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Pocinaje rokem 1998 presla Ceska narodni banka k cilovani inflace. V reZimu cilovani inflace hraje vyznamnou roli
komunikace centralni banky s vefejnosti. Jednim ze zakladnich prvkd této komunikace je vyddvani Ctvrtletni Zpravy
o inflaci. Ta v kapitole Il obsahuje popis nové ¢tvrtletni makroekonomické prognozy Ceské narodni banky a v kapitole Ili
jeji hodnocenf uplynulého hospodarského a ménového vyvoje.

Smyslem zvefejiiovani progndzy a jejich predpokladl je ucinit ménovou politiku co nejvice transparentni, srozumitel-
nou, pfedvidatelnou, a proto divéryhodnou. Ceska narodni banka vychazi z pfesvédceni, ze divéryhodna ménova poli-
tika efektivné ovliviiuje infla¢ni o¢ekdvani a minimalizuje néklady pfi zabezpecovani cenové stability. UdrZzovani cenové
stability je pfitom hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Progndza vyvoje Ceské ekonomiky je sestavovana Sekci mé&novou CNB. Pro rozhodovani o sou¢asném nastaveni uro-
kovych sazeb je nejvice relevantni prognéza inflace v tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném zhruba 12-18 mésict
v budoucnosti).

Progndza predstavuje klicovy, avdak nikoliv jediny, vstup do rozhodovani bankovni rady. Na svych zaseddnich b&éhem
daného ctvrtleti bankovni rada diskutuje aktudlni prognézu a bilanci jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci
od sestaveni prognézy, moznost asymetrického vyhodnocenf rizik prognézy ¢i odlisSnad predstava nékterych ¢lend ban-
kovni rady o vyvoji vnéjSiho prostredi ¢i o vazbach mezi rlznymi ukazateli uvnitf Ceské ekonomiky zpUsobuji, Zze konec-
né rozhodnuti bankovni rady nemusi odpovidat vyznéni prognézy.

Tato Zpréva o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské néarodni banky dne 12. kvétna 2016 a obsahuje informace
dostupné k 22. dubnu 2016. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Vsechny
dosud publikované Zprévy o inflaci jsou k dispozici na webovych strankdch CNB. Na stejné internetové adrese jsou uve-
fejnéna podkladova data k tabulkdm a grafdm v textu této Zpravy o inflaci, zdznamy z jednani bankovni rady a ¢asové
fady vybranych indikator hospodarského a ménového vyvoje, dostupné v databazi ARAD.


http://www.cnb.cz/cs/index.html
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6 | 1. SHRNUTI

GraF 1.1

PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace se zvysi, na horizontu ménové politiky
dosahne 2% cile, a poté se bude nachazet mirné nad nim
(meziro¢né v %)
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GRraAF 1.2

PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace se od nulovych hodnot odpouta
v zévéru letosniho roku a na horizontu ménové politiky
dosahne 2% cile

(meziro¢né v %)
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I. SHRNUTI

Celkova i ménovépolitickd inflace se pocdtkem letosniho roku mirné
zvysily, nadale se vsak nachdzely vyrazné pod cilem CNB. Ceské eko-
nomika v zavéru minulého roku zpomalila svou dynamiku. Na tento
vyvoj navaZe i v letosnim roce, kdy rast HDP zpomali na 2,3 % vlivem
propadu vlddnich investic. Ekonomickd aktivita bude naopak naddle
podporovana uvolnénymi ménovymi podminkami, rGstem zahranicni
poptavky a nizkymi cenami ropy. V pristim roce rist HDP opét zrychli.
V ndvaznosti na pokracujici ekonomicky rdst se bude dale zlepSovat
situace na trhu prace. Rostouci ekonomicka aktivita a mzdy budou
na celém horizontu progndzy naddle pdsobit na zvysovani nakladd
a ndvazné i spotrebitelskych cen. Aktudlné silné protiinflacni ptso-
beni dovoznich cen odezni. Celkovd i ménovépoliticka inflace se zvysi
a na horizontu ménové politiky dosahnou 2% cile, poté se budou
nachdzet mirné nad nim. Progndza predpoklada stabilitu trznich uro-
kovych sazeb na stdvajici velmi nizké urovni a pouZivani kurzu jako
nastroje ménové politiky do poloviny roku 2017. Poté je s progndzou
konzistentni narast trznich urokovych sazeb.

Ceska ekonomika ve étvrtém étvrtleti 2015 zpomalila sv(j mezi-
ro¢ni rlst na 4 %, zejména v dusledku zvolnéni dynamiky investic.
K rastu vsak kladné prispély vsechny slozky poptavky kromé zasob.
V prvnim Ctvrtleti 2016 progndza predpoklada dalsi zpomaleni rdstu
pod 3 % vlivem propadu investic vlady.

Celkova i ménovépoliticka inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2016 mir-
né zvysily, nadale se viak nachazely vyrazné pod cilem CNB, resp. pod
dolni hranici jeho toleran¢niho pasma (Graf 1.1). Ke zvy3eni cenové
hladiny pfispél navrat regulovanych cen k meziro¢nimu rdstu a nada-
le zfetelné kladnd korigovana inflace bez pohonnych hmot, v niz se
projevuje rdst domaci ekonomiky a mezd. Ceny potravin a pohonnych
hmot naopak klesaly v disledku pretrvavajicich protiinfla¢nich nabid-
kovych SokU ze zahranici.

Rast ekonomické aktivity v efektivni eurozéné se bude na celém
horizontu progndézy nadale nachdzet pobliz 2 %. Vyvoj vyrobnich
i spotfebitelskych cen v eurozéné zlstava velmi utlumeny. V dasledku
odeznéni vlivu propadu cen ropy a stabilniho rlstu ekonomiky eu-
rozony se viak vyrobni i spotfebitelské ceny budou postupné zvySovat.
Prispéje k tomu i uvolnéna ménova politika ECB, kterd se promita
do vyhledu trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR. Ten se az do konce
roku 2017 pohybuje v zapornych hodnotach. U ceny ropy Brent se
predpoklada jen pozvolny narlst.

Podle prognoézy se celkova i ménovépoliticka inflace v nejblizsim
obdobi opét docasné snizi do blizkosti nuly. V zavéru letodniho roku
se vsak za¢nou zvySovat a na horizontu ménové politiky dosahnou
2% cile, ktery nasledné mirné prekroci (Graf 1.1 a Graf 1.2). Celko-
vé nakladové tlaky na rdst spotfebitelskych cen se v letoSnim roce
obnovi. V domaci ekonomice naklady na celém horizontu progndzy
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dale porostou vlivem zvy3ujicich se mezd i ceny kapitadlu v podminkach
pokracujiciho rastu ekonomické aktivity. Zaroveni postupné odezni ak-
tualné silné protiinfla¢ni ptsobeni dovoznich cen vyvolané poklesem
cen pramyslovych vyrobct v eurozéné. K navratu inflace na cil pfispéje
i prodlouzeni prognézou predpoklddaného pouzivani kurzu jako na-
stroje ménové politiky do poloviny roku 2017. Uvedené faktory pove-
dou k opétovnému zvySovani korigované inflace bez pohonnych hmot
od zéavéru letosniho roku. Ceny potravin obnovi svUj rlst v souvislosti
s vyvojem cen svétovych zemédeélskych komodit a odeznénim jedno-
razovych vlivih z minulého roku. Regulované ceny se letos v souhr-
nu nepatrné snizi, poté mirné porostou. Aktualné hluboky meziro¢ni
pokles cen pohonnych hmot se bude zmirrovat, od pocatku pfistiho
roku jiz tyto ceny porostou v ndvaznosti na vyvoj svétovych cen ropy
a benzinu.

Progndza predpoklada stabilitu trznich arokovych sazeb na stavajici
velmi nizké drovni do poloviny roku 2017. To odrézi predpoklad po-
nechani 2T repo sazby na urovni technické nuly a zachovani aktualni
vySe Urokové prémie na penéznim trhu ve stejném obdobi. Ve dru-
hé poloviné roku 2017 je s progndézou konzistentni ndrast trznich
urokovych sazeb (Graf 1.3). Prognéza predpoklddad pouzivani kurzu
jako néstroje ménové politiky se zavazkem CNB na urovni 27 CZK/EUR
do poloviny roku 2017. Ve tfetim Ctvrtleti 2017 dojde k mirnému pre-
kroCeni 2% infla¢niho cile, jehoz udrzitelné pInéni je podminkou pro
navrat do standardniho reZimu ménové politiky. Tento navrat by nemél
vést ke skokovému posileni kurzu na mirné nadhodnocenou Uroven
pred zahajenim intervenci CNB mimo jiné proto, e v mezidobi do-
chazi k prlsaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich no-
minalnich veli¢in. Po opusténi kurzového zavazku se nicméné projevi
kladny Urokovy diferencidl vici euru a dozvuky kvantitativniho uvol-
novani ECB, s nimZ progndza pocitd do bfezna 2017. Stejnym smérem
bude pUsobit obnovena — i kdyZ oproti predkrizovému obdobi vyrazné
pozvolnéjsi — redlna konvergence ceské ekonomiky k vyspélym zemim
eurozony. Kurz koruny k euru tak ve druhé poloviné roku 2017 dle
progndézy posili.

Rust ceské ekonomiky v letosnim roce zpomali na 2,3 % (Graf 1.4),
a to vlivem docasného snizeni tvorby hrubého kapitdlu predevsim
v dusledku propadu vladnich investic spolufinancovanych z evrop-
skych fond0. Ekonomiku v3ak nadéle podporuji uvolnéné doméci mé-
nové podminky prostfednictvim oslabeného kurzu koruny i mimorad-
né nizkych Urokovych sazeb. PFiznivé k ekonomickému vyvoji pfispivaji
i nizké ceny ropy a zvysujici se zahrani¢ni poptdvka. V pfiStim roce
rdst ekonomiky opétovné zrychli na 3,4 % s kladnymi prispévky viech
sloZzek poptdvky s vyjimkou zdsob. Rostouci ekonomickd aktivita se
na trhu prace bude projevovat pokracujicim zvySovanim zaméstna-
nosti, i kdyZ jeho tempo bude zpomalovat. To povede k dalsimu, byt
jiz jen lehkému, poklesu miry nezaméstnanosti. Mzdy v podnikatelské
sfére se letos budou zvysovat stabilnim tempem, jejich rlst déle zrychli
v pfistim roce, stejné jako v nepodnikatelské sfére.

Grar .3

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

Prognoéza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb
na stavajici velmi nizké urovni do poloviny roku 2017,
poté je s ni konzistentni narust sazeb
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GrarF 1.4

PROGNOZA RUSTU HDP
Dynamika HDP letos znatelné zvolni piedevsim vlivem
propadu vladnich investic financovanych z evropskych fond,
v roce 2017 opét zrychli
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Na svém ménovépolitickém zasedani 5. kvétna 2016 bankovni rada
jednomysliné rozhodla ponechat Urokové sazby na stavajici drovni,
tedy na technické nule. Bankovni rada také rozhodla nadéle pouzivat
devizovy kurz jako dalsi nastroj uvolfiovani ménovych podmi-
nek a potvrdila zédvazek Ceské narodni banky intervenovat v piipadé
potfeby na devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz
koruny vaci euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Potfeba udrzovat méno-
vé podminky uvolnéné prinejmensim v dosavadnim rozsahu pretrvava.
Bankovni rada vyhodnotila rizika progndzy na horizontu ménové poli-
tiky jako mirné protiinfla¢ni. Timto smérem pUsobi vyvoj cen prlmys-
lovych vyrobcl v eurozéné. S prodluzujici se dobou trvani velmi nizké
inflace navic roste riziko nezddoucich druhotnych dopadd zahranic-
nich nakladovych vlivli. V souvislosti s tim bankovni rada pfipomnéla,
7e Ceska narodni banka je ptipravena posunout hladinu kurzového
zévazku na slabsi Urover, pokud by mélo dojit k systematickému po-
klesu inflacnich ocekavani projevujicimu se ve vyvoji nominalnich ve-
licin, zejména mezd. Bankovni rada konstatovala, ze Ceskd narodni
banka neukon¢i pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky drive
nez v roce 2017. Bankovni rada pritom vidi jako pravdépodobné ukon-
Cenf zavazku v poloviné roku 2017.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

RUst zahrani¢ni ekonomické aktivity se na celém horizontu progndzy
bude pohybovat okolo 2 %. Pfedchozi vyrazny pokles cen energetic-
kych komodit se odrazi ve vyhledu utlumeného vyvoje cen pramyslo-
vych vyrobcd, které se k mezirocnimu rdstu vrati aZ zacatkem pfistiho
roku. Spotrebitelska inflace se bude z velmi nizkych hodnot pozvolna
zvysovat, avSak na celém horizontu nedosahne 2 %. Na utlumeny ce-
novy vyvoj reagovala ECB dalsim uvolnénim ménové politiky, které se
promita do trzniho vyhledu urokovych sazeb 3M EURIBOR; ten se az
do konce roku 2017 nachdzi v zapornych hodnotdch. Viyhled kurzu
eura vaci americkému dolaru predpoklada jeho pribliznou stabilitu.
Cena ropy Brent bude velmi pozvolna rdst.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozoné predpoklada v le-
tosnim roce jeho rast tempem 2,1 %, coz je o 0,2 procentniho bodu
vice ve srovnani s rokem 2015 (Graf 11.1.1)." To je podpofeno prede-
v3im nizkou cenou ropy a uvolnénymi ménovymi podminkami. V pfis-
tim roce se oCekava rlst ekonomické aktivity v efektivni eurozéné
0 1,9 %. Ve srovnani s minulou prognézou to znamena lehce nizsi
hodnoty témér na celém horizontu.

