Z| 4,2 4,4 4,7 5,0 50 5,0 47 4,8 5,0 51
5.5Z| 4,6 4,9 5,1 5,2 51 4,9 4,8 4,8 4,8 4,9
Realné mzdy v podnikatelské sfére 7.5Z| 3,7 3,5 3,3 3,3 3,0 2,7 2,3 2,5 2,8 3,1
557 | 4,1 3,8 3,3 3,2 2,9 2,6 2,3 2,4 2,6 2,8
Implikované sazby 78Z| 03 0,3 0,3 0,3 0,9 1,2 1,3 1,4 1,6 1,9
5.SZ| 0,3 0,3 0,3 0,3 1,0 1,3 1,6 1,7 1,8 2,0
2016 | 2017 | 2018
Zaméstnanost 7.5Z| 1,7 0,4 0,4
5.5Z| 1,6 0,3 0,4
Obecna mira nezaméstnanosti 7.5Z| 4,1 3,9 3,8
5.SZ| 4,0 3,8 3,7
Saldo BU a KU na HDP v b.c. 758z 37 | 1,9 [ 20
5SZ| 3,2 1,3 1,7
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Cast IT

Navrh

rozhodnuti bankovni rady

Po projednani materidlu ,,7. situani zprava o hospodarském a ménovém vyvoji (Zprava
o inflaci IV/2016)* predlozené¢ho feditelem sekce ménové p. Tomasem Holubem bankovni
rada

a) uklada ¢lenim bankovni rady zaslat své pfipominky k vefejné ¢asti materialu (Cernym
pismem — Zprav¢ o inflaci) sekci ménové do 4. 11. 2016 do 12.00 hodin.

b) uklada fediteli sekce ménové p. Tomasi Holubovi

) dopracovat ¢ast I Shrnuti materialu na zakladé pfipominek vznesenych
V prubeéhu jednéni bankovni rady a ve spolupréci s feditelkou sekce kancelar
pi Janou Béacovou zajistit spolu s Tabulkou kli€¢ovych makroindikatort jeji
zvefejnéni v eském i anglickém jazyce na internetu CNB dne 4. 11. 2016

i) dopracovat vefejnou cCast materialu na zakladé vznesenych piipominek
a predlozit ji na nasledujici jednani BR v terminu 8. 11. 2016 do 13.00 hodin.
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Cast III

7.situaéni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji

(Zprava o inflaci 1V/2016)
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I. SHRNUTI

Celkova i meénoveépoliticka inflace se ve tretim ctvrtleti 2016
mirné zvysily, nadale se viak nachazely vyrazné pod cilem CNB.
Rust ceské ekonomiky zpomalil vlivem docasného poklesu
investic spolufinancovanych z fondit EU, za rok 2016 celkove
dosahne 2,8 %. V pristich dvou letech setrva rist HDP na
obdobnych tempech, kdyz se na jednu stranu obnovi zvySovani
investic a na druhou stranu bude piisobit prechodné zpomaleni
zahranicni poptavky a posléze i méné uvolnéné ménové
podminky po ukonceni kurzového zdvazku CNB. Pokracujici
ekonomicky riist povede ke zvySeni dynamiky mezd pri jiZ jen
lehce klesajici mire nezaméstnanosti. Rostouci ekonomika
a mzdy budou naddle piisobit na zvySovani domacich nakladi
a navazné i spotrebitelskych cen. Zaroven odezni protiinflacni
puisobeni dovoznich cen. Celkova i ménovépoliticka inflace se
tak dale zvysi a na horizontu ménové politiky mirné presdahnou
2% cil, pot¢ se k nému budou shora navracet. Prognoza
predpokidda stabilitu trznich urokovych sazeb na stavajici velmi
nizké trovni a pouzivani kurzu jako ndstroje menové politiky do
poloviny roku 2017. Poté je s prognozou konzistentni nariist
trznich urokovych sazeb a posileni kurzu koruny.

Ceska ekonomika ve druhém &tvrtleti 2016 zpomalila svij
meziro¢ni rast na 2,6 %, zejména v dusledku poklesu vladnich
I podnikovych investic spolufinancovanych z evropskych fondu.
K rustu kladné ptispély piedevsim Cisty vyvoz a v men$i miie
spotfeba domacnosti. Ekonomiku pfitom nadale podporuji
uvolnéné domaci ménové podminky prostiednictvim oslabeného
kurzu koruny i mimotadné nizkych trokovych sazeb. Piiznivé
k ekonomickému vyvoji pfispivaji i nizké ceny ropy a zvySujici
se zahrani¢ni poptadvka. Ve tretim ctvrtleti 2016 prognodza
predpoklada dalsi nepatrné zpomaleni rastu HDP.

Celkova i ménovépoliticka inflace ve tietim ctvrtleti 2016
v priméru mirn¢ zrychlily, nadale se vSak nachazely vyrazné
pod cilem CNB, resp. pod dolni hranici jeho toleranéniho pasma
(Graf 1.1 a Graf 1.2). Hlavnim zdrojem rustu spotiebitelskych
cen zustala korigovana inflace bez pohonnych hmot, v jejimz
vyvoji se odrazi rist domaci ekonomiky a mezd. Zaroven se
zastavil pokles cen potravin a postupné odezniva i propad cen
pohonnych hmot.

Rist ekonomické aktivity v efektivni eurozoné se bude na
celém horizontu prognézy pohybovat okolo 2 % s tim, Ze
v pfistim roce docasné zpomali pod tuto hranici v dasledku
dopadti budouciho brexitu na ekonomicky sentiment. Vyvoj
vyrobnich 1 spotfebitelskych cen v eurozoné zistava velmi
utlumeny. V dusledku odeznéni vlivu propadu cen ropy
a pokracujiciho rdstu ekonomiky eurozény se vSak vyrobni
i spotiebitelské ceny budou zvySovat. Pfispéje k tomu
iuvolnéna ménova politika ECB, véetné kvantitativniho
uvolnovani, s nimz prognoéza pocita do biezna 2017. M¢nova
politika ECB se promita do vyhledu trznich tGrokovych sazeb
3M EURIBOR, ktery se az do konce roku 2018 nachazi
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GRAF I.1

PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace se bude dale zvySovat a na horizontu
ménové politiky mirné presahne 2% cil
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GRAF .2

PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace bude pokracovat v ristu a na
horizontu ménové politiky se bude pohybovat mirné
nad 2% cilem

(meziro¢né v %)
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v zapornych hodnotach. U ceny ropy Brent se pfedpoklada jeji
pozvolny narust.

Podle prognozy se celkova i ménovépoliticka inflace budou
dale zvySovat a na horizontu ménové politiky mirné pfesdhnou
2% cil (Graf .1 a Graf 1.2). Béhem roku 2018 se pak inflace
bude shora navracet k cili. Domaci naklady znatelné porostou na
celém horizontu progndzy vlivem zvySujicich se mezd i ceny
kapitalu v podminkach pokracujiciho ristu ekonomické aktivity.
Zarovent odezni — V soucasnosti jiz slabnouci — protiinfla¢ni
pusobeni dovoznich cen vyvolané poklesem cen prumyslovych
vyrobcli v eurozongé. Uvedené faktory povedou ke zvySeni
korigované inflace bez pohonnych hmot od zacatku pftistiho
roku. Také ceny potravin zrychli sviij rist v souvislosti
s vyvojem svétovych cen zemédélskych komodit a odeznénim
jednorazovych vlivli z minulého roku. Regulované ceny budou
letos v souhrnu stagnovat, v pfiStich dvou letech se budou
zvolna zvysovat. Ceny pohonnych hmot se na konci leto$niho
roku vymani z aktualné¢ hlubokého meziro¢niho poklesu
a v dal§im obdobi porostou v navaznosti na vyvoj svétovych cen

ropy.

Progndza predpokladda stabilitu trznich trokevych sazeb na
stavajici velmi nizké trovni do poloviny roku 2017 (Graf 1.3).
To odrazi predpoklad ponechani 2T repo sazby na tUrovni
technické nuly a zachovani aktudlni vySe trokové prémie na
penéznim trhu ve stejném obdobi. S prognézou je poté
konzistentni nariist trznich trokovych sazeb ve druhé poloving
roku 2017 a jejich dal$i mirné zvySovani v roce 2018. Progndza
predpoklada pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky na
urovni 27 CZK/EUR do poloviny roku 2017. Pocinaje
polovinou roku 2017 dojde k udrzitelnému plnéni 2% infla¢niho
cile, které je podminkou pro navrat do standardniho rezimu
meénové politiky. Tento navrat by nemél vést ke skokovému
posileni kurzu na mirn€¢ nadhodnocenou uroven pied zahajenim
intervenci CNB mimo jiné proto, e v mezidobi dochézi
k prusaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich
nominalnich veli¢in. Po opusténi kurzového zavazku se nicméné
projevi kladny urokovy diferencial vaci euru a dozvuky
kvantitativniho uvoliiovani ECB. Stejnym smérem bude pusobit
obnovena — i kdyz oproti ptredkrizovému obdobi vyrazné
pozvolnéjsi — redlna konvergence ¢eské ekonomiky k vyspélym
zemim eurozony. Kurz koruny k euru tak ve druhé poloviné
roku 2017 dle progndzy posili (na 26 CZK/EUR v zavéru roku),
lehce posilovat bude i v roce 2018 (Graf SZ 1.1).

Riist ¢eské ekonomiky v letosnim roce celkové dosahne 2,8 %
(Graf 1.4), a to pfi docasném poklesu investic
spolufinancovanych z evropskych fondii. V pfistich dvou letech
setrva rust HDP na obdobnych tempech, kdyz se na jednu stranu
obnovi zvySovani investic a na druhou stranu bude pusobit
pfechodné zpomaleni zahraniéni poptavky a posléze i méné
uvolnéné ménové podminky po ukonceni kurzového zavazku
CNB. Rostouci ekonomicka aktivita se na trhu prace bude
projevovat zrychlenim dynamiky mezd pii jiz jen lehkém
poklesu miry nezaméstnanosti.
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GRAF 1.3

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

Prognéza predpoklada stabilitu trZznich urokovych
sazeb na stavajici velmi nizké urovni do poloviny

roku 2017, poté je s ni konzistentni narist sazeb
(3M PRIBOR v %)
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GRAFSZ 1.1

PROGNOZA MENOVEHO KURZU
Prognoza predpoklada pouZivani kurzu jako nastroje
ménové politiky do poloviny roku 2017, po opusténi

kurzového zavazku koruna dle prognézy posili
(CZK/EUR)
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GRAF 1.4
PROGNOZA RUSTU HDP

Riist ekonomiky se bude pohybovat pobliz 3 %
(meziro¢ni zmény v %, sezonn¢ o¢isténo)
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I1. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

1.1 VNEJST PREDPOKLADY PROGNOZY

Tempo ristu zahranicni ekonomické aktivity v pristim roce
zpomali v dusledku dopadii budouciho brexitu na ekonomicky
sentiment. V roce 2018 se zahranicéni poptavka vrati k priblizné
2% rustu. Pokracujici pokles vyrobnich cen v eurozoné odrazi
zejména nizké ceny energetickych komodit. Navrat cen vyrobcii
K mezirocnimu riistu se ocekava zacdatkem pristiho roku.
Spotrebitelska inflace se z velmi nizkych hodnot bude postupné
zvySovat v ndvaznosti na rostouci poptavku a odeznéni viivu
propadu cen ropy, az do konce roku 2018 vsak nedosdhne 2 %.
Vyhled trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR odrazi
pokracujici uvolnénou menovou politiku ECB a na celéem
horizontu se pohybuje v zdpornych hodnotach. To rovnéz
prispiva k 0cekavanému oslabovani kurzu eura viicéi americkému
dolaru az do konce roku 2017. Vyhled ceny ropy Brent na
horizontu prognozy predpoklada jeji pozvolny nariist.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné piedpoklada
V leto$nim roce lehké zrychleni tempa ekonomického rlstu na
2,2 % (Graf 11.1.1)", zejména diky ptiznivému vyvoji z po¢atku
roku. Pozitivné pusobi uvolnéné ménové podminky a nizké ceny
energetickych komodit. V roce 2017 se ocCekava zpomaleni
ekonomického ristu na 1,6 %, vroce 2018 pak zrychleni na
neceld 2 %. Vyhled se tak v nésledujicich dvou letech oproti
predpokladiim minulé prognézy posouva mirn€ nizZe, coz odrazi
zejména zhorSeni ukazateli ekonomického sentimentu
souvisejici s budoucim brexitem.

Efektivni ukazatel cen primyslovych vyrobci v eurozoné by
se mél Vv leto$nim roce snizit 0 2,7 %, tj. ve stejném rozsahu jako
vroce 2015 (Graf 11.1.2), a to zejména vlivem propadu cen
energetickych komodit. Ke kladné meziro¢ni dynamice by se
ceny prumyslovych vyrobct mély vratit zacatkem pfiistiho roku,
kdyz odezni vliv poklesu cen komodit a k oziveni cenového
rustu prispéje 1 meziro¢né slabsi kurz eura k dolaru. Za cely rok
2017 prognoza predpoklada zvyseni vyrobnich cen V priméru
016 % a vroce 2018 0 2,1 %. Oproti minulé progndze je
vyhled pro letosni a pfisti rok vys$si v priméru o 0,2 procentniho
bodu, a to v navaznosti na jiz pozorovana data a mirné vyssi
vyhled cen ropy.

Utlumeny vyvoj efektivniho ukazatele spotiebitelskych cen
Veurozoné v letosSnim roce odrazi zejména pokracujici
snizovani cen energii pro domacnosti. V priméru za cely rok
2016 by se spotiebitelské ceny mély zvysit jen o 0,3%
(Graf 11.1.3), tedy pfiblizn¢ stejné jako v minulém roce.

1 Vyhledy HDP, PPI a CPI eurozony a kurzu USD/EUR vychézeji z fijnového
prizkumu analytikl v ramci Consensus Forecasts (CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR
a cenu ropy Brent jsou odvozeny z cen trznich kontraktl k 10. fijnu 2016. Vyhled je
v grafech oznacen Sedou plochou. Tato konvence je pouzivana v celé této Zprave.
Rozdily mezi minulou a novou prognézou na minulosti jsou dany zejména revizi dat;
zaroven byly aktualizovany vahy jednotlivych zemi na ¢eském vyvozu.
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GrAFIL1.1

EFEKTIVNi HDP EUROZONY

Riist zahrani¢ni ekonomické aktivity v roce 2017
docasné zpomali pod 2 %, poté se opét zvysi

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa,
sezonné o¢isténo)
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GRAF11.1.2

EFEKTIVNi PPI EUROZONY

Pokles cen primyslovych vyrobci odezni za¢atkem
roku 2017, béhem roku 2018 jejich rust presahne 2 %
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa,
sezonné oc¢isténo)
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GRAF 11.1.3

EFEKTIVNI CPI EUROZONY

Tempo ristu spotiebitelskych cen se bude postupné
zvySovat mirné pod 2% uroven

(mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa,
sezonné o¢isténo)
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V piistim roce se — spolu s postupnym odeznénim vlivu nizkych
cen energii — piedpokladd zvySeni spotiebitelskych cen
v priméru 0 1,3 %, v roce 2018 pak o 1,7 %. V porovnani

S minulou prognézou to znamend mirné niz$i hodnoty na celém
predikénim horizontu.

Trzni urokové sazby 3M EURIBOR by se mély na celém
horizontu prognézy pohybovat v zapornych hodnotach kolem
-0,3 %? (Graf 11.1.4). Jejich vyhled odrazi utlumeny cenovy
vyvoj a pokracujici uvolnénou ménovou politiku ECB. Oproti
minulé prognoze zaznamenal trzni vyhled lehky posun smérem
vySe. Tento vyhled je vsouladu s ocekdvanim analytikd
v ramci fijnového CF, kteti v horizontu 3 i 12 mésicti o¢ekavaji
uroven sazby 3M EURIBOR rovnéz na urovni -0,3 %.

Vyhled kurzu eura vici americkému dolaru piedpoklada jeho
pohyb v blizkosti hodnoty 1,1 USD/EUR. V pfistim roce by mél
kurz eura mirné oslabovat, v roce 2018 se naopak oc¢ekava jeho
lehké posileni (Graf 11.1.5). Na vétSin€ predikéniho horizontu
(s vyjimkou druhé poloviny roku 2018) se ve srovnani
s minulou progndzou jedna o posun k silngj§imu euru. Riziko ve
sméru vyraznéj§iho oslabeni kurzu eura ptedstavuji nejistoty
spojené s brexitem a jeho dopady na ekonomiku eurozony, coz
by mohlo vést k dalsimu uvolnéni ménové politiky ECB.
Naopak od Fedu se ocekava jesté béhem letosniho roku zvyseni
urokovych sazeb; jejich piipadné ponechani na soucasné urovni
by se mohlo odrazit v oslabeni dolaru.

Trzni vyhled ceny ropy Brent predpoklada jeji pozvolny nartst
z vychozi hodnoty té€sné¢ nad 50 USD/barel na pftiblizné
58 USD/barel na konci roku 2018 (Graf 11.1.6). Ve srovnani
S minulou prognézou je vyhled na celém horizontu vyssi
ptiblizné o 3 USD/barel, piedev§im v souvislosti s fijnovou
dohodou hlavnich producentii ropy o omezeni tézby; findlni
dohoda se vsak piedpoklada az na listopadovém jednani
¢lenskych zemi OPEC a Ruska. K posunu pfispélo také zvySeni
odhadu poptavky po ropé, zejména v USA a Indii. Analytici
osloveni vramci fijnového CF ocekavaji za 12 meésict cenu
ropy Brent na urovni kolem 53 USD/barel, tj. oproti trznimu
vyhledu o 3 USD/barel nize.

2 Stejné jako v minulych prognézach i tato predikce expertné zohlediiuje program
nakupu aktiv ze strany ECB (minimalné¢ do bfezna 2017), a to prostiednictvim
stinovych urokovych sazeb. Ty jsou pfiblizné o 1,25 procentniho bodu vice zaporné
oproti vyhledu trznich sazeb. Citlivostni scénaf v kapitole 11.4 kvantifikuje nejistotu,
ktera souvisi s na¢asovanim a zptsobem ukonceni programu nakupu aktiv ze strany
ECB.
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GRAFI11.1.4

3M EURIBOR

Pokracujici uvolnéna ménova politika ECB se promita
do vyhledu zapornych trznich sazeb v eurozoné

na celém predikénim horizontu

(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GRAF I1.1.5

KURZ EURA K DOLARU

Kurz eura vii¢i americkému dolaru by mél v pristim
roce lehce oslabit
(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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GRAF 11.1.6

CENA ROPY BRENT

Trzni vyhled ceny ropy predpoklada jeji pozvolny
narist

(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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11.2 PROGNOZA

Celkova i ménovépoliticka inflace ve tietim ctvrtleti 2016 mirné
zrychlily, avsak naddle se nachdzely vyrazné pod dolni hranici
tolerancniho pasma cile CNB. Inflace se bude zvysSovat i naddle
a na horizontu menové politiky mirné presihne 2% cil. Béhem
roku 2018 se pak bude shora navracet k cili. Domaci ekonomika
bude prostrednictvim zvysujicich se mezd i ceny kapitdlu naddle
prispivat k ristu nakladit a navazné i spotrebitelskych cen.
Zaroven postupne Odezni protiinflacni piisobeni dovoznich cen,
ktere jiz zacalo slabnout. Dynamika redlného HDP letos
zpomali na 2,8 %, a to viivem poklesu tvorby hrubého kapitalu,
do néhoz se promita propad viadnich i podnikovych investic
spolufinancovanych z evropskych fondii. Ekonomiku naopak
nadale podporuji uvolnéné meénové podminky, nizké ceny
komodit i zahranicni poptavka. N nasledujicich dvou letech
dynamika HDP v priuméru setrvd nepatrné pod 3% urovni.
Pokracujici rist ekonomiky se na trhu prace projevi zrychlenim
dynamiky mezd a jiz jen lehkym poklesem miry nezaméstnanosti.
Prognoza predpoklada stabilitu trinich 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 posilent kurzu koruny.

Meziro¢ni celkova inflace ve tretim Ctvrtleti 2016 mirné
zrychlila na 0,5% a i v nasledujicim obdobi se bude zvySovat.
K tomu bude pfispivat pokracujici odeznivani protiinflaéniho
vlivu dovoznich cen a rostouci infla¢ni tlaky z domaci
ekonomiky, plynouci pfedevs§im zrustu mezd. Na horizontu
meénové politiky pak celkova inflace mirn¢ presahne 2% infla¢ni
cil (Graf 11.2.1), k ¢emuz ptispéje i obnoveny rust regulovanych
cen. Udrzitelné plnéni cile v budoucnosti je podminkou pro
opusténi kurzového zavazku CNB, které prognéza predpoklada
v poloviné roku 2017. Vroce 2018 se inflace bude shora
navracet Kkcili v prostfedi postupné posiluyjictho kurzu
a rostoucich urokovych sazeb.

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace o¢isténa o primarni dopady
zmén nepiimych dani, se ve tfetim Ctvrtleti letoSniho roku
pohybovala v priméru na hodnoté 0,3 %. Nadale se tak
nachazela vyrazné pod 2% cilem CNB, resp. pod dolni hranici
jeho toleran¢niho pasma. Na prognoze se ménovépoliticka
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 naopak
nepatrn¢ zaporny. Ménoveépoliticka inflace se tak bude letos
avroce 2018 nachazet slabé nize nez celkova inflace, v roce
2017 tomu bude naopak (Graf 11.2.1). | vjejim ptipadé tedy
dojde na horizontu ménové politiky k mirnému prekroceni cile.

Prispévek zmén nepiimych dani k celkové meziroéni inflaci
ve tfetim  Ctvrtleti 2016  ¢inil 0,2 procentniho bodu, ato
v disledku harmoniza¢ni upravy spotiebni dané z cigaret
a tabaku zledna 2016. Prognoza ptedpoklada dalsi zvySovani
spotfebni dané na tabakové vyrobky, a to na pocatku let 2017
i 2018. Odhadovany efekt zmén do celkové inflace ¢ini v obou
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GRAF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova i ménovépoliticka inflace dale vzrostou a na
horizontu ménové politiky mirné pfesahnou 2% cil
(meziro¢né v %)

6 - N N
1 1
1 1
5 Horizont
meénové
4 4 politiky

~~
) N \ Inflacni cil
A

1112 1113 1114 1/15 1/16 1117 1/18

Celkova inflace

Ménovépoliticka inflace

GRAF 11.2.2

REGULOVANE CENY

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

budou pozvolna rist
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pfipadech 0,1 procentniho bodu. Prognéza rovnéZz obsahuje
snizeni DPH pro restaurace ajind stravovaci zafizeni
(s vyjimkou alkoholickych napoji) ze soucasné sazby 21 % na
snizenou 15% sazbu s odhadovanym primdrnim dopadem
-0,15 procentniho bodu do celkové inflace. Uvedend zména
vstoupi v platnost 1. prosince 2016.

Regulované ceny ve tietim ctvrtleti 2016 nepatrné mezirocné
klesly. Na tom se podilelo snizeni cen plynu pro domacnosti, ke
kterému pfistoupili vyznamni dodavatelé na trhu. Prognéza
ocekava, ze do konce letosniho roku regulované ceny slabé
porostou, pii¢emz pokles cen plynu bude zhruba kompenzovan
rastem ostatnich polozek. V piipadé elektrické energie a tepla
pro domacnosti prognéza predpokladd pro leto$ni rok
pokracujici rust cen slabé nad 1 %, jesté rychleji poroste vodné
a sto¢né i ceny ostatnich sluzeb. V souhrnu za leto$ni rok se tak
regulované ceny témét nezméni (Graf 11.2.2). V piistim roce se
pak v praméru zvysi o 1,2 %. To bude vysledkem obnoveného
rustu cen zemniho plynu v navaznosti na o¢ekavané zvySovani
cen na svétovych trzich, kdyz soucasné zistanou mirné kladné
prispévky vsech ostatnich vyznamnych regulovanych polozek
(Tab. 11.2.1). Vroce 2018 pak regulované ceny vzrostou
V priméru o 1,6 %.

Meziro¢ni ¢&ista inflace vzrostla ve ftfetim ctvrtleti 2016
vpriméru na 0,4 % (Graf 11.2.3). To bylo dano odeznénim
poklesu cen potravin a zmirnénim propadu cen pohonnych
hmot. V nasledujicim obdobi prognoza ocekava dalsi rychlé
zvySovani Cisté inflace vV navaznosti na silici nakladové tlaky
Z trhu prace a obnovujici se rdst cen zahrani¢nich vyrobcti a cen
energetickych i agrarnich komodit. Od poloviny roku 2017 se
bude ¢ista inflace pohybovat nad 2% trovni. V roce 2018 se k ni
bude shora navracet vdisledku posileni kurzu po
predpokladaném ukonceni jeho pouZzivani jako nastroje ménové

politiky.

Meziro¢ni Korigovana inflace bez pohonnych hmot ve tietim
ctvrtleti 2016 zistala stabilni Vv priméru na arovni 1,1 %.
V jejim ramci se pfitom rdst cen neobchodovatelnych statki
v pribéhu tretiho ctvrtleti mirn€é zrychlil, zatimco rdst cen
obchodovatelnych statki naopak mirné zvolnil. Na podobnych
urovnich setrva korigovana inflace bez pohonnych hmot i do
konce letosniho roku, vroce 2017 se vSak jiz za¢ne postupné
zvySovat (Graf I1.2.3). Ve druhé poloviné roku se tak dostane
k 2% urovni, kde setrva i v roce 2018. Jeji zrychleni bude dano
pokracujicim  pasobenim  proinflacnich tlaki  z domaci
ekonomiky v podminkach  rychlého  mzdového  ristu
a obnovenym zvySovanim vyrobnich cen v eurozong. Tyto
faktory budou jen castetné kompenzovany piedpokladanym
posilenim kurzu koruny po opusténi kurzového zavazku CNB.

Ceny potravin vzrostly ve tretim ctvrtleti 2016 mezirocné
0 0,2 %. To bylo disledkem postupné odeznivajicich hlubokych
mezirocnich poklest pfedev§im cen masa a mlénych vyrobki
vyvolanych odvetnym embargem na dovoz vybranych potravin
do Ruska spolu s lonskym zrusenim mléénych kvot v ramcei EU.
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TAB.11.2.1

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Od pristiho roku porostou vSechny hlavni polozky
regulovanych cen

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

2015 2016 2017 2018

skuteCnost | prognéza | prognéza | prognéza
Regulované ceny ® 0,0 000 02 004 1,2 021] 16 026
z toho (hlavni zmény):
ceny elektfiny -0,4 -0,01| 1,2 0,06| 04 0,02 1,0 005
ceny zemniho plynu 3,1 0,08 4,5 -0,13| 1,1 0,03 0,8 0,02
ceny tepla 1,9 0,031 1,0 0,02 1,2 0,03[ 2,0 0,04
vodné a sto¢né 3,4 003 14 001 20 002 2,0 002
regulované ceny -17,0 -0,15( 3,8 0,04 3,9 0,04 3,3 0,04
ve zdravotnictvi
Primarni dopady zmén
nepf. dani v neregul.
cenach 0,21 0,20 -0,02 0,09

a) véetné dopadu zmén neptimych dani

GRAF 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH
Ukazatele trzni i jadrové inflace se budou zvySovat

v disledku pokracujiciho ristu mezd a odeznivani
protiinfla¢nich zahrani¢nich vlivi

(meziro¢né v %)
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GRAF 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Ceny potravin zrychli sviij rist v souvislosti s vyvojem
cen zemédélskych komodit a odeznénim jednorazovych
protiinflaénich vlivii z minulého roku
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V nejblizsich mésicich uvedené faktory odezni a poté prevazi
vliv mirného ristu cen agrarnich komodit i pokracujiciho
proinfla¢niho puisobeni domaci ekonomiky. V pfistim roce by
tak ceny potravin mély postupné zrychlovat sviij meziro¢ni rist
az k urovni 3 % (Graf 11.2.4). Jesté mirné vyssi tempa pak
prognoza ocekava na pocatku roku 2018, poté bude dynamika
cen potravin opét zvolnovat.

Ceny pohonnych hmot ve tfetim ctvrtleti 2016 pokracovaly
V meziro¢nim propadu, ktery se vSak postupné zmirnoval (az
na-7,3 % v zaii; Graf I1.2.5). V cenach pohonnych hmot se tak
nadale odrazely meziro¢né klesajici ceny ropy Brent i benzinu
na zahrani¢nich trzich. Dle dostupnych indikatora® jsou ceny
pohonnych hmot v fijnu vyss$i ve srovnani s predchozimi mésici.
Jejich hluboky meziro¢ni pokles se tak v prubéhu ctvrtého
ctvrtleti 2016 dale zmirni a v zavéru letosniho roku by ceny
pohonnych hmot jiz mély meziro¢né slabé rtst. Na zacatku roku
2017 by pak v navaznosti na meziro¢ni rust svétovych cen ropy
a benzinu (zejména vlivem nizké zékladny z pocatku letoSniho
roku) mélo dojit kvyraznému meziroCnimu ristu cen
pohonnych hmot, ktery vsak nésledn€ oslabi. V roce 2018 ceny
pohonnych hmot vzrostou v praméru o 1,6 %.

Urokové sazby na domacim penéznim trhu ve tietim &tvrtleti
2016 setrvaly na historicky nejnizSich hodnotach. Prognoza
predpoklada stabilitu kratkodobych trznich trokovych sazeb na
stavajici velmi nizké trovni do poloviny pfistiho roku. To odrazi
predpoklad ponechani dvoutydenni repo sazby na turovni
technické nuly a zachovani aktudlni vySe trokové prémie na
penéznim trhu ve stejném obdobi. S prognézou je poté
konzistentni narast trznich urokovych sazeb ve druhé poloving
roku 2017 a jejich dalsi mirné zvySovani vroce 2018
(Graf 11.2.6). Rychlost tohoto nartstu v prognéze nicméné
neodrazi dodate¢né ménovépolitické tivahy, kdy lze v realité
predpokladat nejprve ukonceni kurzového zavazku a az
suréitym c¢asovym odstupem postupné zvySovani sazeb.
Zaroven je podminéna predpoklady prognodzy ohledné vyse
redlné pfirozené Urokové miry (blize ktomuto tématu viz
BOX 1).

BOX 1 Odhad realné prirozené tirokové miry

Reailné urokové sazby ve svété od roku 2008 vyrazné klesly
(Graf 1). Otazkou je, zda se jednalo o prechodny odraz potieby
udrzovat vyrazn¢ uvolnéné meénové podminky, nebo jde
0 trvalejsi jev. Guvernér sanfranciského Fedu John C. Williams
ve svém srpnovém vystoupeni v Jackson Hole vyvolal Sirokou
ekonomickou diskusi tvrzenim, ze realna pfirozena urokova
mira, tj. realna arokova sazba, pii které ménova politika neni
ani uvolnéna ani restriktivni, se nachazi v mnoha velkych

3 Jedna se 0 data z portalu platebnich karet CCS a tydenni Setfeni cen pohonnych hmot
¢su.
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GRAF 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY

Ceny pohonnych hmot za¢nou vyrazné meziro¢né rist
V navaznosti na vyvoj svétovych cen ropy
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GRAF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

Prognéza predpoklada stabilitu trZnich urokovych

sazeb na stavajici velmi nizké arovni do poloviny roku
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GRAF 1 (BOX)

EX-POST REALNE UROKOVE SAZBY

Realné urokové sazby v hlavnich svétovych
ekonomikach od vypuknuti krize vyrazné klesly
(pramér za obdobi v %; zdroj: OECD, Eurostat, vypocet CNB)
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ménovépoliticka sazba.
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ekonomikach na historicky nejnizsich hodnotach a zlstane to
tak delsi dobu.* Vyjmenoval pfitom hned nékolik faktort, které
prispivaji k nizkym trokovym sazbam ve svété: pomaly rlst
produktivity, demografie a kumulace tspor v rozvijejicich se
trzich.> Cilem tohoto boxu je poskytnout odhad realné
prirozené urokové miry pro CR. Odhad rovnovaznych velic¢in
zaroven umoznuje posoudit celkové plisobeni ménové politiky
pomoci indexu realnych ménovych podminek.

Odhad realné piirozené urokové miry pro CR je proveden na
zakladé malého strukturalniho modelu ceské ekonomiky,
ktery je specifikovan vtzv. gapové podobé: kazda realna
veli¢ina v modelu® je definovana jako procentudlni odchylka od
své rovnovazné (prirozené) hladiny. Dosahuje-li realna velic¢ina
své rovnovazné hodnoty, znamend to, Ze nevyvolava dalsi
prizptsobovaci procesy v ekonomice, je ,,neutralni®. Nachazi-li
se napt. realny produkt na své rovnovazné hlading, inflace — za
jinak nezménénych podminek — ani neroste, ani neklesa.
Podobng, realna urokova sazba (nebo kurz) dosahujici své
prirozené hladiny ptisobi na ekonomiku neutralné.

V souladu s moderni literaturou odhadujici realné rovnovazné
sazby’ byla pfitom kodhadu rovnovazné sazby pouzita
Kalmanova filtrace (KF). Vyhodou tohoto pfistupu je, Ze na
zakladé celé modelové struktury a pozorovanych dat
identifikuje nepozorované veli¢iny v souladu s ekonomickymi
vazbami. Napiiklad u produkéni mezery odrazi jeji odhad
specifikaci Phillipsovy kiivky. Ta pfedpoklada infla¢ni tlaky na
zaklad¢ tfi hlavnich determinant: tlakti pochazejicich z domaci
ekonomiky (zachycenych produkéni mezerou), dovoznich cen
a nakladovych Sokt. Po zohlednéni vlivu dovoznich cen a Soku
do cenového vyvoje KF ztotoziuje ,,chyb&jici® inflacni tlaky
s domacimi poptavkovymi faktory. Odhaduje proto potencialni
produkt tak, aby vysledna produkéni mezera doplnila zatim
nezohlednéné poptavkoveé-inflacni tlaky. Stejnym zpisobem
tato metoda identifikuje modelové konzistentnim zptusobem
realnou pfirozenou trokovou miru. Klicovym vztahem je zde
kiivka agregatni poptavky, ktera vysvétluje vyvoj produkéni
mezery na zakladé nastaveni ménovych podminek a mezery
zahrani¢ni poptavky. Modelova filtrace ur¢i rovnovazné
domaci ménové veliiny tak, aby vysledné gapy v realném
kurzu a v sazbach (po zohlednéni vlivu zahrani¢i a domaci
fiskalni politiky formou rezidui) co nejlépe vysvétlily vyvoj
v produk¢ni mezete, ktera je zaroven konzistentni s vyvojem

4 Vysi neutralni sazby pro eurozéonu odhadoval — dle aktualizace studie Laubach
a Williams (2001) — pod 1 %, pro USA kolem 0 %. Podobné vysledky uvadi pro
eurozonu Constancio (2016).

5 Priméma uroven realnych turokovych sazeb by meéla reflektovat ekonomické
fundamenty, jako je vyvoj produktivity a preference spotiebitelti. Realna urokova
sazba v relativné uzaviené ekonomice je tak pozitivné korelovana s ekonomickym
rustem. Koncept neutralni Grokové sazby navazuje volné na Svédského ekonoma
Wicksella (1936), ktery posuzoval neutralni sazbu na Gvér z hlediska cenového
vyvoje.

6 Kli¢ovymi veli¢inami jsou realny HDP, realny kurz a realné urokové sazby.

7 Viz Holston et al. (2016) anebo Taylor a Wieland (2016).
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inflace.

Odhad reilné piirozené trokové miry pro CR vyse
popsanou metodou® zachycuje Graf 2. V predkrizovém obdobi
(v letech 2006-2007) realna pfirozena Urokova mira mirné
rostla, pficemz se nachazela nad 1,5 %. To bylo odrazem
vysokého ekonomického rlstu v podminkach stabilné se
zvysujici zahraniéni poptavky. Po vypuknuti Velké recese
realna prirozena urokova mira naopak vyrazn€¢ trendove
klesala® a dosahla svého dna na pielomu let 2012 a 2013. Tento
pokles ziejmé do urcité miry odrazel negativni spottebitelsky
a podnikatelsky sentiment béhem tohoto obdobi, projevujici se
odkladanim spotieby i investic. Soucasné je vidét, ze vzhledem
k nizké hladiné piirozené realné wrokové miry a existenci
nulové dolni meze byl prostor pro dal$i uvolnéni ménové
politiky prostfednictvim tUrokové sazby velice omezeny.
K obratu ve vyvoji pfirozené Urokové miry doslo — spolu
S obnovenym ekonomickym ristem — az poc¢atkem roku 2014,
kdy se zacala navracet k hladin¢ 1 %. Tento odhad naznacuje,
7ze aktualni nastaveni jadrového predikéniho modelu g3
odpovida stavajici situaci.'

Pouzity model umozinuje zaroven kvantifikovat celkové
pusobeni ménovych podminek. Graf 3 znazoriiuje index
realnych ménovych podminek a jeho rozklad na prispévky
trokové a kurzové slozky.™ Jeho vyvoj doklada, ze
v piedkrizovém obdobi byla ménova politika uvolnéna. Od
zacatku roku 2008 az do listopadu 2013 ale pusobil realny kurz
prevazné restriktivné, coz sice castecné vyvazovala urokova
slozka, avSak mira uvolnéni meénovych podminek jejim
prostiednictvim nebyla postaCujici. Teprve piijeti kurzového
zavazku CNB v listopadu 2013 vedlo k vyraznému uvolnéni
v prostiedi nulovych sazeb. Ménové podminky jsou tak od
konce roku 2013 uvolnéné v obou svych slozkach. K tomu
prispél inarGst prirozené urokové miry v roce 2014
a Vv posledni dobé téz obnoveni dlouhodobého rovnovazného
realného posilovani kurzu.

Kurz koruny vici euru se ve tietim ctvrtleti 2016 nadale
nachazel v tésné blizkosti hladiny kurzového zavazku
27 CZK/EUR. Progndza ptedpoklada pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky do poloviny roku 2017 s tim, Ze kurz
vV tomto obdobi na této hladiné setrva (Graf SZ 11.2.1). Pocinaje

8 Odhad vychazi z nastaveni dlouhodobych parametrii jadrového modelu g3, viz
BOX 2 v Zol 1V/2013: dlouhodoby rist ¢eské ekonomiky je kalibrovan na Grovni
3 %, zahrani¢ni redlné urokové sazby 1,5 %, domdaci redlné trokové sazby 1 %
a apreciace realného kurzu 1,5 %.

9 Nerovnomérny vyvoj v odhadu béhem této doby muize vedle fundamentalnich
faktorti odrazet vysokou volatilitu redlnych urokovych sazeb i ekonomického vyvoje
po vypuknuti krize.

10 Odhad je sice podminén nastavenim dlouhodobych parametri modelu véetné
ptredpokladu 1% dlouhodobé¢ rovnovazné trokové sazby, nicméné plati, ze neutralni
sazba je pouzitou metodou identifikovana v souladu s pozorovanym ekonomickym
vyvojem v CR. Poskytuje tak uZite¢nou informaci ohledné moznych sttednédobych
odchylek rovnovazné trovné od jeji kalibrované dlouhodobé hodnoty.

11 Jde o alternativni odhad k RMCI z BOXu 3 v Zol 11/2015.
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GRAF 2 (BOX)

ODHAD REALNE PRIROZENE UROKOVE MiRY

Pfirozena urokova mira v letech 2008-2012 vyrazné

poklesla; v roce 2014 viak doslo k jejimu obratu

a aktudlné se nachazi pobliz 1 %
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GRAF 3 (BOX)

INDEX REALNYCH MENOVYCH PODMINEK

Ménové podminky jsou od prijeti kurzového zavazku
uvolnéné v obou slozkach
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GRAFSZ 11.2.1

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Prognéza predpoklada pouZivani kurzu jako nastroje
ménové politiky do poloviny roku 2017, po opusténi
kurzového zavazku koruna dle prognézy posili
(CZK/EUR a CZK/USD)
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polovinou roku 2017 dojde k udrzitelnému plnéni 2% infla¢niho
cile, které je podminkou pro navrat do standardniho rezimu
ménové politiky. Tento navrat by nemél vést ke skokovému
posileni kurzu na mirné¢ nadhodnocenou troven pied 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 trokovy diferencial vigi euru' a dozvuky
kvantitativniho uvoliiovani ECB, s nimz prognéza pocitad do
bfezna 2017. Stejnym smérem bude pisobit obnovena — i kdyz
oproti pfedkrizovému obdobi vyrazné pozvolngjsi — reéalna
konvergence Ceské ekonomiky k vyspélym zemim eurozony.
Kurz koruny k euru tak ve druhé poloving roku 2017 dle
prognozy posili (na 26 CZK/EUR v zavéru roku).”® Lehce
posilovat bude i v roce 2018, a to zhruba svym predpokladanym
rovnovaznym tempem (v redlném vyjadieni 1,5 % rocné). Pii
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 viac¢i dolaru
posilovat, coz bude vroce 2018 podpoteno piedpokladanym
slabym posilenim eura k dolaru.

Riist nominalnich meznich naklada v sektoru spotiebnich
statki se od zacatku leto$niho roku zvysuje S tim, jak postupné
odezniva deflacni pisobeni dovoznich cen pfi zhruba stabilnim
pfispévku  domacich nakladovych tlaki (Graf 11.2.7).
Odhadovany rast exportné specifické technologie, souvisejici
S rozdilnou dynamikou produktivity v oblasti obchodovatelnych
a neobchodovatelnych statkli (tzv. Balasstv-Samuelsoniv efekt,
viz BOX 2 v Zol 111/2016) ptispiva k rustu celkovych naklada
jiz dva roky. Do poloviny roku 2017 se budou celkové
nakladové tlaky na rast spotfebitelskych cen rychle zvySovat.
Projevi se tak zrychlujici dynamika domacich mezd a zejména
obnoveni ristu zahrani¢nich vyrobnich cen. Protiinflacni vliv
dovoznich cen se tak pfi stabilnim kurzu koruny bude dale
zmirnovat a v prvni poloviné pfiStiho roku jiz odezni. Od druhé
poloviny roku 2017, tj. po ptedpokladaném ukonceni pouzivani
kurzu jako nastroje ménové politiky, bude proti sobé pulisobit
posileni kurzu koruny a pokracujici rust vyrobnich cen
V eurozoné. Dovozni ceny tak budou kratkodobé pusobit slabe
protiinflacné a rovnéz rlGst cen mezispotieby zvolni
z predchozich pomérné vysokych temp. V roce 2018 se celkové
naklady spotiebitelského sektoru budou vracet k 2% tempu rustu
pfi obnoveném mirné proinflacnim ptisobeni dovoznich cen.

Nominalni mezni niaklady v sektoru mezispotieby ve tretim
Ctvrtleti 2016 nepatrné zrychlily své tempo rustu (Graf 11.2.8).
K tomu pfispél predevsim pokracujici rist nomindlnich mezd

12 Prognoza vSak standardné ptiklada zahraniénim urokovym sazbam za horizontem
nejblizSich Sesti Ctvrtleti jen casteCnou vahu, kdyz pfihlizi i k modelovym
mechanismim, které zajiStuji postupny néavrat téchto sazeb k jejich ustdlenému
stavu.

13 Prognéza ovSem nebere do uvahy, ze posileni kurzu koruny muze byt tlumeno
zajisténim kurzového rizika ze strany vyvozci jesté pied opusténim kurzového
zavazku CNB, uzaviranim korunovych pozic finanénich investorti a piipadnymi
intervencemi CNB ke zmirnéni kurzovych vykyvii po ukonéent jejiho zavazku.
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GRAF I1.2.7

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Vyrazné zrychleni ristu nakladi v letoSnim roce bude
odrazZet nadale rostouci domaci ekonomiku a mzdy
i odeznivani zapornych prispévkii dovoznich cen
(meziétvrtletni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech,
anualizovano)
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GRAF 11.2.8

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Domaci naklady porostou vlivem zvySovani mezd i ceny
kapitalu
(meziétvrtletni zmény v %, piispévky v procentnich bodech,
anualizovano)
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v podnikatelské sféfe. Kladny ptispévek k vyvoji meznich
nakladti nadale méla i cena kapitalu, kterd odrazi pokracujici
rust celkové ekonomické aktivity a zahrani¢ni poptavky.
Dynamika domécich nominalnich ndkladt bude zrychlovat az
do zacatku pristtho roku, CasteCné i s pfispénim zvySeni
minimalni mzdy od ledna 2017. V dal§im obdobi vSak zvolni
s piedpokladanym zpomalenim dynamiky zahrani¢ni poptavky
a s posilenim kurzu koruny ve druhé polovin€ roku 2017. Snizi
se tedy kladné piispévky ceny kapitalu a v mensi mife i mezd
pti opétovné zrychlujicim ristu produktivity prace. V roce 2018
se tempo ristu domacich nakladld stabilizuje mirné¢ nad 2%
urovni.

Mezera marzi v sektoru spotiebitelskych statkii se v poloviné
minulého roku uzaviela. Poté se opét zacala rozevirat do
zapornych hodnot, kdyz rast nékladd (plynouci pfedevSim ze
zvySovani mezd a Vposledni dobé i odeznivani vyrazné
protiinfla¢cniho pisobeni dovoznich cen) pievazuje nad cenovym
rastem. Od poloviny roku 2017 se mezera marzi zane uzavirat
(Graf 11.2.9) z divodu posileni kurzu koruny, zrychlujici inflace
a docasné zvolnujiciho ristu domacich nékladd.

Narodohospodarska produktivita prace pocinaje tfetim
Ctvrtletim 2016 doc¢asné zpomali své meziro¢ni tempo. V letech
2017-2018 pak bude jeji vyvoj, pfi jen pozvolném a stabilnim
navySovani zameéstnanosti, odrazet meziroéni dynamiku HDP,
pticemz se bude pohybovat v intervalu 2-3 %.

Odhadované tempo rustu implikované agregatni technologie
odrazi ptedevsim zpomaleni tempa ristu soukromych investic.
V prvni poloving letoSniho roku tedy jeji rast zvolnil pod 3%
rovnovaznou uroven, kde setrva do konce letosniho roku
Vv souvislosti s velmi utlumenym vyvojem soukromych investic
(Graf SZ11.2.2). Ty jsou ovlivnény docasnym vypadkem
cerpani prostiedkt z fondi EU a pouze mirnym rlstem
zahraniéni poptavky. S odeznivanim téchto faktorti v dal$im
obdobi zrychli tempo rdstu této technologie zpét ke svym
rovnovaznym hodnotam. Také odhad vyvoje prace zhodnocujici
technologie je vyznamné ovlivnén utlumenym rlstem
soukromych investic a bude se ve zbytku letoSniho roku
pohybovat mirn¢ pod svou rovnovaznou hodnotou. Toto
zpomaleni v8ak bude postupné odeznivat v souladu
S dlouhodobym rastem narodohospodaiské produktivity prace.

Primérnd nominéalni mzda v podnikatelské sfére se ve druhém
Ctvrtleti 2016 zvysila 0 4 % (po sezonnim oc€isténi). Od druhé
poloviny leto$niho roku prognoza o¢ekava postupné zrychlovani
mzdového rustu (Grafll.2.10). Za cely rok 2016 se tak
pramérna nominalni mzda v podnikatelské sfére zvysi o 4,2 %.
V prubéhu pfistiho roku pak bude zrychlovani mzdového ristu
pokracovat az k 5% trovni, a to vlivem postupného navratu
inflace kcili, solidniho rastu ekonomické aktivity, siliciho
nedostatku volné pracovni sily a dalSiho zvySeni minimalni

12/71

GRAF 11.2.9

MEZERA MARZIi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Mezera marZi se prohloubi do vice zapornych hodnot,
uzavirat se zacne v poloviné roku 2017
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GRAF SZ 11.2.2

TECHNOLOGIE

Po mirném zpomaleni dynamiky vlivem vyvoje
soukromych investic se rist technologii vrati ke svym
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GRAF 11.2.10

PRUMERNA NOMINALNI MZDA
Riist mezd dale zrychli

(mezirocni zmény v %, podnikatelska sféra — sezonné oc€isténo,
nepodnikatelska sféra — sezonné neo¢isténo)
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mzdy™. V roce 2018 se pak riist mezd bude rovn&z nachazet
pobliz této predpokladané dlouhodobé rovnovazné trovné.
Realnd mzda v podnikatelské sféfe vzroste v letoSnim roce

03,7 %, Vnasledujicich dvou letech Vv navaznosti na vyssi
inflaci jeji dynamika zvolni na 3,1 %, resp. 2,7 %.

Zrychleny rtst mezd ve druhé poloving letosniho roku prognoza
o¢ekava iV nepodnikatelské sféie (Graf 11.2.10). To odrazi
zatijovy narust mezd pedagogickych pracovniki i listopadové
zvySeni mezd ostatnich statnich zaméstnancii. Meziro¢ni
dynamika mezd v této sféfe letos celkové lehce presdhne 4 %.
V pfistim roce prognoza predpoklada jeji zrychleni slabé nad
5% uroven. To vedle aktudlnich zadmérd vlady odrazi
i prognézou ocekavany pozitivni vyvoj hospodatfeni vladniho
sektoru a piedpoklad o opétovné predsunutém zvysSeni mezd
v nepodnikatelské sféfe na podzim 2017. V roce 2018 pak rist
mezd v nepodnikatelské sféie zvolni v priméru na 4 %.

Riist realného HDP ve druhém ¢&tvrtleti 2016 zpomalil na
2,6 % mezirocné. Kladn€¢ knému pfisp€ly vSechny slozky
poptavky s vyjimkou fixnich investic, z toho nejvice Cisty vyvoz
(Graf 11.2.11). Celkov¢ dynamika HDP v roce 2016 zpomali
na28%, a to predevSsim vlivem snizeni tvorby hrubého
kapitalu, do néhoz se promita propad vladnich investic i pokles
podnikovych fixnich investic v disledku jen pozvolného ¢erpani
evropskych fondii v novém programovém obdobi. Ostatni
slozky poptavky budou k rastu HDP pfispivat kladné, nadale
nejvice Cisty vyvoz.

V roce 2017 dynamika HDP nepatrné zrychli na 2,9 %, zejména
v disledku nadale robustni spotieby domécnosti a obnoveného
rustu fixnich investic v souvislosti s postupnym oZivenim jejich
vladni i soukromé slozky. Proti vyrazngj$imu zrychleni rastu
bude v prvnim pololeti ptsobit zvolnéni dynamiky zahrani¢ni
poptavky ovlivnéné budoucim brexitem a ve druhém pololeti
pak méné uvolnéné meénové podminky po predpokladaném
ukonceni kurzového zavazku CNB. Kladné pfispévky K rustu
budou ptitom vykazovat vSechny slozky poptavky s vyjimkou
zasob. V roce 2018 setrva rist HDP v priméru na stejné tirovni
jako v ptedchozim roce.

Meziroéni rist poftu zaméstnanci piepocteného na plné
uvazky bude v nejblizSich Cctvrtletich postupné zvoliiovat.
ZvySovani prepocteného poctu zameéstnanci se pritom bude
témet vyhradné realizovat prostfednictvim dal§iho ristu poctu
zaméestnanct. Od pocatku roku 2018 bude opétovné zrychleni
rustu  prepocteného poctu zameéstnancli v navaznosti na
stuptiujici se nedostatek vhodné pracovni sily taZzeno
prodluzovanim primémého uvazku (Graf1l.2.12). Zpomaleni
meziroéni dynamiky ocekdva predikce 1 u celkové
zaméstnanosti. Toto zpomaleni se projevi zejména na zacatku
ptistiho roku a bude — vedle odeznéni vlivu vyrazného zvyseni

14 Od ledna 2017 dojde ke zvySeni minimalni mzdy z 9900 K¢ na 11000 K¢&. To
ptisp&je ke zrychleni rustu primérné mzdy v podnikatelské sféfe zhruba v rozsahu
0,3 procentniho bodu.
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GRAF 11.2.11

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K ristu HDP bude stabilné prispivat spotfeba
domacnosti, prispévek investic bude letos zaporny
(meziro¢ni zmény Vv %, piispévky v procentnich bodech, sezonné
0¢isténo)
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GRAF 11.2.12

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Vysoky rist prepocteného poctu zaméstnanci zvolni
pri silicim nedostatku volné pracovni sily
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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GRAF 11.2.13

PROGNOZA TRHU PRACE
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zaméstnanosti z pocatku roku 2016 — odrazet jiz omezenou
nabidku volné pracovni sily. V ndvaznosti na nasledné lehké
zrychleni ristu ekonomické aktivity bude poté dynamika
celkové zaméstnanosti od druhé poloviny roku 2018 znovu slabé
zrychlovat (Graf 11.2.13).

Sezonn¢ ocisténa obecna mira nezaméstnanosti Se bude ve
zbytku letosniho roku sniZzovat jen zvolna. To vedle
zpomalujiciho riistu zaméstnanosti odrazi i dalsi rast pracovni
sily. V nésledujicich dvou letech se tento ukazatel bude
pohybovat mimné¢ pod 4 % (Grafll.2.13). Podobny vyvoj
prognéza ocfekavd 1 u sezonné¢ ocisténého  podilu
nezaméstnanych osob dle MPSV, ktery se pfi predpokladu
pokracujiciho mirného poklesu populace ve véku 15-64 let snizi
ze soucasné hodnoty 5,4 % az na 4,9 % na konci roku 2018.

Meziro¢ni rist realné spotieby domacnosti ve druhém ctvrtleti
2016 znatelné¢ zvolnil na2,2% (Graf 11.2.14). To pii
pokracujicim stabilnim rtstu redlnych mezd, zaméstnanosti
i pretrvavajici vysoké spotiebitelské divéie (viz kapitola 111.3)
a zrychlujicim rastu spotiebitelskych uvéru (viz kapitola II1.5)
bylo ziejm&é do znatné miry zpusobeno efektem ocisténi
0 nadprimérny pocet pracovnich dni vdaném Ctvrtleti.
K dynamice spotieby domdacnosti nadale ptispivaly z hlediska
vécného ¢lenéni vSechny jeji slozky, v nejveétsi mife kratkodoba
spotieba. Podle prognézy meziro¢ni riist spotfeby domacnosti ve
tietim Ctvrtleti 2016 opétovné zrychlil mirné pod 3% uroven
ana téchto hodnotach zlstane i v zavéru roku. V priméru tak
spotfeba domadcnosti letos vzroste 02,6 %. Jeji vyrazny
ptispévek k meziroénimu ristu ekonomické aktivity se v letech
2017 a 2018 jesté zvysi, kdyz dynamika spotifeby domdacnosti
dosdhne 3,3 %, resp. 2,9 %. Na tom se vedle stabilniho
prispévku mezd a plati budou ve zvySené mite podilet i piijmy
podnikatelti.

Rist hrubého nominalniho disponibilniho dichodu ve
druhém cCtvrtleti 2016 mirn€ zrychlil (o 0,4 procentniho bodu
na 2,9 %), kdyz zmiréni zéporné¢ho pfispévku béznych dani
a socialnich piispévkl pievazilo nad zpomalenim dynamiky
objemu mezd a plati (GrafIl.2.15). Na horizontu prognozy
bude meziro¢ni dynamika disponibilniho diichodu dale zesilovat
az k55 % na konci roku 2018 v disledku ocekavaného
obnoveni ristu piijmi podnikateld i dichodu z vlastnictvi.
Stabilné vysoky bude pfispévek mezd a plati, kdyZ zrychlujici
dynamika primémé mzdy bude =zhruba kompenzovana
zpomalovanim rstu zameéstnanosti.

Sezonné€ oc€isténd mira uspor domacnosti ve druhém Ctvrtleti
letosniho roku setrvala na hodnoté lehce pod 12 %. Na prognoze
bude mira uspor — pii jen mirn€ rychlej$im meziro¢nim rustu
nominalni  spotfeby domadacnosti oproti rastu  hrubého
nominalniho disponibilniho dichodu — pozvolna klesat
k hodnotam okolo 11,5 % (Graf 11.2.16).

Meziro¢ni rist realné spotieby vlady ve druhém ctvrtleti 2016
mirn¢ zrychlil na 2,6 %. Prognoza ocekava v priméru mirné
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GRAF 11.2.14

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY
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zpomaleni meziroéniho rdstu realné spotieby vlady ve druhé
poloviné letoSniho roku (Grafll.2.14); za cely rok 2016 se
spotieba vlady zvysi o 2,4 %. Mirné nizsi, ale nadale znatelné
kladny, rist spotfeby vlady ocekdva prognoéza i v nasledujicich
dvou letech. Ten bude pfitom ovlivnén pfedev$im ocekdvanym
zietelnym ristem nahrad stitnim zaméstnancim a vydaju ve
zdravotnictvi.

Tvorba hrubého Kkapitilu se zacala ve druhém ctvrtleti 2016
meziro¢né snizovat (Graf 11.2.17), coz bylo dusledkem zejména
prohloubeni poklesu vladnich investic financovanych z fondi
EU. Pii jen pozvolném nédbéhu cerpani evropskych fondil
Vnovém programovém obdobi ocekdva progndza zdporny
ptispévek tvorby hrubého kapitdlu k mezirocnimu ristu HDP
i v nasledujicich  ¢tvrtletich.  Utlumeny rGst ve srovnani
s pfedchozim rokem vSak zaznamenaly také soukromé investice,
zejména v sektoru nefinancnich podnikli, které jsou rovnéz
ovlivnény cerpanim prostiedkd z evropskych fondt (blize viz
BOX 2 v kapitole 111.3). Progndza ale ocekava obnoveni jejich
ristu jiz ve druhé poloviné letosniho roku (Graf 11.2.18).
V souhrnu za cely rok 2016 tak tvorba hrubého kapitalu klesne
02,3 %. Sobnovenym riustem vladnich investic vroce 2017
dynamika celkovych investic ozivi na 1,7 % a v roce 2018 dale
zrychli.

Mezirocni rast redlného vyvozu zboZi a sluzeb ve druhém
Ctvrtleti leto$niho roku nepatrné zvolnil na 5,7 % (Graf 11.2.19).
Toto tempo je relativné umirnéné ve srovnani s pozitivnim
vyvojem HDP v efektivni eurozoné v prvni poloviné roku, kdyz
celkovy dovoz do eurozony rostl pomérne€ nevyrazné. Prognoza
na jednu stranu predpokladd, ze rust HDP v efektivni eurozoné
vlivem dopadti budouciho brexitu na ekonomicky sentiment
docCasné zpomali, na druhou stranu se jeho dovozni narocnost
bude vracet k vy$§im hodnotam. Tempo ristu vyvozu tak bude
celkové do poloviny roku 2017 lehce zrychlovat, poté se opét
doCasn€ snizi v navaznosti na posileni kurzu po opusténi
kurzového zéavazku. V celoro¢nim pohledu tak vyvoz zbozi
a sluzeb vzroste 0 6,4 % v roce 2017 a0 6,7 % v roce 2018.

Ve druhém ctvrtleti 2016 zpomalil také redlny mezirocni rast
dovozu zboZi a sluzeb (na3,1%), coz odrazelo jak nizsi
dynamiku vyvozu, tak pokles celkovych investic. Ve druhé
poloving letosniho roku progndéza ocekava pouze mirné
zrychleni meziroéniho tempa dovozu v navaznosti na zvolna
rostouci dynamiku vyvozu a zrychleni spotfeby domacnosti.
JelikoZ do konce roku 2016 zlstane investi¢ni aktivita utlumena,
dovoz zbozi a sluzeb vzroste v souhrnu jen 04,3 %. V roce
2017 a 2018 bude tempo rustu dovozu, v navaznosti na oziveni
mezirocniho rlstu investic pfi zohlednéni jejich dovozni
narocnosti, podstatné vyssi (6,4 % a 7,1 %).

Cisty vyvoz piispél k meziroénimu ristu HDP ve druhém
¢tvrtleti 2016 znatelné kladné (2,4 procentniho bodu). Mirné
niz8i, ale nadale vyrazné kladné ptispeévky Ccistého vyvozu
ocekava prognodza i ve zbytku letosniho roku, ato zejména
v disledku utlumeného ristu dovozné narocnych soukromych
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GRAF 11.2.17

TVORBA HRUBEHO KAPITALU
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investic. V souhrnu za cely rok 2016 tak &isty vyvoz prispéje
k meziro¢nimu rastu HDP 1,7 procentnim bodem.
V nasledujicich dvou letech pak bude kladny pfispévek Cistého
vyvozu — pii oZiveni investic — podstatné nizsi (0,5, resp.
0,2 procentniho bodu).

Platebni bilance v roce 2015 skoncila podle predbéznych udaji
prebytkem bézného uctu ve vysi 0,9 % HDP. Vroce 2016
dosdhne dle prognozy piebytek bézného uctu 2,4 %,
v nasledujicich dvou letech se snizi pod 2 % HDP®™
(Tab. 11.2.3).

Prognézovany rust piebytku bézného ucétu v roce 2016 odrazi
predevsim vyrazné zvySeni piebytku bilance zbozi, spojené se
zpomalenim tempa rustu celkové domaci poptavky
a pokracujicim ptiznivym vlivem nizkych cen energetickych
surovin. V opacném sméru je vyvoj bilance zbozi ovliviiovan
dalsim poklesem vyvozu do Ruska asnim hospodaisky
provazanych ekonomik. V men$i mife se na ocekavaném
zvySeni kladného salda bézného uctu bude podilet téz rast
prebytku bilance sluzeb (zejména vyrazné zvyseni piebytku
v oblasti dopravy'). Piebytek b&ného uétu bude naopak
zmiriiovan prohloubenim deficiti prvotnich dachodd (rtst
vynosi nerezidentli z piimych investic a snizeni pfebytku
ostatnich prvotnich diichodl vlivem poklesu €istych urokovych
vynosit) a druhotnych dichodi (meziroéné nizsi ptijmy z EU).

Ptebytek bézného wictu v roce 2017 se oproti letosSnimu roku
vyrazné snizi. Pfispéje k tomu pokles piebytku obchodni bilance
(kombinace zpomaleni dynamiky zahraniéni poptavky’,
rychlejsiho ristu domaci poptavky, posileni koruny po opusténi
kurzového zavazku CNB a piedpokladaného meziroéniho
zvySeni cen energetickych surovin) a zvyseni deficitu prvotnich
dtchodl (vyhradné vlivem rustu deficitu dichodl z pfimych
investic). V mensi mife se na zhorSeni bé&zného Uétu bude
podilet i posun bilance druhotnych dichodl do vétsiho deficitu
souvisejici s ofekavanym dal$im poklesem Cistého cerpani
zdroju z evropskych fondi. Prebytek bilance sluzeb se oproti
roku 2016 nezméni.

Prognoza bézného uctu na rok 2018 predpoklada, ze piebytek
obchodni bilance opét vzroste (pfedevSim vlivem oziveni
zahrani¢ni poptavky), zaroven se mirn€ zvysi Cisté Cerpani

15 Riziko prognoézy platebni bilance predstavuje predev§im piipadnad vyraznd revize
bilance prvotnich diichodii smérem k vys§im deficitim vedouci ke sblizeni dat CNB
a CSU. V soucasnosti totiz CSU uvadi za rok 2015 deficit prvotnich dichodii o 100
mld. K& vyssi nez CNB (rozdil je koncentrovan vyhradné do oblasti odhadované
vyse ziskl nerezidentli z ptimych investic). Progndéza pfitom vychazi z nizsich
hodnot CNB.

16 Neni vylouceno, ze prudky rist &istych piijmi z dopravnich sluzeb, ktery CSU
vykazuje v dosavadnim pribéhu letosniho roku, a ktery Ize jen obtizné¢ ekonomicky
vysvétlit, bude revidovan smérem k niz§im hodnotam, coz by se odrazilo ve snizeni
prebytku bilance sluzeb na celém horizontu prognozy.