Vyrazny predchozi pokles cen energetickych komodit se odrazi ve vy-
hledu efektivniho ukazatele primyslovych vyrobnich cen eu-
rozony (Graf 11.1.2). Navrat jeho dynamiky do kladnych hodnot je
predpokladan az zacatkem pfistiho roku, pficemz v prdméru za cely
letosni rok se vyrobni ceny snizi 0 2,4 %.? V roce 2017 by se v navaz-
nosti na odeznéni poklesu cen komodit pfi pokracujicim ekonomickém
rastu meély vyrobni ceny v priméru zvysit o 1,6 %. V porovnani s mi-
nulou progndézou se vyhled snizuje, a to predevsim pro letosni rok.

Nizky vyhled efektivniho ukazatele spotiebitelskych cen v eu-
rozoné v letoSnim roce zohledfiuje zejména pokracujici snizovani cen
energii pro domdacnosti a nizké ceny potravin. V prdméru za cely rok
2016 by se spotrebitelské ceny mély zvysit jen o 0,6 % (Graf 11.1.3).
V pfistim roce se predpoklada jejich zvyseni o 1,5 %, k cemuz pfispé-
ji uvolnéna meénova politika ECB, odeznéni vlivu nizkych cen energif
a stabilnf rist ekonomiky. V porovnani s minulou prognézou se vyhled
posouva nize pro oba roky.

1 Vyhledy HDP, PPl a CPI eurozény a kurzu USD/EUR vychazeji z dubnového prizkumu
analytik v rdmci Consensus Forecasts (CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR a cenu ropy Brent jsou
odvozeny z cen trznich kontraktd k 11. dubnu 2016. Vyhled je v grafech oznacen Sedou
plochou. Tato konvence je pouzivana v celé této Zpravé.

2 Predpoklddany vyvoj pramyslovych vyrobnich cen v efektivni eurozéné v roce 2016 je oproti
vyhledu dle dubnového CF expertné snizen o 1,2 procentniho bodu (tj. ve stejném rozsahu
jako v minulé progndze) z ddvodu velmi nizkych pozorovanych hodnot v prvnim ctvrtleti
leto3niho roku.

GraF 11.1.1

EFEKTIVNi HDP EUROZONY

Rust zahrani¢ni ekonomické aktivity se na celém predikénim

horizontu bude pohybovat pobliz 2 %
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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GraF 11.1.2

EFEKTIVNi PP EUROZONY

Pokles cen pramyslovych vyrobcti odezni az zacatkem
roku 2017
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)

6 1 - 6
4 1 - 4
2 4 —r 2
0 wuy O
2 F -2
-4 - -4
1711 1112 /13 114 /15 1716 117
—— Minuld prognéza —— Nova prognéza == Rozdily

Grar 11.1.3

EFEKTIVNI CPI EUROZONY

Spotiebitelska inflace se bude na celém horizontu prognézy
pohybovat pod 2 %

(mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Grar I1.1.4 , . . . (5o v
Vyhled trznich drokovych sazeb 3M EURIBOR odrazi pokracujici
3M EURIBOR utlumeny cenovy vyvoj v eurozéné a dalsi uvolnéni ménové politiky

Utlumeny cenovy vyvoj a dalsi uvolnéni ménové politiky ECB
se promitaji do vyhledu nadale zapornych trznich urokovych
sazeb v eurozéné

(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar I1.1.5
KURZ EURA K DOLARU

Kurz eura vici americkému dolaru bude na celém horizontu

zhruba stabilni
(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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GraAF 11.1.6

CENA ROPY BRENT

Trzni vyhled ceny ropy predpoklada jeji jen pozvolny narast
(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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ECB na jejim bfeznovém zasedani (snizeni zdkladnich Urokovych sa-
zeb ECB a navyseni objemu nakupovanych dluhopist, blize viz kapi-
tola l11.7).3 Trzni Urokové sazby by se tak mély pohybovat v zdpornych
hodnotach na celém horizontu progndzy, a to lehce hloubégji oproti
minulé progndze (Graf I1.1.4). Trzni vyhled zahrani¢nich drokovych sa-
zeb je v horizontu 3 mésicl v souladu s ocekavanim analytik( v ram-
ci dubnového CF, v horizontu 12 mésict se trzni vyhled nachazi pfibliz-
né o 0,1 procentniho bodu nize.

Vyhled kurzu eura vici americkému dolaru predpoklada v letos-
nim a pfistim roce jeho stabilni vyvoj kolem Urovné 1,10 USD/EUR
(Graf 11.1.5). Oproti minulé predikci se jednd o posun smérem k sil-
néjsim hodnotédm kurzu eura na celém horizontu progndzy. To odra-
Zi zejména komunikaci Fedu, kterd vede k ocekavani pozvolnéjsiho
zprisfiovani jeho ménové politiky. Zaroveri ECB po svém breznovém
jednani komunikovala, Ze jeji sazby jiz zftejmé dosahly svého dna, coz
také podpofilo euro.

Trzni vyhled ceny ropy Brent pfedpokldda jeji pozvolny nardst z vy-
chozi hodnoty kolem 43 USD/barel na pfiblizné 48 USD/barel na konci
roku 2017 (Graf 11.1.6). Nizkd cena ropy nadale odrazi vysokou pro-
dukci zejména v Rusku a Saudské Arabii a aktualné také jeji rostou-
ci uroven v irdnu. Nejistotou zGstava poptavka po ropé v désledku
zpomalujictho tempa rastu Cinské ekonomiky a dalSich rozvijejicich se
zemi. Ve srovndni s minulou progndézou je vyhled na celém horizontu
progndzy vyssi pfiblizné o 5 USD/barel, zejména v reakci na jednani
vyznamnych svétovych producentd ropy ohledné omezeni produkce.*
Analytici osloveni v rdmci dubnového CF ocekavaji za 12 mésict cenu
ropy Brent v souladu s trznim vyhledem na urovni kolem 46 USD/barel.

3 Prodlouzeni rozsiteného programu ndkupu aktiv ze strany ECB minimalné do brezna 2017
bylo jiz v minulé progndéze expertné zohlednéno prostfednictvim stinovych drokovych
sazeb, vice zadpornym oproti vyhledu trznich sazeb v rozsahu pfiblizné 1 procentniho bodu.
Aktudlni navyseni programu ndkupu aktiv ECB o 20 mld. EUR mési¢né platné od dubna
letodniho roku pak bylo kvantifikovano jako dal3i pokles trajektorie stinové trokové sazby
3M EURIBOR jesté hloubéji pod trzni vyhledy, a to 0 0,25 procentniho bodu.

4 Tato jedndni oviem nasledné nevedla k dosazeni dohody.
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1.2 PROGNOZA

Celkova i ménoveépoliticka inflace v prvnim Ctvrtleti 2016 mirné zrych-
lily, presto se nadale nachazely vyrazné pod dolni hranici toleran¢niho
pdsma cile CNB. V nejblizsim obdobi se jejich hodnoty jesté docasné
sniZi do blizkosti nuly, poté se vSak zaCnou zvysovat a na horizontu
ménové politiky dosdhnou 2% cile, ktery nasledné mirné prekroci.
Domadaci ekonomika bude prostfednictvim rostoucich mezd a zvysujici
se ceny kapitalu nadale prispivat k rdstu nakladd a navazné i spotre-
bitelskych cen. Zaroveri bude postupné odeznivat aktualné vyrazné
protiinflacni pasobeni dovoznich cen plynouci z propadu vyrobnich
cen v eurozoné. Ve stejném sméru bude pusobit prodlouzeni progno-
zou predpokladané doby trvani kurzového zavazku az do poloviny
roku 2017. Dosud rychly rast HDP letos znatelné zpomali, a to vlivem
poklesu tvorby hrubého kapitalu, do néhoz se promitne predevsim
propad vladnich investic v dusledku jen pozvolného nabéhu cerpani
prostiedkl z evropskych fondd v novém programovém obdobi. Eko-
nomiku naopak podporuji naddle uvolnéné ménové podminky i pozi-
tivni nabidkovy efekt nizkych cen ropy. Rist ekonomiky se projevi dal-
sim zlepsovanim situace na trhu prace. Progndza predpoklada stabilitu
trznich drokovych sazeb na stavajici velmi nizké urovni do poloviny
roku 2017. Poté je s progndzou konzistentni nardst urokovych sazeb.

Meziro¢ni celkova inflace v prvnim ctvrtleti 2016 mirné zrychlila
na 0,5 %. V nasledujicich dvou Ctvrtletich se opét snizi vlivem obnove-
ného poklesu regulovanych cen, dalsiho prohloubeni poklesu cen po-
travin a doc¢asného zvolnénf korigované inflace bez pohonnych hmot.
Poté bude inflace narlstat, na horizontu ménové politiky dosadhne 2%
infla¢niho cile a nasledné ho mirné prekroci (Graf 11.2.1). K tomu bu-
dou pfispivat zvysujici se infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky, obnoveny
rdst cen potravin a odeznivani aktualné silné protiinfla¢niho pusobeni
dovoznich cen. Prognézou predpokladané prodlouzeni pouzivani kur-
zu jako dalsiho ndstroje ménové politiky az do poloviny roku 2017
pomuzZe v navratu inflace na cil tim, Ze neumozni opétovné protiinflac-
ni pldsobeni dovoznich cen v roce 2017 a zéaroven zvysi infla¢ni tlaky
z domaéci ekonomiky. Regulované ceny se po odeznéni vlivu poklesu
cen plynu pro domdcnosti vrati v roce 2017 z mirného poklesu do me-
ziro¢niho rdstu kolem 1 %.

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady
zmén nepfimych dani, dosahla v prvnim ctvrtleti letoSniho roku 0,3 %.
Nadéle se tak nachazela vyrazné pod 2% cilem CNB, resp. pod dol-
ni hranici jeho toleran¢niho pasma. Na prognéze se ménovépoliticka
inflace bude od celkové inflace odchylovat jen nevyrazné. Vzhledem
k nejdfive kladnym a poté zapornym pfispévkdm zmén nepfimych
danf se v letosnim roce bude pohybovat lehce nize nez celkova inflace
a v roce 2017 tomu bude naopak (Graf 11.2.1).

Prispévek zmén nepfimych dani k celkové meziro¢ni inflaci v prv-
nim ctvrtleti 2016 ¢inil 0,2 procentniho bodu. Souvisel s dopadem
dvou harmonizacnich Uprav spotfebni dané z cigaret a tabaku z ledna
2015 a 2016. Dopad téchto zmén do cenové hladiny ve vysi 0,1, resp.

GraF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

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

1 1
Horizont
ménové
b politiky

Lo 2N w st oo
.

1111 112 1113 1114 1115 /16 117
—— Ménovépolitickd inflace —— Celkova inflace
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0,2 procentniho bodu byl rozloZzen do prvnich mésict prislusného roku.
REGULOVANE CENY Prognéza predpoklada dalsi vinu zvy3ovani spotfebni dané na tabako-

Regulované ceny se v letosnim roce mirné snizi vlivem
poklesu cen zemniho plynu, s jeho odeznénim pak

v pfistim roce obnovi svij rast

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

1711 1112 1113 114 1715 1116 117

mmm Ostatni

B \/odné a sto¢né
mmm Ceny zemniho plynu
—— Regulované ceny

Ceny ve zdravotnictvi
Ceny tepla
mmm Ceny elektfiny

Tae. 11.2.1

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Regulované ceny se k mirnému ristu vrati az v roce 2017,
kdy poroste vétsina jejich polozek
(pramérné mezirocni zmény v %, prispévky v procentnich bodech do celkové inflace)

2015 2016 2017
skutecnost progn. progn.

Regulované ceny 00 000 -0,1 -0,01 07 0,12
z toho (hlavni zmény):

ceny elektfiny -04 -0,01 1,0 005 -1,2 -0,06

ceny zemniho plynu 31 008 -50 -0,14 -0,3 -0,01

ceny tepla 1,9 003 0,0 0,00 09 002

vodné a stocné 34 003 0,5 0,00 2,0 0,02

regulované ceny

o -17,0  -0,15 28 0,03 4,4 0,05
ve zdravotnictvi

Primérni dopady
zmén nepfimych dani
v neregulovanych
cenach

0,21 0,20 -0,01

a) v¢etné dopadu zmén nepfimych dani

Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

Ukazatele trzni i jadrové inflace se budou od poloviny
roku 2016 zvysovat v dusledku pokracujiciho rastu mezd
a odeznivani protiinfla¢nich zahranic¢nich vliva

(mezirocné v %)

3 .