17 Jednim z faktord bude ziejmé i oslabeni britské libry a oekavany utlum investi¢ni
aktivity ve Spojeném kralovstvi, které mtze vést ke snizeni dosavadniho vysokého
piebytku obchodni bilance vici Spojenému kralovstvi; to se muze tykat i bilance
sluzeb, zejména turistiky a dopravy.
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TAB. 11.2.2

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN
Realny disponibilni diichod se bude dale zvySovat pii

zrychlujici dynamice mezd a pokradujicim

ristu produktivity prace

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

2015 ] 2016 | 2017 | 2018

skut. |progn.|progn.|progn.
Realny hruby disponibilni
dlchod domacnosti 3,3 2,4 2,5 2,6
Zaméstnanost celkem 1,4 1,71 04| 04
Mira nezaméstnanosti (v %) ¥ 51 4,1 39 38
Produktivita prace 3,1 1,3 2,4 2,5
Prdmérna nominalni mzda 2,7 4,2 5,0 4.8
Prdmérna nominalni mzda
v podnikatelské sfére 25| 4,3 491 49
Primérna realna mzda 2,4 3,7 3,1 2,5
Podil salda BU na HDP (v %) 09| 24 1,5 1,4
M3 73] 92 8.1 6,4

a) dle metodiky ILO, 15-64 let

TaB. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

BéZny udet v leto$nim roce vykaze rekordni piebytek,
a to zejména v dusledku rostouciho piebytku bilance
zboZi; poté se prrebytek béZného tictu snizi

(v mld. K¢)
2015 | 2016 | 2017 | 2018
skut. | progn. | progn. | progn.
A. BEZNY UCET 41,4 115,01 75,0 70,0
Zbozi 210,7| 280,0] 265,0f 270,0
Sluzby 75,00 90,0f 90,00 90,0
Prvotni diichody -243,5| -250,0] -270,0| -285,0
Druhotné dlichody -0,9 -5,0 -10,0 -5,0
B. KAPITALOVY UCET 106,1f 60,00 20,0/ 35,0
C. FINANCNI UCET ¥ 193,8| 2150] -28,0] 52,0
PFimé investice 26,6/ -120,0f -50,0] -50,0
Portfoliové investice -164,1| -165,0] -125,0| -40,0
Finanéni derivaty -4,8
Ostatni investice -15,2| 140,0| 75,0 50,0
Rezervni aktiva 351,3| 360,0 72,0 92,0
a) prognodza bez operaci bankovniho sektoru a finan¢nich derivati
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zdroji v ramci druhotnych dichodd (vyssi Cisté Cerpani fondu
EU). Rozsah zlepSeni téchto dvou dil¢ich bilanci pfevazi nad
o¢ekavanym zhorSenim bilance prvotnich dichodd (dalsi rust
zaporného salda dichodt z pfimych investic). Predikovany
prebytek bilance sluzeb zlistava na trovni piredchozich dvou let.

Prognoéza predpokladd vyrazny pokles piebytku kapitalového
uctu vroce 2016 oproti minulému roku, ktery souvisi s jiz
doznivajicim proplacenim prosttedki z fondd EU =za
programové obdobi 2007 az 2013. Dalsi vyrazny pokles v roce
2017 bude odrazet jen pozvolny nabéh Cerpani zdroji z nového
programového obdobi; v roce 2018 pak Cerpani opét zrychli.

V letosnim roce dochazi k obratu v tocich pFimych investic,
pfiCemz jejich mirny Cisty odliv bude vystfidan jejich vyraznym
Cistym pfilivem. Odezni totiz mimotfadné faktory, které
ovlivitovaly vyvoj pfimych investic v roce 2015 (jednordzovy
odliv kapitalu rezidentdi do zahrani¢i a snizeni zadkladniho
kapitalu ve vyznamnych tuzemskych dcefinych spole¢nostech
ve vlastnictvi nerezidentd'®). Soucasné bude saldo piimych
investic vroce 2016 vyznamné ovlivnéno ve sméru piilivu
jednorazovymi financnimi operacemi vyznamné domaci firmy
(Skoda Auto a.s.), které snizuji jeji zahrani¢ni aktiva, a uéetnimi
operacemi jiné vyznamné firmy (RWE a.s.), které zvySuji
rozsah pfijatych uveérd. K istému prilivu pfispéje 1inova
investice firmy Nexen v CR v rozsahu vice nez 20 mld. K&
(realizovana v letech 2016 a 2017). Prognéza nicméné
predpoklada, ze pifimé investice v CR budou mit nadile
V rozhodujici mife formu reinvestovaného zisku. V roce 2017
zminéné financni operace odezni a Cisty piiliv pfimych investic
se snizi; stejného objemu pak dle piedpokladu prognodzy
dosahne i Vvroce 2018 (mirny rust salda reinvestovanych ziskl
vykompenzuje odeznéni vlivu investice Nexen).”

Udaje o portfoliovych investicich byly vroce 2015 vyrazné
ovlivnény (v rozsahu téméf 140 mld. K¢) ucetnimi 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 zajmem nerezidentli o korunové vladni
dluhopisy v kombinaci s emisni aktivitou MF CR vyuzivajiciho
soucasnych urokovych sazeb ke snizeni nakladd na financovani
statniho dluhu. Prognéza zahrnuje téz objemové vyznamnou
emisi dluhopist k financovani modernizace telekomunikaéni
infrastruktury. V souvislosti s dosavadnim vyvojem na
sveétovych akciovych trzich prognoza zarovein ocekava sniZeni
zajmu rezidentll o ndkup zahrani¢nich akcii a v diisledku toho

18 Zejména poskytnuti uveéru 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.

19 Viijnu 2016 byla podepsana dohoda s firmou General Electric o prvni nové
vyznamné investici do zékladniho kapitalu od sniZeni investi¢nich pobidek v CR pod
uroven ostatnich zemi stfedni Evropy vroce 2014. Celkova hodnota investice
doséhne necelych 10 mld. K¢ a tyka se vyvoje a vyroby mensich leteckych motoru.

20 U vypoctu odvodi nedoslo k zadné zméné, proto prognéza na roky 2016 az 2018
predpokladd zachovani uvedenych operaci v nezménéném rozsahu. Nelze vSak
vyloug¢it jejich narist nad ramec jiz realizovanych transakci.
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i zmirnéni celkového odlivu kapitdlu do zahrani¢i na strané
aktiv. Zajem nerezidentt o ndkup tuzemskych vladnich
dluhopisti bude ziejmé pretrvavat i v ptistim roce. Vyvoj toki
portfoliovych investic v roce 2017 bude dominantné ovlivitovan
casovanim a zptisobem provedeni exitu z kurzového zavazku

a zménami v ménové politice ECB.

V oblasti ostatnich investic (bez operaci bankovniho sektoru)
prognoza predpoklada rekordné vysoky cisty odliv kapitalu
Z podnikového sektoru ve formé rlstu depozit rezidentl
Vv zahrani¢i, splatek diive pfijatych uvért ze zahrani¢i a novée
poskytnutych Gvért do zahrani¢i. Zatim v tomto sektoru neni
patrna snaha docCasné¢ zadrzovat korunové prostiedky
v oekavani budouciho posileni kurzu koruny. V souvislosti
s otekavanym postupnym riistem investi¢ni aktivity v CR by se
mél tento odliv v nasledujicich letech postupné zmirfiovat.

Prognéza rezervnich aktiv zahrnuje ocekdvané vynosy
z devizovych rezerv, kladné saldo ve vztahu s EU (docerpavani
prostfedki z minulého programového obdobi a jen pozvolny
nab&h novych programu) a téz ptiliv do rezerv plynouci z dosud
uskute¢nénych devizovych intervenci na obranu kurzového
zavazku CNB.

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

Piiznivy hospodaisky vyvoj vroce 2016 povede k poklesu
deficitu vladniho sektoru na 0,3 % HDP. Na vydajové strané
k tomuto vyvoji pfispiva sniZzeni vydaji na dluhovou sluzbu,
které vyplyva zdalSiho sniZzeni efektivni urokové sazby
z vladniho dluhu v souvislosti s vyvojem na finanénich trzich
a pozitivnim vnimanim CR.* V letonim roce se projevuje
i oéekavany hluboky pokles vladnich investic v souvislosti
s ukonCenim piedchoziho a jen pozvolnym ndbéhem nového
programového obdobi pro cCerpani prostfedkii z evropskych
fonda. Celkovou bilanci hospodaieni vladniho sektoru ovsem
ovlivni pouze souvisejici pokles vydaji na spolufinancovani
evropskych projekti z narodnich zdroji.”? Opaénym smérem
pusobi zvySeni dotaci na obnovitelné zdroje energie, vyplata
mimotadného piispévku pro diichodce, vyssi odvody vlastnich
zdrojii do rozpoCtu EU a pfedsunuté zvySeni platl statnich
zaméstnanct. Pfijmova strana vladniho sektoru je v letoSnim
roce posilena dalsim zvySenim spotfebni dané na tabakové
vyrobky, zvySenim sazeb odvodu z loterii a jinych podobnych
her a dodatenymi piijmy ze zavedeni kontrolniho hlaseni
DPH?%, Pusobeni fiskalni politiky bude v letognim roce

21 Nejistota panuje ohledné ,,operativniho® piistupu Ministerstva financi k emisi
statnich dluhopisu.

22 Prostiedky zfonda EU spolufinancujici investiéni aktivity vladnich instituci se
Vv akrudlnim pojeti projevi v bilanci hospodateni vladniho sektoru ve stejném rozsahu
na piijmové i na vydajové stran¢.

23 Dopad do vybéru DPH ve vysi 0,2 % HDP vychazi z konzervativniho odhadu MF
CR, ktery je zaloZeny na analyze zmény implicitni daiiové sazby dle slovenské
zkuSenosti po zavedeni obdobného opatfeni.
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TAB.11.2.4

FISKALNI PROGNOZA

Pokracujici pokles deficitu vefejnych financi vyusti
v roce 2018 do prebytkového hospodaieni vladniho
sektoru

(v % nominalniho HDP)

2015 | 2016 | 2017 | 2018
skut. [ progn. | progn. [ progn.
PFijmy vladniho sektoru 41,3 40,5 41,3 41,5
Vydaje vladniho sektoru 42,0 40,7 41,3 41,1
z toho: L’Jquové platby 1,1 0,9 0,8 0,7
SALDO VLADNIHO SEKTORU -0,6 -0,3 0,0 0,4
z toho:
primarni saldo ® 0,4 0,7 0,8 11
mimoradné jednorazové operace o) -0,1 0,1 0,1 0,1
UPRAVENE SALDO 06| -04 -01] 03
Cyklicka slozka (metoda ESCB) @ 0,2 0,2 0,2 0,0
Strukturalni saldo (metoda ESCB) ¢ 04| -06] -03 0,3
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB) © 0,3 -0,1 0,3 0,5
Cyklicka slozka (metoda EK) ¥ 0,1 0,0 0.1 0,2
Strukturalni saldo (metoda EK) ¢ 04| -04 -02 0,1
Fiskalni pozice v p.b. (metoda EK) e 0,1 0,1 0,2 0,3
Dluh vladniho sektoru 40,3 39,0 37,9 36,2
a) saldo vladniho sektoru snizené o Grokové platby
b) Do této polozky jsou zahrnuty o¢ekavané piijmy z prodeje emisnich
povolenek, vydaje na (novou) Zelenou usporam, piijmy z prodeje
kmito¢tovych pasem mobilnim operatorim, v roce 2015 dopad
prodlouZeni pronajmu stihacich letount a jednorazovy pifjem Fondu
pojisténi vklad v rdmcei konkurznich fizeni a ukoncenych soudnich
sportl.
) upraveno o mimoiadné jednorazové operace, odhad CNB
d) odhad CNB

e)

M¢fi meziroéni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje
fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi).
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v souhrnu vyrazné restriktivni s prispévkem k vyvoji
ckonomické aktivity ve vy$i priblizn¢ -0,7 procentniho bodu
(Tab. 11.2.5), a to zejména vlivem zminéného propadu vladnich
investic spolufinancovanych z fonda EU.

V souvislosti s pokracujicim ekonomickym ristem lze v roce
2017 ocekavat vyrovnané hospodafeni vladniho sektoru. Na
pfijmové stran€ je navic predpokladan pozitivni dopad zavedeni
elektronické evidence trzeb (EET)* a dalsi zvyseni spotiebni
dan€ na tabdkové vyrobky. Proti tomu bude pisobit dopad
pfesunu stravovacich sluzeb do snizené sazby DPH souvisejici
SEET a zvySeni daiiového zvyhodnéni na dité. Na vydajové
strané se predpoklada pokracovani zrychleného rastu mezd ve
vladnim sektoru, vysS§i vydaje na penze a zdravotnictvi
a obnoveni rustu vladnich investic. Urychleni vladnich vydaja
bude mirné tlumeno vypadkem nékterych jednordzovych
vydajovych opatieni z letoSniho roku a dal$i usporou ndkladt na
dluhovou sluzbu. Pasobeni fiskalni politiky jdouci nad ramec
rostouci vladni spotieby bude v roce 2017 slabé expanzivni
s ptispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné
0,2 procentniho bodu.

Vroce 2018 wvyusti pozitivni vliv hospodafského ristu
Vv piebytek vladniho sektoru ve vysi 0,4 % HDP. Pfijmova strana
bude dale posilena dodate¢nymi pifijmy plynoucimi z rozsifeni
okruhu podnikatelskych subjektd spadajicich pod EET
a z dalsiho zvyseni spotfebni dan¢ na tabakové vyrobky. Vladni
investice nadale porostou. Piisobeni fiskalni politiky nad ramec
rstu vladni spotieby bude v roce 2018 zhruba neutralni.

Aktuélngé zaporné strukturalni saldo vladniho sektoru se do
roku 2018 posune do mirného prebytku. Pii soucasném
nastaveni fiskalni politiky tak bude na horizontu prognozy
srezervou plnén stfednédoby cil pro strukturalni schodek ve
vysi 1 % HDP.

V souvislosti s pfiznivym vyvojem hospodafeni vladniho
sektoru (tj. pfi rostoucich primarnich prebytcich), zrychlujicim
rustem nominalniho HDP a pfi zohlednéni dosavadniho vyvoje
vladniho zadluzeni stejn¢ jako deklarované strategie MF
ohledn¢ fizeni stitniho dluhu prognéza ocekava pokles
vladniho dluhu aZ na 36,2 % HDP v roce 2018 (ze 40,3 % HDP
v roce 2015).

Riziky fiskalni prognézy jsou napliiovani vyhledu vladnich
investic, skute¢ny dopad opatieni omezujicich danové uniky
a pripadné vyssi vladni vydaje v souvislosti s blizicimi se
parlamentnimi volbami v roce 2017.

24 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. 11.2.5

FISKALNI IMPULZ

Fiskalni impulz bude v roce 2016 zietelné zaporny
zejména v disledku propadu vladnich investic,
v pristim roce bude lehce kladny
(ptispévky k ristu HDP v procentnich bodech)

2015 | 2016 | 2017 | 2018
skut. | progn. | progn. | progn.
Fiskalni impulz 0,8 -0,7 0,2 0,0
z toho dopad skrze:
spotfebu domacnosti 0,2 0,0 0,0 -0,1
soukromé investice 0,1 -0,1 -0,1 0,0
vladni investice domaci 0,1 0,0 0,1 0,0
vladni investice z fondl EU 0,4 -0,6 0,2 0,1
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11.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Predikce celkové i ménovepolitické inflace se oproti minulé
prognoze lehce snizuje. Diuvodem je mirné nizsi kratkodobad
predikce cisté inflace, nizsi vyhled regulovanych cen
a pozorovany i ocekdavany slabsi riist nomindlnich mezd. Vyvoj
celkového HDP je v letosnim roce prehodnocen smérem nahoru
pri wraznejsim  kladném prispévku  cistého vyvozu. Pro
nasledujici dva roky se naopak prognoza HDP nepatrné snizuje
V navaznosti na pomaleji rostouci zahranicni poptavku, mj.
vlivem ocekdvanych ekonomickych dopadii budouciho brexitu,
a slabsi rist soukromych investic. Predpoklad o stabilité trznich
urokovych sazeb na stavajici velmi nizké urovmni a pouzivani
kurzu jako ndstroje ménové politiky do poloviny roku 2017
ziistavda zachovan. Po opusténi kurzového zavazku CNB se
trajektorie trinich urokovych sazeb ve srovmdni s minulou
prognozou posouvd ve sméru pomalejsiho nartistu, Kurz posiluje
nepatrnée rychleji. Dynamika nomindlnich mezd v podnikatelské
sfere se do poloviny pristiho roku posouva nize.

Predikce meziro¢ni celkové inflace se oproti minulé prognoze
lehce snizuje (Graf11.3.1). Za timto pfehodnocenim stoji
kombinace niz§iho vyhledu Ccisté inflace pro nejblizsi rok
aregulovanych cen od poloviny roku 2017. Prognéza Cisté
inflace (Graf 11.3.2) je pfitom kratkodobé ovlivnéna
predstihovymi indikatory naznacujicimi slabsi rist cen potravin
a nizsi korigovanou inflaci bez pohonnych hmot. Do predikce se
promitaji rovnéz snizené nakladové tlaky v dasledku
pomalejsiho ristu mezd vroce 2016; snoveé zapracovanym
zvySenim minimalni mzdy na zacatku roku 2017 se vSak
nakladové tlaky zvysi a ve zbytku prognozy se budou pohybovat
zhruba na Grovnich z minulé predikce. Domaci nakladové tlaky
tak porostou oproti minulé prognéze na krats§im konci pomaleji,
poté se budou vyvijet zhruba stejné. PfiliS se neméni ani
pusobeni dovoznich cen. Vyhled regulovanych cen byl
pifehodnocen vroce 2016 nepatrné smérem nahoru zejména
v disledku mensiho nez ocekavaného snizeni cen plynu pro
domacnosti. V nasledujicich dvou letech se jejich vyhled
posouva naopak mirné¢ smérem dold vlivem méné vyrazného
predpokladaného zvySovani cen plynu a elektfiny. Odhad
dopadii zmén nepiimych dani se neméni. Prognoza
ménovépolitické inflace je tedy piehodnocena stejné jako
predikce celkové inflace.

V ptredpokladech o zahrani¢nim vyvoji (viz kapitola I1.1) byl
oproti minulé prognoéze slabé zvysen vyhled cen primyslovych
vyrobcll v efektivni eurozon€ pro letoSni i pristi rok. Rust
zahrani¢ni poptavky byl v prvni poloviné letosniho roku vyssi
nez ofekavany, jeho vyhled je vSak piehodnocen naopak
smérem doli Vv souvislosti s ofekavanymi dopady budouciho
brexitu na ekonomicky sentiment. Trzni vyhled urokovych
sazeb 3M EURIBOR se posouvd na lehce méné zaporné
hodnoty. Pfi nezménénych parametrech kvantitativniho
uvolnovani ECB odpovida posun stinovych sazeb ptehodnoceni
trzniho vyhledu sazeb 3M EURIBOR.
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GRAF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognéza celkové inflace se lehce sniZuje na celém
horizontu
(meziroéné v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)

4 - r 2,0

3 r 15

2 r 10

1 r 05

0 I—I—I—.—.—.—.—'f 0,0
I

- - -0,5
1112 1/13 1114 1/15 /16 /17 1/18

= Rozdily Minula prognéza Nova prognéza

GRAF 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

Niz§i vyhled ¢isté inflace do konce pFiStiho roku odrazi
ofekavany pomalejsi rist cen potravin a nominalnich
mezd

(meziroéné vV %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GRAF SZ 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 nepatrné rychleji
(CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa)
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Predpoklad o pouzivani kurzu jako dal§iho nastroje ménové
politiky do poloviny roku 2017 ztistdva zachovan. Do této doby
tak kurz koruny k euru setrva na hladiné kurzového zavazku
CNB, stejné jako v minulé predikci (Graf SZ11.3.1). | pro
druhou polovinu roku 2017 se vyhled kurzu neméni, v roce
2018 kurz zhodnocuje nepatrné€ rychleji nez v minulé progndze,
coz je dano zejména mirnym zvySenim vyhledu cen
zahrani¢nich primyslovych vyrobcid. Domaci trzni trokové
sazby ztstanou stabilni az do poloviny pfistiho roku, tedy stejné
jako v piedchozi predikci. Jejich nasledné zvySeni je oproti ni
pomalejsi, coz odrazi nepatrné siln€j$i kurz anizsi inflaci
(Graf 11.3.3).

Prognoza meziro¢niho rustu hrubého domaciho produktu se
Vv letosnim roce zvySuje (Graf 11.3.4) v dasledku vyssich nez
oc¢ekavanych dat za druhé ctvrtleti a vramci nich zejména
vyrazné&jsiho ptispévku Cistého vyvozu. V letech 2017 a 2018 se
naopak predikce HDP nepatrné snizuje piedev§im ve vazbé na
mirn€ niz§i zahrani¢ni poptavku (vliv budouciho brexitu).
Vyhled spotfeby domécnosti se — i ptes nadale trvajici robustni
rust objemu mezd a plath — VletoSnim roce snizuje kvuli
kratkodobému vykyvu ve druhém ctvrtleti 2016, coz bude
vlivem srovnavaci zakladny kompenzovano V pfistim roce;
vroce 2018 se predikce vyznamné neméni. Dynamika tvorby
hrubého kapitalu je v letosnim roce vyrazné ovlivnéna vyvojem
vladnich a podnikovych fixnich investic, které¢ se ptehodnocuji
smérem k veétSimu poklesu. Nova data pfitom naznaluji, ze
investice nefinan¢nich podniki byly vice ovlivnény
docerpavanim evropskych fondl z pfedchoziho programového
obdobi, nez predpokladala minuld prognédza. Propad investic
V letoSnim roce je proto vyrazn&jSi a snizen je i jejich rist
V pristim roce. Realnd spotieba vlady poroste v letoSnim roce
naopak vys$Sim tempem, coZ zohlediluje zejména piedsunuti
navySeni mezd ve vefejném sektoru za rok 2017 jiz do letosniho
zafi. Kobdobné tupravé dojde dle predpokladu progndzy
i v piistim roce, avSak v mensim rozsahu, proto je celkovy rist
redlné vladni spotieby v pfistich dvou letech oproti minulé
prognoéze mirn€ nizsi. Predpokladany fiskalni impulz nad ramec
vladni spotieby je piehodnocen nepatrné smeérem nahoru na
celém horizontu progndzy.

Piispévek ¢istého vyvozu K ristu HDP bude do poloviny roku
2017 vice kladny, nebot’ dovozn€ narocnd celkova investi¢ni
aktivita je pfehodnocena smeérem dolli. Poté se piispévek Cistého
vyvozu naopak snizuje v disledku niz$i dynamiky zahrani¢ni
poptavky.

Oproti minulé prognodze se rist primérné nominalni mzdy
v podnikatelské sféfe snizuje v nékolika ptistich Ctvrtletich
(Graf 11.3.5), coz odrazi predevs§im mén¢ vyraznou pozorovanou
dynamiku mezd v prvni poloviné leto$niho roku. Od pocatku
roku 2017 prognéza nové zahrnuje vladou schvélené zvysSeni
minimalni mzdy od ledna 2017. I pfesto bude celkové za rok
2017 rast nominalnich mezd v podnikatelském sektoru mirné
niz§i oproti minulé predikci, v nasledujicim roce pak naopak
lehce vyssi.
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GRAF 11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Po opusténi kurzového zavazku porostou trzni urokové
sazby pomaleji
(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 zvysuje,

v pristich dvou letech je naopak nepatrné niZzsi

V navaznosti na slabsi zahrani¢ni poptavku

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

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

Prognéza nominalnich mezd se v nejbliZ§im obdobi
posouva nizZe

(meziroéni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa,
sezonné o¢isténo)
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Meziroéni rast implikované agregatni technologie se oproti
minulé prognéze pichodnocuje smérem doli téméf na celém
horizontu prognézy, stejné jako vyhled praci zhodnocujici

technologie.  Snizeni rdstu obou technologii  souvisi
S utlumengj$i investicni aktivitou, zejména v soukromém

sektoru.
1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNI ANALYZY

V' pribéhu zpracovani prognozy bylo identifikovano nékolik
nejistot. Prvni z nich je spojena s hloubkou propadu viddnich
investic a utlumenym vyvojem soukromych investic, resp. jejich
dopadem do ndrodohospoddrské produktivity a rychlost
obnoveni jejich ristu. Ve fiskalni oblasti predstavuje nejistotu
Viiv volebniho cyklu na vydaje v diskreci viady. Dalsi nejistota
souvisi s ekonomickymi dopady budouciho brexitu. Nejistota
ohledné nacasovani a zpusobu ukonceni programu nakupu aktiv
ze strany ECB je kvantifikovana citlivostnim scénarem v této
kapitole. Sekce méenova hodnoti rizika prognézy inflace celkové
jako vyrovnand. Pripadné pozdéjsi ukonceni kvantitativniho
uvolnovani ECB by mohlo mit vyznamné implikace zejména pro
vyvoj domdcich urokovych sazeb a kurzu koruny po
predpokladaném exitu v polovine pristiho roku a pripadné az
vést k odlozeni jeho provedeni.

11.4.1 Citlivostni scénar prodlouzeni QE ECB

Motivaci pro zpracovani citlivostniho scénafe je ocekavani casti
trhu o prodlouZeni programu nakupu aktiv ze strany ECB
(QE), kter¢ by mohlo mit vyrazny vliv na ménovépolitické
rozhodovani CNB z hlediska realizovatelnosti hladkého exitu
z kurzového zavazku v poloviné roku 2017.

Zakladni scénai prognézy pracuje s ukoncenim QE v bfeznu
2017 stim, ze jeho efekty budou postupné odeznivat
v nasledujicich c¢tvrtletich. Citlivostni scénai predpoklada jeho
prodlouzeni do konce roku 2017 ve stejné vysi, tj. 80 mld. EUR
mesicné. Od roku 2018 pak zahrnuje postupné ukoncovani QE
v podobé tzv. taperingu tempem 10 mld. EUR mési¢né, tzn. do
cervence 2018. Nasledn¢ bilance ECB zlstava zachovana
v dané vysi pii dokupovani expirujicich dluhopisii, coz se dale
projevuje postupnym odeznivanim efektti nekonvenéni ménové
politiky a pozvolnym navratem stinové urokové sazby k trovni
trzni Grokové sazby 3M EURIBOR. V citlivostnim scénafi
zustavaji vSechny zahranic¢ni veli¢iny s vyjimkou stinovych
sazeb beze zmény ve srovnani se zakladnim scénafem. Jedna se
tedy o ohodnoceni parcialniho vlivu jiného nastaveni politiky
ECB. Rozdily mezi stinovymi trokovymi sazbami v zakladnim
a citlivostnim scénati jsou uvedeny v Tab. SZ I1.4.1. Citlivostni
scénaf zaroven zachovava piedpoklad zakladniho scénaie
prognézy ohledné ukonéeni kurzového zdvazku CNB v poloving
roku 2017.

Dopady do vyvoje vybranych domacich veli¢in jsou

zachyceny v Tab. SZ 11.4.2 ve formé odchylek od zakladniho
scénafe. Ocekavana nizsi trajektorie zahrani¢nich stinovych

22/71

TAB.SZ11.4.1

CITLIVOSTNI SCENAR - ZAHRANICNI STINOVE

SAZBY

Stinova trokova sazba v citlivostnim scénafi lezi az

0 0,8 procentniho bodu hloubéji v zapornych hodnotach
oproti zakladnimu scénari

(v %, rozdily v procentnich bodech)

Zakladni Citlivostni

scénar scénar Rozdily
IV/16 -1,6 -1,6 0,0
1117 -1,6 -1,6 0,0
117 -1,5 -1,6 0,0
/7 -1,3 -1,6 -0,2
IV/17 -1,1 -1,6 -0,4
1/18 -0,9 -1,5 -0,6
11/18 -0,6 -1,3 -0,7
/18 -0,3 -1,1 -0,8
1IV/18 -0,3 -0,8 -0,6

TAB.SZ11.4.2

CITLIVOSTNI SCENAR —- DOMACI EKONOMIKA

V citlivostnim scénafi se doméaci urokové sazby zvySuji
pomaleji nez v zakladnim scénari, a to p¥i silnéjSim

kurzu
(odchylky od zékladniho scénéie)
Inflace 3M Nominaini
CPI PRIBOR HDP kurz
(vp.b.) (vp.b.) |(mzr.vp.b)|(CZK/EUR)
IV/16 0,0 0,0 0,1 0,0
1117 0,0 0,0 0,1 0,0
iz 0,0 0,0 0,1 0,0
117k 0,0 -0,3 0,1 -0,3
IvV/17 -0,1 -0,5 -0,1 -0,4
1/18 -0,1 -0,5 -0,1 -0,3
/18 -0,1 -0,4 -0,1 -0,3
/18 -0,1 -0,2 0,0 -0,2
1V/18 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
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sazeb od druhého ctvrtleti 2017 se projevuje tlakem na zvySeni
urokového diferencialu, které pusobi ve sméru zhodnoceni
kurzu koruny vuéi euru. Vyraznéj§imu posileni kurzu po
opusténi kurzového zévazku, tj. pocinaje tretim Ctvrtletim 2017,
které by se promitlo do nizsi inflace oproti zakladnimu scénafi,
brani ménova politika podstatné pomalejSim zvySovanim
domacich urokovych sazeb. Vysledné ménové podminky jsou
charakterizovany pfisngjsi kurzovou a naopak uvolnénéjsi
urokovou slozkou, coZ vede ve srovnani se zakladnim scénafem

k pouze lehce nizsi inflaci na horizontu prognézy. Dopady do
realné ekonomiky jsou zanedbatelné.

Rozsah reakce domacich sazeb i kurzu zachyceny v této
simulaci je spojen s Fadou nejistot. Cast znich souvisi se
samotnou ménovou politikou ECB, konkrétné se zplisobem
ukonceni QE, jeho piipadného prodlouzeni a postupného
odeznivani dopadi QE na financnich trzich. Dalsi nejistota se
tykd relevance stinovych sazeb wvici trznimu EURIBORu
V jednotlivych segmentech ekonomiky. Samotné oznameni
0 prodlouzeni QE miiZze zvySovat vyznam stinové urokové sazby
v kurzovém vyvoji. Cim vétsi tento vyznam bude, o to siln&jsi
bude promitani dodate¢ného QE do domaci ménové politiky.

Zpracovany citlivostni scénai naznacuje mozné riziko odloZeni
ukonéeni stavajiciho kurzového zivazku CNB za polovinu
roku 2017, protoZze neumoziiuje naplnéni predpokladu
0 dostate¢né robustnim zpiisnéni domaci ménové politiky
prostfednictvim urokovych sazeb po ukonceni intervencniho
rezimu. Zaroven by neplatila dosavadni komunikace CNB, Ze
kurz po opusténi kurzového zavazku neposili skokové na
predintervencni uroven.

11.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekdavani analytikii Se Vrocnim i triletém horizontu
nachazeji tésné pod cilem CNB. Indikdator domdcnostmi vaimané
inflace se pohybuje v mirné zdpornych hodnotdich, indikdtor
ocekavané inflace je naopak lehce kladny. Analytici ocekavayji,
Ze v letosnim roce rust ekonomiky zpomali pod 3 %, kde setrva
i v pristim roce. Kurz koruny podle priuméru ndzori analytiki
V roénim horizontu posili mirné pod hladinu 27 CZK/EUR.
Vsichni analytici pritom ocekdvaji, Ze k ukonceni kurzového
zavazku CNB nedojde diive nez ve druhém ctvrtleti 2017.
Rovneéz vsichni analytici predpokladali, Ze zakladni urokové
sazby budou ponechdny beze zmény jak na listopadovém
zasedani bankovni rady CNB, tak Vv rocnim horizontu. Trzni
vwhled naznacuje v rocnim horizontu nepatrny pokles vrokovych
sazeb, a do poloviny pristiho roku se tak nachazi nepatrné pod
uirovni sazeb z prognézy CNB. S tou je poté konzistentni nariist
trznich urokovych sazeb, s nimz trzni vyhled nepocita.

Inflace ofekavana analytiky finan¢niho trhu se v ro¢nim
i tfiletém horizontu nachazi tésné pod 2% cilem CNB. Inflagni
oc¢ekavani podnikovych manazerii v ro¢nim horizontu nadale
setrvavaji znateln€ pod cilem (Tab. 11.5.1).
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TaB. 11.5.1

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU

Infla¢ni ofekavani analytika se v roénim i tfiletém
horizontu nachazeji tésné pod 2% cilem CNB

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

6/16 7/16 8/16 9/16 10/16
IOFT:
Index spotf. cen 18 18 18 19 19
Index spotf. cen v horizontu 3R 19 20 20 20 19
Realny HDP v roce 2016 24 24 24 25 25
Realny HDP v roce 2017 27 26 26 26 26
Nominalni mzdy v roce 2016 42 42 42 42 41
Nominalni mzdy v roce 2017 41 41 42 41 42
Kurz CZK/EUR (uroveri) 26,8 26,9 26,9 26,9 26,7
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 1,3
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Indikator domacnostmi vnimané inflace je jiz dva roky mirné
v zapornych  hodnotach  (Graf 11.5.1).  To znamena, Ze
domacnosti v souhrnu minily, Ze ceny se béhem ptedchozich
12 mésict nezvySovaly. Indikator ocekavané inflace naopak
dlouhodobé dosahuje lehce kladnych hodnot. To signalizuje, ze
pocet respondentii, ktefi ocekavaji v pfiStich 12 mésicich
rychlejSi cenovy rust, lehce pfevazuje nad poctem téch, ktefi
ocekavaji stejny nebo pomalejsi cenovy rist nez doposud. Oba
tyto ukazatele se ve tretim cCtvrtleti 2016 v priméru lehce
snizily, na jeho konci se v§ak posunuly vyse.

Analytici v ramci IOFT i CF piedpokladaji v letosnim roce —
v souvislosti s odeznénim lofiskych jednorazovych faktord —
zpomaleni rustu ekonomiky pod 3 % (Tab. I1.5.1 a Tab. 11.5.2).
Pod touto hodnotou by mél rust setrvat iV piistim roce.
V pripadé nominalnich mezd se v obou letech ocekava rist
mirn€¢ nad 4 %. Vro¢nim horizontu analytici v priméru
ocekavaji posileni ménového kurzu koruny mirné€ pod hladinu
27 CZK/EUR.® Vsichni analytici v souladu s komunikaci
bankovni rady CNB oéekavaji, e k ukonGeni platnosti
kurzového zavazku nedojde diive nez ve druhém &tvrtleti 2017.
VétSina analytikdl tento krok ptfedpoklada ve druhém pololeti
pristiho roku. Pied listopadovym zasedanim bankovni rady
vSech Sestnict analytiki oslovenych vramci Setfeni IOFT
ocekavalo, ze na tomto zasedani se zdkladni urokové sazby
nezméni. Také vrofnim horizontu vSichni analytici
predpokladaji stabilitu 2T repo sazby na stavajici urovni 0,05 %.

V souhrnu analytici v porovnani s novou prognézou CNB
ocekavaji v letoSnim i pfistim roce pomalejsi rist realného HDP.
Rovnéz inflace ocekavana analytiky v ro¢nim horizontu se
pohybuje na niz&i trovni neZ v prognéze CNB. Oc&ekavéni
analytiki ohledné dvoutydenni repo sazby i trznich sazeb jsou
do poloviny piistiho roku v souladu s trajektorii trznich sazeb
3M PRIBOR z nové prognézy CNB. Ménovy Kurz se v roénim
vyhledu nachazi v predpovédich analytikli v priiméru na slabsi
tirovni nez v prognéze CNB, coz souvisi s tim, Ze ne vSichni
analytici ocekavaji opusténi kurzového zavazku v tomto
casovém horizontu.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani ofekavanych trznich 3M sazeb
odvozenych z  kotaci FRA s  trajektorii  sazeb
predpokladanou prognézou CNB. Aktualni trzni vyhled 3M
sazeb implikuje v ro¢nim horizontu jejich nepatrny pokles. Do
poloviny pfistiho roku se tak pohybuje nepatrné pod trajektorii
tirokovych sazeb piedpokladanou v prognéze CNB. S tou je
poté ve tfetim Ctvrtleti 2017 konzistentni nariist trznich
urokovych sazeb, s nimz trzni vyhled nepocita.

25 Ocekavané rozpéti je pomérné S$iroké: v Setfeni IOFT 25,5-27,0 CZK/EUR,
v pruzkumu CF 25,8-27,4 CZK/EUR.
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GRAFI11.5.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Indikator vnimané inflace setrval v zapornych
hodnotach, ukazatel ocekavané inflace je naopak
dlouhodobé mirné kladny

(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)
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TaAB. 11.5.2

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici dle CF predpokladaji, Ze rist ekonomiky
letos zpomali pod 3 %, stejné tempo si zachova

i v pFiStim roce

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

6/16 7/16 8/16 9/16 10/16

Realny HDP v roce 2016 25 24 24 25 25
Realny HDP v roce 2017 27 25 25 25 25
Nominalni mzdy v roce 2016 41 40 41 42 42
Nominalni mzdy v roce 2017 40 40 41 41 42

Kurz CZK/EUR (Urover) 26,6 26,8 26,7 26,8 26,7
3M PRIBOR (v %) 0,3 0,3 03 04 0,3
GRAF 11.5.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

S novou prognézou CNB je ve tietim &tvrtleti piistiho
roku konzistentni narist trznich arokovych sazeb,

s nimZ trZni vyhled nepocita
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a) pro III/16 a IV/16 3M PRIBOR, pro I/17 az III/17 pramérné
hodnoty sazeb FRA 3*6, 6*9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich
dni k 21. 10. 2016
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I1l. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

IH1L.1INFLACE

Celkova mezirocni inflace v primeéru ve tretim ctvrtleti 2016
mirné zrychlila na 0,5 %, a to zejména vlivem odeznéni
vyrazného poklesu cen potravin a postupného zmiriiovani
propadu cen pohonnych hmot. Meénovepoliticky relevantni
inflace byla naddle o 0,2 procentniho bodu niZe v dusledku
harmonizacni upravy spotrebni dané na cigarety a tabdk z ledna
2016. Inflace se tudiz stale nachazela hluboko pod cilem CNB,
resp. pod dolni hranici jeho tolerancniho pasma. Korigovand
inflace bez pohonnych hmot byla jiz druhé ctvrtleti v rade
stabilni na urovni 1% azistala i naddle hlavni sloZkou
prispivajici k riistu spotrebitelskych cen. Jeji stabilita pritom
odrazela protichudny vliv mirného zpomaleni dynamiky cen
obchodovatelnych statku, ovlivnénych nadale protiinflacnim
puisobenim zahranici, a zrychleni riistu cen neobchodovatelnych
statkii tazeného domdcimi faktory.

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

Celkova i ménovépoliticka inflace se ve tfetim Ctvrtleti 2016
nachazely vyrazné pod cilem CNB, resp. pod dolni hranici jeho
toleranéniho pasma, i pod prognézou ze Zpravy o inflaci
11/2015 (Graf 111.1.1).%° Tehdejsi prognéza byla zaloZena na
predpokladu pouzivani ménového kurzu jako nastroje uvolnéni
ménové politiky s kurzovym zivazkem CNB na urovni
27 CZK/EUR do konce roku 2016. Progn6za oc¢ekavala hodnoty
celkové i ménovepolitické inflace pobliz nuly v roce 2015
ajejich nasledné zvySeni k 2% cili béhem roku 2016.
Protiinflacni ptsobeni dovoznich cen v dasledku poklesu
vyrobnich cen v eurozén€ a cen energetickych komodit mélo
postupné odeznivat. Smérem ke zvySovani cen mél pfitom na
celém horizontu prognézy pulsobit pokracujici rist domaci
ekonomické aktivity a ozivovani mzdového vyvoje.

Celkova inflace ve skutefnosti se zpocatku pohybovala nad
progndzou, od konce minulého roku se vSak nachazela stale vice
pod ni. Rozdil skutecné inflace od predikce ve tfetim Ctvrtleti
2016 dosahl -1,5 procentniho bodu (Tab. 111.1.1). Tato odchylka
byla dana vyvojem vSech slozek inflace s vyjimkou primarnich
dopadli zmén neptfimych dani. Nejvétsi zaporny piispevek
vyplyval z necekané¢ utlumeného vyvoje cen potravin
(vyrazngjsi nez ocekavany pokles svétovych cen zemédélskych
komodit, embargo na dovoz potravin do Ruska a zruseni kvot na

26 Tato &ast Zpravy oinflaci struéné analyzuje piispévek ménové politiky CNB
k tomuto vyvoji. Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni inflaéniho cile je
tteba zpétné analyzovat progndzy ana nich zalozend rozhodnuti bankovni rady
v minulosti. Pro plnéni infla¢niho cile ve tfetim Ctvrtleti 2016 je pfitom nutné
zkoumat obdobi od ledna 2015 do ¢ervna 2016, které zohledniuje odlisnou délku
transmise urokovych sazeb a ménového kurzu. Ménové politika se totiz v rezimu
pouzivani kurzu jako svého nastroje za¢ind promitat do inflace s podstatné krat§im
zpozdénim, nez je tomu v piipadé€, kdy timto nastrojem jsou urokové sazby. Analyza
naplnéni prognoéz se Vv této kapitole nicméné zaméfuje z divodu srozumitelnosti
pouze na srovnani Zpravy o inflaci 11/2015 s naslednym vyvojem.
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GRAF II11.1.1

SROVNANI PROGNOZY CELKOVE INFLACE SE
SKUTECNOSTI

Inflace se ve tietim ¢tvrtleti 2016 nachazela vyrazné
pod prognézou ze Zol 11/2015, a tedy i vyrazné pod
2% cilem CNB

meziro¢né vV %
(

1/15 Il 1]} v 1116 1} 1]

e Skuteénost

Progndza ze Zol 11/2015

TaB. 111.1.1

NAPLNENI PROGNOZY INFLACE

Odchylka inflace od prognézy byla dana vyvojem
vSech sloZek inflace s vyjimkou zmén nepiimych dani
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech)

Prognéza Skute¢nost K cZIrILSoF\)/eé\ﬁt
Zol 11/2015( 3.&tvrtleti 2016 .
rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 2,0 0,5 -1,5
z toho:
regulované ceny 1,2 -0,1 -0,2
primarni dopady zmén
nepfimych dani ¥ 0,2 0,2 0,0
ceny potravin 2,2 0,2 0,5
ceny pohonnych hmot (PH) ® 37 9,5 0,5
korigovana inflace bez PH * 16 11 0,3
a) Jedna se o dopad v neregulovanych cenach do celkové inflace.
b) Rozumi se bez primarnich dopad zmén neptimych dani.
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produkci mléka v ramci EU) a propadu cen pohonnych hmot.
V mens$i mife se na odchylce od progndzy podilely také nizsi
korigovana inflace bez pohonnych hmot (pfedevsim v disledku
pretrvavajiciho  poklesu  vyrobnich cen v eurozéng)
a utlumenéjsi vyvoj regulovanych cen.

Vs

K vyrazné niz§i domaci inflaci oproti prognoze vedly zejména

vnéjSi ekonomické faktory. Nejvyznamnéj$i odchylku
zaznamenal vyvoj vyrobnich cen v zahrani¢i (vice nez

5 procentnich bodti v prvni poloviné roku 2016), u nichz se
nenaplnil ocekdvany nédvrat k ristu a jejichz dynamika naopak
setrvala v silné zapornych meziro¢nich hodnotach (Tab. 111.1.2).
K tomu vyznamné ptispél i neocekavany dalsi propad cen ropy
od druhého pololeti 2015. Rust zahraniéni poptavky mirné
pfevySoval piedpokladanou dynamiku. Zahrani¢ni turokové
sazby se dale snizovaly, a to az do zaporu, s ¢imz prognoza také
nepocitala. V souhrnu tak vyvoj v zahrani¢i ptisobil na ¢eskou
ekonomiku protiinfla¢né, resp. ve sméru potieby vyrazné
uvolnéngjSich meénovych podminek. Domaci trZzni urokové
sazby vsak zistaly stabilni (Tab. I11.1.3) kvili existenci nulové
dolni meze. Ménovy kurz setrval na hodnotach v blizkosti
vyhlageného zavazku CNB, ty viak z dne$niho pohledu sice
byly dostatecné ke kompenzovani deflacnich tlakli ze zahranici,
nikoli vSak k zajisténi navratu inflace na cil. Dopady
protiinfla¢niho vyvoje zahrani¢i do domaciho cenového vyvoje
tak byly podstatné silnéjsi nez v prostfedi, kde ménova politika
neni omezena nulovou dolni mezi urokovych sazeb.

Pozorovany rist domaciho HDP byl vroce 2015 oproti
hodnocené progndze znateln€ rychlejsi. Za timto rozdilem stoji
vedle silného vlivu revizi historickych dat vyraznéjsi zvySeni
vladnich i1 soukromych investic v disledku docerpavani fondi
EU a realna spotfeba domacnosti pozitivné ovlivnéna necekané
nizkymi cenami energetickych surovin. Naopak v prvni
poloving roku 2016 byl rist HDP oproti prognéze pomalejsi,
ato predev§im vlivem sniZzeni tvorby hrubého kapitalu
vV souvislosti s jen pozvolnym cerpanim evropskych fondi
V novém programovém obdobi.

Pro rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky je
vedle progndzy dullezité 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¢ prevazovala protiinflacni rizika (zejména utlumeny
vyvoj cen v eurozoné a nizké svétové ceny energetickych
a potravinaiskych komodit). Kurzovy zivazek CNB nadale
prispiva k ristu domaci ekonomiky, tedy ke zvySovani naklada
a navazné i spotiebitelskych cen. Inflacni cil je vSak vlivem
silnych zahrani¢nich nakladovych protiinflacnich az deflacnich
Sokl jiz delsi dobu vyrazné podstielovan. V souhrnu se tak
S dnesni znalosti jevi, Ze ménova politika v obdobi od ledna
2015 do ¢ervna 2016 méla byt uvolnénéjsi.
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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 — predpoklad,

s — skuteénost)

Mewr

11/15 11I/15 1V/15] 1/16 11/16 11I/16
HDPveurozong® ™9 | p [ 16 20 21| 21 21 21
S 19 22 23] 25 24 -
PPI v eurozong p| -15 -09 01| 14 16 16
s| -21 -26 -31] -3,7 -37 -
3M EURIBOR p 00 00 00f 00 00 0,0
(V%) S 00 00 -01f 02 -03 -03
Kurz USD/EUR p| 1,07 1,05 1,04 1,04 105 1,05
(uroveri) s| 1,10 1,21 1,09| 1,20 1,13 1,12
Cena ropy Brent p| 590 61,3 63,0 643 654 66,4
(USD/barel) s | 635 513 44,7| 352 47,0 470
a) ve stalych cenach
b) sezonné o¢isténo

c) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 11/2015

TaB. 111.1.3

NAPLNENI PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Skute¢ny rust domaciho HDP v roce 2015
predstihoval predikei, v prvni poloviné leto$niho roku
byl naopak mirné niZzsi

(p — prognodza, s — skute¢nost)

11/15 11/15 1V/15] /16 1/16 I1/16
3M PRIBOR p 03 03 03 03 03 03
(v %) S 03 03 03] 03 03 03
Kurz CZK/EUR p kurzovy zavazek pobliz 27 CZK/EUR
(droveri) s | 274 271 27,1 27,0 27,0 27,0
Realny HDP p 24 27 32 30 31 33
(mzr. zmény v %) S 50 48 40 30 26 -
Nominalni mzdy ® p| 38 43 19 25 25 25
(mzr. zmény v %) S 24 30 31 45 39 -
a) sezonné o¢isténo
b) v podnikatelském sektoru
GRAF I11.1.2
INFLACE

Inflace ve ti‘etim ¢tvrtleti 2016 lehce zrychlila

(meziro¢ni zmény v %)
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111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Ve tietim Ctvrtleti 2016 dosahla meziro¢ni inflace v priméru
0,5 %, coz bylo o 0,2 procentniho bodu vice nez v pfedchozim
ctvrtleti. Po jejim zrychleni v Cervenci a srpnu ptitom nasledoval
mirny pokles v zati (Graf 111.1.2). Za zrychlenim meziro¢niho
rustu spotfebitelskych cen stalo piedevsim odeznéni vyraznych
poklesti cen potravin z kvétna a cervna spolu s postupnym
zmirnovanim poklesti cen pohonnych hmot. Korigovana inflace
bez pohonnych hmot se drzela zhruba na trovni 1 %, a byla tak
i nadale slozkou nejvice prispivajici k rlstu spotiebitelskych cen
(Graf 111.1.3).

Prispévek zmén nepiimych dani k 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”’ proto nadile lezela mirn& pod celkovou
inflaci. Stale se tedy nachazela vyrazné pod cilem CNB, resp.
pod dolni hranici jeho toleran¢niho pasma.

Regulované ceny ve tietim Ctvrtleti 2016 v praméru zhruba
stagnovaly (Graf 111.1.4). Vyvoj v jednotlivych kategoriich byl
ale riznorody. Regulované ceny snizoval pokles cen plynu pro
domacnosti, ke kterému od kvétna 2016 pristoupili
nejvyznamnéjsi dodavatelé na trhu. Zaporny prispévek vykazaly
rovnéz ceny v dopravé v dusledku klesajicich cen pohonnych
hmot. Naopak se zvySovalo vodné astoéné. Ceny elektiiny
a tepla pro domacnosti si udrzely stabilni rist mirné nad 1 %.

Meziroéni rist trznich cen®® méfeny &istou inflaci dosahl
ve tretim Ctvrtleti 2016 v priméru 0,4 %. V navratu Cisté inflace
do kladnych hodnot se odrazelo nejvice odeznéni poklesu cen
potravin, mensi vliv pak mélo zmirnéni propadu cen pohonnych
hmot. Korigovana inflace bez pohonnych hmot ztstala zhruba
stabilni.

Ceny potravin, napoji a tabaku v ¢ervenci a srpnu meziro¢né
rostly, vzaii se vSak wvratily do nepatrného poklesu
(Graf 111.1.5). V jejich vyvoji se nadale odrazel pietrvavajici
pokles cen zemédé€lskych vyrobci dany jen pozvolnym
odeznivanim vlivu zruSeni kvot na produkeci mléka v EU
| pfetrvavajicimi  nizkymi  cenami  rostlinné  produkce.
Pokracoval pokles zejména cen mléka, mlécnych vyrobki
avajec. V zaii vsak vyrazné poklesly také ceny ovoce, zeleniny
a prekvapivé i ceny pekarenskych vyrobki. ZvySovaly se
naopak ceny alkoholickych i nealkoholickych napoji, tabaku
a masa (Graf 111.1.6).

Doposud hluboky meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot se ve
tietim Ctvrtleti 2016 zmirnoval (na -7,3 % v zafi; Graf I11.1.4).
Ceny pohonnych hmot tak nasledovaly postupné odeznivajici
vyrazné meziro¢ni poklesy svétovych cen ropy Brent i benzinu

27 inflace bez primarniho vlivu zmén neptimych dani
28 Nasledujici text popisuje vyvoj jednotlivych skupin trznich cen bez vlivu danovych
zmén.
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GRAF111.1.3

STRUKTURA INFLACE

Inflace se zvySila vlivem odeznéni poklesu cen
potravin a zmirnéni propadu cen pohonnych hmot
(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech)
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GRAF I11.1.4

SLOZKY INFLACE

Korigovana inflace byla nadale nejvyssi slozZkou
inflace, propad cen pohonnych hmot se postupné

zmirnoval

(meziro¢ni zmény v %, bez vlivu zmén nepfimych dani
s vyjimkou regulovanych cen)
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pfi jen nepatrném meziroénim posileni kurzu koruny vuci
americkému dolaru.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se v pribéhu tietiho
Ctvrtleti 2016 drzela na Grovni 1 % (Graf 111.1.7). Tento vyvoj
byl dan mirnym zrychlenim ristu cen neobchodovatelnych
statkt® pii soub&zném zpomaleni ristu cen obchodovatelnych
statkl. Zafijovy rust cen neobchodovatelnych statkd o 1,5 %
odrazel pokracujici rust domaci ekonomické aktivity zejména
Vv sektoru sluzeb i zrychlenou dynamiku mzdovych naklada (viz
BOX 2 v Zol 111/2016). ZvySovaly se predevsim ceny kulturnich
a rekreacnich sluzeb, najemné, ceny sluzeb spojenych
s provozem osobnich dopravnich prostfedki a sluzeb spojenych
sosobni péci. Klesaly pouze ceny postovnich sluzeb
a telekomunikace. Rist cen obchodovatelnych statkia® zvolnil
na 0,4%; takto utlumeny vyvoj je zejména odrazem
pokracujiciho protiinflaéniho ptisobeni zahrani¢nich cen.

Experimentalni vypoéty inflace®™ se zahrnutim cen nemovitosti
za druhé ctvrtleti 2016 ukazuji na zvyseni rozdilu mezi indexem
CPI OOH+HPI a oficialnim CPI (viz Graf SZ III.1.1.). Index
zahrnujici — s pomérné velkou vahou — ceny nemovitosti
Vv pribéhu druhého ctvrtleti dale mirn€ zrychlil na 1,1 %,
zatimco oficialni celkova inflace naopak v uvedeném ctvrtleti
zpomalila. Piesto se ale i tento experimentalni index nadale
nachazi zfeteln¢ pod 2 %, a nezpochybiluje tudiz potiebu
udrzovat ménové podminky nadale uvolnéné.

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

30 Ceny obchodovatelnych statkti zahrnuji ceny zbozi s vyjmkou potravin a pohonnych
hmot.

31 U indexu CPIOOH (OOH = owner occupied housing) dochazi k nahrazeni
dosavadniho konceptu inputovaného najemného vlastnickym bydlenim na zakladé
Cistého akviziéniho pfistupu, tj. vydaji na zkvalitnéni a udrzovani bydleni
a souvisejicich sluzeb, o¢isténych o piijmy domacnosti z prodeje nemovitosti. Tento
koncept pouze v omezené mife zahrnuje ceny starSich nemovitosti a transakce
S témito nemovitostmi mezi domécnostmi navzajem. Doplnénim této investicni
slozky tak vznika index CPI OOH + HPI (HPI = house price index). Vice o této
problematice viz BOX 3 v 5. SZ 2016.
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GRAF111.1.6

STRUKTURA VYVOJE CEN POTRAVIN, NAPOJU
A TABAKU V ZARI 2016

Vyvoj cen potravin je nadale velmi riuznorody
(velikost dlazdice — relativni vaha ve spotfebnim kosi, barva
dlazdice — meziroéni zmény v %)
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Pozn.: Po zapocéteni vlivu zmén nepiimych dani by ceny tabakovych
vyrobki vzrostly meziroéné o 5,9 %.

GRAF I11.1.7

KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH
HMOT

Korigovana inflace se drZela blizko 1 %
(meziro¢ni zmény v %)
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EXPERIMENTALNI INFLACE

Inflace CP1 OOH + HPI odrazZejici nad ramec CPI
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(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU a CNB)
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111.2DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Znatelny mezirocni pokles dovoznich cen se V pribéhu tietiho
Gtvrtleti 2016 postupné zmirfioval, a to zejména v SOuvislosti se
snizujicim se zdpornym prispévkem cen energetickych surovin.
Stejnym smérem vsak piisobilo také zmirnéni poklesu cen
Vv ostatnich slozkach. Tento trend se odrazil i do vyvoje cen
priamyslovych vyrobcu. Ceny zemédélskych komodit se snizovaly
rovnéz mirnéjsim tempem nez v predchozim ctvrtleti, a to jak
V rostlinné, tak Zivocisné vyrobé. Riust cen trznich sluzeb pro
podnikatelskou sféru byl naddle utlumeny. Ceny stavebnich
praci pokracovaly v nevyrazném ruistu.

111.2.1 Dovozni ceny

Hluboky meziro¢ni pokles dovoznich cen se od dubna postupné
zmirnoval (na -3,6 % v srpnu; Graf 111.2.1). V ¢ervenci a srpnu
jiz pfitom vétSina ze slozek dovoznich cen v mezimési¢nim
srovnani mirné rostla. Meziro¢ni pokles dovoznich cen byl
vedle setrvale zaporného pusobeni skupiny mineralnich paliv
(ikdyz jiz pozvolna odeznivajiciho) ovlivnén i vyvojem
dovoznich cen polotovart a komodit S vys§im stupném
zpracovani (Graf 111.2.2). 1 jejich meziro¢ni pokles trvajici od
poloviny loniského roku pfitom jiz odezniva.

Zaporny prispévek cen skupiny mineralnich paliv byl nadale
nejvyraznéjsi, v prubéhu tietiho ¢tvrtleti 2016 se vSak zmirioval
(Graf 111.2.2). To bylo, pii jen nepatrném posileni kurzu koruny
vici americkému dolaru, dano zejména odeznivanim
meziroéniho poklesu ceny ropy Brent (na -2,2 %). Zvolnil
i meziro¢ni pokles svétovych cen zemniho plynu, ktery vSak
stale zustava vyrazny (35,2%, Graflll.2.3), nebot plyn
nasleduje za vyvojem cen ropy tradicné se zhruba pullro¢nim
zpozdénim.

Ke zmirnéni mezirocniho poklesu dovoznich cen doslo také ve
skupiné polotovarua a neenergetickych surovin. To bylo dano
znatelnymi mezimésicnimi rusty v téchto skupinach na ptrelomu
druhého a tretiho Ctvrtleti 2016. Do mirného meziro¢niho rustu
piesly dovozni ceny potravin, tabaku a napoji. To bylo
pfitom dano vyvojem vSech hlavnich slozek této skupiny
dovoznich cen.

Také mezirocni pokles dovoznich cen komodit s vySSim
stupném zpracovani Vv prib¢hu tietiho ¢tvrtleti 2016 zvolnil,
a to jak ve skupin€ dovazenych stroji a dopravnich prostiedkd,
tak u primyslového spotiebniho zbozi (na -1,4 %, resp. -1,7 %
v srpnu). V ramei prvni jmenované skupiny byl ovSem vyvoj
dovoznich cen diferencovany. Zatimco dovozni ceny stroju
a zafizeni pouzivanych v prumyslu piesly do nepatrného
meziro¢niho ristu, pokles dovoznich cen silni¢nich vozidel se
prohloubil.
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GRAF 111.2.1

DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Pokles dovoznich cen i cen primyslovych
a zemédélskych vyrobci se zmirnil
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF I11.2.2

DOVOZNi CENY

Pokradujici pokles dovoznich cen byl nadale plo$ny,
zmirnoval se v§ak ve v§ech skupinach
(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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MINERALNI PALIVA A MAZIVA

Vyvoj cen dovaZenych mineralnich paliv odrazel
zmirnujici se pokles svétovych cen ropy i zemniho
plynu p¥i stabilnim vyvoji kurzu CZK/USD
(meziro¢ni zmény v %)
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111.2.2 Ceny vyrobci
Ceny primyslovych vyrobcit

Dlouhou dobu trvajici vyrazny mezirocni pokles cen
primyslovych vyrobeid se v prubéhu tretiho ctvrtleti 2016
postupné¢ zmirnoval (Graf 1I1.2.4). To odrazelo pfedevsim
pozvolné odeznivani poklesu cen dovazenych vstupl, zejména
pak svétovych cen ropy.

K meziroénimu sniZzeni cen primyslovych vyrobci pfispival
i nadale nejvice pokles slou¢eného indikatoru cen vyrobci
energii a sluzeb spojenych s vodou (Graf 111.2.4). Pokrac¢ovani
silného meziro¢niho poklesu tohoto indikatoru ovliviioval stale
Vv rozhodujici mife vyvoj cen v odvétvi koks a rafinované ropné
vyrobky, ktery odrazel zejména trvajici mezirocni pokles
svétovych cen ropy. Ceny elektiiny, plynu apary
a klimatizovaného vzduchu klesaly stabilnim tempem. Oproti
tomu silngjsi pokles cen v odvétvi té€zby a dobyvani se piitom
zmirioval. Stejné jako v pfedchozim obdobi dale mirné rostly
ceny Vodvétvi zasobovani vodou a sluzeb souvisejicich
S odpadnimi vodami. V tfidéni podle hlavnich primyslovych
skupin se tento vyvoj projevil setrvanim cen energii
vV meziro¢nim poklesu, ktery v§ak pribézné slabl (Graf 111.2.5).

V potravinaiském pramyslu meziroéni snizovani cen ve tietim
ctvrtleti 2016 zvolnilo, stejné jako Vv odvétvi obecnych kovi
a kovodélnych  vyrobkd. Naopak Vv odvétvi dopravnich
prostfedkli se meziro¢ni vyvoj cen ve srovnani s predchozim
Ctvrtletim v podstaté nezménil. V souhrnu doslo ke znatelnému
zvolnéni do té doby vyrazného poklesu cen vyrobcl ve
zpracovatelském pramyslu, ktery v zafi dosahl 2 %. Tento vyvoj
odrazel postupné slabnouci pokles cen vyrobci v efektivni
eurozoné¢ pii odeznivajicim poklesu svétovych ceny ropy
i dalsich komodit.

Aktuadlné¢ pozorovany mezirocni pokles cen prumyslovych
vyrobcu ve zbytku roku podle nové prognézy postupné odezni.
Tento vyvoj odrazi predpokladané ukonceni poklesu svétovych
cen ropy, benzinll i vyvoj cen vyrobct v efektivni eurozoné. Po
vétsinu roku 2017 se bude dynamika cen pramyslovych vyrobct
pohybovat pobliz 2% urovné (Graf SZ 111.2.1), a to v navaznosti
na obnoveni rdstu vyrobnich cen v eurozoné. V pruméru se
Vv piistim roce ceny prumyslovych vyrobci zvysi o 1,9 %. Od
druhé poloviny roku vsSak bude jejich rust brzdén posilenim
ménového kurzu po ocekavaném ukonceni kurzového zavazku
Vv poloving pristiho roku. V roce 2018 bude rtst vyrobnich cen
pozvolnéjsi, a to zejména vlivem dal§iho posileni kurzu pii
soucasném vyrazném zmirnéni meziroc¢niho riistu svétovych cen
ropy. Oproti minulé predikci predpoklada nova progndza mirné
vy$s§i trajektorii rustu cen prumyslovych vyrobed Vv pristim roce,
v roce 2018 se budou vyrobni ceny zvySovat naopak pomaleji.
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GRAF I11.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Nadale plo$ny pokles cen primyslovych vyrobcu se
Vv prubéhu titetiho ¢tvrtleti 2016 zmiriioval
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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GRAF I11.2.5

CENY VYROBCU PODLE HLAVNICH
PRUMYSLOVYCH SKUPIN

Ceny vyrobcu energii dale vyrazné klesaly, jejich
propad se v$ak vyrazné zmirnil
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GRAFSZI11.2.1

PROGNOZA CEN PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Aktualni pokles cen vyrobci do konce roku odezni,
poté tyto ceny porostou tempy pobliz 2 %
(meziro¢ni zmény v %, vybrana odveétvi)
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Ceny zemédélskych vyrobcii

Ceny zemédélskych vyrobcti Vv cervenci a srpnu klesaly
podobnym meziro¢nim tempem jako ve druhém ctvrtleti 2016,
v zati se vSak jejich pokles zmirnil na -3,4 % (Graf 111.2.6).
K tomu pfispél vyvoj cen jak v zivoc¢isné, tak v rostlinné vyrobe.
U cen zivocisné vyroby zvolnil pokles cen mléka a obnovil se
rust cen prasat. V rostlinné vyrobé sice nadale vyrazné klesaly
ceny vahové nejvyznamnéjsich obilovin, v zafi vSak doslo ke
skokovému nartistu cen chmele a hrozni vinné révy, které maji
V tomto obdobi relativné vysokou sezonni vahu.

Na pokles cen zemédélskych vyrobct ve tretim ctvrtleti 2016
pusobilo stejné jako v pfedchozich obdobich nékolik faktori,
jejich vliv se v8ak jiz vyCerpaval. To se tykalo jak lomiské
liberalizace trhu s mlékem v EU, tak i pokra¢ovani odvetnych
obchodnich sankci vii¢i EU ze strany Ruska, coz ovliviiovalo
zejména ceny mléka a vepfového masa. Na klesajici ceny
pSenice nadale ptisobil vliv ptiznivych zahrani¢nich i domacich
sklizni z poslednich let. Naridst svétové produkce prevazil nad
rustem spotieby, coz vedlo k setrvalému poklesu cen.

Nova prognoéza cen zemédélskych vyrobct ocekava i ve zbytku
leto$niho roku jejich meziroéni pokles (Graf SZ 111.2.2). Ten
Vv celorotnim priméru dosahne 5,2 %, a to zejména kvili
vyraznému poklesu cen zemédélskych vyrobkl v prvni poloving
letosniho roku. Vyhled cen klicovych zemédélskych komodit na
svétovych trzich je v roénim horizontu jen pozvolna rostouci.
Pti predpokladaném stabilnim kurzu koruny tak Kk oziveni
meziro¢niho ristu cen dojde az ve druhém ctvrtleti 2017. Vliv
rostouciho vyhledu cen komodit na svétovych trzich ale bude od
druhé poloviny roku 2017 ¢&éasteéné vyvazovan nominalnim
posilovanim kurzu koruny. Ve srovnani s 5.SZ2016 se
prognoza piehodnocuje pro letosni rok a prvni polovinu pfistiho
roku smérem nahoru. Na to ma kromé vysSich pozorovanych
hodnot za treti Ctvrtleti 2016 vliv i mirné zvySeni vyhledl
svétovych cen agrarnich komodit.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Celkové se meziro¢ni rist cen trznich sluzeb pro
podnikatelskou sféru i ve tretim Ctvrtleti 2016 drzel v blizkosti
nulovych hodnot (Graf 111.2.7). Rist cen piesahujici 3 %
zaznamenalo pouze odvétvi poStovnich a  kuryrnich
sluzeb, reklamnich sluzeb a pruzkumu trhu.