: VoA
A1 -/\/\/

1111 1112 1113 114 1115 /16 1117

—— (isté inflace —— Korigovand inflace bez PH

vé vyrobky od ledna 2017, jejiz odhadovany dopad do celkové inflace
¢ini 0,1 procentniho bodu. Nové je v progndze zapracovano snizenf
DPH pro restaurace a jina stravovaci zafizeni (s vyjimkou alkoholickych
ndpojl) ze soucasné sazby 21 % na snizenou 15% sazbu. Uvede-
nd zména ma odhadovany primdrni dopad -0,15 procentniho bodu
do celkové inflace. Snizeni DPH je soucasti zakona o elektronické evi-

denci trzeb a vstoupi v platnost od 1. prosince 2016.

Regulované ceny se v prvnim Ctvrtleti 2016 vratily k mirnému me-
ziro¢nimu rdstu (o 0,7 %). Na tom se nejvice podilely ceny elektric-
ké energie, v mensi mife téz ceny ve zdravotnictvi, ceny tepla pro
domdcnosti i vodné a stocné. Progndza vsak ocekava, Zze v pribéhu
druhého ctvrtleti za¢nou regulované ceny opét meziro¢né klesat, coz
bude zptsobeno zejména snizenim cen zemniho plynu, které v pred-
stihu ohlasili nejvétsi dodavatelé (RWE, Prazska plyndrenskd).> V pri-
padé elektrické energie pro doméacnosti prognéza predpoklada pro
letosni rok pokracujici rast cen na drovni 1 %. V souhrnu za cely rok
by regulované ceny mély nepatrné klesnout, v pfistim roce by naopak
mély v priméru vzrlst zhruba 0 0,7 % (Graf 11.2.2). To bude vysledkem
obnoveného rdstu cen zemniho plynu ve druhé poloviné roku v na-
vaznosti na o¢ekdvany rlst trznich cen na svétovych trzich a kladnych
prispévkl vétSiny ostatnich poloZek regulovanych cen. Vyjimkou bu-
dou ceny elektfiny, u niz trzni vyhledy silové energie naznacuji pokles,
i kdyZ ten bude z¢asti vyvazovan dalsim rlstem regulovanych poplatk
(Tab. 11.2.1).

Mezirocni €ista inflace se v prvnim cCtvrtleti 2016 nepatrné zvysila
v prdméru na 0,2 % (Graf 11.2.3). V nejblizSich mésicich se Cista inflace
dostane kratkodobé do zdporu, od druhé poloviny letosniho roku se
vsak bude zvySovat v podminkach pokracujiciho rlstu domaci eko-
nomiky a silicich ndkladovych tlak( z trhu prace. Zaroveni se bude
postupné zmirfiovat doposud silné protiinflacni pUsobeni dovoznich
cen i cen potravin. Od druhého ¢tvrtleti roku 2017 se bude cista in-
flace pohybovat nad 2 % v ndvaznosti na pretrvavajici infla¢ni tlaky
z domaci ekonomiky v prostfedi uvolnéné ménové politiky. Zaroven
bude puUsobit obnoveny rlst zahrani¢nich vyrobnich cen, ktery bude
az do konce predikéniho horizontu téméf kompenzovat vliv posileni
kurzu po predpokladaném ukonceni jeho pouzivani jako néastroje mé-
nové politiky.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot v prvnim ¢tvrtleti 2016
setrvala na Urovni predchoziho ctvrtleti a v prdméru dosahla 1,3 %.
V jejim rédmci stagnoval rdst cen neobchodovatelnych statkd; dyna-
mika obchodovatelnych statkd se v lednu vyrazné snizila, v Unoru
a breznu v3ak postupné zrychlovala, a to i pfes prohlubujici se pokles
dovoznich cen. Vlivem naddle klesajicich dovoznich cen a zastaveni

5 Riziko mifi ve sméru jesté vyraznéjsiho poklesu cen zemniho plynu, nez s ¢m pocita
prognoza.
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zrychlovani rdstu mezd zpomali korigovana inflace bez pohonnych
hmot ve zbytku letosSniho roku k 1 % (Graf 11.2.3). V roce 2017 pak
bude postupné zrychlovat a pfiblizi se 2% Urovni, pfedevsim vlivem
plsobeni proinfla¢nich tlakd z domaci ekonomiky a obnoveného ristu
pramyslovych vyrobnich cen v efektivni eurozéné. Proti tomu bude pa-
sobit posileni kurzu koruny po predpokladaném opusténi kurzového
zavazku CNB.

Meziro¢ni pokles cen potravin se v pribéhu prvniho ctvrtleti 2016
prohluboval a v prdmeéru dosahl -0,4 %. To bylo dlsledkem zrychle-
ného poklesu cen zemédeélskych vyrobct, ktery se postupné promi-
tal do maloobchodnich cen. V cenédch potravin se i nadale projevo-
val zpozdény vliv odvetného embarga na dovoz vybranych potravin
do Ruska spolu s loriskym zrusenim mléc¢nych kvot v rdmci EU. U cen
zemédeélskych vyrobcl — a tedy i u cen potravin — se v nejblizsim ob-
dobi ocekava pokracujici pokles. K oziveni rlstu cen potravin dojde az
v zavéru letodniho roku (Graf 11.2.4). Prispéje k tomu vyprchani vyse
uvedenych jednordzovych vliva, postupny narlst proinflac¢nich tlaka
z domaci ekonomiky a v pfiStim roce i pozvolny rlst cen agrdrnich
komodit. BEhem roku 2017 dynamika cen potravin dale zrychli az nad
3 % v jeho druhé poloviné.

Ceny pohonnych hmot v prvnim ctvrtleti 2016 pokracovaly v mezi-
ro¢nim propadu, i kdyZ ten se ponékud zmirnil (v prdméru na-12,4 %;
Graf 11.2.5). V cenach pohonnych hmot se tak nadale odrazely nizké
ceny ropy Brent i benzinu na zahranic¢nich trzich. Dle dostupnych indi-
kator® bude jejich hluboky meziro¢ni pokles ve druhém ctvrtleti dale
pokracovat, ve zbytku letosniho roku by se vsak mél postupné zmir-
novat. Od zacatku roku 2017 se v navaznosti na predpokladany rist
svétovych cen ropy a benzinu obnovi také rdst domacich cen pohon-
nych hmot, ktery by mél v souhrnu za cely rok dosdhnout zhruba 7 %.

Urokové sazby na domacim penéznim trhu v prvnim ctvrtleti 2016
gnoza predpoklada stabilitu trznich Urokovych sazeb na stavajici velmi
nizké urovni do poloviny pfistiho roku. To odrdzi predpoklad pone-
chani dvoutydenni repo sazby na Urovni technické nuly a zachovani
aktudlni vySe Urokové prémie na penéznim trhu ve stejném obdobi.
Ve druhé poloviné roku 2017 je s prognézou konzistentni narlst trz-
nich Urokovych sazeb (Graf 11.2.6).

Kurz koruny vuaci euru v prvnim ctvrtleti 2016 dosahl v pramé-
ru 27 CZK/EUR. Také v dalSich ctvrtletich predikce predpoklada jeho
setrvani na hranici kurzového zavazku CNB (27 CZK/EUR). Progndza
predpokladad pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do polo-
viny roku 2017. Ve tfetim Ctvrtleti 2017 dojde k mirnému prekroce-
ni 2% infla¢niho cile, jehoz udrzitelné pInéni je podminkou pro ndvrat
do standardniho rezimu ménové politiky. Tento navrat by nemél vést

6 Jedna se o data z portélu platebnich karet CCS a tydenni setfeni cen pohonnych hmot CSU.

Grar 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Ceny potravin obnovi svij rist v souvislosti s vyvojem
cen zemédélskych komodit a odeznénim jednorazovych
protiinfla¢nich vliva

(mezirocni zmény v %)
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- Ceny potravin Ceny zemédélskych vyrobcu (pravé osa)

Grar 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY

Pokles cen pohonnych hmot odezni na zacatku pfistiho roku
Vv navaznosti na vyvoj svétovych cen ropy
(meziro¢ni zmény v %)
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——— Ceny pohonnych hmot = Cena ropy v CZK (prava osa)

GraAF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

Prognodza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb
na stavajici velmi nizké urovni do poloviny roku 2017,
poté je s prognézou konzistentni narast sazeb

(v %)
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Grar 11.2.7

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Vyrazné zrychleni ristu nakladd v letoSnim roce bude
odrazet rostouci domaci ekonomiku a mzdy i odeznivani
zapornych prispévki dovoznich cen

(mezictvrtletni zmény v %, pispévky v procentnich bodech, anualizovano)

1111 1112 1113 1114 1115 1116 117

B Dovozni ceny B Exportné spec. technologie
Ceny mezispotfeby == Celkem

Grar 11.2.8

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

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

(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano)

/i
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B Praci zhodnocujici technologie . Mzdy
Cena kapitalu Celkem

Grar 11.2.9

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Mezera marzi se prohloubi do vice zapornych hodnot,
uzavirat se zacne ve druhé poloviné roku 2017
(v %)

1,0 4

0,5

-1,0 -
1111 1112 1113 1114 1715 1116 117
—— Mezera marZi ve spotfebitelském sektoru

ke skokovému posileni kurzu na mirné nadhodnocenou Uroven pred
zahajenim intervenci CNB mimo jiné proto, ze v mezidobi dochazi
k prasaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nominal-
nich velic¢in. Po opusténi kurzového zavazku se nicméné projevi kladny
urokovy diferencial vici euru’” a dozvuky kvantitativniho uvolfovani
ECB, s nimZ prognéza pocitéd do brezna 2017. Stejnym smérem bude
pUsobit obnovend — i kdyZ oproti pfedkrizovému obdobi vyrazné po-
zvolngjsi — redlnd konvergence Ceské ekonomiky k vyspélym zemim
eurozony. Kurz koruny k euru tak ve druhé poloviné roku 2017 dle
progndzy posili.® Pri vyhledu témér stabilniho eura vic¢i dolaru dle CF
(viz kapitola I1.1) to také znamend pozvolné posilovani kurzu CZK/USD.

Predchozi pokles nomindlnich meznich naklada v sektoru spo-
tfebnich statkl se v prvnim ctvrtleti 2016 zastavil (Graf 11.2.7). Sni-
zovani nakladd v neddvné minulosti odrazelo dlouhodobé klesajici do-
vozni ceny, vyplyvajici z defla¢niho vyvoje cen pramyslovych vyrobcl
v eurozong, do kterého se vyrazné promitd propad svétovych cen ropy.
To prevazovalo nad rostoucimi cenami mezispotfeby, které plynuly
z ndkladovych tlakt z domaci ekonomiky, zejména pak ze zvysujicich
se mezd v podnikatelské sféfe. Odhadovany vliv ristu exportné speci-
fické technologie, souvisejici s rozdilnou dynamikou produktivity v ob-
lasti obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkd (tzv. Balasstv-
-Samuelsoniv efekt), na vyvoj inflace postupné narlsta. Do poloviny
roku 2017 se budou celkové nakladové tlaky na rist spotrebitelskych
cen rychle zvySovat. Projevi se tak zrychlujici dynamika mezd a ob-
noveni rdstu zahrani¢nich vyrobnich cen. Aktualné silné protiinfla¢ni
vliv dovoznich cen se tak pfi stabilnim kurzu koruny bude zmirfiovat
a zacatkem pfistiho roku odezni. Ve druhé poloviné roku 2017, tj.
po predpokladaném ukonceni pouzivani kurzu jako nastroje ménové
politiky, bude protismérné puasobit posileni kurzu koruny a pokracujici
rast vyrobnich cen v eurozéné.

Nomindlni mezni ndklady v sektoru mezispotreby v prvnim ctvrt-
leti 2016 rostly 3% tempem. K tomu pfispél pfedevsim vyvoj nominal-
nich mezd v podnikatelské sfére predstihujici tempo zvySovani produk-
tivity prace. Kladny pfispévek k vyvoji meznich nakladd zaznamenala
i cena kapitdlu, kterd odrazi robustni rdst investi¢ni i celkové eko-
nomické aktivity v minulém roce a stabilni rlst zahrani¢ni poptavky
(Graf 11.2.8). Dynamika domacich nominélnich nékladd se udrzi nad
2 % a bude kulminovat na zac¢atku pristiho roku, coz bude odrézet
postupné zesilujici rist mezd a nadéle se zvysujici cenu kapitalu v pro-
stfedi robustni domaci poptdvky. Pokracujici rdast produktivity prace

7 Progndza vak standardné priklada zahrani¢nim Grokovym sazbdm za horizontem nejblizich
Sesti Ctvrtleti jen ¢aste¢nou véhu, kdyz prihlizi i k modelovym mechanismam, které zajistuji
postupny ndvrat téchto sazeb k jejich ustalenému stavu.