Ceny stavebnich praci rostly stabiln¢ tempy kolem 1%

(Graf 111.2.7), a to i pies pokracujici meziro¢ni pokles cen
materialti a vyrobkl spotfebovavanych ve stavebnictvi.
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GRAF I11.2.6

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Pokles cen zemédélskych vyrobci se v zari zmirnil
vlivem vyvoje cen rostlinné i Zivo¢isné vyroby
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAFSZI11.2.2

PROGNOZA CEN ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Prognéza ofekava obnoveni ristu cen zemédélskych
vyrobci béhem roku 2017
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF I11.2.7

CENY TRZNiCH SLUZEB PRO PODNIKATELSKOU
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111.3POPTAVKA A NABIDKA

Hospodarsky rist ve druhém ctvrtleti 2016 dale zpomalil na
2,6 %. Ceskd ekonomika se pritom nachdzi v blizkosti svého
potencidlu. Na mezirocnim ristu hrubého domdaciho produktu se
nejwraznéji podilel cisty vyvoz. Kladné, ale mensi mérou nez
V predchozim ctvrtleti, prispéla také spotreba domdcnosti.
Odezneni  vilivu docerpavani  fondii EU z predchoziho
programového obdobi se odrazilo ve znatelném poklesu
viadnich fixnich investic a v mensi mire i investic nefinancnich
podnikii.

111.3.1 Domaci poptavka

Meziroéni rist hrubého domaciho produktu (Graf 111.3.1) byl ve
druhém ctvrtleti letosniho roku nejvice taZen Cistym vyvozem.
Piispévek domaci poptavky se znatelné zmirnil, kdyz rist
spotieby domacnosti zvolnil a dynamika fixnich investic ptesla
do vyrazné zapornych hodnot. Mirné naopak zrychlil rist
spotieby vlady.

Konecnd spotieba

Rust sezonné ocisténé spotieby domacnosti ve druhém cCtvrtleti
2016 znatelné zvolnil. Jednalo se vSak pifevazné o dusledek
vyjimeéné silnych kalendainich vlivli. Sezonné neocistény rist
realnych vydaji domacnosti na konecnou spotiebu naopak
mirné zrychlil (na 2,7 %; Graf I11.3.2). Mirné rychlejsi rust
vykazal také hruby disponibilni diichod, v disledku ¢ehoz se
mira uspor ve srovnani s ptedchozim rokem témét nezmenila.

Meziro¢ni rast nominalniho hrubého disponibilniho diichodu,
ktery je hlavnim zdrojem financovani spotfebnich vydajt
domacnosti, mirn¢ zrychlil (na 2,9 %; Graf 111.3.2). Vzhledem
k téméf stagnujicimu deflatoru spotieby domacnosti rostla jejich
realna kupni sila 02,8 %. Pozorované zrychleni mezirocni
dynamiky hrubého disponibilniho dichodu bylo pfitom
zpusobeno zejména snizenim dlouhodobé zaporného prispévku
placenych dani a socialnich ptispévki. Ve sméru zmirnéni rustu
disponibilniho dichodu naopak pisobil objem mezd a platd,
prestoze se jeho tempo i nadale drzelo nad 5% urovni.

Spoti‘ebni vydaje domacnosti rostly dale ve vSech sledovanych
skupinach (Graf 111.3.3). Obdobné¢ jako v pfedchozich ¢tvrtletich
nejvice krustu spotieby domacnosti prispéla kratkodoba
spotieba. Podle poslednich dostupnych mésicnich indikatort
pokradoval v ervenci a srpnu vyrazny mezirocni rust
maloobchodnich trzeb tazeny prodejem nepotravinarského zbozi
a pohonnych hmot.

Indikator spotiebitelské diivéry se ve tietim Ctvrtleti 2016
postupné zvysoval, a opé€t se tak priblizuje historicky nejvys$im
hodnotam pozorovanym v uvodu leto$niho roku (Graf I11.3.4).
K tomuto vyvoji pfispélo zejména zlepSujici se vnimani
hospodaiské situace ze strany spotiebiteldl.
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GRAF111.3.1

HRUBY DOMACI PRODUKT

Na rustu HDP se nejvyraznéji podilel Cisty vyvoz,
zatimco rist spotieby domacnosti zvolnil a tvorba
hrubého fixniho kapitilu poklesla
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nejvice objem mezd a plati
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GRAF I11.3.3

SPOTREBA DOMACNOSTI

Spotiebni vydaje domacnosti rostly ve vsech
kategoriich, nejvétsi prispévek zaznamenaly opét
vydaje na predméty kratkodobé spoti‘eby

(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, stalé
ceny, sezonné& neoCisténé udaje)
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Rist realnych vydaja vladniho sektoru na konec¢nou spoti‘ebu
ve druhém c¢tvrtleti 2016 mirné zrychlil (na 2,6 %). Kladny
pfispévek spotfeby vlady k meziroénimu ristu hrubého
domdaciho produktu tak dosahl 0,5 procentniho bodu (Graf
111.3.1).

Investice

Fixni investice piesly ve druhém ctvrtleti 2016 do znatelného
meziroéniho poklesu (0 4,4 %% Graf 111.3.5). Tento vyvoj byl
ovlivnén dominantné prohloubenim propadu fixnich investic
sektoru vlady na vyraznych 23,5 %%, ktery vedl ke zfetelnému
snizeni investic do budov a staveb (Graf III.3.7). Na
silné doCerpavani prostiedkii ze strukturalnich fondi EU
minulého programového obdobi V loiiském roce totiz navazal
jen velmi pozvolny nabéh Cerpani fondu z nového obdobi, mimo
jiné 1 vdisledku problémi s posouzenim vlivu velkych
infrastrukturnich staveb na Zivotni prostiedi.

Investice v sektoru nefinanénich podnika rovnéz poklesly
(Graf 111.3.6), pficemz ke sniZeni investi¢ni aktivity doSlo ve
vétSing sledovanych odvétvi. BOX 2 ukazuje, Ze nejen investice
vlady, ale také investice nefinan¢nich podniki byly zejména
v roce 2015 znatelné ovlivnény spolufinancovanim z fondd EU.
V navaznosti na jen pozvolné cerpani strukturdlnich fondi
vuvodu letosniho roku tak investice nefinancnich podnikil
spolufinancované z fondi EU aktualné klesaji vlivem vysoké
srovnavaci zakladny piedchoziho roku, a snizuji tak dynamiku
celkovych investic nefinan¢nich podnikd. Investice plné
Z vlastnich zdrojii pfitom pravdépodobné nadéle rostou, coz
koresponduje také s konjunkturnim Setienim CSU, dle kterého
pramyslové podniky vnimaji budouci poptavku po své produkci
jako dlouhodobé stabilni. Také posledni vysledky Setieni CNB
a Svazu prumyslu a dopravy za tieti ctvrtleti 2016 nesignalizuji
trvalejsi pokles investi¢nich vydaji nefinan¢nich podnikd.

BOX 2 Vliv cerpani prostiedkii zfondi EU na vyvoj
investic nefinanénich podniki

Cilem tohoto boxu je vysvétlit divody lonského pomérné
rychlého rustu investic nefinan¢nich podnikii a jejich nahly
meziro¢ni pokles v prabéhu letoska. Tento vyvoj byl piitom
pozorovan ve veétSiné odvetvi. Analyzy ukazuji, Ze nejen
investice vlady, ale také investice nefinan¢nich podnikl jsou
ovliviiovany spolufinancovanim z fonda EU.

Vyvoj investic nefinanénich podniki je v piipadé Ceské
republiky, jakozto malé aoteviené ekonomiky, mozné
dlouhodobé z vétsi c¢asti vysvétlit zménami v zahrani¢ni
poptavce. Odhad efektivni zahrani¢ni poptavky dle HDP

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

INDIKATORY DUVERY

Divéra spoti‘ebiteli sméiovala opét k historickym
maximim
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GRAF I11.3.5

INVESTICE PODLE SEKTORU

Po piedchozim rychlém ristu poklesly fixni investice
Vv disledku propadu vladnich i podnikovych investic
do znatelné zapornych hodnot

(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, stalé
ceny, sezonné neocisténé udaje)
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hlavnich obchodnich partneri zemi eurozony pouzivany pro
prognézu soukromych fixnich investic* viak zcela nezachycuje
vykyvy v jejich dynamice v poslednich dvou letech. Mirn¢
lepsi predikéni schopnost ma Vv tomto obdobi odhad vyvoje
efektivni zahrani¢ni poptavky méfeny dle dovozli zemi
eurozony, ale ani ten nedokaze pozorované vyrazné zrychleni
investic nefinan¢nich podnikii vroce 2015 plne vysvetlit
(Graf 1).

Dalsi vysvétleni mutze souviset se zvySenym  usilim
0 docerpani prostiedki evropskych fondi z minulého
programového obdobi. Na rozdil od predikce vladnich investic,
kde byl vyrazny meziroéni vykyv v navaznosti na
nerovnomérné Cerpani fondti EU ocekavan®, u soukromych
investic pocitala prognoéza s jejich znatelné hladsim prubéhem.
Data za rok 2015 o kapitalovych transferech vlady nefinancnim
podnikim® spojenych se spolufinancovanim investic z fondt
EU ale ukazuji na téméf zdvojnasobeni vyplacenych prostiedkii
nefinanénim podnikiim oproti pfedchozimu roku. Jejich podil
na celkové alokaci pro Ceskou republiku piitom vzrostl
Z jednotek na zhruba 30 % (v roce 2015 vice nez 40 mld. K¢).

Analyza dat individualnich projektt spolufinancovanych ze
strukturalnich ~ fondd® navic ukédzala, e prispévek
z evropskych prostiedkii k hodnoté investice mize byt
relativné vysoky také v ptipadé soukromych investic. Zatimco
ve vladnim sektoru se strukturalni fondy podileji na hodnoté
investice v praméru z 82 %, u nefinan¢nich podniki to je 65 %.

Znalost tohoto poméru, spolecné s tidaji o objemu transferd
nefinanénim podnikiim ze strukturalnich fondii, umoznuje
rozdelit  investice  nefinanénich  podnikd  na  cCast
spolufinancovanou fondy EU a cast financovanou vyhradné
z vlastnich zdroju. Z tohoto rozd¢€leni (Graf 2) je ptitom patrné,
ze investice financované z vlastnich zdroji tvofi dominantni
¢ast z celkového objemu investic nefinan¢nich podniki a navic
setrvale rostou. V poslednim obdobi vsak byly zmény
celkového objemu investic ve vét§i mife taZzeny investicemi
spolufinancovanymi ze strukturalnich fondu.

Rozklad meziroéniho rastu investic nefinan¢nich podniki
potvrzuje, ze k nému zejména v roce 2015 dominantné ptispély
investice spolufinancované z fondi EU (Graf 3). Informace
0 pozvolném nabéhu cEerpani v ivodu letosniho roku ptitom
naznacuji, ze investice spolufinancované ze strukturalnich
fondl aktualné klesaji vlivem srovnavaci zakladny, a snizuji
tak dynamiku rastu celkovych investic nefinan¢nich podnikd.
V roce 2017 je jiz ocekavano obnoveni meziro¢niho rdstu
investic spolufinancovanych z fondd EU, ktery se tak opét
piida k pokracujicimu zvySovani investic z vlastnich zdroja.

34 Nefinanéni podniky se na soukromych investicich podileji zhruba 75 %.
35 Viz BOX 1 ve Zpravé o inflaci /2016.

36 Zdroj: CSU.

37 Zdroj: Ministerstvo pro mistni rozvoj.
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GRAF 1 (BOX)

INVESTICE PODNIKU A ZAHRANICNI POPTAVKA

Odhady efektivni zahrani¢ni poptavky dle HDP EU
a dovozi EU nedokazi vysvétlit vykyv dynamiky
investic nefinan¢nich podniki v letech 2015 a 2016
(odchylky od trendu v %, vypocet CNB)
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GRAF 2 (BOX)

INVESTICE NEFINANCNICH PODNIKU
Investicim nefinan¢nich podniki dominuji investice
financované plné z vlastnich zdroji, zvysil se v§ak
podil investic spolufinancovanych z fondia EU

(v mld. K&, bézné ceny, zdroj: CSU, vypocet CNB)
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GRAF 3 (BOX)

ROZKLAD MEZIRoéNiHo RUSTU INVESTIC
NEFINANCNICH PODNIKU

Meziro¢ni rist investic nefinanénich podniki byl
v roce 2015 znatelné taZen investicemi

spolufinancovanymi z evropskych fondd
(meziroéni zmény v %, zdroj: CSU, MMR, vypocet CNB)
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Investice sektoru domacnosti se ve druhém cCtvrtleti 2016
vratily do kladnych meziro¢nich temp (Graf 111.3.5), ¢emuz
pomohl obnoveny rustu investic do obydli (Graf III.3.6).
Vybrané indikatory ptitom naznacuji, ze investice domacnosti
dale porostou. Divéra domécnosti v pfiznivy budouci vyvoj
ekonomiky azaméstnanosti sméfovala Vv pribéhu tfetiho
Ctvrtleti 2016  opét k historickym maximim. Podminky
financovani investic do obydli ziistavaji ptiznivé, pricemz jsou
doprovazeny vysokym rastem novych hypotecnich uvéra (viz
kapitola III.5.2) a ristem cen nemovitosti (viz kapitola 111.5.7).
Zatimco pocet dokoncenych byti ve druhém cCtvrtleti 2016
vzrostl témét o 10 %, pocet zahajenych bytt znatelné poklesl,
coz muze byt odrazem problémi developer s hleddnim mist
pro nové projekty dle platnych izemnich pland.

Zména stavu zasob méla ve druhém ctvrtleti 2016 jen nepatrny
vliv na dynamiku hrubé tvorby kapitalu i celého hrubého
domaciho produktu (Graf 111.3.1).

111.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Cisty vyvoz zboZi a sluZeb® se ve druhém Gtvrtleti 2016
vyrazné zvysil (Graf 111.3.7), a opét tak prispél k rastu HDP.
Jeho ptispévek v rozsahu 2,4 procentniho bodu byl pfitom ze
vSech slozek HDP nejvyznamnéjsi (Graf 111.3.1). Meziro¢ni rist
¢istého vyvozu byl piedevsim disledkem vyvoje bilance zbozi,
jejiz prebytek se druhé Ctvrtleti v fadé zvysSoval. K ristu Cistého
vyvozu prispél také jiz rok a pul trvajici rast piebytku bilance
sluzeb. Podobné¢ jako v pfedchozim obdobi bylo meziro¢ni
zvySeni Cistého vyvozu spojeno s piedstihem ristu vyvozu pred
rastem dovozu, ktery vzrostl na 2,6 procentniho bodu, a to
v disledku vyrazného zpomaleni dovozu. Meziro¢ni dynamika
celkového obchodniho obratu vSak treti Ctvrtleti v fadeé
zpomalovala (o 1,3 procentniho bodu).

Celkovy vyvoz mezirocné vzrostl o 5,7%. Ve srovnani
s pfedchozim ¢tvrtletim jeho dynamika mirné zpomalila vlivem
zvolnéni rlstu vnéjsi poptavky v zemich hlavnich obchodnich
partnerd CR. Za zpomalenim riistu celkového vyvozu pfitom

stala pouze niz§i dynamika vyvozu zbozi, zatimco vyvoz sluzeb
naopak zrychlil své riistové tempo.

Rust celkového dovozu dosahl 3,1 %, ptic¢emz jeho dynamika
paté Ctvrtleti v fadé zpomalovala, tentokrat o 2,4 procentniho
bodu. To souviselo s vyraznym oslabenim rtstu celkové domaci
poptavky. Ke zmirnéni tempa celkového dovozu prispélo
podobné jako v ptipadé vyvozu zpomaleni u dovozu zbozi,
zatimco rust dovozu sluzeb nepatrné zrychlil. V ramci dovozu
zboZi rostly podobné jako v piedchozim cEtvrtleti nejrychleji
dovozy pro kone¢nou spotiebu, zatimco vyvoj dovozu pro
investice byl utlumeny.

38 Vv cenach roku 2010, sezonné ocisténo
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GRAF I11.3.6

TVORBA HRUBEHO FIXNIHO KAPITALU

Pokles tvorby hrubého fixniho kapitalu byl taZzen
zejména vyvojem investic do budov a staveb
(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, stalé
ceny, sezonné neoCisténé udaje)
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GRAF I11.3.7

VYVOZ A DOVOZ

Rust ¢istého vyvozu vyrazné zrychlil, rust
obchodniho obratu v§ak dale zvolnil

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

Hruba pridana hodnota rostla ve druhém ctvrtleti 2016
stabilnim tempem (2,7 %, Graf 111.3.8).* Nejvyznamngji
k jejimu rustu pfispival i nadale zpracovatelsky primysl, o néco
mensi mérou pak odvétvi obchodu a sluzeb. Piispévek tézebniho
a energetického primyslu ptesel ze zapornych hodnot k nule,
ato v dusledku obnoveného rlstu produkce v energetickém
pramyslu. Negativné vyvoj ptidané hodnoty ovliviiovala situace
ve stavebnictvi.

Rust primyslové produkce ve druhém ctvrtleti 2016 meziro¢né
zpomalil (na 2,3%, Graf 111.3.9). Za timto vyvojem stalo
zejména vyrazné zpomaleni produkce vahové nejvyznamnéjsiho
zpracovatelského primyslu a castecné také dalsi prohloubeni
poklesu produkce v tézebnim pramyslu. Naopak produkce
energetického primyslu zacala po dlouhé dobé opét rist.
Z hlediska uziti vzrostla predev§im priamyslova produkce pro
investice a dlouhodobou spotiebu. Podle poslednich dostupnych
udaji za cCervenec a srpen celkova prumyslova produkce
Vv priméru meziro¢né stagnovala. Hodnota novych zakazek ve
druhém ctvrtleti 2016 rostla o vyraznych 10 %; v ¢ervenci pak
poklesla 0 16,2 %, v srpnu nicméné opét vzrostla o 18,7 %.
Udaje za posledni dva mésice jsou piitom takto rozkolisany
vlivem rozdilného poctu pracovnich dni a Cerpani celozavodnich
dovolenych v odlisném mésici oproti pfedchozimu roku.

Podle #jnovych vysledki konjukturniho $etieni CSU dale klesl
vyznam nedostate¢né poptavky jako hlavni bariéry ristu
(Graf 111.3.10). Podil pramyslovych podnik®, které za hlavni
bariéru rdstu povazuji nedostatek zaméstnancl, naopak
vyraznéji vzrostl na nejvy$s§i hodnotu od roku 2009. Podil
podnikii, jeZ neciti Zadné omezeni ve vztahu Kk budoucimu
rozvoji, mirné poklesl. Vyuziti vyrobnich kapacit v primyslu se
i nadale pohybovalo kolem 85 %.

Pokles stavebni produkce se v druhém ctvrtleti 2016 znacné
prohloubil (na-11,8 %). PIné se tak projevil vliv Gtlumu
Cerpavani fondi EU oproti roku 2015. Produkce poklesla jak
Vv pozemnim, tak inZzenyrském stavitelstvi (o 9,6 %, resp.
0 16,1 %). Stavebni produkce klesala také v Eervenci a srpnu.
Rist poctu stavebnich povoleni, ktery ve druhém c¢tvrtleti 2016
dosahl hodnoty 7,7 %, se v poslednich dvou mésicich v priméru
zastavil. Orienta¢ni hodnota téchto povoleni vzrostla v druhém
Ctvrtleti 2016 o vyraznych 25,8 %, v Cervenci rust zpomalil na
17,4 % a v srpnu doslo k poklesu 0 2,9 %.

39 ve stalych cenach, sezonné o€isténo
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GRAF 111.3.8

PODILY ODVETVI NA RUSTU HPH

Hruba p¥idana hodnota rostla stabilnim tempem
(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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GRAF 111.3.9

PRfJMYSLOVé PRODUKCE A NOVE
PRUMYSLOVE ZAKAZKY

Primyslova produkce v ¢ervenci vyznamné poklesla,
V srpnu nicméné rostla opét rychlym tempem;
obdobny vyvoj zaznamenaly také nové primyslové
zakazky
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GRAF 111.3.10

BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv nedostate¢né poptavky jako bariéry riistu

prumyslové produkce dale poklesl, vzrostl naopak
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111.3.4 Odhad cyklické pozice
potencialniho produktu

ekonomiky a vyvoj

Mezera vystupu podle Kalmanova filtru ztstala ve druhém
Ctvrtleti 2016 1 nadale uzaviena (Graf II1.3.11). Spolu
S uvolnénymi ménovymi podminkami k jejimu uzavieni piispél
predevsim rlst zahrani¢ni poptavky. Tyto faktory budou dale
pusobit i na horizontu progndzy, a mezera vystupu tak zdstane
blizko nuly az do konce roku 2017. Jeji postupné otevirani do
mirn¢ kladnych hodnot 1ze pak ocekavat v pribéhu roku 2018,
ato pii mirn€¢ zrychlujicim ristu ekonomiky. To se projevi
poklesem miry nezaméstnanosti pod svou piirozenou uroven,
atedy zejména naristajicim nedostatkem pracovnich sil.
Zptistiovani ménovych podminek v obdobi po opusténi
kurzového zavazku bude otevirani mezery vystupu do kladnych
hodnot naopak tlumit.

Rist potencialniho produktu podle Kalmanova filtru
dosahoval ve druhém cCtvrtleti 2016  piiblizné 3,5 %
(Graf 111.3.12). Na horizontu prognézy bude rust potencialniho
produktu postupné lehce zpomalovat.

Variantni propoéty pozice ekonomiky v cyklu prostfednictvim
HP filtru a Cobb-Douglasovy produkéni funkce poskytuji
obdobné zavéry ohledné aktualni mezery vystupu pii ponékud
niz§im odhadu potencialniho ristu ekonomiky.

40 V odhadu pomoci HP filtru byl pouzit koeficient A=1600.
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GRrRAF 111.3.11

MEZERA VYSTUPU

Ceska ekonomika se pohybuje pobliz svého
potenciialu

(v % z potencialniho produktu)
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GRAF 111.3.12

POTENCIALNI PRODUKT

Tempo ristu potencialniho produktu se nachazi
kolem 3 %
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111.4TRH PRACE

Na trhu prdace pokracoval ve druhém ctvrtleti 2016 obdobny
vyvoj jako v predchozim obdobi. Celkova zaméstnanost i pocet
zaméstnancii po prepoctu na plné uvazky mezirocné vyrazné
rostly, coz vedlo pri mirném naristu pracovni sily k dalsimu
snizeni obecné miry nezaméstnanosti. Podil nezaméstnanych
osob klesal iv priibehu tretiho ctvrtleti letosniho roku. Riist
primeérné mzdy zpomalil, podle mésicnich udajii z primyslu se
vSak jedna pouze o docasny jev. Zrychleni ekonomické aktivity
se projevilo rychlejsim ristem narodohospodarské produktivity
prdce a nizsi dynamikou nomindlnich jednotkovych mzdovych
nakladii.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Celkova zaméstnanost rostla ve druhém ctvrtleti 2016 1 pres
dil¢i zpomaleni rychlym tempem (Graf I11.4.1). Ptispivalo
ktomu zvySovani poltu zaméstnancl, zatimco pocet
podnikatelti zhruba stagnoval.

Z hlediska jednotlivych sektord ekonomiky se na rustu
zamé&stnanosti podilel nejvice terciarni sektor a v jeho ramci
predevsim netrzni sluzby (Graf 111.4.2). Rust zaméstnanosti
v netrznich sluzbach byl plosny, nejvice ho vSak ovlivnilo
zvySeni poétu zaméstnanych ve vzdélavani. Prispévek trznich
sluzeb se naopak snizil, kdyZz byl vyznamny narQst poctu
zaméstnanych v dopravé a skladovani, resp. Vv profesnich,
védeckych  atechnickych ¢innostech ve velké  mife
kompenzovan poklesem zaméstnanosti v odvétvi ubytovani
a stravovani a v obchodu.

Prispévek sekundarniho sektoru K ristu celkové zaméstnanosti
se oproti predchozimu Cctvrtleti snizil. To bylo vysledkem
zpomaleni ristu poctu zaméstnanych v prumyslu pii setrvale
klesajici zaméstnanosti ve stavebnictvi. Podle cervencovych
asrpnovych 0daji  meziroéni narust eviden¢niho  poctu
zamé&stnancii*! v primyslu ve tfetim &tvrtleti 2016 dale zpomali,
zatimco ve stavebnictvi se jeho pokles slabé zmirni.

Piiblizné z jedné tietiny se na mezirocnim ristu zaméstnanosti
podilelo zamé&stnavani na krat$i pracovni dobu. To se vsak
projevilo pouze slabym meziroénim poklesem priamérného
uvazku na zaméstnance. Vzhledem Kksilnému ristu poctu
zaméestnancl se tak pocet zaméstnanci prepocteny na plné
uvazky i nadale vyrazné¢ zvysoval (Graf I111.4.3). Nejvétsi podil
na rustu tohoto ukazatele mél vahové nejvyznamnéjsi
zpracovatelsky prumysl.

Pokracujici silny meziro¢ni rist zaméstnanosti se projevil
v dalsim sniZeni obecné miry nezaméstnanosti*’ (Graf 111.4.4).

41 v podnicich s 50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich zaméstnancti
42 Obecna mira nezaméstnanosti pokryva vékovou skupinu 15-64 let (méfeno
metodikou ILO dle VSPS, sezonné ocisténo). Jedna se o podil poctu nezaméstnanych
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GRAF 111.4.1

INDIKATORY TRHU PRACE

Riist priimérné mzdy v podnikatelské sféfe i NJMN
pokracoval, i kdyZ pomalejSim tempem
(meziro¢ni zmény v %)
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ZAMESTNANOST PODLE ODVETVi
K ristu zaméstnanosti prispély nejvyznamnéji
netrZni sluzby

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

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Rychly rist poétu zaméstnanci byl doprovazen jen
nepatrnym zkracenim primérné délky ivazku
(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech)
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Ve srovnani s nartistem poctu zaméstnanych byl vSak jeji
meziro¢ni pokles znatelné mirnéj§i, coz odrazelo zvySeni
pracovni sily. Ta se zvySovala zejména u osob s vékem okolo
hranice pro odchod do diichodu. Rostouci pracovni sila spolu
s dlouhodobg se snizujici populaci ve vékové skupiné 15-64 let
vedla ke zvySeni miry ekonomické aktivity. Ta vzrostla na
historicky nejvy$$i tGrovenl (mirné€ pod 75 % po sezonnim
ocisténi). Pokles obecné miry nezaméstnanosti pii zvySujici se
mite ekonomické aktivity pokracoval dle mési¢nich udaji VSPS
za Cervenec a srpen také ve tfetim ctvrtleti 2016, avSak jiz jen
slabym tempem. Podil nezaméstnanych osob® se ve tietim
ctvrtleti 2016 rovnéz dale postupné sniZoval, a to pfi soub&hu
pokracujiciho  poklesu  poctu  dosazitelnych  uchazeci
0 zaméstndni registrovanych na ufadech prace a mirného
poklesu populace v dané vékové skupiné.

Z dlouhodobého pohledu se vyvoj na trhu prace optikou
Beveridgeovy krivky postupné piiblizuje svému vrcholu
z pocatku roku 2008. V pribéhu tretitho Ctvrtleti 2016 doslo
k urychleni poklesu poétu registrovanych nezaméstnanych pii
daldim zvyseni po¢tu volnych pracovnich mist na Ufadu prace
(Graf I11.4.5). V porovnani se stejnou fazi minulého cyklu na
trhu prace byly zaroveil zaznamenavany i obdobné hodnoty
korigované inflace bez pohonnych hmot.

111.4.2 Mzdy a produktivita

Rust primérné nominalni i realné mzdy ve druhém ctvrtleti
2016 zpomalil (Graf I11.4.6), coz bylo vysledkem mirngjsiho
mzdového ristu jak v podnikatelské, tak nepodnikatelské sféfe.

Ke zpomaleni mzdové dynamiky v podnikatelské sfére
ptispélo zejména zvolnéni mzdového rustu v odvétvi obchodu
a ve zpracovatelském prumyslu. V ramci jednotlivych odvétvi
rostly mzdy nejrychleji ve vahové méné vyznamném odvétvi
kultury, dale pak v penéznictvi a pojistovnictvi. Zhruba 6%
mzdovou dynamiku zaznamenalo odvétvi ubytovani, stravovani
a pohostinstvi, kde na rist primérné nominalni mzdy ptisobilo
zvySseni minimalni mzdy od ledna 2016 (z9200K¢ na
9 900 K¢). Aktualni data za Cervenec a srpen naznacuji, ze rist
mezd v pramyslu v priméru za tieti ¢tvrtleti 2016 opét zrychli.

| v nepodnikatelské sféie rostla primérna mzda ve druhém
ctvrtleti 2016 ve srovnani s predchozim ctvrtletim volng&j$im
tempem. K tomu vedlo zejména zpomaleni mzdového rdstu ve
vetejné spravé a obrang, ktery vsak i tak zlstal na vysoké (téméf
5%) urovni. Ke znatelnému zpomaleni ristu primérné mzdy
doslo i ve zdravotnictvi. Naopak ve vzdélavani se mzdova
dynamika mirn€ zvysila; presto i nadale zaostavala za zbytkem
nepodnikatelské sféry.

a pracovni sily (tedy souctu zaméstnanych a nezaméstnanych) v dané vekoveé
skuping.

43 Podil nezaméstnanych osob je pomér dosazitelnych uchazeéti o zaméstnani ve véku
15-64 let k populaci stejného véku. Data jsou sezonné o¢isténa.
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GRAF 111.4.4

UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Obecna mira nezaméstnanosti i podil nezaméstanych

osob se dale sniZovaly o
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GRAF I11.4.5

BEVERIDGEOVA KRIVKA

Pocet nezaméstnanych plynule klesal a pocet volnych
pracovnich mist diale mirné rostl

(pocty v tisicich, sezonné o¢isténé tidaje, u korigované inflace
meziro&ni zmény v %, zdroj: MPSV, CSU)
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GRAF I11.4.6

PRUMERNA MZDA A NH PRODUKTIVITA
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Rist narodohospodaiské produktivity prace* ve druhém
Ctvrtleti 2016 znatelné zrychlil (na 1,9 %). Pfi jen slabém
zvolnéni dynamiky zameéstnanosti k tomu ptispélo predevSim
zrychleni (sezonné neociSténého) ristu ekonomické aktivity.
K meziro¢nimu ristu se navratila produktivita prace v pramyslu
(Graf 111.4.7), coz bylo dano vyraznym navySenim produktivity
prace ve zpracovatelském pramyslu. V trznich i netrznich
sluzbach rostla produktivita i nadale nevyraznym tempem.
Naopak ve stavebnictvi produktivita prace vlivem meziro¢niho
propadu hrubé ptfidané hodnoty strmé poklesla. Vyrazny
meziro¢ni nartst poctu odpracovanych hodin, ktery do jisté miry
odrazel vyssi pocet pracovnich dni v letoSnim roce, vedl — i pfes
vySe uvedené zrychleni dynamiky ekonomické aktivity —
k prohloubeni meziro¢niho poklesu hodinové produktivity
prace.

Zrychleni meziro¢niho ristu ekonomické aktivity® (v porovnani
s pfedchozim ¢tvrtletim) pii naopak pomalej$§im zvySovani
objemu mezd a platt vedlo ve druhém ctvrtleti 2016 ke
zpomaleni rdstu nomindlnich jednotkovych mzdovych
nakladi (Graf 111.4.8). Na urovni jednotlivych sektord byl
pfitom vyvoj NJMN rdznorody — Ve stavebnictvi a v mensi mife
i ve sluzbach se zvySovaly, naopak v primyslu diky
obnovenému riistu produktivity prace mirné poklesly.

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

45 podle sezonné neocisténych dat
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GRAF 111.4.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V ODVETVICH

V primyslu piesla produktivita prace z poklesu

k rychlému riistu, naopak ve stavebnictvi se vyrazné
propadla
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MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

Na zpomaleni dynamiky NJMN se podilelo jak
zrychleni ristu ekonomického vykonu, tak zmirnéni
dynamiky objemu mezd a plata

(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech)
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111.5FINANCNI A MENOVY VYVOJ

Riist penezniho agregdatu M3 v pritbéhu tretiho ctvrtleti 2016
setrval lehce pod 10% wrovni. V ménovém vyvoji se naddle
projevoval zejména rychly rist domdcich uvéri vV podminkdch
pokracujiciho poklesu urokovych sazeb a uolnénych nvérovych
standardi. Rust uveri na bydleni dale mirne zrychlil,
coz bylo doprovdizeno pokracujicim zvySovdnim cen
rezidencnich nemovitosti. Zrychlil i rist spotrebitelskych uvéri,
zatimco dynamika podnikovych uvéri zvolnila. Vynosy statnich
dluhopisii klesaly, U kratsich splatnosti znatelné do zdapornych
hodnot. Kladné urokové diferencidly vici eurovym sazbdam
se nezmenily. Koruna se nachdzela nadadle tésné nad hranici
kurzového zavazku CNB, vici americkému dolaru nepatrné
mezirocné posilila. Hospodareni nefinancnich podnikii bylo
ovliviiovano na jednu stranu klesajicimi cenami vstupii a na
druhou stranu vyraznou dynamikou mzdovych nakladi. Hruby
provozni prebytek obnovil sviij mezirocni riist.

111.5.1 Penize

Tempo rdstu penézniho agregatu M3 se stabilizovalo
na pomérn¢ vysokych hodnotach. Ro¢ni mira ristu M3 dosahla
vsrpnu 95% a pohybovala se nadale pobliz trovni
zaznamenavanych od pocatku leto$niho roku (Graf IIL5.1).
Penézni agregat M3 pfitom nadale roste vyrazné vyssim tempem
nez nominalni HDP. K rGstu M3 dominantné ptispivaji likvidni
jednodenni vklady zahrnuté v penéznim agregatu M1, a to
v podminkach pietrvavajicich mimotadné nizkych trokovych
sazeb. Ostatni kratkodobé vklady prohloubily sviij pokles,
coz bylo v poslednim obdobi doprovazeno snizenim jejich
uroeni ze strany bank. Z hlediska sektori drzby penéz se dale
zvysil prispévek vkladi domacnosti podporovany ristem mezd.
Z hlediska tvorby penéz se ve zvySovani M3 projevuje vysoky
rist domacich uvér a pokracujici zvySeny piiliv kapitalu
ze zahrani¢i vedouci k riastu Cistych zahrani¢nich aktiv
bankovniho sektoru. Podil vkladd v cizi méné pietrvaval
na arovni kolem 10 %. Podle nové prognézy by ro¢ni mira
rustu penézniho agregatu M3 méla ve Ctvrtém Ctvrtleti 2016
zpomalit a pohybovat se lehce nad 8 %. V nasledujicich dvou
letech bude dynamika M3 dale zvolhovat, coz povede spolu
S postupnym zrychlovanim nominalniho HDP ke zmirnovani,
resp. posléze k zastaveni poklesu rychlosti obratu penéz
(Graf SZ 111.5.1).

111.5.2 Uvéry

Riist celkového stavu dvéra zdstava i pres aktualni zvolnéni
na vysoké urovni, ivérové podminky jsou uvolnéné a poptavka
po uvérech dle bank dale roste ve vSech hlavnich segmentech
trhu. Ro¢ni mira rastu Gvérd soukromému sektoru
se V dosavadnim pribéhu roku pohybuje okolo 8%
a je podporovana rekordné nizkou hladinou urokovych sazeb
a pokracujicim pfiznivym vyvojem ekonomiky. Stabilizace
tempa rastu celkovych uvérti v letosnim roce je vysledkem
zvySovani dynamiky Gvért domécnostem na bydleni i spotiebu
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GRAF I11.5.1

PENEZN{ AGREGATY A UVERY
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(roéni miry rastu v %)
16 -
14 4
12

10: /’V\/V\’

8
6 ] ’/,\/
N /\/*’V\,\j"v\/\‘
2
0
1/12 113 1/14 1/15 1/16
e M3 e M1 Uvéry soukromému sektoru
Graf SZ111.5.1
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Dynamika penéZniho agregatu M3 v nasledujicich
dvou letech postupné zpomali do blizkosti tempa
rustu nominalniho HDP
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UVERY SOUKROMEMU SEKTORU
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pii  zpomalovani rustu uv€rd nefinanénim  podnikim

(Graf 111.5.2).

Uvérové standardy se dle Setieni uvérovych podminek bank ve
tretim Ctvrtleti 2016 u €asti bankovniho trhu dale uvolnily, a to
v segmentu podnikovych a spotiebitelskych tverd, pficemz
U tverd na bydleni se standardy neménily (Graf I11.5.3). Banky
uvolnily 1 Gavérové podminky, zejména prostiednictvim poklesu
pramérnych trokovych marzi. V opacném sméru pisobilo
uaverd na bydleni snizeni poméru uvéri k zastavené hodnoté
nemovitosti (LTV).

Kristu avérd soukromému sektoru nejvyraznéji prispivaji
uvéry domacnostem, jejichz dynamika po Cervencovém
zvolnéni v srpnu opét zrychlila na zhruba 8 % (Graf 111.5.2).
Dale rostla poptavka po uvérech na bydleni podporovana
rekordné nizkymi twrokovymi sazbami. Tempo ristu Stavu
hypoték ztstava lehce nad 8 %, dynamika uvéra ze stavebniho
sporeni se v letoSnim roce lehce zvysila. Nové sjednané uvéry
na bydleni celkem vcetné Gveért ze stavebniho spofeni (oc¢isténé
o refinancovani a refixace) dale zvolnily svlij meziro¢ni rust,
jejich mésiéni objemy se vSak pohybuji v blizkosti historickych
maxim (Graf 111.5.4). Podle aktualnich tdajo Fincentra
Hypoindex se objemy a pocty novych hypotecnich uvéra v zafi
mezirocné zvysily o cca 20 %, resp. 14 %, v priméru za tieti
Stvrtleti 2016 vsak jejich rtist zvolnil. Urokové sazby z hypoték
se dale lehce snizily. Poptavka po uvérech na bydleni
je ovlivilovana vedle nizkych turokovych sazeb ocekavanim
dalsiho rustu cen nemovitosti (viz kapitola I11.5.7) a ptiznivym
sentimentem domdcnosti. Ve ctvrtém ctvrtleti 2016 poptavka
domacnosti po uveérech na bydleni dle vniméani bank dale
vzroste. Soucasn€ banky avizuji u Gvéri na bydleni zpfisnéni
uvérovych standardt v souvislosti s novou legislativou (platnost
zdkona o spotiebitelském Gvéru od prosince  2016)
a regulatornimi opatienimi CNB, které budou spole¢né piisobit
na omezeni dostupnosti hypoték. Pokracuje zvySovani tempa
rustu spotiebitelskych uvéria souvisejici s ristem spotiebnich
vydajii a silnou spotiebitelskou diveérou, a to v podminkach
uvoliujicich se tvérovych podminek (Graf II1.5.2).

Tvar 1vérové Lorenzovy krivky ukazuje na zvySeni
nerovnomernosti u novych uvér domacnostem s tim, Ze zhruba
80 % téchto uvéra se koncentrovalo v roce 2015 u domacnosti
S vy$§imi nez medidnovymi piijmy. Na nejvyssi ptijmovy decil
pfitom ptipada 40 % novych avért (Graf I11.5.5).

Celkova zadluZenost domacnosti roste rychleji nez jejich
ptijmy, coZ se projevuje Ve zvySeni poméru uvért K thrnnému
ro¢nimu nominalnimu disponibilnimu dichodu na zhruba 65 %
ve druhém cCtvrtleti 2016. I nadale vSak zistavaji Ceské
domaécnosti vyrazné¢ méné zadluzené v porovnani s prumerem za
eurozonu (zhruba 100 %). ZvySeni zadluzenosti spolu
s pokracujicim vyraznym poklesem urokovych ptijmi z vklada
se Vposlednim obdobi projevovalo vristu Ccistych troka
placenych doméacnostmi bankam (na 2 %).
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GRAF I11.5.3

UVEROVE STANDARDY

Uvérové standardy se ve tietim étvrtleti 2016 celkove
dale uvolnily, u ivéri na bydleni se neménily
(¢isté procentni podily bankovniho trhu v %)
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NOVE UVERY DOMACNOSTEM
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Pozn.: Udaje o novych uvérech oGisténych o refinancovani a refixace jsou
k dispozici od ledna 2014.

GRAF I11.5.5

LORENZOVA KRIVKA - UVERY DOMACNOSTEM

Na nejvyssi piijmovy decil pfipadalo v roce 2015
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Tempo rlGstu uvéri nefinanénim podnikum Vv poslednim
obdobi zvolnilo na zhruba 6 %. Pokracujici rist podnikovych
uvéri je podporovan piiznivymi uvérovymi podminkami
a zvySenou poptavkou podnikii zejména po dlouhodobych
uvérech investicniho charakteru. Koncentruje se pfitom
predevSim ve sluzbach a Cinnostech v oblasti nemovitosti
(Graf I11.5.6). Mirn¢ rostly iuvéry ve zpracovatelském
pramyslu, zatimco tvéry v ostatnich primyslovych odvétvich a
ve stavebnictvi pii poklesu jejich vykont klesaly. Meziroéni rast
uvéri v cizi méné (zejména v eurech) dale zrychlil na 24 %.
Podil téchto uvért na celku pfitom dosahuje svého historického
maxima ve vySi 25 %. Nejsilngj$i z4jem o cizomeénové uvéry
VletoSnim roce projevuji podniky ve sluzbadch vcetné
nemovitosti, ve zpracovatelském pramyslu, ale i v doprave,
V penéznictvi a pojistovnictvi.

111.5.3 Urokové sazby
Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve tietim
ctvrtleti 2016 vychazelo z makroekonomické prognodzy
zvefejnéné v minulé Zprave o inflaci. Ta pfedpokladala stabilitu
trznich urokovych sazeb na velmi nizké urovni a pouzivani
kurzu jako nastroje mé€nové politiky do poloviny roku 2017.

Bankovni rada na svém srpnovém i zaFijovém jednani
jednomysIné rozhodla ponechat zakladni urokové sazby na
stavajici urovni, tj. na technické nule®® (Graf 111.5.7). Bankovni
rada také rozhodla nadéle pouzivat devizovy kurz jako dalsi
nastroj uvolnovani ménovych podminek a potvrdila zavazek
CNB intervenovat v piipadé potfeby na devizovém trhu na
oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vici euru pobliz
hladiny 27 CZK/EUR. Na obou zasedanich bankovni rada
vyhodnotila rizika prognézy na horizontu ménové politiky jako
vyrovnana. Bankovni rada na srpnovém jednani konstatovala, ze
CNB neukonéi pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky
diive nez v roce 2017, v zari pak sdélila, Ze pouzivani kurzu
neukonci dfive nez ve druhém ctvrtleti 2017. Bankovni rada
pfitom nadale vidéla jako pravdépodobné ukonceni zavazku
Vv poloving roku 2017.

Na svém ménovépolitickém zasedani 3. listopadu 2016
bankovni rada rozhodla ...

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby PRIBOR se ve tfetim &tvrtleti 2016 nadale
udrzovaly na historicky nejnizSich hodnotach ve vsech
splatnostech (Graf I11.5.8). Odrazely tak nastaveni zdkladnich

sazeb CNB na tzv. technicky nulové tirovni. Primérna sazba 3M

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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GRAF I11.5.6

UVERY NEFINIANéNiM POD'NlKlfJM DLE
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Rist uvéri nefinanénim podnikiim se koncentruje
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PRIBOR zstala v souladu s pfedpokladem minulé progndzy
stabilni na urovni 0,3 %. Prémie na penéznim trhu méfena
rozpétim 3M PRIBOR-2T repo sazba setrvala zhruba na
¢tvrtin€ procentniho bodu.

Derivatové sazby FRA béhem ¢ervence korigovaly piedchozi
pokles, ktery byl prvotni reakci (stejné jako v zahranici) na
vysledek referenda o vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU.
V dalSim obdobi se jiz sazby FRA témét nezménily; celkove se
behem tretiho Ctvrtleti 2016 posunuly jen lehce vySe. Trzni
vyhled 3M sazeb dle kotaci FRA zkonce fijna implikuje
v rocnim horizontu nepatrny pokles sazeb 3M PRIBOR. Do
poloviny pfistiho roku se tak pohybuje nepatrné pod trajektorii
tirokovych sazeb z nové prognézy CNB. S tou je pak poinaje
tretim Ctvrtletim 2017 konzistentni nartst trznich urokovych
sazeb, s nimz vyhled FRA nepocita (viz kapitola II).

Kratkodobé trokové diferencialy vic¢i obéma hlavnim
svétovym ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) odrazely rozdilny vyvoj na penéznich trzich
Vv eurozoné a USA (vlivem protismérného ocekavani ohledné
budouciho smétovani jejich ménové politiky — viz nize) pfi
stabilité¢ trznich sazeb v tuzemsku. Kladné diferencialy vici
eurovym sazbam zistaly stabilni, vi¢i dolaru se prohloubily
jejich zaporné hodnoty (GrafI11.5.9). Urokovy diferencial
3M PRIBOR-3M EURIBOR ve tfetim ctvrtleti 2016 Cinil
pramérné 0,6 procentniho bodu, stejné vyse dosahoval i na
konci fijna.

Domaci urokové sazby s delsi splatnosti (IRS) se vyvijely
pfevazné v Souladu s evropskymi sazbami. Déni na svétovych
finan¢nich trzich se po prvotnim Soku z vysledku referenda
0 brexitu pocatkem cervence zklidnilo, a bylo ovlivnéno
predevsim rozdilnym ocekavanim ohledn¢ nastaveni ménovych
politik v eurozoné a USA. Od zafijového zasedani ECB (8. zafi)
si ¢ast trhu slibovala prodlouzeni programu nakupu aktiv,
ptipadné i tpravu parametri odkupovanych cennych papirai®’.
V USA pod vlivem komunikace Fedu a pfiznivého vyvoje
ekonomiky — zejména trhu prace a realitniho trhu — naopak
zesilila ocekavani zvySeni sazeb. Vysledek jednani ECB (se
zavérem, ze souCasné nastaveni ménové politiky je efektivni
anejsou potieba dalsi stimuly, pfiCemZ rozSifeni programu
nakupu aktiv ani dal$i opatfeni nebyla diskutovdna) se promitl
do nartstu eurovych a nasledné i tuzemskych trokovych sazeb.
Celkove se domaci sazby IRS oproti zacatku Cervence zvysily
0 0,1-0,2 procentniho bodu (Graf I11.5.8). Vynosy tuzemskych
statnich dluhopist se vSak — pfedevsim u kratSich splatnosti — na
zacatku zati znateln¢ snizily. Pfi¢inou byly $itici se spekulace na
opusténi kurzového zavazku CNB jiz zatatkem roku 2017, které
vyrazn€ zvysily poptavku po koruné, coz se nasledné promitlo
do poptavky po Ceskych statnich dluhopisech. Vynosova kiivka
tuzemskych statnich dluhopisti se tak pohybuje v zapornych
hodnotach az do splatnosti 6R (Graf 111.5.10).

47 Cca tietina dluhopist nespliiuje podminky programu nakupu aktiv ECB v dusledku
poklesu jejich vynost pod troveii depozitni sazby ECB (-0,4 %).
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GRAF111.5.8

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na pen&znim trhu setrvaly na
historicky nejnizSich hodnotach, sazby IRS s del$i
splatnosti se lehce zvySily
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Na primarnim trhu statnich dluhopisi se ve tfetim Ctvrtleti
2016 uskutecnilo ¢trnact aukei dluhopisti s pevnym kuponem.
Celkovy objem emitovanych dluhopisi dosahl 65,3 mld. K¢&.*
Ve vétsiné aukci poptavka prevySovala nabidku, primérna
hodnota ukazatele bid-to-cover ratio ¢inila 1,8. Ministerstvo
financi naddle vyuzivalo pfiznivych podminek na trhu
a dluhopisy v kratsich splatnostech prodavalo se zapornym
vynosem, zaroveni pokraCovala strategie omezujici vydavani
pokladni¢nich poukazek se splatnosti do 1R a jejich nahrazovani
dluhopisy s nulovym ¢i zapornym vynosem. Poptavka ze strany
zahrani¢nich investorti v jednotlivych aukcich zlstala vysoka,
pticemz byla zaméfena zejména na dluhopisy s kratsi splatnosti.
Podil nerezidenti se tak na celkové drzbé stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisti zvysil na pfiblizné 27 % ke
konci zafi 2016.

Klientské urokové sazby

Nizké, resp. negativni a dale klesajici vynosy statnich dluhopist
se odrazeji v pokracujicim poklesu klientskych trokovych
sazeb (Graf 111.5.11.) V delsim horizontu, tj. od pocatku roku
2015, se klientské trokové sazby zuvért snizily vice
nez referenéni  sazby finan¢niho trhu, coz bylo ovlivnéno
pii vysoké likvidit€ bank rovn€z ptiznivym vnimanim rizik.
Primérna turokova sazba zvkladi se nachdzi na turovni
historickych minim, kdyz od pocatku roku 2015 se snizila
0 0,3 procentniho bodu na 0,3 %, a to predev§im v disledku
snizeni sazeb zterminovanych vkladi na zhruba 1 %. Sazby
z kratkodobych  a dlouhodobych  terminovanych  vklada
se na rozdil od minulosti pfili§ nelisi, coz do jisté miry odrazi
nulové rozpéti vynosu desetiletych statnich dluhopisii a sazeb
penézniho trhu. V eurozoné sazby zuveérd vykazuji sestupny
trend, ato vdusledku ménovépolitickych opatieni ECB,
pfi¢emz sazby u podnikovych Gvéri jsou obdobné jako v CR.

Urokovi sazba z podnikovych tivéri v domaci méné poklesla
pod 2 %. Sazba z velkych Gvért se snizila na 1,4 % a z malych
uveért na 2,4 %. Rozpéti vici referencni sazbé 3M PRIBOR
ve tietim  Ctvrtleti pokleslo. Sazba z domacich eurovych
podnikovych Gvéri byla obdobna jako u sazeb z korunovych
uvéri. PokraCovalo mirné sniZzovani urokové sazby z Gvéri
domacnostem na bydleni a spotiebu (Graf 111.5.12). Sazba
Z hypoték s fixaci od peti do deseti let selehce snizila na
1,8 %, podil téchto hypoték se zvysil na necelych 40 % oproti
loniskym cca 20 %. Sazba ze spotiebitelskych uvéru zistava
i pfes snizeni na 10,6 % vyrazné nad urovni eurozony (cca 6 %).

Realné klientské trokové sazby” zuvéra a vkladd
se v pribehu tretiho Ctvrtleti pfi neménici se o¢ekavané inflaci
(1,8 %) lehce snizily na 0,6 %, resp. -1,5 %. U podnikovych

48 Aktualizovana Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu CR na rok 2016
predpoklada emise stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti v minimalni
vysi 150 mld. K¢.

49 Ex ante realné urokové sazby: nominalni trokové sazby jsou deflovany
spotiebitelskou inflaci o¢ekavanou analytiky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu.
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GRAF I11.5.11

KLIENTSKE UROKOVE SAZBY Z UVERU V CR
A EUROZONE
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uvért a uvéri domacnostem na bydleni realné trokové sazby
poklesly do blizkosti nuly.

111.5.4 Ménovy kurz

Kurz koruny vii¢i euru se ve tietim ctvrtleti 2016 i v prvni
poloviné fijna nachdzel vétSinou Vv uzkém pasmu tésné nad
hladinou kurzového zavazku CNB. Vyjimku ptfedstavovalo jen
kratké obdobi na pocatku cervence, kdy koruna docasné mirné
oslabila (az na 27,1 CZK/EUR). V pruméru kurz dosahl hodnoty
27,03 CZK/EUR (v souladu s prognodzou), coz piedstavovalo
jeho meziroéni posileni o0 0,2 % (Graf 111.5.13).

Od ¢ervence 2015 trvajici tlaky na posileni koruny (s do¢asnymi
pfestivkami v fijnu 2015 a bieznu 2016) jsou nadale spojené
S ptiznivéjsi  ekonomickou situaci v CR oproti eurozoné
a oCekavanim posileni koruny po ukonCeni kurzoveho zavazku
CNB. Vliv ma i uvolnéna ménova politika ECB, resp. kladny
urokovy diferencial koruny viéi euru. Vliv vysledku britského
referenda o vystoupeni z EU rychle vyprchal. Kurzovy vyvoj ve
tretim Ctvrtleti 2016 nebyl viditelné ovlivilovan novymi
statistickymi informacemi z domaci ani svétové ekonomiky,
nebot’ se vyznamné neodchylovaly od ocekavani financ¢nich
trhi. Rostouci potieba intervenci na obranu kurzového zavazku
v pribehu tretiho Ctvrtleti byla zpisobena piedev§im zkracujici
se ocekavanou dobou platnosti kurzového zavazku, resp.
spekulacemi ¢asti trhu, ze k jeho ukonceni by mohlo dojit jiz
pocatkem pfistiho roku. Rozsah intervenci CNB na obranu
kurzového zavazku se v dusledku toho oproti predchazejicim
tfem Ctvrtletim vyrazné zvysil na cca 136 mld. K¢&.

Kurz koruny vici dolaru dosahl v priméru ve tetim ctvrtleti
2016 hodnoty 24,2 CZK/USD, coz piedstavovalo meziro¢ni
posileni koruny o 0,6 % pii mezictvrtletnim oslabeni 0 1,1 %.
Vyvoj kurzu koruny vici dolaru v prubéhu tetiho ¢tvrtleti 2016
odrazel relativné nevyrazné pohyby kurzu dolaru na svétovych
trzich. Ocekavani financnich trhi ohledné budouciho rustu
urokovych sazeb v USA se vyrazné zmirnilo, zejména vlivem
znaéného zpomaleni hospodarského rdstu v letosSnim roce
(priblizné na uroven eurozony). V prub¢hu fijna vSak dolar zacal
na svétovych trzich opét posilovat. V disledku tohoto vyvoje se
na konci druhé fijnové dekady kurz koruny wvici dolaru
pohyboval piiblizné kolem hodnoty 24,6 CZK/USD.

Nominilni efektivni kurz koruny (NEER)* ve tietim ¢tvrtleti
meziroéné posilil 01,4% (Graf 111.5.14). Pfi¢inou bylo
zhodnoceni koruny zejména viaci britské libte (o 15,7 %)*
a v mensi mite téz vici ¢inskému renminbi, polskému zlotému a

50 NEER ukazuje vyvoj kurzu koruny vi¢i kosi mén nejvyznamnéjsich z hlediska jejich
podilu na obchodnim obratu CR. Nejvétsi podil v kosi ma euro (vice nez 65 %),
mensi — avsak stale vyznamné — podily (7,2 az 2,2 %) maji dale ¢insky renminbi,
polsky zloty, rusky rubl, britska libra, americky dolar a madarsky forint. Podily
zbyvajicich $esti mén se pohybuji mezi 0,8 aZz 1,6 %. Pouzitd varianta vypoétu vah
(uplatnovana MMF) zahrnuje vSechny skupiny SITC.

51 Meziro¢ni posileni koruny vici libfe ve druhé fijnové dekadé bylo jesté o néco
vyrazn&jsi, kdyz ¢inilo cca 18 %.
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GRAF I11.5.13

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Koruna se ve tietim ¢tvrtleti 2016 nachazela nadale
tésné nad hranici kurzového zavazku CNB, vici
americkému dolaru nepatrné meziro¢né posilila
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GRAF I11.5.14

NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ KORUNY

Koruna v efektivnim vyjadieni meziro¢né mirné
posilila, nejvice vici britské libie

(bazicky index, rok 2010 = 100)
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ruskému rublu (o 3,2 az 4,7 %). Ke zmirnéni posilovani NEER
koruny ptispélo jeji oslabeni vici japonskému jenu o 18,6 %.
Vuéi ostatnim ménam obsazenym v kosi byly zmény kurzu
koruny nevyznamné.

BOX 3 Vy3e rozvahy CNB a eurosystému

Rozvahy centralnich bank prochdzeji v poslednim desetileti
vyznamnou proménou, kdyz odrdzeji pouzivani Siroké skaly
nastroji  nekonvenéni meénové politiky. Vyvoj rozvahy
eurosystému je V poslednich letech pomérné dynamicky
(Graf 1). Z pohledu struktury se v rozvaze odrazeji dvé hlavni
aktivity ménové politiky v eurozoné. Jedna se o poskytovani
dlouhodobégjsich  refinancnich operaci (LTRO, TLTRO)
provadénych od roku 2012 za uclelem dodavani likvidity
a 0 nakupy Ssiroké Skaly cennych papirdt (APP). Pavodné
z hlediska likvidity nedostatkovy bankovni sektor se tak
v pribéhu uplynulé dekady promeénil v systém s prebytkem
likvidity. Pomér aktiv eurosystému k HDP se v poslednich péti
letech pohyboval od zhruba 20 % do cca 32 % se dvéma
vrcholy v roce 2012 a v roce 2016. Ty odrazeji vyvoj objemu
nekonvencnich opatfeni. Aktualni zvySeni tohoto poméru
vyplyva zejména z nakupti cennych papiri ECB (QE).

Strana aktiv rozvahy CNB je tvofena témef vyluéng
zahraniénimi aktivy™, tj. devizovymi rezervami (Graf 2).
Bilance CNB byla relativné velka jiz pied finanéni krizi.
Duivodem byly zejména devizové intervence provadéné nejprve
vrezimu fixntho kurzu a poté i v prvnich letech cilovani
inflace, spolu s konverzemi devizovych pfijmu statu ziskanych
privatizaci. S odeznénim téchto vlivii doslo v nasledujicich
letech v podminkach rychlého ristu domaci ekonomiky nejprve
k poklesu a posléze ke stabilizaci velikosti devizovych rezerv
vpoméru k HDP (Graf3). CNB zaroveir od roku 2004
pristoupila k pozvolnym odprodejim vynosii z devizovych
rezerv, aby jejich vyse timto zptisobem dale nenartstala. Tyto
odprodeje byly ukonéeny rok pied zavedenim kurzového
zavazku, tedy na podzim roku 2012. Po zavedeni zavazku
Vv listopadu 2013 se vlivem kratkodobé masivni intervencni
aktivity turovefi zahraninich aktiv CNB skokové zvysila.
K dal§imu zvySovani urovné zahranicnich aktiv v dusledku
intervencnich nakupli na udrzovani kurzového zavazku pak
dochazi od poloviny roku 2015. V pribéhu sledovaného obdobi
lze zaroven pozorovat narGst objemu klientskych operaci®,
které v poslednich letech odrazeji témef vyhradné objemove
pomérné vyznamné nakupy prilivu penéz z fonda EU.

Rozvaha CNB v poméru k HDP historicky dosahovala

52 Zahrani¢ni aktiva jsou ziskéana jako podpolozka celkovych aktiv rozvahy CNB
V pojeti ménové a financnich statistiky. Oproti devizovym rezervam, které zahrnuji
pouze likvidni aktiva, obsahuji i majetkové cenné papiry BIS a vklady poskytnuté
jako kolateral.

53 Klientské operace jsou jak prodeje, tak nakupy cizi mény proti Ceské koruné
provadéné CNB, u nich? je protistranou klient centralni banky.
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GRAF 1 (BOX)

VYVOJ VYSE A SKLADBY AKTIV EUROSYSTEMU

AKktualni narist objemu aktiv eurosystému je dan
programem nakupu cennych papiri

(stav aktiv v mil. EUR, pomér v % — prava osa, HDP v béznych
cenach, konsolidované pojeti)
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GRAF 2 (BOX)
VYVOJ VYSE A SKLADBY AKTIV CNB

Narist aktiv CNB je din zejména intervenénimi
nakupy, v mensi mife klientskymi operacemi
(stav aktiv v mil. CZK, pomér v % — prava osa, HDP v béznych

cenach)
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GRAF 3 (BOX)

POMER CELKOVYCH AKTIV K HDP V CR A EA

Rychlost nartistu poméru aktiv k HDP je
Vv poslednich dvou letech podobna v CR i eurozéné
(v %, HDP v bé&znych cenach, stav aktiv)
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Pozn.: Vtomto grafu jsou celkova aktiva vyjadiena pomérem
k anualizovanému ¢tvrtletnimu HDP (posledni tdaje za 2Q2016),
coz mize vést k mirnym nekonzistencim s grafy 1 a 2. Svisla
évemé ¢ara v grafu vyznacuje termin piijeti kurzového zavazku
CNB.
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GRAF I11.5.15
ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Riist hrubého provozniho prebytku nefinanénich
podniki se obnovil
(meziro¢ni zmény v %)

relativné vysokych hodnot — pied zahdjenim odprodejii vynost
z devizovych rezerv vroce 2004 cinila celkova aktiva CNB
30 % HDP, poté postupné klesla k hranici 20 %. V soucasné
dobé tento pomér lehce prekrocil 40 %. V piipadé eurozony
¢inila predkrizova uroven poméru aktiv ECB k HDP mén¢ nez
15 %, nasledny nardst vlivem provadénych nekonvencnich
opatieni od pocatku finan¢ni krize je tak relativné vetsi.
Aktualné dosahuje CR ve srovnani s eurozéonou vyssi trovné
tohoto poméru, avsak tempa jeho zvySovani (smérnice rustu)
byla od tietiho ¢tvrtleti 2014 srovnatelna (Graf 3 nicméné konci
V polovingé letosniho roku, a nezachycuje tak narlst objemu
intervenci CNB béhem ttetiho &tvrtleti 2016).

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podniki

Hospodareni nefinancnich podniku s 50 a vice zaméstnanci
(priblizné 9200 subjektil) ovliviiovaly i nadale klesajici ceny
vstupu (Graf II1.5.15, Tabulka III.5.1). Naklady podnikt byly
pfitom naopak zvySovany rychle rostoucimi mzdovymi naklady.
Vykony ptesly ve druhém ctvrtleti 2016 ze stagnace do mirného
rustu, coz pfispélo ke zrychleni dynamiky tucetni ptidané
hodnoty. Hruby provozni piebytek po pfedchozim mirném
poklesu vzrostl 0 5 %.

Za obnovenim rustu vykont i provozniho ptebytku stal zejména
zpracovatelsky  pramysl (Graf 111.5.16), ktery byl
nejvyznamnéji ovlivnén zvySovanim automobilové vyroby.
Produkce naopak Klesla v chemickém, t€Zebnim a energetickém
pramyslu i ve stavebnictvi.

Vykony podnikta s 250 a vice zaméstnanci (pfiblizné¢ 1800
subjektll) mezirocné prakticky stagnovaly. Jejich vykonova
spotieba vSak poklesla o 1,7 % a diky tomu zrychlil rist Gcetni
ptidané hodnoty na 5,2 %. Obdobn¢ jako v pfedchozim ctvrtleti
rostly osobni néklady u vétSich podnikd oproti SirSimu vzorku
rychleji (8,4 %), coz bylo dano zejména vys$Sim rlstem
zaméstnanosti. Hruby provozni ptebytek podnikd s 250 a vice
zameéstnanci vzrostl o 2,1 %.

Hospodatsky vysledek pied zdanénim u podniki s nejvétsimi
aktivy (vybér 2000 subjektt, Tabulka SZ I11.5.1) vzrostl
ve druhém ctvrtleti 2016 meziro¢né o 3,4 %. Na tomto ristu se
pritom podilel v mensi mife provozni vysledek hospodareni
(rast 0 0,9 %) a vyraznéji finan¢ni vysledek hospodateni (rust
011,8%). Provozni vysledek hospodafeni byl pfitom
dominantné ovlivnén vysledky spole¢nosti Skoda Auto, a.s.,
které potvrzuji priznivy vyvoj v automobilovém primyslu. Rust
finan¢niho  vysledku hospodafeni byl dan predev§im
spole¢nostmi v energetice a ve finanénim sektoru.