8 Prognodza oviem nebere do Uvahy, Ze posileni kurzu koruny muze byt tlumeno zajisténim
kurzového rizika ze strany vyvozct jesté pred opusténim kurzového zavazku CNB, uzaviranim
korunovych pozic finan¢nich investort a pFipadnymi intervencemi CNB ke zmirnéni
kurzovych vykyvi po ukonceni jejiho zavazku.



Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA | 15

bude naopak zvySovani nakladd tlumit. Poté rdst nomindlnich mez-
nich nakladd v sektoru mezispotfeby zvolni, kdyz se s predpoklada-
nym posilenim kurzu koruny ve druhé poloviné roku 2017 snizZi kladny
pfispévek ceny kapitalu. Zaroven dojde k lehkému mezictvrtletnimu
zpomaleni mzdového rustu.

Mezera marzi v sektoru spotrebitelskych statkt se v poloviné mi-
nulého roku uzavrela. To bylo zplUsobeno dalsim snizovanim nakladd
z davodu jejich poklesu v dovoznim sektoru pfi stabilnim rdstu mezd,
coz v souhrnu prevazilo nad velmi nizkym rdstem trznich cen. V letos-
nim roce se mezera marzi bude opét rozevirat do zapornych hodnot,
kdyZ rGst naklada (plynouci predevsim ze zvySovani mezd a odeznivani
vyrazné protiinflacniho plsobeni dovoznich cen) bude prevazovat nad
cenovym rlstem. Od poloviny roku 2017 se z ddvodu posileni kur-
zu koruny a zfetelné zrychleného cenového rlstu bude mezera marzi
opét uzavirat (Graf 11.2.9).

Narodohospodarskd produktivita prace se po cely rok 2015 zvyso-
vala pfiblizné 3% meziro¢nim tempem. To odraZelo vyrazné zrychleni
ekonomické aktivity spojené s robustnim rdstem investic v souvislosti
s docerpavanim fondd EU v loriském roce. V letoSnim roce tento vliv
odezni a rlst produktivity prace zpomali na zhruba polovi¢ni hodnoty.
Opétovné zrychleni dynamiky ekonomické aktivity v roce 2017 spolu
se zpomalenim prirlstké zaméstnanosti pak povede ke zrychleni rdstu
produktivity prace zpét na hodnoty pobliz 3 %.

Pramérnd nomindlni mzda v podnikatelské sféfe se ve ctvrtém
Ctvrtleti 2015 meziro¢né zvysila (po sezonnim ocisténf) o 3,9 %. Zrych-
lovani jeji dynamiky z pfedchozi ¢asti roku se tak zastavilo. Obdobné
tempo rdstu mezd bude dle pfedpokladl progndzy pretrvavat i v prv-
nich tfech Ctvrtletich letosniho roku (Graf 11.2.10). Do vyvoje mezd se
pfitom promitne dalsi nardst minimalni mzdy.° V prdméru za cely rok
2016 se tak primérnd nomindlni mzda v podnikatelské sfére zvysi

Grar 11.2.10

PRUMERNA NOMINALNi MzDA

Rist mezd v podnikatelské i nepodnikatelské sfére dale
zrychli az v pFistim roce

(meziro¢ni zmény v %, podnikatelska sféra — sezonné ocisténo,
nepodnikatelska sféra — sezonné neocisténo)
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GraF 11.2.11

PROGNOZA RUSTU HDP

Rast HDP v letosnim roce zpomali, kdyZ odezni mimoradny
vliv narudstu vladnich investic a zasob, v roce 2017 opétovné
zrychli

(zmény v %, sezonné ocisténo)

N ﬁM
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Pavodni mezictvrtletnf rist

Poznamka: Progndza pracuje s novym sezonnim ocisténim Ctvrtletnich narodnich
Uctd v letech 2014 a 2015, které ma vliv zejména na mezictvrtletni
vyvoj ekonomické aktivity. Revidovand data za roky 2014 a 2015 budou
zvefejnéna soubézné s predbéznym odhadem HDP za prvni ¢trtleti 2016.

GraF 11.2.12
STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K ristu HDP na progndze bude nejvice pfispivat spotieba
domacnosti, docasné zaporny bude naopak prispévek
investic

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)

0 4 %. Postupny navrat inflace k cili a opétovné urychleni rdstu eko-
nomické aktivity povedou od konce letosniho roku ke zrychlovani no-
minalniho mzdového rdstu. Ten v priméru za cely pfisti rok dosahne
5,2 %. Redlnd mzda v podnikatelské sféfe vzroste o 3,6 % v letosnim
roce, v roce 2017 pak 0 3,2 %.

Dynamika priimérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sfére se
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 meziro¢né mirné zvysila na 3,7 % (Graf 11.2.10).
Na pocatku roku 2016 se do vyvoje mezd v této sféfe promitlo zvyseni
platd Ustavnich ciniteld. Meziro¢ni dynamika mezd v nepodnikatelské
sféfe letos celkové dosdhne 3,1 %. V pfistim roce prognoza predpokla-
dé zrychleni r@stu mezd na 4,7 %, coz vedle aktudinich zdméra vlady
odrdzi i o¢ekavany robustni rlst pfijma vlddniho sektoru.

4 -
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s Spotfeba doméacnosti mm Cisty vyvoz

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu mmE Spotfeba vlady
BN 7ména stavu zasob —— RUst HDP

9 0Od 1. 1.2016 minimalni mzda vzrostla z 9 200K¢ na 9 900 K¢, coz prispéje k rdstu mezd
zhruba v rozsahu 0,2 procentniho bodu.
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1.2.13

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Rust pfepocteného poctu zaméstnancti bude postupné
zvoliovat
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost se bude dale zvySovat, i kdyz
zpomalujicim tempem; pokles miry nezaméstnanosti

se spo
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GraF 11.2.15

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotfeba domacnosti stabilné poroste a bude mirné
predstihovat dynamiku vladni spotieby
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Realny HDP ve ctvrtém ctvrtleti 2015'° meziro¢né zpomalil svdj
rdst na 4 % (Graf 11.2.11). K rGstu kladné pfispély vSechny slozky po-
ptavky s vyjimkou zdsob, z toho nejvice tvorba hrubého fixniho ka-
pitdlu a spotfeba domacnosti (Graf 11.2.12). Celkové se HDP v roce
2015 zvysil 0 4,3 %. K rlstu tvorby hrubého fixniho kapitalu prispélo
expanzivni plsobeni fiskalni politiky, za nimz stala vyrazné zrychlend
dynamika vladnich investic spolufinancovanych z evropskych zdroju.
Rast spotfeby domécnosti byl podporen vysokou redlnou dynamikou
objemu mezd a platd, v¢etné vlivu nizkych cen ropy, a nadale nizkymi
realnymi urokovymi sazbami. Cisty vyvoz vykazal i pfes zvysujici se za-
hrani¢ni poptavku lehce zaporny pfispévek, a to z dlvodu pokracujici-
ho rdstu dovozu pro spotfebu i investice.

V roce 2016 rast HDP zpomali na 2,3 %, a to pfedevsim vlivem sni-
zeni tvorby hrubého kapitalu, do néhoz se mimo jiné promitne propad
vladnich investic v dasledku jen pozvolného nadbéhu nového progra-
mového obdobi fondl EU. Tento efekt spole¢né se zdpornym prispév-
kem zmény stavu zasob prevazi nad rlstem soukromych investic odra-
Zejicim pfiznivou domdci i zahrani¢ni poptdvku a nizké ceny komodit.
K rGstu HDP bude i nadéle vyznamné pfispivat spotfeba doméacnosti.
Ta bude podporena pokracujicim vysokym redlnym mzdovym nardstem
v¢etné pozitivniho vlivu nizkych cen komodit. Kladné budou i prispév-
ky Cistého vyvozu a spotfeby vlady. V roce 2017 dynamika HDP zrychli
na 3,4 %, zejména v ddsledku obnoveného rastu viadnich investic.
Kladné budou prispivat vsechny slozky poptédvky s vyjimkou zdsob.

Progndza ocekava pokracovani meziro¢niho ristu po€tu zaméstnan-
ci prepocteného na plné uvazky, ten vsak bude postupné zvol-
novat. Zvysovani prepocteného poctu zaméstnancl se pfitom bude
nejdfive realizovat zejména prostfednictvim dalstho rdstu poctu za-
méstnancl, od druhé poloviny letodniho roku se obnovi i pfispévek
prodluzovani pradmérného Uvazku (Graf 11.2.13). Postupné zpomalovéa-
ni meziro¢ni dynamiky ocekava predikce i u celkové zaméstnanosti
(i pfes predpokladané zvysovani zaméstnanosti v nepodnikatelské sfé-
fe), a to v souvislosti s pomalejsim tempem rlstu ekonomiky v letos-
nim roce. V roce 2017 se pak meziro¢ni rast celkové zaméstnanosti
dale zmirni na 0,5 % pfi silicim nesouladu mezi nadale rostouci po-
ptavkou po praci a jejf jiz omezenou nabidkou (Graf I1.2.14).

V letodnim roce znatelné zvolni dosud vyrazny pokles sezonné ocisté-
né obecné miry nezaméstnanosti. V pristim roce pak tento ukazatel
setrva na drovni 4,3 % (Graf 11.2.14) pfi obdobném mezi¢tvrtletnim
vyvoji pracovni sily a zaméstnanosti. Podobny vyvoj prognéza ocekava
i u sezonné ocisténého podilu nezaméstnanych osob dle MPSV,
ktery se pfi prfedpokladu pokracujiccho mirného poklesu populace
ve véku 15-64 let snizi az na 5,4 % ve ctvrtém cCtvrtleti 2017.

10 Progndza pracuje s odhadovanym vlivem ohla3ené revize sezonniho ocisténi Ctvrtletnich
narodnich actd CSU za roky 2014 a 2015 na mezi¢tvrtletni vyvoj ekonomické aktivity,
pficemz revidovana data sezonné ocisténého HDP budou oficidlné publikovéna az soubézné
s pfedbéznym odhadem HDP za prvni Ctvrtleti 2016.
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Redlnd spotfeba domacnosti ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015 vzrostla me-
zirocné o 2,9 % (Graf 11.2.15). K tomu pfispély z hlediska vécného
¢lenéni viechny jeji slozky. Podle prognézy zacatkem letosniho roku
meziro¢ni dynamika spotfeby domadacnosti mirné zpomalila. Vyrazny
prispévek spotfeby domacnosti k meziro¢nimu rdstu ekonomické ak-
tivity vSak bude pokracovat. To vedle ocekdvaného urychleni rlstu
objemu mezd a platt koresponduje s nadale znatelnym rlstem ma-
loobchodnich trzeb, s prevliadajici pozitivni spotrebitelskou davérou
(viz kapitola l11.3) a s oZivenim tempa rastu spotiebitelskych Gvéra (viz
kapitola Ill.5). V letosnim roce tak spotfeba domacnosti poroste v pra-
méru jesté o néco rychleji (3,3 %) nez loni, a to zejména diky vyssimu
rdstu redlnych mezd pfi naddle nizkych realnych drokovych sazbach.
V roce 2017 naopak dynamika spotfeby domdacnosti mirné zvolni v na-
vaznosti na pomalejsi rdst redlnych mezd.

Rast hrubého nominalniho disponibilniho dichodu ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2015 mirné zrychlil (o 0,2 procentniho bodu na 2,2 %), a to
predevsim vlivem zna¢ného narlstu socidlnich dévek (Graf 11.2.16). PFi-
spévek nejvyznamnéjsi polozky mezd a platl se témér nezménil a se-
trval na znatelné kladnych hodnotach. Na horizontu prognézy bude
meziro¢ni dynamika disponibilniho ddchodu zesilovat az k Grovnim
pobliz 5 %. Nejvyraznéji se na tom bude i nadale podilet objem mezd
a platl v ndvaznosti na pokracujici rast mezd i zaméstnanosti, postup-
né se zacnou zvysovat rovnéz pfispévky plynouci z pfijmd podnikateld.

Sezonné ocisténad mira uspor domacnosti setrvala v zdvéru minulé-
ho roku na hodnoté z prfedchoziho ¢tvrtleti. Na prognéze bude mira
Uspor — pfi rychlejsim meziro¢nim rdstu nomindlini spotfeby domac-
nosti oproti rlstu hrubého nominalniho disponibilniho déichodu — po-
zvolna klesat az k hodnotdm pobliz 10% Urovné v zavéru roku 2017
(Graf 11.2.17).