111.5.6 Finanéni pozice podnikii a domacnosti

Rist finanénich zavazkid nefinanénich podnikii ve druhém
¢tvrtleti 2016 dale meziroéné zrychlil (na 2,6 %; Graf 111.5.17).
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UKAZATELE HOSPODARENI NEFINANCNICH
PODNIKU

Vykonova spoti‘eba podnikii meziro¢né dale klesala,
osobni niaklady naopak vyrazné rostly

2. Ctvrtleti| 2. Ctvrtleti] Meziroéni
2015 2016 Zmény v %

v mid. K&| v mld. Kg|
TrZby celkem 20525 20729 1,0
Vykony v¢. obchodni marze 15535 1566,9 0,9
Vykonova spotfeba 11238 1111,0 -1,1
Ugetni pfidana hodnota 4297 455,9 6,1
Osobni naklady 220,3 236,1 72
Hruby provozni prebytek 209,4 219,9 5,0
V% V% VMeziror':m'
zmény v p. b.
Podil vykonové spotfeby na vykonech 72,3 70,9 -1,4
Podil pfidané hodnoty na vykonech 27,7 29,1 1,4
Podil osobnich nakladi na vykonech 14,2 15,1 0,9
Podil osobnich nakladil na pfidané hodnoté 51,3 51,8 0,5
Podil hrubého provozniho prebytku na pridané 48,7 48,2 -0,5

hodnoté

GRAF 111.5.16

VYVOJ PROVOZNIHO ZISKU V ODVETViCH

K obnovenému riistu hrubého provozniho pi‘ebytku
prispival pfedev§im zpracovatelsky primysl
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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TAB.SZ111.5.1
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VYSLEDEK HOSPODAREN{ PRED ZDANENIM

Hospodarsky vysledek pi‘ed zdanénim se u nejvétsich
podniki meziro¢né zvysil, a to jak zasluhou
provozniho, tak finan¢niho vysledku hospodai‘eni

(mid. K¢)

- _— e 2. Ctvrtleti| 2. Ctvrtleti
Vybér 2000 podnikl s nejvétSimi aktivy 2015 2016
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 152,0 157,1
- z toho: provozni vysledek hospodareni 116,0 117,0
- z toho: finanéni vysledek hospodareni 35,9 40,1
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Ktomuto zrychleni nejvice prispély uvéry, zejména
dlouhodobé, a nekotované akcie. Zaporny prispévek dluhovych
cennych papird se i vVtomto Ctvrtleti nepatrné zmirnil a naopak
u kotovanych akcii se prohloubil, a to vlivem jejich ptecenéni.
Mezirocni rust finan¢nich aktiv nefinancnich podniku
zpomalil (na 3,9 %) v souvislosti s vyvojem ucasti, cennych
papirt a ostatnich pohledavek, jejichz vliv pfevazil nad
zvySenym piispévkem pujcek a obéziva s vklady. Celkové se
zaporna Cista finan¢ni pozice podnik mirn¢ prohloubila.

Zéakladni tendence ve vyvoji rozvah nefinan¢nich podniku se
odrazeji v jejich financnich ukazatelich. Ukazatel pohotové
likvidity®* podniké druhé &tvrtleti v fadé klesl (na 189 %), avsak
v meziro¢nim vyjadfeni byl stale vyssi. Poklesl také pomérovy
ukazatel trzniho financovani® (na 7,6 %), a to vlivem stagnujici
emisni aktivity. Stejné tak oproti minulému ctvrtleti poklesla
i solventnost podnikia® (na 119 %).

Rist ¢istych finanénich aktiv domacnosti ve druhém ctvrtleti
2016 meziro¢né mirné zpomalil (na 7,3 %; Graf 1115.18).
Obdobné se vyvijel i prirdstek Cistych financ¢nich aktiv ve
vztahu k roénimu hrubému disponibilnimu dichodu domacnosti,
ktery ¢inil 9,9 %. Samotné zpomaleni riistu finanénich aktiv
domacnosti oproti pfedchozimu ¢tvrtleti bylo mirné (na 7,1 %).
Na tom se podilely ucasti a dluhové cenné papiry. Naproti tomu
mirné zrychlil rist obéziva a vkladd, jejichz ptispévek k ristu
finan¢nich aktiv domdacnosti aktualné Cini zhruba 3 procentni
body. Z dlouhodobéjsiho pohledu tahne zvySujici dynamiku
ucasti rostouci objem investic do podilovych listli investi¢nich
fondl, pficemz vtomto Ctvrtleti k vyvoji Gcasti opét prispély
i nekotované akcie. Mirné zrychlil meziro¢ni rast finanénich
zavazki domacnosti (na 6,7 %) odrazejici dominantné
zvySovani dlouhodobych ptjcek.

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Realizované ceny bydleni pokracovaly také ve druhém ctvrtleti
2016 v rustu. Podle indexu cen bydleni CSU zrychlily oproti
predchozimu ¢tvrtleti meziro¢né o necelé 2 procentni body, a to
na 6,3 % (Graf 111.5.19). Realizované ceny starsich byti rostly
podle odhadti z vybérového Setfeni CSU ve stejném obdobi
09,1%. Tempo jejich ristu v Praze se zvysilo na 7,4 %, ve
zbytku CR se pak udrzelo na tirovni blizké 10 %. Od svého
posledniho cyklického dna ‘g};to ceny narostly témét 017 %
v Praze a 19 % ve zbytku CR.

Nabidkové ceny bytd rostly podle udaji CSU ve druhém
ctvrtleti 2016 stale rychleji nez ceny realizované. Tento rozdil

54 Pohotova likvidita je podilem, v jehoz Citateli je obé&zivo, ptevoditelné vklady,
drzené kratkodobé dluhové cenné papiry a poskytnuté kratkodobé pijcky a ve
jmenovateli kratkodobé emitované dluhové cenné papiry a piijaté kratkodobé pujcky.

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

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

57 Realizované ceny v Praze a ve zbytku CR doséhly svych poslednich minimalnich
hodnot ve tfetim Ctvrtleti 2012, resp. ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013.
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GRAF 111.5.17

FINANCNI ZAVAZKY NEFINANCNICH PODNIKU

K dal§imu zrychleni ristu finanénich zavazka
podniki prispély uvéry a ucasti mimo kotované akcie
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GRAF 111.5.18

STRUKTURA FINANCNICH AKTIV DOMACNOSTI

Ke zpomaleni ristu ¢istych finanénich aktiv
doméacnosti prispély zejména ticasti a dluhové cenné
papiry
(ptispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény a pomery
Vv %)
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GRAF I11.5.19

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYDLENI

Ceny bytii vyrazné rostou
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zustal vyznamny piedev§im v Praze. Ve tfetim ¢tvrtleti 2016 se
rst nabidkovych cen nadale pohyboval kolem 10 %.

Rist cen byti se ve tfetim ctvrtleti 2016 opét projevil zhorSenim
indikatori dostupnosti a vnimané vyhodnosti jejich koup&®®
(Graf 111.5.20). Pomér ceny bytu a primérné mzdy, resp.
disponibilniho dichodu, se podle odhadii mezirocné zvysil
0 3,8 %, resp. 5,0 %. Vzrostl také pomér ceny bytu a trzniho
najemného podle IRI (meziroéné o 1,3 %). Pomér hypote¢niho
uvéru a prumérné mzdy59 se i Sohledem na dalsi pokles
urokovych sazeb znovych tveérd na bydleni zvysil jen mirné
(meziro¢né o 0,9 % mezirocn¢).

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 Gvéry na bydleni ve tretim Ctvrtleti 2016 byly uvazovany
udaje dostupné za prvni dva mésice Ctvrtleti.
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GRAF 111.5.20

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Indikatory dostupnosti a vnimané vyhodnosti koupé
bytu se opét zhorsily

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

Pro vyvoj platebni bilance byl ve druhém Cctvrtleti 2016
charakteristicky zhruba vyrovnany bezny ucet, coz bylo
vysledkem témer shodnych urovni prebytku bilance zbozi
asluzeb a schodku diichodovych bilanci. Kapitalovy ucet
vykazal prebytek v souwvislosti s cerpdanim prostredkii z EU.
V ramci financniho uctu zaznamenaly Cisty priliv portfoliové
a primé investice. Jejich protipolozkou byl nariist rezervnich
aktiv spojeny s devizovymi intervencemi CNB a konverzemi
fondu EU.

111.6.1 Bézny et

BéZny ucet platebni bilance skoncil ve druhém ctvrtleti 2016
jen nepatrnym schodkem (-0,1 mld. K¢), ktery se meziro¢né
zmirnil o téméf 30 mld. K¢ K poklesu celkového schodku
piispé€l predev§im rast piebytku bilance zbozi (Graf I11.6.1).
Ro¢ni klouzavy pomér piebytku bézného uctu k HDP dosahl
1,9 % ave srovnani s predchozim ctvrtletim se zvysil o 0,6
procentniho bodu.

Ve druhém ctvrtleti 2016 skoncila bilance zboZi piebytkem
85,6 mld. K¢, ktery se tfeti Ctvrtleti v fadé mezirocné zvysoval,
tentokrat o témét 30 mld. K¢. K tomuto zvyseni prispél zejména
vyvoj vrealném vyjadieni. Zhruba ¢tvrtinou se vSak na ném
podilel také cenovy vliv, spojeny s kladnou meziro¢ni zménou
sménnych relaci. Z hlediska zbozové struktury byl meziro¢ni
rust celkového piebytku nejvyraznéji ovlivnén zvySenim
piebytku strojt a dopravnich prosttedka (Graf 111.6.2). Po
meziro¢nim poklesu nominalniho obchodniho obratu v prvnim
ctvrtleti se jeho rist ve druhém ctvrtleti 2016 opét obnovil,
zustal vsak nizky (0,7 %). Souvisel navic pouze s riistem vyvozu
zbozi (02,5 %), ktery byl zaznamenan i pres pokracujici
pomérné vyrazny cenovy pokles anepatrné zpomaleni ristu
poptavky v eurozoné. Dovoz zbozi naproti tomu pokracoval
druhé Ctvrtleti v fadé v meziroénim poklesu (o 1,2 %). Ten
souvisel s dalsim prohloubenim poklesu dovoznich cen
a zvolnénim ristu celkové domaci poptavky. V prubéhu tietiho
Ctvrtleti meziroCni rist celkového prebytku bilance zbozi dale
pokracoval a za Cervenec az srpen presahl 8 mld. K¢.

K piebytku vykonové bilance ptispéla bilance sluZeb v rozsahu
23,5 mld. K¢ (Graf 111.6.3). Prebytek sluzeb se tak paté ¢tvrtleti
v fadé¢ meziroén¢ zvySoval, ve druhém ¢tvrtleti o vice nez
3mld. K& Vyvoj bilance sluzeb byl piitom obdobny jako
v predchozim c¢tvrtleti. Na celkovém vysledku se nejvice podilel
prebytek vyrobnich sluzeb a oprav (7,5 mld. K¢), avsak
pozitivni byla i salda ostatnich t# dil¢ich bilanci.
K meziro¢nimu rdstu celkového piebytku nejvice prispéla
bilance dopravy v dusledku réstu jejich piijm a soucasného
poklesu vydaj.

Ve srovnani s piebytkovou bilanci zbozi a sluzeb skondily

prvotni dichody vysokym sezénnim schodkem 96,8 mld. K¢,
i kdyZ ten se mezirocné o témét 6 mld. K¢ zmirnil. Ke zmirnéni
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GrAFI11.6.1
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celkového schodku nejvice pfispély meziroéné vyss§i piijmy
zrozpo¢tu EU vykazované vramci ostatnich prvotnich
dtchodl. Rozhodujici slozku celkové bilance nicméné nadale
pfedstavoval schodek duchodi z investic (Graf ll1.6.4),
vyplyvajici pfedevsim ze schodku dichodi z piimych investic
(-113,9 mld. K¢), ktery ve druhém Ctvrtleti 2016 souvisel
zejména s vyplatou dividend nerezidentim (mezinarodnimu
srovnani odlivu dividend z ptimych investic se vénuje BOX 4).
Mirny schodek v disledku vyplat dividend z akcii nerezidentim
zaznamenaly také dichody zportfoliovych investic. Ke
zmirnéni celkového schodku naopak nejvyraznéji pfiispél
ptebytek nahrad zaméstnanctim, zahrnujici predev§im mzdy.

RovnéZ druhotné dichody zaznamenaly schodek (-12,4 mld.
K¢), ktery se pfedevsim z diivodu nizSich piijma z rozpoctu EU
meziroéné prohloubil o vice nez 9 mld. K¢ Cisté pifjmy
z rozpoc¢tu EU, vykazované v rdmci druhotnych dichodi, presly
mezirocné z mirné¢ho prebytku do schodku ve vysi 4,5 mld. K¢.
Nejvyznamnéjsi soucast druhotnych dichodlii ptredstavoval
souhrnny schodek ostatnich dichodii, nenavazanych na rozpocet
EU, vramci kterého bylo nejvétSich schodkd dosazeno
V polozkach sociélni piispévky a bézné dan¢ z dichodii a jméni.

BOX 4 Srovnani odlivu dividend v zemich Evropské unie

S ristem mezinarodniho obchodu se od 80. let minulého stoleti
postupné zvySovaly také pfimé zahrani¢ni investice (PZI).
Odliv dichodii z PZI se piitom stal ¢asem podstatnou slozkou
bilance prvotnich diichodd v zemich EU. Cilem boxu je provést
srovnani velikosti tohoto odlivu s diirazem na odliv dividend

% ™

napii¢ zemémi EU* v poslednich letech.

Na zaklad® udaji z obdobi 2012-2014% se v tradi¢nich
Clenskych zemich EU diichody z PZI podilely na celkovych
dichodech zinvestic vyplacenych nerezidentim vétSinou
méné nez z poloviny (Graf 1). Nejvyznamnéjsi slozku dichodi
zinvestic u nich predstavovaly dtachody z portfoliovych
investic odrazejici rozvinutost jejich finan¢niho sektoru a vyssi
trovenr soukromého i vladniho zadluzeni.*” Naproti tomu
Vv ptipadé ¢lenskych zemi, které do EU vstoupily od roku 2004,
je patrny vysoky podil dichodi zPZI na celkovych
investi¢nich diichodech.®® Ten odrazi vyssi zasobu PZI v t&chto
zemich i jejich vys§i vynosnost, které souviseji s pokracujicim
procesem ekonomické konvergence, véetné vyznamné podpory
ve form¢ investi¢nich pobidek.

60 Dividendy z PZI jsou vykazovany v ramci béZného G¢tu platebni bilance v bilanci
prvotnich dichodii na vydajové strané ve slozce diichodli z pfimych investic.
Uvadéné propocty vychazeji ze statistickych udaji MMF.

61 Rok 2014 je poslednim rokem, za ktery existuji finalni udaje.

62 Vyjimkou je v tomto sméru Belgie. Za zminku stoji také nizozemsky 72% podil
dtichodii z PZI, ktery odrazi pozici této zemé jako zakladny pro investice do jinych
zemi.

63 Podil pod 40% byl vposlednim obdobi zaznamenan pouze u Slovinska
a Chorvatska.
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GRAF I11.6.4
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Struktura dichodti z PZI je pritom predevSim vysledkem
investicnich strategii a odrazem rozdilné faze zivotniho cyklu
investic Vv jednotlivych zemich. Vysledky studii ukazuji, Ze
rocni vynosnost nové PZI nejprve roste, poté priblizné
Vv sedmém roce dosahuje svého maxima a nasledn¢ pozvolna
klesa az do Sestnactého roku piivodni investice, kdy je také cely
investicni cyklus zavrSen. Celkové dichody z PZI se déli na
dividendy  vyplacené zahranicnim investordm, zisky
reinvestované v hostitelské ekonomice a tUroky. V zasadé
existuje shoda, ze v prvnich fazich Zivotniho cyklu dominuji
reinvestované zisky a teprve postupné nabyvaji na vyznamu
dividendy. Mezi tradi¢nimi a nov¢jsimi ¢lenskymi zemémi EU
neni pritom patrny zéasadni rozdil v poméru dividend
a reinvestovanych ziskii. Z udaji za roky 2012-2014 vyplyva,
ze podil dividend na celkovych diichodech z PZI je napfic
sledovanymi zemémi poméerné riznorody (Graf 2).

Z diivodu nizsiho podilu PZI na HDP v pfipadé nejvétSich
tradiénich ¢lenskych zemi EU dosahuje i podil vyplacenych
dividend na jejich HDP stabilné velmi nizkych hodnot,
pfi¢emz vétSinou nedosahuje ani 1 % (Graf 3). Nejvyssiho
podilu naopak dosahuji danové raje a zemé se stabilnim
pravnim ramcem jako Lucembursko (s primérnym podilem
vyplacenych dividend na HDP ve sledovaném obdobi 128 %)
nebo Nizozemsko (17 %). V ptipadé clenskych zemi EU
pristoupivsich od roku 2004 se podil vyplacenych dividend na
HDP v letech 2012-2014 vétSinou nachazel v rozmezi 1,1 az
4,2 %. Podil dividend v CR nicméné leZel nad horni hranici
tohoto intervalu (na 5,2 %). Vyjimkou byl v minulosti Kypr,
jehoz podil vyplacenych dividend na HDP dosahoval
dvojcifernych hodnot, do roku 2014 se vSak vyznamné snizil.
V soucasnosti je tak vtomto ohledu rekordmanem Malta
(s podilem nad 100 %).*

Jak je patrné ze srovnani s ostatnimi zemémi EU, odliv
dividend z PZI nerezidentim piedstavuje v CR — pii absenci
vyraznych danovych tlev — velmi vyznamnou polozku, a to
nejen z hlediska bilance prvotnich diichodd, ale celého bézného
uctu platebni bilance. Vysoky podil vyplacenych dividend na
c¢eském HDP vyplyva mimo jiné zvelkého objemu i ze
struktury PZI, charakteristické vysokym podilem zahrani¢nich
investic do nadprimérné ziskovych odvétvi. Prirozenym
protipélem tohoto odlivu dividend je ptebytek zbozi a sluzeb,
pricemz vyvoz je zvelké casti generovan podniky pod
zahranicni kontrolou.

64 Podil vyplacenych dividend na HDP je v uvedenych ptipadech vyznamné ovlivnén
vysi zdanéni. Pokud jde o zdanéni samotnych dividend, jejich zdkladni sazba na
Malté a na Kypru ¢ini jen 5 %, zatimco ve statech EU je zpravidla na trovni 15 %.
Nejnizsiho efektivniho zdanéni piijma firem je pfitom rovnéz dosahovano v zemich
jako Malta (5 %) nebo Kypr (10 %).
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GRAF 2 (BOX)

PODIL DIVIDEND NA DUCHODECH Z PZI

Vyse podilu dividend na dichodech z PZI se mezi
jednotlivymi zemémi EU zna¢né lisi
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GRAF 3 (BOX)

PODIL ODLIVU DIVIDEND Z PZI NA HDP
Nejniz$iho podilu dividend z PZI na HDP dosahuji
nejveétsi tradiéni zemé EU, v CR je naopak tento podil
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111.6.2 Kapitalovy acet

Kapitalovy udet skoncil v souvislosti s ¢erpanim prostiedki
Z rozpo¢tu EU (ve vysi 20,5 mld. K¢) prebytkem 21,6 mld. K¢.
Mezirocné vsak doslo v dusledku niz§iho Cerpani fondid EU ke
snizeni celkového prebytku o 31 mld. K¢.

r

111.6.3 Finanéni ucet

Finan¢ni tucet zaznamenal ve druhém ctvrtleti 2016 Cisté
vypujcky ze zahranidi, tj. Cisty pfiliv, ve vys§i 9,3 mld. K¢, coz
souviselo s Cistym prilivem pfimych a portfoliovych investic.
Ten byl vSak zvelké cCasti vyvazen rustem rezervnich aktiv
a ¢istym odlivem ostatnich investic (Graf 111.6.5).

Po tfech ctvrtletich cCistého odlivu dosahly piimé investice
¢istého prilivu (ve vysi 68,3 mld. K¢; Graf 111.6.6), a to pri
soutasném poklesu aktiv a ristu pasiv®. P¥iliv zahrani¢nich
investic do CR dosahl téméf 43 mld. K& a souvisel zejména
S reinvesticemi zisku a s pfevahou piijatych ptjcek v dluhovych
nastrojich. V akciich a ostatnich i¢astech naopak mirné¢ prevazil
odliv zdroji. Pokles ¢eskych investic v zahranic¢i byl disledkem
¢istého ubytku aktiv v dluhovych néstrojich. Ten byl vsak
castecn¢ vyvazen reinvesticemi zisku a prirtistkem v akciich
a ostatnich ucastech. Také mezirocni zvySeni Cistého pfilivu
ovice nez 61 mld. K¢ souviselo piedevS§im s vyvojem
Vv uvérovych vztazich.

Portfoliové investice zaznamenaly ve druhém ctvrtleti podobné
jako v predchozich tfech ctvrtletich Cisté vypiljcky ze zahranici,
tj. Cisty pfiliv, ktery dosdhl 51,5 mld. K¢ (Graf II11.6.7).
Nejvyznamnéj§i operace predstavovaly nékupy vladnich
korunovych dluhopisti nerezidenty a rust pasiv bank ve formé
kratkodobych  dluhopisi. Také mezirotni zména toki
portfoliovych investic (presahujici 86 mld. K¢) byla ovlivnéna
zejména nakupem tuzemskych dluhovych cennych papiri.
Drzba tuzemskych ucasti a podili v investi¢nich fondech
zahrani¢nimi investory se zvysila jen mirn€. Celkové dosahl
ptiliv portfoliovych investic nerezidenti téméf 58 mld. K¢&.
Nékupy ptevazily i v obchodovani se zahrani¢nimi cennymi
papiry tuzemskymi investory. Byly vSak spojeny pouze s ristem
drzby zahrani¢nich dluhopisii, zatimco u ucasti a podila
Vv investi¢nich fondech mirné€ prevazily jejich prodeje.

Naproti tomu vypotfadani obchodd s finanénimi derivaty
a zaméstnaneckymi opcemi na akcie vedlo pfi meziro¢ni
zmeéng tokd (o necelé 4 mld. K¢) k mirnym cistym pdjckam do
zahranici, tj. ¢istému odlivu, ve vysi 0,5 mld. K¢.

U ostatnich investic byly vykazéany cisté pijcky do zahranici,
tj. Cisty odliv, ve vysi 40,1 mld. K¢. K nému ptispél ¢isty odliv
zdroji prostfednictvim podnikového sektoru v rozsahu témér

65 Z celkového &istého pfilivu v8ak zhruba dvé tretiny nebyly bezprostiedné spojeny
s realnymi investiénimi aktivitami v CR.
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GRAF 111.6.5
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GRAF I11.6.7
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64 mld. K¢&. Souvisel zejména s poskytovanim dlouhodobych
pijéek a s ristem kratkodobych vkladii v zahraniéi. Casteénd
byl vSak vyvazen Cistym pfilivem U bankovniho sektoru véetné
CNB (pievysujicim 24 mld. K&), ktery byl spojen zejména
s ristem kratkodobych vkladl u tuzemskych bank. K meziro¢ni
zméné toku o vice nez 106 mld. K& ptispélo téméf shodné
zmirnéni &istého piilivu u bankovniho sektoru véetné CNB
a zvyseni ¢istého odlivu v sektoru podniki.

Rezervni aktiva se sedmé Ctvrtleti v fade zvySovala. Ve druhém
Ctvrtleti dosahl jejich piirtstek v souvislosti s devizovymi
intervencemi CNB a konverzemi prostiedkii z rozpoétu EU
70 mld. K¢ (Graf 111.6.8).
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GRAF 111.6.8
REZERVNi AKTIVA

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

Mezirocni hospodarsky riist v eurozoné ve druhém ctvrtleti 2016
zvolnil jen lehce, zatimco americka ekonomika zpomalila
vpraznegji a navic jiz Sesté ctvrtleti v fadé. Inflace
spotiebitelskych cen se veurozoné ve tretim ctvrtleti 2016
zvysSila a ceny prumyslovych vyrobcu zmirnily svij mezirocni
pokles, zrychlila i dynamika cenového ristu v USA. V pristim
roce se vV obou téchto ekonomikach ocekava rist inflace. Euro
dale vyrazne posililo viici libre, vici dolaru i jenu zistalo
relativne stabilni. Cena ropy ve tretim ctvrtleti 2016 mirne
rostla, v Fijnu se pak skokové zvysila spolu s cenou uhli, na coz
silnym ristem reagovala icena elektriny. Naopak ceny
potravinarskych komodit az do zari klesaly.

111.7.1 Eurozéna

Meziro¢ni tempo rastu HDP v eurozoné ve druhém Ctvrtleti
2016 lehce zpomalilo (na 1,6 %, Graf 111.7.1), a to predevsim
kviili menSimu ptispévku soukromé spotfeby a investic. Mezi
nejrychleji rostouci zemé eurozony patfily ve druhém ctvrtleti
2016 Némecko, Spanélsko, Slovensko a Irsko, naopak Recko se
nadale nachazelo vrecesi. Po odeznéni prvotniho Soku
z vysledkt britského referenda zvysily mezinarodni instituce
(s vyjimkou OECD) o 0,1 procentniho bodu vyhledy rtustu HDP
pro letosni rok (Graf 111.7.2).

Mésiéni udaje naznacuji, ze by ekonomika eurozony ve tretim
ctvrtleti 2016 méla nadale mirné rist. Primyslova produkce se
aZz na cervencovy propad, zpdsobeny pievazné sezonnimi
faktory, vyvijela piiznivé, kdyz se postupné zvysoval rist
produkce ve vétSiné odvetvi. Predstihovy ukazatel PMI ve
zpracovatelském primyslu po dvoumési¢nim poklesu v zafi
vzrostl, kdyZ znovu zrychlil rust vystupu, novych objednavek,
exportu a pracovnich mist. Nezaméstnanost ptitom jiz nékolik
mesict stagnuje na urovni 10,1 %, a to zejména kvuli rozdilnym
trendim v jednotlivych zemich. Na této trovni by podle CF
méla zustat az do konce letos$niho roku. Po piiznivém vyvoji
maloobchodnich trzeb v pfedchozich mésicich se v srpnu jejich
rst vyrazné snizil napti¢ jednotlivymi slozkami.

Celkova inflace v eurozéné se pozvolna zvysuje a Vv zafi byla
nejvyssi od fijna 2014, kdyz ji podporovaly zejména ceny
potravin a sluzeb. Ceny energii nadale plisobi protiinfla¢né, ale
jejich meziro¢ni pokles se postupné snizuje. V piistim roce by
méla inflace zrychlit nad 1 %, nadale by se vSak méla nachazet
zietelné pod 2% cilem ECB (Graf 111.7.2). Inflace bez cen
energii a potravin se nadale nachazi pod 1%. Ceny
pramyslovych vyrobcl jiz ctvrty meésic v tadé postupné
zmirnovaly svlij meziro¢ni pokles, nicméné jejich mezimésicni
rust v poslednich mésicich zpomaloval (Graf 111.7.3).

Ménova politika ECB nedoznala v minulych tydnech zadné
zmény. Dle ECB se zda byt ekonomika eurozony odolna vici

soucasnym globalnim ekonomickym a politickym nejistotam,
rizika rustu vsak podle ni nadale prevladaji smérem dolu.
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GRAF I11.7.1
HDP V EUROZONE

Mirné zpomaleni tempa ristu HDP ve druhém
¢tvrtleti 2016 bylo zpiisobeno mensim prispévkem
soukromé spotieby a investic

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

VYHLEDY HDP A INFLACE HICP PRO EUROZONU

Riist HDP eurozony by mél v pristim roce zvolnit;
inflace bude naopak postupné zrychlovat
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CF, MMF, OECD, ECB)
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GRAF I11.7.3

INFLACE A CENY VYROBCU V EUROZONE

Celkova inflace se v poslednich mésicich postupné
zvySuje a pokles cen primyslovych vyrobci odezniva
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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3M EURIBOR by mél dle trznich vyhledl nadale setrvavat
Vv zapornych hodnotach.

Meziro¢ni rist némecké ekonomiky ve druhém ctvrtleti 2016
lehce zpomalil (na1,7 %%, Graf 111.7.4). Pokratovani stale
robustniho ristu umoziovala silnd dynamika investic a spotieby
domacnosti i vlady. Pokles ¢istého vyvozu rist HDP naopak
brzdil. Pfiznivy ekonomicky vyvoj je provazen poklesem miry
nezaméstnanosti®’ (v &ervenci na 4,2 %) a riistem zamé&stnanosti
(0 0,3 % mezictvrtletné a 1,2 % meziro¢ng).

Némecké ministerstvo financi ocekava, ze hospodaisky rist
umozni i letos dosdhnout prebytku statniho rozpoctu, i kdyz
niz§iho nez v minulém roce kvuli dal§im vydajim na uprchliky.
Ministerstvo predpokladd, ze rozpoctovy prebytek bude
pokracovat i ve stiednédobém horizontu a do roku 2020 se podil

r~r

zadluzeni na HDP snizi ze souc¢asnych 71 % na 60 %.

Podle odhadu Fijnového CF i Bundesbanky pfiznivy
ekonomicky vyvoj pokracoval ive tretim Ctvrtleti letosniho
roku. Zahrani¢ni poptdvka po némeckych vyrobcich nadale
rostla (zejména v eurozond a Cing), stejné jako spotieba
domacnosti diky zvySovani disponibilnich piijmi (s pfispénim
rustu zamestnanosti 1 redlnych mezd). Vzrostla také spotieba
vlady. Pfiznivy vyvoj potvrzuji rovné€z rustové dynamiky
pramyslové vyroby a maloobchodniho obratu za cCervenec
a srpen i zvysujici se pedstihové ukazatele (Ifo, ZEW a PMI) za
zéii afijen. Rijnovy CF piedpoklada, Ze celoro¢ni rist HDP
dosahne letos 1,8 %, v pfistim roce se vSak snizi na 1,3%
v dtsledku negativniho vlivu vysledki referenda o brexitu.

Némecka inflace se kvlili mirn€jsimu meziro¢nimu poklesu cen
energii v zafli zvysila 00,3 procentniho bodu na 0,7 %
(Graf I11.7.5), kdyz zaroven pokraCoval rast cen potravin
a sluzeb. Jadrova inflace (po vylouceni cen potravin a energii)
zustala zietelné kladna, i kdyz vsrpnu klesla na 1,2 %.
Meziro¢ni pokles cen primyslovych vyrobcti se v zaii dale
zmirnil na -1,4 %. Podle CF by mél rust spotiebitelskych cen
v Némecku za cely letosni rok dosdhnout 0,4 % a v piistim roce
zrychlit na 1,5 %.

Na Slovensku vzrostl ve druhém &tvrtleti letosniho roku HDP
meziroéné o 3,7 % (mezictvrtletné o 0,9 %). Robustni rust byl
podporovan zejména zvySovanim Cistého vyvozu. Silny
ekonomicky vyvoj se promitnul do ristu zaméstnanosti
(meziro¢né o 2,3 %) a poklesu nezaméstnanosti (v srpnu na
9,5 %). Ma tak za nasledek ¢aste¢ny nedostatek pracovnich sil

66 Mezictvrtletni tempo ristu némecké ekonomiky rovnéz zvolnilo, ato z 0,7 %
na 0,4 %, ato v disledku pomalejsiho ristu spotieby domacnosti i vlady a snizeni
investic. V opa¢ném sméru pusobilo zvyseni ¢istého vyvozu.

67 A to pfesto, Ze se mezi nezaméstnané postupné zatazuji uprchlici, ktefi do Némecka
dorazili v poslednich letech.
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GRrAFI11.7.4

HDP V NEMECKU

Ve druhém ¢tvrtleti 2016 meziro¢ni tempo ristu HDP
mirné zvolnilo zejména kviili niz§imu pFrispévku
fixnich investic

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

INFLACE A CENY VYROBCU V NEMECKU

Ve tietim ¢tvrtleti 2016 pokracoval rist
spotiebitelské inflace a zmiriiovani poklesu cen
prumyslovych vyrobci

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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a tudiz zvySené zaméstnavani cizincl, jejichz podil na rustu
zaméstnanosti jiz ¢ini 20 %.