Mezirocni rast redlné spotfeby vlady ve ctvrtém ctvrtleti 2015 zna-
telné zvolnil (na 1,8 % ze 4,4 % ve tretim Ctvrtleti), coz bylo zpUsobe-
no kratkodobym sniZzenim vydajd ve zdravotnictvi. Na zac¢atku leto3ni-
ho roku prognéza predpoklada opétovné zrychleni tempa meziro¢niho
rastu spotreby vlady, to se pak na obdobnych hodnotach bude nacha-
zet i ve zbytku horizontu prognézy (Graf 11.2.15). Za cely rok 2016 se
tak spotfeba vlady zvysi o 2,7 %, v roce 2017 se redlné tempo jejiho
rdstu jen nepatrné zmirni na 2,5 %. Progndza spotieby vlady odrazi
zfetelny rdst ndhrad zaméstnanclm; po zvyseni primérné mzdy v ne-
podnikatelské sféfe i navyseni poctu tarifnich mist v letosnim roce
predpoklada vyrazny ndrdst prdmérnych mezd v roce 2017.

Meziro¢ni dynamika tvorby hrubého kapitalu ve ctvrtém ctvrtleti
2015 zpomalila na 6,6 % (Graf 11.2.18), coz bylo disledkem odezniva-
ni investi¢nich aktivit financovanych z fondt EU z pfedchoziho progra-
mového obdobi i pomalejsiho rlstu soukromych investic (Graf 11.2.19).
| pfesto tvorba hrubého kapitalu v souhrnu za cely rok 2015 vzrostla
0 10 %. Progndza ocekdva, Ze v pribéhu celého letosniho roku bude
tvorba hrubého kapitalu meziro¢né klesat. Hlavnim faktorem bude jen
pozvolné cerpani evropskych fondd z nového programového obdobi.

Grar 11.2.16

NOMINALNI DISPONIBILNI DUCHOD

Rust disponibilniho diichodu bude postupné zrychlovat
zejména v disledku zvySovani dynamiky objemu mezd
a plati i pfijma podnikatelt

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

8

6
4
2
0

P
[ | =
4 -
/11 1112 /13 114 1115 /16 117
s Mzdy a platy mmm Socidlni davky
B Provozni prebytek Bézné dané
a smideny dlchod a socialni prispévky
Duchody z vlastnictvi B Ostatni bézné transfery
Hruby disponibilni ddchod =~ —— Spotfeba doméacnosti
GraF 11.2.17

MIRA USPOR DOMACNOSTI

Mira uspor domacnosti se zvolna snizi k 10 %
(v %)
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Grar 11.2.18

TVORBA HRUBEHO KAPITALU

Tvorba hrubého kapitalu letos poklesne zejména v souvislosti
s propadem vladnich investic
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.19

ROZKLAD INVESTIC

Vyrazny pokles vliadnich investic v letoSnim roce prevazi nad
pokracujicim ristem soukromych investic
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stélé ceny)
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GrarF 11.2.20
REALNY VYVOZ A DOVOZ

Vyvoz i dovoz porostou pomérné vysokymi tempy

Vv navaznosti na zvysujici se zahranicni, resp. domaci
poptavku

(meziro¢ni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K¢, sezonné ocisténo)
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Tas. 11.2.2

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Reaélny disponibilni diichod nadale poroste pfi zrychlujicim
rastu mezd a zvysovat se bude i produktivita prace
(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2015 2016 2017

skut. progn.  progn.
zge:;r;{:cr)?tt;y disponibilni dtchod 23 3,5 2,7
Zaméstnanost celkem 1,4 0,8 0,5
Mira nezaméstnanosti (v %) 2 5,1 4,4 4,3
Produktivita prace 3,0 1.4 2,9
Primérna nomindini mzda 3,4 3,9 5.1
Primérna nomindlni mzda
v podnikatelské sféfe 33 40 52
Pramérna redlnd mzda 3,1 3,4 3,1
Podil salda BU na HDP (v %) 0,9 2,0 1,5
M3 7,4 9,3 8,1

a) dle metodiky ILO, 15-64 let

Ve stejném sméru bude pUsobit i nutnost opétovného posouzeni vlivu
velkych infrastrukturnich staveb na Zivotni prostfedi (EIA) dle nové-
ho zakona. Pokracujici rlst soukromych investic odrazejici jak vyvoj
zahrani¢ni poptavky, tak i pozitivni vliv nizké ceny ropy, bude tyto
faktory jen castecné vyvazovat. Tvorba hrubého kapitdlu tak v sou-
hrnu za cely rok 2016 poklesne 0 5,2 %. V roce 2017 pak dynamika
celkovych fixnich investic opét ozivi v souvislosti s obnovenim rlstu
vladnich investic.

Redlny vyvoz zbozi a sluzeb si v zavéru lofiského roku udrzel mezi-
ro¢ni dynamiku z prfedchoziho obdobi. V souhrnu za rok 2015 tak rust
vyvozu zbozi a sluzeb dosahl 7,2 % (Graf 11.2.20). V prvnim Ctvrtleti se
dle progndzy dynamika vyvozu kratkodobé lehce snizila. V ndvaznosti
na vyvoj zahranic¢ni poptavky a pfi stabilnim kurzu koruny vici euru
vsak progndza ocekdva jeji opétovné zrychleni v dalSich ctvrtletich.
V roce 2016 tak vyvoz zboZi a sluzeb vzroste o0 7,9 %, v pristim roce
pak jeho tempo jesté zesili na 8,6 %.

Redlny meziro¢ni rist dovozu zbozi a sluzeb ve Ctvrtém ctvrtleti
2015 zvolnil v ndvaznosti na nizsi pozorovanou dynamiku vladdnich
i soukromych investic. Za cely rok 2015 dosahl rast dovozu 8,1 %.
V letoSnim roce progndéza ocekava jeho nizsi meziro¢ni tempo (6,5 %),
které bude odrazet vyvoj slozek HDP (predevsim pokles investi¢ni ak-
tivity) pfi zohlednéni jejich dovozni ndro¢nosti. V roce 2017 tempo
rdstu dovozu naopak zrychli na 8,9 %.

Prispévek cistého vyvozu k meziro¢nimu rlstu HDP ve stalych cenach
se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 posunul do kladnych hodnot. Pfesto v sou-
hrnu za cely rok 2015 cisty vyvoz pfispél k meziro¢ni dynamice HDP
lehce zédporné. V roce 2016 s mirnym urychlenim dynamiky zahrani¢ni
poptavky a zmirnénim rdstu investic bude pfispévek zmény cistého
vyvozu naopak vyrazné kladny (1,6 procentniho bodu). Kladné, avsak
jiz ve znatelné mensi mife, pfispéje Cisty vyvoz k meziro¢nimu rdstu
HDP také v roce 2017.

Platebni bilance v roce 2015 skoncila podle pfedbéznych udajd pre-
bytkem béZzného uctu ve vysi 0,9 % HDP. V letech 2016 a 2017 do-
sahne dle prognézy pfebytek bézného uctu 2 %, resp. 1,5 % HDP
(Tab. 11.2.3).

Progndzovany rlst prebytku bézného uctu v roce 2016 odrazi pre-
devsim zvySeni prebytku bilance zboZi, zejména vlivem ocekavané-
ho zpomaleni tempa rdstu celkové domaci poptavky a pokracujici-
ho priznivého vlivu poklesu cen energetickych surovin. V opa¢ném
sméru bude na bilanci zboZi plsobit mirné meziro¢ni posileni koruny
a oCekavany dalsi pokles vyvozu do zemi byvalého Sovétského svazu.
V mensi mife se na ocekdvaném zvyseni kladného salda bézného uctu
bude podilet téZ rdst prebytku bilance sluZzeb (zejména ostatnich slu-
Zeb). Pfebytek bézného uc¢tu bude naopak zmirfiovan dalsim prohlou-
benim deficitu prvotnich dlchodl vlivem rdstu vynosd nerezident(
z pfimych investic. Bilance druhotnych dlchodl se oproti roku 2015
prakticky nezméni.
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Prebytek béZného uUctu v roce 2017 se oproti letoSnimu roku snizi.
Prispéje k tomu predevsim zvyseni deficitu prvotnich dGichodd spojené
s prohloubenim zdporného salda dtichodl z investic (vliv o¢ekdvaného
rdstu dividend i reinvestovanych zisk( nerezidentd z pfimych investic).
V mensi mife se na zhorseni bézného Gctu bude podilet i posun bilan-
ce druhotnych dlchodl do mirného deficitu souvisejici s o¢ekdvanym
nizsim ¢istym cerpanim zdrojd z evropskych fondd. Opac¢nym smérem
bude pUsobit dalsi mirné zvyseni prebytku bilance zboZi (zejména vli-
vem nadale rostouci zahrani¢ni poptavky).

Progndza predpoklada vyrazny pokles prebytku kapitalového uctu
v letosnim roce oproti minulému roku, ktery souvisi s doznivajicim pro-
pldcenim prostredkl z fondd EU za programové obdobi 2007 az 2013.
Dalsi vyrazny pokles v roce 2017 bude odrazet jen pozvolny nabéh
Cerpani zdrojd z nového programového obdobi.

V roce 2016 dojde k obratu v tocich pfimych investic, kdyZ jejich mir-
ny Cisty odliv bude vystfidan cistym pfilivem. Odezni totiz mimoradné
faktory, které ovliviiovaly vyvoj pfimych investic v roce 2015 (jednora-
zovy odliv kapitalu rezidentd do zahrani¢i a snizeni zakladniho kapitélu
ve vyznamnych tuzemskych dcefinych spole¢nostech ve vlastnictvi ne-
rezidentd). V mensi mife k tomu pfisp&je i pomérné vyznamna nova in-
vestice firmy Nexen v CR v rozsahu vice nez 20 mld. K¢ (realizovana v le-
tech 2016 a 2017). Prognéza nicméné pfedpoklada, Ze pfimé investice
v CR budou mit nadale v rozhoduijici mite formu reinvestovaného zisku.
Objem pfimych investic v roce 2017 je ocekavan na Urovni roku 2016.

Udaje o portfoliovych investicich jsou v letech 2015 a 2016 vyraz-
né ovlivnény (v rozsahu vice nez 100 mld. K¢) ucetnimi operacemi ban-
kovniho sektoru, které souviseji s vypoctem odvodd do nové vzniklého
Fondu pro fesenf krizi."" Ty v roce 2015 zvysuji a v dosavadnim prabéhu
roku 2016 naopak snizuji Cisty pfiliv kapitalu v ramci portfoliovych inves-
tic. Vedle zminénych Ucetnich operaci bude vyvoj portfoliovych investic
v letoSnim roce ovliviiovat na strané pasiv predevsim pokracujici zajem
nerezidentd o korunové vladni dluhopisy v kombinaci se zvysenou emis-
ni aktivitou MF CR vyuzivajiciho soucasnych trokovych sazeb ke snizeni
ndkladd na financovani statniho dluhu. V souvislosti s aktudlnim vyvojem
na svétovych akciovych trzich progndza zaroven ocekdva snizeni zadjmu
rezident o ndkup zahranicnich akcif v letodnim roce a v disledku toho
i zmirnéni celkového odlivu kapitalu do zahranici na strané aktiv.

V oblasti ostatnich investic (bez operaci bankovniho sektoru) pro-
gnoza predpoklada relativné vysoky cisty odliv kapitalu z podnikového
sektoru ve formé rlstu depozit rezidentl v zahrani¢i a splatek dfive
pfijatych Gvérd ze zahranici'2.

11 Nelze vyloucit, Ze podobné operace se budou opakovat. Jejich rozsah vsak nelze odhadnout,
proto s nimi progndza — nad rdmec jiz realizovanych transakci — nepocita.

12V souvislosti s poklesem poptavky nékterych zemi (zejména statd byvalého Sovétského
svazu), ktery bude zfejmé v letosnim roce vrcholit, a zpfisnénim podminek pro poskytovani
vyvoznich avért CEB a.s. a pojisténi od EGAP a.s. jiz progndza neocekava dalsi nardst
celkového objemu obchodnich Gvérd poskytovanych do zahranici.

Tae. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

V letosnim roce bude dosazeno rekordniho pirebytku
bézného uctu, a to zejména v disledku rostouciho pfebytku
bilance zbozi

(v mld. K¢)
2015 2016 2017
skut. progn. progn.
A. BEZNY UCET 41,4 90,0 70,0
Zbozi 210,7 270,0 280,0
Sluzby 75,0 80,0 80,0
Prvotni dtichody -243,5 -260,0 -280,0
Druhotné ddchody -0,9 0,0 -10,0
B. KAPITALOVY UCET 106,1 60,0 20,0
C. FINANCNI UCET @ 193,8 225,0 90,0
Primé investice 26,6 -70,0 -70,0
Portfoliové investice -164,1 -20,0 -40,0
Finan¢ni derivaty -4,8
Ostatni investice -15,2 50,0 50,0
Rezervni aktiva 351,3 265,0 150,0

a) progndza bez operaci bankovniho sektoru a finan¢nich derivatt
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Tas. 11.2.4

FISKALNi PROGNOZA

Pokracujici pokles deficitu vefejnych financi vyusti v roce
2017 do lehce pirebytkového hospodareni vladniho sektoru
(v % nominélniho HDP)

2015 2016 2017
skut.  progn. progn.
PFijmy vlddniho sektoru 42,2 41,3 41,7
Vydaje vlddniho sektoru 42,6 41,4 41,2
z toho: Urokové platby 11 1,0 0,9
SALDO VLADNIHO SEKTORU -0,4 -0,1 0,5
z toho:
primarni saldo @ 0,7 0,9 1,4
mimoréadné jednorazové operace °) -0,1 0,1 0,1
UPRAVENE SALDO © -0,4 -0,2 0,4
Cyklickd slozka (metoda ESCB) ¢ -0,2 -0,1 -0,1
Strukturalni saldo (metoda ESCB) ¢ -0,1 -0,1 0,5
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB) © 0,5 0,1 0,5
Cyklickd slozka (metoda EK) @ -0,3 -0,4 -0,1
Strukturdlni saldo (metoda EK) @ 0,0 0,2 0,5
FiskéIni pozice v p.b. (metoda EK) © 0,4 0,2 0,2
Dluh vladniho sektoru 411 40,6 39,0

a) saldo vladniho sektoru snizené o trokové platby

b) Do této polozky jsou zahrnuty ocekavané pfijmy z prodeje emisnich povolenek,
vydaje na (novou) Zelenou Usporam, piijmy z prodeje kmitoctovych pasem
mobilnim operatorlim, v roce 2015 dopad prodlouzeni prondjmu stihacich
letountl a jednordzovy pfijem Fondu pojisténi vklad v rdmci konkurznich
fizeni a ukoncenych soudnich spord.

upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

d) odhad CNB

Meéfi meziro¢ni zménu strukturainiho salda (kladna hodnota indikuje fiskaIni
restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi).

(e

e

Tas. 11.2.5

FISKALNI IMPULZ

Fiskalni impulz bude v roce 2016 zietelné zaporny zejména
v dusledku propadu vladnich investic, v pfiStim roce tento
vliv odezni

(pfispévky k rastu HDP v procentnich bodech)

2015 2016 2017

skut. progn.  progn.
Fiskalni impulz? 0,8 -0,8 0,0
z toho dopad skrze:

spotfebu domacnosti 0,2 0,0 -0,2
soukromé investice 0,1 -0,1 0,0
vladni investice doméci 0,0 0,0 0,1
vladni investice z fondd EU 0,5 -0,8 0,1

a) Celkovy soucet nemusi odpovidat z diivodu zaokrouhleni.

Prognéza rezervnich aktiv zahrnuje ocekavané vynosy z devizovych
rezerv, kladné saldo ve vztahu s EU (docerpdvani prostfedkd z mi-
nulého programového obdobi a pozvolny nabéh novych program)
a pfi platnosti kurzového zavazku téz obecné pfiliv do rezerv plynouci
z prebytku ostatnich ¢asti platebni bilance (bez operaci bankovniho
sektoru, které nejsou progndzovany).

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

Podle tzv. jarnich notifikaci viadniho deficitu a dluhu dosahl v roce
2015 deficit vladniho sektoru 0,4 % HDP.'* Pfes vyrazny meziro¢ni
pokles schodku bylo ptsobent fiskalni politiky v minulém roce vyrazné
expanzivni s kladnym pfispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi
pfiblizné 0,8 procentniho bodu (Tab. 11.2.5). Podilelo se na ném zejmé-
na zrychleni rdstu vladnich investic odrazejici intenzivni docerpavani
fondd EU z predchoziho programového obdobi.' ZvySeni dynamiky
vlddnich vydajd bylo vedle toho umocnéno dalsim zrychlenim mzdo-
vého rdstu ve vladnim sektoru a zvySenim penzi. RUst pfijmud verej-
nych rozpoctl odrazejici rychly ekonomicky rdst a zlepSovani situace
na trhu prace byl brzdén zavedenim druhé snizené sazby DPH ve vysi
10 %. V opacném sméru pUsobilo zvyseni sazeb spotfebni dané na ta-
bakové vyrobky a jednorazovy pfijem Fondu pojisténi vklada.

V podminkach pokracujiciho hospodarského rastu dojde v roce 2016
k dalsimu poklesu deficitu vladniho sektoru na 0,1 % HDP. Na vydajo-
vé strané Ize pfitom ocekdvat hluboky pokles vlddnich investic. Tento
propad souvisi s ukonc¢enim pfedchoziho a jen pozvolnym nabéhem
nového programového obdobi pro cerpdni prostfedkl z evropskych
fondd. Ve stejném sméru bude pUsobit daldi mirné snizeni nakladd
na dluhovou sluzbu. Opacny vliv bude mit zrychleni rdstu mzdovych
prostfedkd ve vladnim sektoru, vyssi vydaje ve zdravotnictvi, navyseni
dotaci na obnovitelné zdroje energie a vyplata mimorddného pfispév-
ku pro dlchodce™. Prijmova strana vladniho sektoru bude posilena
dodatecnymi pfijmy ze zavedeni kontrolniho hlaseni DPH'®, z dalsiho
zvyseni spotfebni dané na tabakové vyrobky a ze zvyseni sazeb od-
vodu z loterif a jinych podobnych her. Plsobenf fiskalni politiky bude
v roce 2016 v souhrnu vyrazné restriktivni s pfispévkem k vyvoji eko-
nomické aktivity ve vysi pfiblizné -0,8 procentniho bodu, a to zejména
vlivem zminéného propadu vladnich investic.

13 Notifikované Udaje jsou ovlivnény novym zatfidénim vefejnopravnich médii (Ceska
televize a Cesky rozhlas) do instituci vladniho sektoru. Tato zména se projevuje zejména
ve struktufe pfijmd a vydajd vlddniho sektoru, zatimco na celkovy deficit a dluh ma jen
zanedbatelny dopad.

14 VIadni investice byly v zavéru minulého roku navic Ucetné navyseny o prodlouzeni pronajmu
letount Gripen ve vysi 0,2 % HDP. Tento jednordzovy faktor vsak do odhadu fiskalniho
impulzu nevstupuje, protoZe jeho vliv je z hlediska HDP neutraini.

15 Jednoradzovy pfispévek ke starobnim ddchoddm ve vysi 1 200K¢ na osobu (v celkovém
objemu cca 3,5 mld. K¢) byl vyplacen v tinoru 2016.

16 Dopad do vybéru DPH ve vy3i 0,2 % HDP vychazi z konzervativniho odhadu MF CR, ktery
je zalozeny na analyze zmény implicitni dariové sazby dle slovenské zkusenosti po zavedeni
obdobného opatreni.
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V roce 2017 Ize ocekavat prebytek vldadniho sektoru ve vysi 0,5 % HDP,
ktery bude dén zejména pokracujicim pfiznivym ekonomickym vyvo-
jem. Na pfijmové strané vlddniho sektoru je predpoklddan pozitiv-
ni dopad schvédleného zavedeni elektronické evidence trzeb (EET)"
a zvyseni sazeb spotfebni dané na tabakové vyrobky. Proti tomu bude
pUsobit pfesun stravovacich sluzeb (s vyjimkou alkoholickych napojd)
do snizené sazby DPH ve vysi 15 % souvisejici s EET a zvySeni dafiového
zvyhodnéni na dité. Na vydajové strané se predpoklada dalsi zrychleni
rastu mezd ve vladnim sektoru, vyssi vydaje na penze a zdravotnic-
tvi. V opac¢ném sméru bude puUsobit vypadek nékterych jednorazo-
vych vydajovych opatfeni z leto3niho roku a pokracujici Uspora nakla-
dd na dluhovou sluzbu. V souvislosti s o¢ekdvanym obnovenim rdstu
investi¢ni aktivity vlddniho sektoru spojenym s nabihajicim cerpanim
fondl EU z nového programového obdobi bude pasobeni fiskéIni po-
litiky (skrze spotfebu domacnosti a investice) v roce 2017 zhruba neu-
tralni. Na vyvoj ekonomické aktivity pfitom bude mit pozitivni vliv ak-
celerace nominalnich vydaji na spotfebu vlady v podobé zminéného
zvyseného rastu mezd a platli, mezispotfeby a vydajl ve zdravotnictvi.

Strukturalni saldo vladniho sektoru bylo v minulém roce zhruba vy-
rovnané, do roku 2017 dosahne prebytku kolem 0,5 % HDP. To bude
v letosnim roce odrazet uvedeny propad investic a v obou letech i vliv
vySe uvedenych diskre¢nich pfijmovych a vydajovych opatfeni, coz
v souhrnu plsobi smérem ke zvySovani strukturdlniho prebytku. P¥i
soucasném nastavenf fiskdlni politiky tak bude na horizontu progné-
zy bezpecné plnén stfednédoby cil pro strukturdlni schodek ve vysi
1 % HDP.

V souvislosti se zapojenim volné likvidity statni pokladny jako zdroje fi-
nancovani pfi soucasné rychlém ekonomickém rdstu doslo v minulém
roce k vyznamnému poklesu poméru vladniho dluhu k HDP, a to
na 41,1 %. V letoSnim a pfistim roce progndza ocekdva dalsi pokles
vladniho dluhu v poméru k HDP, a to az na 39 % v roce 2017. K tomu
pfispéje pfi rostoucich primarnich prebytcich vladniho sektoru také
zrychlujici rst nomindiniho HDP a pokles nadkladd na dluhovou sluz-
bu. Ten vyplyva z prfedpoklddaného daldiho snizeni efektivni Grokové
sazby z vladniho dluhu v souvislosti s vyvojem na finan¢nich trzich
a pozitivnim vnimanim CR.

Vyznamnym rizikem fiskdini progndzy je mozny vyraznéjsi utlum
v oblasti vladnich investic, nez oCekdva progndza.'® Rizikem v opac-
ném sméru mohou byt vyssi viadni vydaje v souvislosti s blizicimi se
volbami do Poslanecké snémovny Parlamentu CR v roce 2017.

17 Aktualizovany Konvergen¢ni program z dubna 2016 odhaduje pozitivni dopad elektronické
evidence trzeb v roce 2017 ve vysi cca 0,3 % HDP. S ohledem na Ucinnost zékona, tedy
od prosince 2016, bude dopad v letosnim roce jen zanedbatelny (+0,5 mid. K¢).

18 Riziko ve sméru niz3ich investic vyplyva z nového zdkona o posuzovani vlivu stavby na Zivotni
prostredi (EIA). Mnoho staveb totiZ bylo schvaleno podle starého zakona, a tak museji znovu
projit timto procesem. Jejich realizace se tak mudZze zpozdit cca o dva roky. Na seznamu takto
ohroZenych staveb jsou silnice a dalnice v fadu desitek mld. K¢.
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Grar 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognodza celkové inflace se az do poloviny roku 2017 snizuje

(mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech - prava osa)
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GrarF 11.3.2
ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE
Znatelné nizsi vyhled cisté inflace v nasledujicich péti
ctvrtletich odrazi jeji vyvoj v poslednich mésicich, vice
protiinflaéni zahrani¢ni vlivy a pomalejsi rast mezd
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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1.3 SROVNANIi S MINULOU PROGNOZOU

V nové progndze se predpoklad o stabilité trZznich drokovych sa-
zeb na stavajici velmi nizké urovni a pouZivani kurzu jako nastroje
ménové politiky posouva o dvé Ctvrtleti dadle, tedy do poloviny roku
2017. Po ukonceni pouZzivani kurzu se trajektorie trZznich turokovych
sazeb ve srovnani s minulou progndzou posouva vyse. Predikce cel-
kové i ménovépolitické inflace se oproti minulé prognéze vyznamné
snizuje aZ do poloviny roku 2017 z ddvodu niZsi pozorované cisté
inflace, utlumenéjSiho vyhledu zahranicnich vyrobnich cen a niZ$iho
ristu domacich nomindlnich mezd. Vyvoj celkového HDP je v letosnim
roce prehodnocen smérem dolG zejména v ddsledku hlubsiho propadu
vlddnich investic pfi pozvolnéjsim rastu soukromych investic. Pro rok
2017 se naopak prognéza HDP zvysuje, mj. vlivem prodlouZeni pred-
pokladané délky trvani kurzového zavazku. Dynamika nomindlnich
mezd v podnikatelské sféfe se posouva dolt az do poloviny roku 2017
z dévodu nizsich hodnot z loriského roku, utlumenéjsi inflace a po-
zvolnéjsiho olekdvaného ristu ekonomické aktivity.