Primérné tempo rustu pramyslové vyroby se Vv cervenci
asrpnu ponékud snizilo, apro tieti ctvrtleti 2016 tak lIze
o¢ekavat mirné zpomaleni ekonomiky. Ur¢ité oslabeni
hospodarského ristu ve druhé polovin¢ letoSniho roku
predpoklada rovnéz tijnovy CF, ktery odhaduje, Ze rist HDP za
cely rok dosahne 3,3 % (zpomaleni o 0,3 procentniho bodu proti
minulému roku) a v pfistim roce dale lehce zpomali.

Meziroéni pokles spotiebitelskych cen na Slovensku se v zafi
zmirnil o 0,3 procentniho bodu na -0,5 %. Na konci letosniho
roku by se tento pokles m€l podle NBS zménit v mirny rist.
Rijnovy CF océekava letos celoroéni inflaci na tGrovni -0,4 %
ajeji zvyseni na 1,3 % v pfistim roce.

111.7.2 Spojené staty

Americka ekonomika v meziro¢nim vyjadieni zpomaluje jiz Sest
Ctvrtleti v fad€. Ve druhém ctvrtleti 2016 dosahl meziro¢ni rist
HDP ve Spojenych statech jen 1,3 % (Graf I11.7.6). Vyrazné se
propadly zejména zasoby, mirn¢ zaporny byl i piispévek cistého
vyvozu. Kladny ptispévek investic se dale snizil, kdyz ceny
ropy prfinesly niz§i zisky v energetickém sektoru. Pouze
U spotfeby domacnosti je patrné zvySeni jejiho prispevku
V porovnani s predchozim ¢tvrtletim.

Dle dostupnych udaji podporovala rist americké ekonomiky
i ve tietim Ctvrtleti 2016 zejména silna spotieba domacnosti.
Mira nezaméstnanosti stagnovala ve sledovaném obdobi pobliz
5 %. Pocet nové vytvofenych pracovnich mist v nezemédélském
sektoru dosahl v Cervenci az zafi v praméru 191 tisic.
Maloobchodni prodeje po revizi dosahly za celé treti Ctvrtleti
primérného meziro¢niho ristu 0 2,4 %, zejména diky prodejim
automobilt. Duivéra spotiebiteli je podle Setfeni Conference
Board nejvyssi od srpna 2007. Situace v ostatnich sektorech jiz
tak optimisticka neni. Velkoobchodni zasoby Vv ¢ervenci a srpnu
mezirocné opét poklesly, takze 1 ve tfetim Ctvrtleti by mél
pretrvavat zaporny vliv zasob na celkovy rlst. Vyvoji investic
bude i nadale negativné ovliviiovat nizka ziskovost podnikl
V energetickém  sektoru. Primyslova  produkce  ve
zpracovatelském pramyslu mezirocné stagnovala a predstihovy
ukazatel ISM PMI naznaCuje jen mirnou expanzi. Podle
sledovanych vyhledi by se mél rist amerického HDP v roce
2016 pohybovat v rozmezi 1,5 % az 1,8 % (Graf 111.7.7), coz je
oproti Cervenci vyrazné niz§i vyhled. Zrychleni rastu HDP je
ocekavano az v roce 2017.

Cenovy vyvoj v USA zrychlil v pribéhu tretiho ¢tvrtleti 2016
svou dynamiku. Celkovd meziro¢ni inflace vzrostla
z Cervencovych 0,9% na 15% vzafi, zatimco primérna
hodnota pro inflaci bez cen energii a potravin Cinila 2,2 %
(Graf 111.7.8). Inflaci zvySuji zejména rostouci naklady na
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GRAF 111.7.6

HDP VE SPOJENYCH STATECH

Rist HDP v USA zpomaluje jiZ Sest ¢tvrtleti v Fadé
(meziroCni zmény v %, piispévky v procentnich bodech,
sezonné ocisténé Gidaje, zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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GRAF I11.7.7

VYHLEDY HDP A INFLACE PRO SPOJENE STATY

Vsechny sledované instituce revidovaly vyhled ristu
HDP pro rok 2016 pod hranici 2 %
(meziro¢né v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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Pozn.: Vodorovna osa zobrazuje udaje o posledni pfedpovédi ve formatu
,,Zdroj mésic/rok publikace*. Pro Fed stfed intervalu.

GRAF I11.7.8

INFLACE A CENY VYROBCU VE SPOJENYCH
STATECH

Ruist cen ve tietim ¢tvrtleti 2016 zrychlil
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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zdravotnickou péc¢i a njjemné. Vyhledy inflace od sledovanych
instituci se pro rok 2016 nachazeji v pasmu 1,1 az 1,3 %. V roce
2017 by se inflace v USA méla zvysit, a to podle nékterych
predikci az nad 2 %. Rust cen vyrobcll se v Cervenci a Srpnu
pohyboval v meziro¢nim vyjadieni pobliz nulovych hodnot,
Vv zati v8ak jiz ¢inil 0,7 %.

Ménova politika Fedu zistala v pribéhu sledovaného obdobi
beze zmén. Do konce roku by vsak dle trznich ofekavani méla
centrdlni banka alespoii jednou pfistoupit ke zvySeni zakladni
urokové sazby. S ohledem na prezidentské volby ocekévaji trhy
tento krok az na zasedani v prosinci, pfiCemZ komentare
predstavitelt Fedu zatim vyznivaji smiSené.

111.7.3 Kurz eura vuéi dolaru a dal§im hlavnim ménam

Kurz eura vici americkému dolaru pokracoval v prib&hu
Cervence v mirném oslabovani (Graf I11.7.9), kdyz na trzich
prevladala zvysena nejistota po britském referendu. Po zasedani
amerického Fedu a neocCekavané slabsSich predbéznych datech
o rustu americké ekonomiky nicméné euro na konci Cervence
vuci dolaru posililo. V pribéhu srpna pak smazalo vétsinu svych
ztrat souvisejicich se zminénym referendem. Vystoupeni
J. Yellenové koncem srpna v Jackson Hole, které se neslo
Vjednoznacné jesttabim duchu, sice podpofilo dolar, ale
optimismus trval jen do zvetejnéni dalSich slabsich dat z USA.
V priibéhu zaii se pak kurz eura viici dolaru pohyboval
vpomérné uzkém pasmu kolem 1,12 USD/EUR. V prvni
poloving fijna euro oslabilo az k 1,1 USD/EUR po sérii vyrokii
¢lentt FOMC, které posiluji o¢ekavani, ze do konce tohoto roku
dojde ke zvyseni sazeb v USA. Ve stejném smeru pusobi na
kurz 1 preference volich pied prezidentskymi volbami
posouvajici se v priizkumech ve prospéch H. Clintonové.

Kurz eura vici britské libife reaguje od cervnového referenda
o setrvani Spojené¢ho kralovstvi v EU pfedev§im na zpravy
z Velké Britanie. Vyrazné oslabovani libry, které nastalo po
zvetejnéni vysledkd referenda, se zastavilo az v poloviné
cervence poté, co se ustanovenim nové premiérky stabilizovala
politickd situace ve Velké Britanii. Impulzem k dalsimu
oslabeni libry pak bylo ménovéepolitické zasedani BoE na
pocatku srpna, na némz bylo rozhodnuto o snizeni trokovych
sazeb a navySeni objemu nakupu aktiv v ramci kvantitativniho
uvolnovani. Trend ve vyvoji kurzu se obratil az v poloving
srpna, kdy zacalo byt na zaklad€ pfichazejicich dat zfejmé, ze
obavy z okamzitého negativniho dopadu vysledku referenda na
britskou ekonomiku se nepotvrzuji. Libra tak vici euru posilila
zpét az na uroven zpocatku cervence. Tomuto vyvoji
napomahalo i ocekavani finan¢nich trhii, ze pocatkem zafi
ptistoupi k uvolnéni své ménové politiky i ECB. K tomu vSak
nedoslo, nacez zacala libra vac¢i euru znovu oslabovat. Jeji
propad se jesté zrychlil pocatkem ftijna poté, co britska
premiérka zvefejnila bliz§i informace ohledné nacasovani
oficialnich krokidi pro vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU,
coz zasahlo tu c¢ast trhu, kterda jeste¢ doufala, ze by k brexitu
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GRAF I11.7.9

KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

Euro ve ti‘etim ¢tvrtleti 2016 dale posililo vidi libie,
vici dolaru i jenu ziistalo relativné stabilni

(leden 2012 = 100, zdroj: Datastream, ptedpovéd na zakladé
Consensus Forecasts, vypocet CNB)
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nakonec nemuselo dojit. Euro se tak do poloviny fijna dostalo
vuci libfe na nejsiln€j$i hodnotu za poslednich pét let.

Japonsky jen je naddle vniman jako bezpecné aktivum,
knémuz se investofi uchyluji skazdym zvySenim averze
k riziku na svétovych trzich. Na vysledky britského referenda
tak jen reagoval vyraznym posilenim. Ke korekci vyvoje doslo
az po japonskych volbach, v nichz obhdjil sviij post premiér
Abe. To povzbudilo ocekavani, ze jak japonskd vlada, tak tamni
centrdlni banka budou nadile pokracovat ve svych snahach
0 podporu ekonomiky. Na konci cervence nicméné Bol
zklamala trhy tim, Ze svou ménovou politiku uvolnila méné, nez
cekaly (urokové sazby i program nakupu dluhopist zlstaly beze
zmén, zvysen byl pouze objem ndkupu akcii), nacez jen vuci
euru opét posilil. V srpnu se pak kurz stabilizoval v souvislosti
S ozndmenim vlady o novém stimula¢nim balicku. Koncem zafi
podpofila klid na trzich také BolJ, kdyz pfestala usilovat
0 snizovani kratkodobych sazeb dale do zdpornych hodnot.
Aktudlnim zdmérem centralni banky je snaha ovlivnit sklon
vynosové kiivky prostiednictvim cileni na uroveil vynosd na
jejim dlouhém konci. Kromé toho uz nebude nakupovat fixni
objemy aktiv. Misto toho bude program kvantitativniho
uvolnovani reagovat pruzn€¢ na aktudlni potfeby ekonomiky.
V ocich trhli, které v poslednich mésicich pochybovaly
0 efektivnosti dosavadnich opatieni, tak BoJ ziskala zpét Cast
své ditvéryhodnosti. Jen v této souvislosti v prvni polovinég fijna
vici euru osciloval kolem lehce slabsi trovné.

Podle Fijnového CF by mélo euro v horizontu jednoho roku
vici vSem tiem zmiflovanym méndm mirné oslabit — viaci
americkému dolaru o0 2,8 % (na 1,09 USD/EUR), vuci britské
libfe 0 3,4 % a vici japonskému jenu pouze o 0,6 %.

I111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

V pribéhu ¢ervence cena ropy Brent Kklesala v reakci na vyvoj
fundamentalnich faktorti na trhu (Graf 111.7.10). Rostouci té€zba
kartelu OPEC a Ruska udrzovala vysokou nabidku ropy, ktera
se diky silné aktivit¢ rafinérii transformovala do rostoucich
zasob rafinérskych produktii béhem hlavni motoristické sezony.
Navic se ukazalo, Ze rast spotieby benzinu v USA nebyl tak
silny, jak naznacovala pfedbézna data. Pokles cen byl zesilovan
spekulativni aktivitou hedzovych fondl. Ty vSak na zacatku
srpna zareagovaly na pokles zasob benzinu v USA a zacaly
vybirat zisky z pfedchoziho poklesu a uzavirat masivni kratké
pozice. Posléze se sentiment na trhu zlepsil i diky zpravam
0 planované neformalni schiizce velkych ropnych tézatd
v Alzirsku a cena béhem necelych tfi tydni vzrostla ze
¢tyfmésiéniho minima 42 USD/barel nad 50 USD/barel. K rtstu
cen prispival i slabsi dolar.

Na konci srpna vSak na trhu opét pievladly obavy
z fundamentalniho prebytku ropy, kdyz v USA piekvapiveé
vzrostly zasoby ropy a pokraCoval nartist poctu aktivnich
vrtnych souprav. Cena tak opét poklesla a po vétSinu zafi pak
kolisala pobliz 46 USD/barel. Tento vyvoj se zménil az
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GRAF 111.7.10

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Cena ropy Brent vzrostla v prvni poloviné Fijna na
ro¢ni maximum poté, co se kartel OPEC dohodl na
sniZeni produkce

(ropa v USD/barel, zemni plyn [rusky na hranicich

s Némeckem] v USD/1000 m3 — prava osa, zdroj: Bloomberg,
MME, vypocet CNB)
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s vysledkem neformalnich jednani v Alziru na konci zafi, kde se
zastupci zemi kartelu OPEC piekvapivé dohodli na snizeni
denni produkce o zhruba 700 tis. barel na 32,5 az 33 mil.
bareld s tim, ze kvoty pro jednotlivé zemé a dalsi technické
aspekty budou stanoveny na pravidelném zasedani OPEC na
konci listopadu ve Vidni.®® Od té doby cena ropy Brent vzrostla
za dva tydny o vice nez 15 %, kdyZ dohodu na nasledné schiizce
v Istanbulu podpofilo Gsty svého prezidenta i Rusko, které vSak
preferuje spiSe zmrazeni své produkce na stavajici urovni.

Od zacatku Fijna se cena ropy udrZzuje nad 50 USD/barel,
i kdyZ ptevis nabidky ropy nad poptavkou nadale trva® a mnozi
analytici jsou skepti¢ti ohledné napliiovdni dohody z Alziru.
Dalsi prostor pro vyraznéjsi rist cen ropy je jen omezeny, nebot’
cena mezi 50 a 60 USD/barel povede k rastu vrtné aktivity
v USA. Tam za posledni dva roky znacné vzrostla produktivita
novych bfidlicovych vrti a klesly jejich potizovaci naklady.
Mnozi tézafi tak vyuzivaji soufasné ceny pobliz ro¢niho
maxima k zajistovani cen pro prodej své budouci produkce, coz
bude oddalovat nastoleni rovnovdhy mezi nabidkou
a poptéavkou.

Korunova cena ropy by méla na konci letosniho roku pfrejit
Z vice nez dva roky trvajiciho meziro¢niho poklesu k ristu, a to
prevazné v disledku vyvoje dolarové ceny (Graf I11.7.11).

Trzni futures kfivka se Snedavnym rustem ceny posunula
vzhiiru a implikuje pro ¢tvrté Ctvrtleti letosniho roku cenu ropy
Brent cca 54 USD/barel. V nasledujicich dvou letech by pak
prumérna cena méla ¢init zhruba 56, resp. 58 USD/barel. EIA
naopak prehodnotila svou pfedpovéd’ cen ropy pro rok 2017
smérem doli na primérnych 51 USD/barel. Nejvice byla
predpoveéd’ snizena pro konec roku 2017 z 58 na 55 USD/barel.
Dtivodem je snizeni o¢ekavaného rlstu poptavky a vyssi nez
puvodné ocekavany rist, resp. niz$i pokles produkce v Rusku
aUSA. Zhruba o3dolary pod trzni kiivkou je se svou
predpovédi i fijnovy CF, ktery v roénim horizontu ocekava cenu
ropy Brent 53,7 USD/barel. Kratkodoba rizika budouciho
cenového vyvoje mifi spiSe smérem dold, nebot se diky
zklidnéni politické situace obnovuje pozvolna té€zba v Libyi
a Nigérii. SouCasna cena muze zarovenn vést k obnoveni rustu
produkce v USA. K propadu ceny by mohlo dojit i v piipadé, ze
se nepodafi naplnit dohodu o omezeni produkce ropy z Alziru.

Index cen energetickych surovin ve tietim ¢tvrtleti 2016 mirné
rostl (Graf 111.7.12). V fijnu se vSak skokové zvysil nejen kvuli
cenam ropy, ale icenam uhli, které se dostaly na nejvyssi
uroven od srpna 2014. Na to reagovala prudkym rdstem i cena
elektfiny. Index cen neenergetickych komodit v pritbéhu tietiho
ctvrtleti 2016 klesal, kdyz vyrazny pokles vykézal hlavné
subindex cen zemédélskych komodit. Ceny potravindiskych

68 Pritom soucasna produkce kartelu OPEC se odhaduje na 33,6 mil. bareld denné,
a snizeni produkce se nemé vztahovat na Libyi, Nigérii ani na fran.

69 EIA odhaduje rast globalnich zasob ropy pro leto$ni rok na 0,7 a pro pfisti rok na
0,3 mil. bareld denné.
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GrAFI11.7.11

ROZKLAD DYNAMIKY VYVOJE KORUNOVE
CENY ROPY

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

(ropa Brent v CZK/litr — meziroéni zmény v %, piispévky
dolarové ceny ropy Brent a kurzu CZK/USD v procentnich
bodech, zdroj: Bloomberg, vypotet CNB)
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CENY KOMODIT

Pokles cen potravinarskych komodit se v zaii
zastavil. V Fijnu skokové vzrostl index cen
energetickych komodit vlivem zvySeni cen ropy i uhli
(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).
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komodit, zejména zrnin, se snizovaly v disledku pfiznivého
pocasi a vysokych o¢ekavanych zasob po letosni sklizni. Jejich
pokles se zastavil az v pritbéhu zafi a v fijnu ceny mirne vzrostly
diky silné poptavce po pSenici a kukufici a také proto, ze desté
komplikovaly sklizett v hlavnich péstitelskych oblastech USA
a Kanady. Ve sledovaném obdobi klesaly siln€ i ceny masa,
naopak vétsi rist zaznamenala jen cena cukru. Subindex cen
pramyslovych kovl ve tfetim Ctvrtleti prakticky stagnoval, ale
V prvni poloviné fijna vzrostl na nejvyssi hodnotu od lofiského
ervence diky zrychlenému ristu praimyslové produkce v Cing.
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BoJ centralni banka Japonska

CF Consensus Forecasts

CPI consumer price index
(index spotiebitelskych cen)

CZK, K¢ Ceska koruna

CZ-ISCO Klasifikace zamé&stnani (pouzivana
od roku 2011)

CEB Ceska exportni banka

CNB Ceska narodni banka
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EIA Energy Information
Administration
(americky vladni ufad poskytujici
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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
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EURIBOR urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Fed centralni banka USA

FRA forward rate agreement
(dohody o budoucich urokovych
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GBP britska libra

HDP hruby doméci produkt

HICP harmonizovany cenovy index

HNP hruby narodni produkt

HP filtr Hodrick-Prescottav filtr

HPH hruba ptidana hodnota
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(Mezinarodni energeticka
agentura)

ILO International Labour Organization
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IOFT Inflac¢ni o¢ekavani finan¢niho trhu

IRS

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

66/71

interest rate swap

(Grokovy swap)

Institut regionalnich informaci
informacni systém o pramérném
vydélku

japonsky jen

klasifikace zaméstnani (pouzivana
od roku 2011)

londynska mezibankovni zapijcni
urokova sazba

loan to value

penéZni agregat

ménové financni instituce

Ministerstvo financi

méstska hromadna doprava
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich
véci

nonaccelerating inflation rate of
unemployment

(inflaci nezrychlujici mira
nezameéstnanosti)

Narodna banka Slovenska
(Slovenska narodni banka)

narodni hospodaistvi
narodohospodaiska produktivita

nominalni jednotkové mzdové
naklady

narodni ucty

Organizace pro hospodafskou
spolupraci

a rozvoj

Organizace zemi vyvazejicich
ropu

procentni body

pohonné hmoty

Purchasing Managers Index
(Index nakupnich manazert)

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 Setieni pracovnich sil
West Texas Intermediate
(lehka texaska ropa)



OMEZENY PRISTUP po dobu 6 let

SEZNAM BOXU A PRILOH OBSAZENYCH VE ZPRAVACH O INFLACI

Promitnuti DPH do cen potravin v zavéru roku 2011 box 112012
Mimortadna revize Ctvrtletnich narodnich uctt 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 dobé¢ nejistoty box 111/2012
Uvolnéna ménova politika a vyvoj cen komodit box 111/2012
Vyvoj miry tispor domacnosti box 1V/2012
Vyvoj spotieby a penéznich Gspor podle piijmovych skupin domacnosti box 1V/2012
if;](:/delslﬁ(e:l?lgfzels)tovanych zisku na celkovych vynosech z piimych 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};ﬁé(;gsr}%g }fglf?égﬁlam kvantitativniho uvoliiovani USA a jeho vliv na vyvoj box 111/2013
Pouzivani ménového kurzu jako nastroje k uvoliovani 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 zameéstnanosti 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 ekonomické situace rok po prijeti 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 cen€ ropy

Medianova inflace box 11/2015

V}'lvojdna trhu prace z pohledu NAIRU a cyklického vyvoje miry nezamestnanosti box 11/2015
amez

Index mé&novych podminek pro Ceskou republiku box 1112015
Index ménovych podminek pro eurozonu box 11/2015
Prisak kurzu CZK/USD do cen obchodovatelného zbozi box 111/2015
Vyvoj rovnovazného ménového kurzu CZK/EUR box 111/2015
Némecka ekonomika a kurz USD/EUR box 111/2015

Zameéstnavani zahrani¢nich a agenturnich pracovniki a jejich vliv na statistiky

zaméstnanosti box IV/2015

Udaje o vefejnych zakézkach jako piedstihovy indikator vlddnich investic box 1/2016
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Piechod z narodni definice ménové statistiky na harmonizovanou statistiku

ménového vyvoje box  1/2016
\kfgirxoz i(t)maleni ekonomického riistu Ciny na svétovou ekonomiku a ceny box 112016
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 prumyslovych vyrobct v eurozong box 111/2016
Vliv Balassova-Samuelsonova efektu na ceny v domaci ekonomice box 111/2016
Obchodni vztahy CR se Spojenym kralovstvim box 111/2016
Vliv Cerpani prostiedkil z fondd EU na vyvoj investic nefinan¢nich podniki box 1V/2016
Srovnani odlivu dividend v zemich Evropské unie box 1V/2016
GLOSAR POJMU

Tento glosai vysvétluje n€které pojmy, které jsou Casto pouzivany ve Zprave o inflaci. Obsahlejsi slovnik
pojmu Ize 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 materidlech CNB za ceny potravin oznaéuje slou¢enou skupinu cen potravin
a nealkoholickych napoji s cenami alkoholickych napoja a tabaku.

Consensus Forecasts: pravidelnd mési¢ni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici
predpovédi stovek prominentnich ekonomi a analytickych tymti ohledné budouciho vyvoje ve svéte.
CNB vyuziva tyto predpovédi pfi tvorbé predpokladii o budoucim vyvoji vngjsiho prostiedi ve své
makroekonomické prognodze.

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

Cista inflace: piirGistek indexu spotiebitelskych cen po vylouceni polozek regulovanych cen a po o¢isténi
o primarni dopady zmén nepiimych dani. Cista inflace se sklada z inflace cen potravin, cen pohonnych
hmot a tzv. korigované inflace bez pohonnych hmot. Do konce roku 2001 byly v ¢isté inflaci stanoveny
inflagni cile CNB. Od roku 2002 jsou inflaéni cile CNB stanoveny v celkové inflaci, a Gista inflace tak ma
pouze analytické vyuZziti.

Dezinflace: sniZzovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépoliticka trokova sazba, kterd zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb
kratkodobych Grokovych 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 vaci
kos$i vybranych mén za urcité obdobi oproti zakladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily nejvétsich
obchodnich partneri na obratu zahrani¢niho obchodu.

Efektivni ukazatele eurozony: aproximuji vliv ekonomické aktivity (efektivni HDP) a cenového vyvoje

(efektivni ceny vyrobcl a spotiebitelské ceny) v eurozoné na Ceskou ekonomiku. Pfi vypoctu pouzité
vahy odpovidaji podilu jednotlivych zemi eurozony na celkovém vyvozu CR do eurozony.
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Eurozona: tizemi téch ¢lenskych stati Evropské Unie, které piijaly euro jako spole¢nou ménu v souladu
se "Smlouvou o zalozeni Evropského spolecenstvi".

Financ¢ni acet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem vlastnictvi
finan¢nich pohleddvek a zavazkd vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjekti ve vztahu
k zahrani¢i. Jeho strukturu tvofi pfimé investice, portfoliové investice, finan¢ni derivaty a zaméstnanecké
opce na akcie, ostatni investice a rezervni aktiva.

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

Fiskalni pozice: mezirocni zména strukturdlniho salda vladniho sektoru (v procentnich bodech). Kladna
hodnota indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi.

Horizont ménové politiky: ¢asovy horizont, na ktery se pti svém rozhodovani soustiedi ménova politika
a ktery zohlediiuje zpozdéni v transmisi mé€nové politiky. Tento casovy horizont je vzdaleny zhruba 12 az
18 mésicti v budoucnosti.

Hruby domaiaci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot
pfidanych zpracovanim ve vSech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvoifi vydaje na
tzv. konecnou spotiebu (spotieba 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 piebytek a smiSeny diichod sektoru domacnosti: hruby provozni piebytek, jako
soucast hrubého disponibilniho diichodu domacnosti, je rozdilem mezi hrubou pfidanou hodnotou sektoru
domacnosti a souctem ndhrad zaméstnanct a ostatnich dani z vyroby zmensenych o ostatni dotace na
vyrobu v tomto sektoru. Hruby smiseny dichod vznika pouze v sektoru domacnosti, kde u drobnych
podnikateltl nelze odli§it 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 vici zbozi a sluzbam, které spotiebitel kupuje — je-li v ekonomice
pfitomna inflace spotiebitelskych cen, pak na ndkup téhoz koSe zbozi a sluzeb spotiebitel potfebuje ¢im
dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace v oblasti spotiebitelskych cen méfena jako prirastek
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 aproximovéany vyvojem tzv. mezery realnych meznich
nakladti v sektoru spotfebnich statkii. Celkové inflacni tlaky se déli na doméci inflacni tlaky (v sektoru
mezispotiebnich statkil) a dovezené inflacni tlaky (v sektoru dovoznich cen).

Korigovana inflace bez pohonnych hmot: oznacuje cenovy rist nepotravinaiskych polozek spottebniho
kosSe bez polozek regulovanych cen, zmén neptimych dani a pohonnych hmot.

Kryty dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy, zpravidla
hypote¢nimi uvéry nebo uvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou pfevazné banky a vydavani krytych
dluhopisti podléha ptisnym legislativnim pravidlim. Tento druh dluhopisu se vyznacuje niz§im uvérovym
rizikem z divodu vyssiho kryti oproti standardnim dluhopisim (tzv. dual recourse), z ného vyvstava
drziteli krytého dluhopisu preferencni narok na pohleddvky emitenta za hypote¢nimi Gvéry nebo uvéry
vefejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi. V piipad¢é upadku emitenta krytého dluhopisu tak
ma jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, ktera jej zajistuji.

Lombardni sazba: ménoveépoliticka irokova sazba, kterd pfedstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuZziva k Groceni likvidity, kterou poskytne pfes noc bankam

v ramci tzv. zaptjcni facility.

Loan-to-value ratio (LTV): pomér Gvéra a hodnoty zastavené nemovitosti.
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MarzZe vyrobct: Vv prislusném sektoru jsou ptfevracenou hodnotou jejich realnych meznich nakladi. Rust
nominalnich nakladd vyrobce bez odpovidajiciho ristu ceny produkce zpusobuje pokles obchodni marze,
a tedy rist realnych meznich nakladd. Pokud by byly ceny v odvétvi dokonale flexibilni, cena by byla
V kazdém okamziku tvofena konstantnimi marZzemi k meznim nominalnim nakladim. O ,,mezefe* marzi
ve spotiebitelském sektoru hovoiime proto, Ze se jednd o odchylku od dlouhodobé urovné marzi.

Ménové podminky: predstavuji souhrnné pﬁsobeni urokovych sazeb a ménového kurzu na ekonomiku.
Jde o klicové Vehclny, kterymi mize ménova pohtlka ovlivnit ekonomickou aktivitu a jejim
prostfednictvim cenovy vyvoj. Urokové sazby a ménovy kurz nemuseji nutné pisobit na ekonomiku
stejnym smérem.

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

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

Mira inflace: pfirtstek primérného (bazického) indexu spotiebitelskych cen za poslednich 12 mésict
proti pruméru ptedchozich 12 mésict.

Mira nezaméstnanosti: vyjadiuje podil po¢tu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. Rozhsujeme
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 mely byt vyS$i 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 plat na HDP ve stalych cenach.

Nominalni niklady v sektoru mezispotieby: jsou spoluur¢eny cenami sluzeb vyrobnich faktord, tedy
mzdovymi ndklady a cenou kapitdlu. Vedle téchto nadkladovych polozek urcuje naklady tzv. praci
zhodnocujici technologie. Tu Ize chépat jako koncept podobny souhrnné produktivité vyrobnich faktori
napt. v Cobbové-Douglasove produkéni funkei.

Nominalni naklady vV sektoru spotieby: jsou tvofeny cenami vystupu v sektoru mezispotieby
a dovozniho sektoru, protoze zbozi konecné spotieby je vyrabéno pomoci vstupl z téchto sektord. Dalsi
sloZzkou nakladil 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 financnich instituci meénového
charakteru vii¢i sektorim jinym nez ménOV}'Im finanénim institucim nachazejicich se v CR (domacnosti,
nefinan¢ni podniky a finanni instituce mimo vladni instituce). Penézni agregaty se lisi podle 11kV1d1ty
jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1 zahrnuje ob&Zivo a jednodenni vklady. Siroky penézni
agregat M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatnosti a S vypovedni lhiitou a repo operace.
Siroky penézni agregat M3 zahrnuje obézivo, jednodenni vklady, vklady s dohodnutou splatnosti do dvou
let, vklady svypovédni lhitou do tfi mésict, repo operace, podilové listy fondd penézniho trhu
a emitované dluhové cenné papiry do dvou let.

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

Platebni bilance: zachycuje ekonomické transakce se zahrani¢im (tj. mezi rezidenty a nerezidenty) za
urcité casové obdobi. Zakladni struktura platebni bilance zahrnuje bézny, kapitalovy a financni ucet.
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Pomér ceny bytu a primérné mzdy (také ukazatel price-to-wage): podil ceny bytu a souétu ro¢ni
praimérné mzdy za posledni Ctyii Ctvrtleti. Pfi vySSich urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byti

nadhodnoceny. Index pocitan z realizanich 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 ctyfi Ctvrtleti. Pti vySSich urovnich ukazatele byvaji

Vv

odhadnuty z cen nabidkovych.

Pomér ceny bytu a trzniho najemného (také ukazatel price-to-rent): ukazatel udrzitelnosti cen bytd
oznacujici podil ceny bytu a ro¢niho ndjemného. Ukazatel price-to-rent je pfevracenou hodnotou vynosu
z ndjemného. Pti vySSich trovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byt nadhodnoceny. Ukazatel pocitan
Z nabidkového najemného a nabidkovych cen byti dle tidaju Institutu regionalnich informaci.

Primarni saldo vladniho sektoru: je saldo vladniho sektoru sniZzené o trokové platby (tj. o tzv.
dluhovou sluzbu).

Realizované ceny nemovitosti: ceny pochdzejici jednak ze statistik danovych pfiznani pro dan z ptevodu
nemovitosti MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym
trznim cenam nemovitosti, jsou vSak publikovany s ¢asovym zpozdénim. Druhym alternativnim zdrojem
dat o realizaénich cenach jsou tdaje CSU z vybérového Setfeni v realitnich kancelatich, u kterych je
Casové zpozdéni vyrazné€ nizsi.

Regulované ceny: podskupina spotiebniho kose, ktera obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi
cenami (mohou byt stanoveny na centralni ¢i mistni Grovni), vécné usmériiovanymi cenami (jedna se
0 polozky, do jejichz cen lze promitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady a pfiméteny zisk)
a administrativn€ stanovené poplatky. Vyber téchto polozek vychazi z Cenového véstniku Ministerstva
financi CR.

Repo sazba: zékladni ménovépoliticka trokova sazba CNB, kterou je uroéena nadbyteéna likvidita
komer¢nich bank stahovana CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendra.

Ruiist technologie: situace, kdy dochazi k rstu objemu produkce bez navySovani vyrobnich faktort prace
a kapitalu. Rast technologie tak vyvolava riist realného objemu produkce pii jeji konstantni cené nebo
pokles ceny vystupu viici cenam vstupt pti konstantnim readlném objemu produkce.

Saldo vladniho sektoru: odpovidé rozdilu mezi piijmy a vydaji vladniho sektoru. V piipadé zaporného
salda vladniho sektoru hovotime o deficitu/schodku vladniho sektoru. V ptipadé kladného salda vladniho
sektoru se jedna o ptebytek hospodareni vladniho sektoru.

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

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