Predikce meziro¢ni celkové inflace (Graf 11.3.1) se oproti minulé pro-
gndze snizuje do poloviny roku 2017, poté je vy3si v dusledku pro-
dlouzeni predpokladu o pouzivani kurzu jako ndstroje ménové po-
litiky. Slabsi kurz totiz v roce 2017 neumozni opétovné protiinfla¢ni
pusobeni dovoznich cen a pfispéje k nardstu infla¢nich tlakt z domaci
ekonomiky. Pfehodnoceni progndzy cisté inflace (Graf 11.3.2) je ob-
dobné, kdyZ na kratsim konci je ovlivnéno nizsimi pozorovanymi daty
v poslednich mésicich (neocekavany dalsi pokles cen potravin, nizsi
korigovana inflace bez pohonnych hmot i hlubsi pokles cen pohon-
nych hmot). Do predikce se promitaji rovnéz slabsi nakladové tlaky
z ddvodu dalsiho vyrazného poklesu dovoznich cen v roce 2015; ten je
odrazem predevsim vice protiinfla¢niho pdsobeni zahrani¢nich vyrob-
nich cen a pokracujiciho promitani minulych propadd cen ropy. K tém-
to faktortm se pfidava i nizsi nez minulou predikci oc¢ekdvany rist no-
minalnich mezd v roce 2016, coz sniZzuje domdaci fundamentaini tlaky
na rast nakladd az do konce letosniho roku. Nakladové tlaky porostou
oproti minulé progndéze rychleji az v pribéhu roku 2017 v dasledku
proinfla¢niho vlivu prodlouzeni predpoklddané délky trvani kurzového
zavazku CNB na vyvoj dovoznich cen i domacich nakladd. Vyhled re-
gulovanych cen se pro oba progndzované roky pfehodnocuje smérem
dold, coZ odrazi zejména neddvno avizované sniZzeni cen plynu pro do-
macnosti od kvétna 2016. Odhad dopadl zmén nepfimych dani se pro
letoSni rok neméni, pro rok 2017 se snizuje o 0,1 procentniho bodu.
Progn6za ménovépolitické inflace je tedy pfehodnocena stejné jako
predikce celkové inflace, aZz na drobny vliv nové zapracovanych da-
novych zmén (prefazeni stravovacich sluzeb s vyjimkou alkoholickych
napojl do 15% sazby DPH) v roce 2017.

V predpokladech o zahrani¢nim vyvoji (viz grafy v kapitole I1.1) byl
oproti minulé progndze vyrazné snizen vyhled cen pramyslovych vy-
robct v efektivni eurozéné pro leto3ni rok vlivem minulych propadu
cen ropy, které se nadale promitaji do pozorovaného hlubokého pokle-
su vyrobnich cen. Predikce rdstu zahrani¢ni poptavky je jen nepatrné
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nizsi, a to na celém horizontu. Trzni vyhled sazeb 3M EURIBOR se také
mirné snizuje hloubéji do zdpornych hodnot v reakci na dalsi uvolnéni
ménové politiky ECB. Do progndzy je také nové zapracovano navyseni
objemu ndkupu aktiv ECB, a to prostfednictvim vyraznéji zapornych
stinovych sazeb 3M EURIBOR, které jsou na horizontu progndzy v prU-
méru jesté o 0,25 procentniho bodu hloubéji pod trznim vyhledem
sazeb neZ v minulé progndze.

Oproti minulé prognéze se posunul pfedpoklad o pouzivani kurzu jako
dalSiho nastroje ménové politiky do poloviny roku 2017. Kurz koruny
k euru tak setrvéva na hladiné kurzového zavazku CNB o dvé ¢trtleti
déle oproti predpokladdm predchozi predikce. Pro druhou polovinu
roku 2017 je vyhled kurzu prehodnocen k mirné slabSim hodnotadm
oproti minulé progndze, na cemz se vyznamné podili pfedpoklddané
delSi pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky a nizsi vyhled cen
pramyslovych vyrobct v eurozéné. Opacnym smérem naopak pusobi
dalsi uvolnéni ménové politiky ECB zachycené posunem zahranicnich
trznich i stinovych Urokovych sazeb smérem dold. V souvislosti s pro-
dlouzenim predpokladané platnosti kurzového zavazku je trajektorie
domdcich trznich drokovych sazeb stabilni aZz do poloviny pfistiho
roku (v minulé prognéze do konce roku 2016), toto prodlouzeni poté
v prognoéze umoziuje razantnéjsi zvyseni Urokovych sazeb (Graf 11.3.3).

Progn6za mezirocniho ristu hrubého domaciho produktu se v le-
toSnim roce sniZuje, v roce 2017 je tomu naopak zejména v ddsledku
odsunuti pfedpoklddaného ukonceni kurzového zévazku (Graf 11.3.4).
Vyvoj meziro¢ni dynamiky HDP je tak oproti minulé progndéze vice roz-
kolisany. Spotfeba domdacnosti se v letoSnim i pfistim roce v souhrnu
neméni a bude i nadéle ovlivnéna robustnim redlnym rdstem obje-
mu mezd a platd vcetné pozitivniho nabidkového vlivu nizsich cen
ropy. Dynamika tvorby hrubého kapitalu je vyrazné ovlivnéna vyvojem
vladnich investic, které se v roce 2016 vice propadnou, nebot nova
progndéza predpokladd — ve vazbé na vyvoj zadanych verejnych zaka-
zek — pomalejsi ndbéh cerpdni z evropskych fondd v novém progra-
movém obdobi. Zaroven je ocekdvan i pozvolnéjsi rist soukromych
investic. Dynamika fixnich investic tak bude v letosnim roce celkové
utlumenéjsi oproti minulé predikci. Spotfeba vlady poroste v letoSnim
roce pomalejsim tempem, coz zohledfiuje niZsi pozorovani ze ¢tvrtého
Ctvrtleti 2015. Pro rok 2017 je naopak prehodnocena smérem naho-
ru kvali vyssimu vyhledu mzdové dynamiky v nepodnikatelské sfére.
Predpoklddany fiskalni impulz nad ramec vladnf spotieby je vice za-
porny pro rok 2016, v roce 2017 se posouva z mirné kladné do zhruba
neutrdlni polohy.

Na rozdil od minulé prognézy bude pfispévek €istého vyvozu k ristu
HDP v letodnim roce kladny, a to v dlsledku vyraznéjSiho zpomaleni
celkové investi¢ni aktivity. Pro rok 2017 se pfispévek cistého vyvozu
rovnéz zvysuje v ddsledku prodlouZeni prfedpokladu o pouZzivani kurzu
jako ndstroje ménové politiky.

Grar 11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Urokové sazby zGstanou stabilni az do poloviny pfistiho
roku, poté je jejich trajektorie vyssi ve srovnani s minulou
prognézou

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

ZMENA PROGNOZY HDP
Prognéza vyvoje HDP se pro letosni rok snizuje, v pfistim

roce je naopak vyssi
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné ocisténo)
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GraF I1.3.5

ZMENA PROGNOZY NOMINALNICH MEZD
V PODNIKATELSKE SFERE

Prognéza nominalnich mezd se az do poloviny pfistiho roku
posouva vyrazné nize

(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné
ocisténo)
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Oproti minulé progndze se rdst primérné nominalni mzdy v podnika-
telské sfére znatelné snizuje az do poloviny pfistiho roku (Graf 11.3.5).
Toto prehodnoceni odrazi predevsim nizsi pozorovanou dynamiku
mezd v lofiském roce. Soucasné koresponduje s nizSim ocekavanym
rstem HDP i inflaci v letosSnim roce. Od poloviny roku 2017 bude
naopak rdst nominalnich mezd rychlejsi oproti minulé prognéze, kdyz
predpokladané prodlouzeni kurzového zavazku podpofi doméci eko-
nomickou aktivitu i nardst inflace.
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1.4 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekdvdni analytikG v rocnim horizontu se v poslednich mé-
sicich nachézeji stabilné mirné pod cilem CNB, v tfiletém horizontu
jsou na jeho drovni. Indikator domacnostmi vnimané inflace se na-
chazi v lehce zdpornych hodnotdch, indikdtor oCekdvané inflace je
naopak mirné kladny, pricemz oba ukazatele zacatkem letosniho roku
poklesly. Analytici v priméru ocCekdvaji, Ze v letosnim roce rist eko-
nomiky zpomali pod 3 %, kde se pres lehké zrychleni udrzi i v pristim
roce. Kurz koruny podle analytiki v rocnim horizontu v priméru posili
mirné pod hladinu 27 CZK/EUR. Zédny z analytikG pfitom neocekdva,
Ze k ukonceni kurzového zdvazku CNB dojde dFive neZ v roce 2017.
Priblizné polovina z nich ocekdva jeho ukonceni ve druhém Ctvrtle-
ti pFistiho roku, zatimco prognoza CNB predpokladd pouZivéni kur-
zu do poloviny roku 2017. Vsichni analytici zaroveri prfedpokladali,
Ze na kvétnovém zasedani bankovni rady CNB i v ro¢nim horizontu
budou zakladni urokové sazby ponechdny beze zmény. TrZzni vyhled
naznacuje v rocnim horizontu nepatrny pokles trokovych sazeb, a po-
hybuje se tak lehce pod trajektorii sazeb z nové prognézy CNB.

Inflace o¢ekavana analytiky financniho trhu v ro¢nim horizontu se
v poslednich mésicich nachazi stabilné mirné pod 2% cilem CNB. Také
infla¢ni ocekdvani podnikovych manazert v ro¢nim horizontu setrvé-
vaji pod cilem (Tab. 11.4.1). V tfiletém horizontu se infla¢ni oc¢ekavani
analytik dlouhodobg nachézeji pfesné na drovni 2% cile CNB nebo
v jeho tésné blizkosti.

U indikdtoru domacnostmi vnimané inflace se v prvnim ctvrtleti
2016 v praméru lehce prohloubila jeho zdporna hodnota (Graf 11.4.1).
To znamend, Zze doméacnosti v souhrnu minily, Ze ceny se béhem pred-
chozich 12 mésicl nezvysovaly. Indikdtor o¢ekavané inflace je na-
opak dlouhodobé mirné kladny. To signalizuje, Ze pocet respondentd,
ktefi ocekavaji v pristich 12 mésicich rychlejsi cenovy rlst, lehce pre-
vazuje nad poctem téch, ktefi ocekdvaji stejny nebo pomalejsi cenovy
rast nez doposud. Také tento ukazatel se viak na pocatku letoSniho
roku posunul nize.

Analytici v rdmci IOFT i CF pfedpokladaji v letoSnim roce — po ode-
znénf jednorazovych faktord z roku 2015 — zpomalenf rlstu ekonomi-
ky pod 3 % (Tab. 11.4.1 a Tab. 11.4.2). Pod touto hranici by se mél rtst —
i pfes mirné zrychleni — udrzet i v pfistim roce. V pfipadé nominalnich
mezd se v obou letech ocekava zhruba 4% narlst. V ro¢nim horizontu
analytici v prméru ocekdvaji posileni ménového kurzu koruny mirné
pod hladinu 27 CZK/EUR. VSichni analytici se domnivaji, Ze k ukonceni
platnosti kurzového zdvazku nedojde pred koncem roku 2016. Jejich
ocCekavani tohoto kroku jsou rozprostfena pres cely rok 2017, resp.
i na zacatek roku 2018, pfitemzZ pfiblizné polovina analytikd tento
okamzik umistila do druhého ctvrtleti pFiStiho roku. Pfed kvétnovym
zasedanim bankovni rady vSech patnact analytikd oslovenych v ramci
Setfeni IOFT ocekavalo, Zze na tomto zasedani se zakladni Grokové saz-
by nezméni. Také v ro¢nim horizontu v3ichni analytici pfedpokladaji
stabilitu 2T repo sazby na stavajici urovni 0,05 %.

Tas. 11.4.1

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU

Inflaéni oéekavani analytik( v roénim horizontu se nachazeji
stabilné mirné pod 2% cilem CNB, v tfiletém horizontu jsou
na urovni cile

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

12/15 1/16 2/16 3/16 4/16

IOFT:
Index spott. cen 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8
Index spotf. cen 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

v horizontu 3R
Reélny HDP v roce 2016 2,6 2,7 2,5 2,5 2,5

Redlny HDP v roce 2017 2,7 2,7 2,7 2,7
Nomindlni mzdy
v roce 2016 3,9 4,0 41 4,1 4,1
Nominalni mzdy
v roce 2017 3.9 41 4.0 4.0
Kurz CZK/EUR (Uroveri) 26,8 26,8 26,8 26,7 268
2T repo (v %) 0,05 005 0,05 0,05 0,05
1R PRIBOR (v %) 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
Podniky:
Index spotf. cen 1,5 1,4
GraF 11.4.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

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

kladny; oba zacatkem roku poklesly
(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)
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Tas. 11.4.2

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici dle CF predpokladaji, ze rast ekonomiky letos
zpomali pod 3 %, kde se udrzi i v pfiStim roce
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

12/15 1/16 2/16 3/16 4/16
Realny HDP v roce 2016 2,5 2,6 2,6 2,5 2,4
Redlny HDP v roce 2017 2,7 2,7 2,7 2,7
Nominalni mzdy v roce 2016| 3,8 3,9 3,8 3,9 3,9
Nominalni mzdy v roce 2017 3,9 3,9 4,0 4,0
Kurz CZK/EUR (Uroven) 26,9 26,7 26,6 26,7 26,8
3M PRIBOR (v %) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
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GraF 11.4.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Ocekavané urokové sazby odvozené z FRA se nachazeji lehce
pod sazbami z nové prognézy CNB
(v %)
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6*9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 22. 4. 2016

V souhrnu analytici v porovnani s novou prognézou CNB ocekéavaji
v letoSnim roce podobny rudst redlného HDP, v pfistim roce pak rlst
pomalejsi. Inflace ocekdvana analytiky v roc¢nim horizontu se shodu-
je s prognézou CNB. Také ocekavani analytikGi ohledné dvoutydenni
repo sazby i trznich sazeb jsou v souladu s trajektorii trznich sazeb
3M PRIBOR z nové prognézy CNB. Mé&novy kurz v ro¢nim vyhledu se
v pfedpovédich analytik( nachazi v prGméru na lehce siln&jsi drovni
nez v prognoze CNB.

Graf 11.4.2 ukazuje srovnani oc¢ekavanych trznich 3M sazeb odvo-
zenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb predpoklddanou novou progno-
zou CNB. Aktualni trzni vyhled 3M sazeb implikuje v ro¢nim horizontu
jejich pokles o cca 0,1 procentniho bodu. Na celém horizontu se tak
ocekavané trzni sazby pohybuji lehce pod trajektorii sazeb predpokla-
danou v nové progndze CNB.
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lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
111.1 INFLACE

Celkova mezirocni inflace se v lednu 2016 zvysila, v unoru a brez-
nu vsak opét poklesla a v priméru za prvni Ctvrtlet/ dosdhla 0,5 %.
Po ocisténi o primarni dopady zmén neprimych dani ceny mezirocné
vzrostly 0 0,3 %. Inflace se tak stéle nachdzela vyrazné pod cilem CNB.
K velmi nizké inflaci prispiva meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot
a potravin, odraZejici propad svétovych cen ropy, resp. déletrvajici
snizovani cen zemédélskych komodit. Requlované ceny naproti tomu
zacaly od ledna 2016 slabé mezirocné rust. Korigovana inflace byla
zhruba stabilni mirné nad 1 % a nadale nejvyraznéji prispivala k ras-
tu spotrebitelskych cen. V jejim vyvoji se odraZelo zvysovani doma-
cich nakladovych tlaka vlivem pokracujiciho rdstu domdci ekonomiky
a dalsiho zlepSovani situace na trhu prace. V opacném sméru naopak
pasobil protiinflacni cenovy vyvoj v zahranici.

1I.1.1 Vyvoj inflace z pohledu pInéni infla¢niho cile

Celkova i ménovépoliticka inflace se v prvnim ctvrtleti 2016 na-
chazely vyrazné pod cilem CNB, resp. pod dolni hranici jeho toleranc-
niho pasma (Graf 1ll.1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje
pfispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji. P¥i hodnoceni vlivu
ménové politiky na plnéni infla¢niho cile je tfeba zpétné analyzovat
prognézy a na nich zaloZzend rozhodnuti bankovni rady v minulosti.
Pro plnéni infla¢niho cile v prvnim ¢tvrtleti 2016 je pfitom nutné zkou-
mat obdobi od cervence 2014 do prosince 2015, které zohlednuje
odlisnou délku transmise Urokovych sazeb a ménového kurzu. Méno-
va politika se totiz v reZzimu pouzivani kurzu jako svého nastroje za-
¢ind promitat do inflace s podstatné krat$im zpozdénim, nez je tomu
v pfipadé, kdy timto nastrojem jsou Urokové sazby. Analyza presnosti
prognéz v této kapitole se nicméné z divodu srozumitelnosti zamé-
fuje pouze na srovnani Zpravy o inflaci IV/2014 s naslednym vyvojem.

Prognéza ze Zpravy o inflaci IV/2014 byla zaloZena na predpokla-
du pouzivani ménového kurzu jako nastroje uvolnéni ménové politiky
s kurzovym zévazkem CNB na urovni 27 CZK/EUR do prvniho ctvrtleti
2016. Dovozni ceny mély zacit pUsobit lehce protiinflacné, smérem
ke zvySovani cen mély naopak na celém horizontu progndézy puasobit
rostouci domaci ekonomika a zrychlujici mzdovy rdst. To mélo vést
k plynulému nérastu korigované inflace bez pohonnych hmot. U re-
gulovanych cen byl v letech 2014 i 2015 ocekavan pokles, poté mély
zacit mirné rast. Ceny potravin mély nejdrive znatelné zpomalit svou
dynamiku v ndvaznosti na prohloubeni poklesu cen zemédélskych
vyrobcd, jejich rdst mél zrychlit v pradbéhu roku 2015. Predikce cen
pohonnych hmot pfedpovidala znatelny pokles vlivem pozorovaného
sniZzeni svétovych cen ropy, jejich rdst se mél obnovit az v roce 2016.
Celkova i ménovépoliticka inflace tak mély pokracovat v postupném
narlistu smérem k 2% cili CNB, na horizontu ménové politiky jej zdola
protnout a poté se v roce 2016 pohybovat lehce nad nim (Graf lll.1.1).

Grar 1111

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2016 nachazela vyrazné pod
prognézou ze Zol IV/2014, a tedy i vyrazné pod 2% cilem CNB
(meziro¢né v %)

Skute¢na inflace

14 \" 1115 Il 1 \% 1116
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Tas. l11.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Odchylka inflace od prognézy byla dana vyvojem vsech
slozek inflace s vyjimkou zmén nepfimych dani
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

. Skutecnost  Prispévek
Prognéza Y . .
7ol IV/2014 1. Ctvrtleti  k celkovému
2016 rozdilu®
SPOTREBITELSKE CENY 2,1 0,5 -1,6
z toho:
regulované ceny 1,7 0,7 -0,2
primarni dopady zmén 0,0 02 0.2
nepiimych dani?
ceny potravin® 2,7 -0,4 -0,8
ceny pohonnych hmot (PH)® 1.1 -12,4 -0,5
korigovana inflace bez PH® 2,0 1,3 -0,4

a) Jedna se o dopad v neregulovanych cenach do celkové inflace.
b) Rozumi se bez primarnich dopadd zmén nepfimych dani.
c) Celkovy rozdil nemusi odpovidat z dvodu zaokrouhleni.

Tas. 111.1.2

NAPLNENI PREDPOKLADU O ZAHRANICi

Zahrani¢ni veli¢iny pusobily v souhrnu protiinfla¢né,

ménovych podminek
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

Iv/14 1/15 1/15 /15 IV/15 1716

HDP v eurozéné 22:9\p 0,9 1,1 1,6 1.9 20 21
s 1,0 1.3 1.8 2,2 2,3 -
PPl v eurozéné®9 1p -1,1 02 1,1 1.4 16 19

s =22 -28 -21 -26 -31 -

3M EURIBOR p 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
(V%) s 01 00 00 00 -01 -02
Kurz USD/EUR p 1,26 1,25 124 1,23 122 1,21
(Grovert) s 1,25 1,13 1,10 1,11 1,09 1,10

Cena ropy Brent

p 898 91,1 92,3 931 935 938
(USD/barel) s

77,1 551 63,5 513 447 352

p — predpoklad, s — skute¢nost

a) ve stalych cenach

b) sezonné ocisténo

¢) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol IV/2014

Tas. l11.1.3

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Rist HDP byl v roce 2015 oproti prognéze rychlejsi, dynamika
mezd naopak zaostavala za predikci

Iv/14 1/15 W15 /15 Iv/15 1/16

3M PRIBOR p 04 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
(V%) s 03 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Kurz CZK/EUR p kurzovy zavazek pobliz 27 CZK/EUR
(Uroveri) s 276 27,6 274 271 271 27,0
Reélny HDP @ p 22 2,0 2,4 2,8 2,7 3,0
S

(mzr. zmény v %) 1,4 3,9 4,5 4,6 4,0 -
Nominalni mzdy ® |p 3,9 2,9 3,5 4,2 4,6 4,8
s 1,8 2,2 3,3 3,8 39 -

(mzr. zmény v %)

p — progndza, s — skute¢nost
a) sezonné ocisténo
b) v podnikatelském sektoru

Celkova inflace se ve skutecnosti v celém obdobi pohybovala pod
prognézou. Rozdil skute¢né celkové inflace od predikce v prvnim
Ctvrtleti 2016 dosahl -1,6 procentniho bodu (Tab. 1I1.1.1). Tato od-
chylka byla ddna vyvojem vsech slozek inflace s vyjimkou primdrnich
dopadd zmén neprimych dani. Nejvétsi zdporny prispévek vyplyval
z necekané utlumeného vyvoje cen potravin (vyraznéjsi nez oceka-
vany pokles svétovych cen zemédélskych komodit, embargo na do-
voz potravin do Ruska a zruseni kvét na produkci mléka v rdmci EU).
K zdporné odchylce od progndzy pfrispél také propad cen pohonnych
hmot a pomalejsi rlst korigované inflace bez pohonnych hmot, ktery
byl dan predevsim pretrvavajicim poklesem vyrobnich cen v eurozéné
a nizsim pozorovanym rlstem mezd. V mensi mife pfispél k odchylce
od prognodzy také mirnéjsi rist regulovanych cen.

Na vyrazné nizsi domaci inflaci oproti progndze se vyznamné podile-
ly vnéjsi ekonomické faktory. Nejvyznamnéjsi odchylku zaznamenal
vyvoj vyrobnich cen v zahrani¢i (az témér 5 procentnich bodd), u nichz
se nenaplnil o¢ekavany rist a jejichz dynamika naopak setrvala v silné
zapornych meziro¢nich hodnotdach (Tab. 111.1.2). K tomu vyrazné pfispél
neocekdvany propad cen ropy. Rlst zahrani¢ni poptdvky lehce prevyso-
val predpokladanou dynamiku. Zahrani¢ni Urokové sazby se déle sni-
Zovaly, a to az do zdporu, s ¢imz progndza také nepocitala. V souhrnu
tak vyvoj v zahrani¢i pasobil na CR protiinfla¢ng, resp. ve sméru potfeby
vyrazné uvolnénéjsich ménovych podminek. Domaci trzni urokové
sazby vsak zUstaly stabilni (Tab. 111.1.3); jejich sniZeni nenastalo kvuli
existenci nulové dolni meze. Ménovy kurz setrval na hodnotdch, které
sice byly zpocatku mirné slabsi vaci vyhlasenému zavazku CNB, aviak
nebyly dostatecné ke kompenzovani defla¢nich tlaka ze zahranici a za-
jisténi névratu inflace na cil. Dopady protiinfla¢niho vyvoje zahranici
na domaci cenovy vyvoj tak byly podstatné silnéjsi nez v prostredi, kde
ménova politika neni omezena nulovou dolni mezi Urokovych sazeb.

Vyvoj ceské ekonomiky od sestaveni hodnocené prognézy lIze
na zakladé dnesnich znalosti CNB shrnout nésledujicim zptsobem.
Kvalitativné se naplnil pfedpoklad o oZiveni ¢eské ekonomiky, i kdyz
skutecny rlst HDP byl v zavéru roku 2014 niZsi nez predikovany. V roce
2015 byla dynamika HDP naopak vy33i v dusledku zvyseni investic (do-
Cerpavani fondl EU) a redlné spotfeby domacnosti i vliady (vy3si mzdo-
vy rast ve vladnim sektoru). Priznivy dopad na rlst HDP mély rovnéz
necekané nizké ceny energetickych surovin. Vyvoj nominalnich veli¢in
se naopak od progndézy odchyloval znatelné smérem dold. Rdst nomi-
nalnich mezd v celém obdobi zaostaval za predikovanymi hodnotami.
To spolu se silné protiinfla¢cnim cenovym vyvojem v zahrani¢i vedlo

Pro rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky je vedle
prognoézy dllezité i posouzeni jejich rizik. V celém rozhodném obdobi
bankovni rada hodnotila bilanci rizik prognéz na horizontu ménové
politiky bud’ jako protiinfla¢ni nebo vyrovnanou. S vyhodou zpétného
pohledu Ize fici, Ze se naplnila vétsina identifikovanych rizik, pficemz
v souctu znatelné prevazovala protiinfla¢ni rizika (zejména utlumeny
Vyvoj cen v eurozoné a svétovych cen energetickych komodit, pozdé;ji
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i posileni kurzu a sniZzeni cen potravinarskych komodit). Pfimé promi-
tani oslabeného kurzu koruny do inflace prostfednictvim dovoznich
cen doznélo, kurz ale nadale prispivd k rlstu domaci ekonomiky, kte-
ry pusobi smérem ke zvySovani nakladl a navazné i spotfebitelskych
cen. Infla¢ni cil je v3ak vlivem silnych zahrani¢nich nakladovych okt
jiz delsi dobu vyrazné podstrelovan, kdyz se inflace nachazi pod dolni
hranici toleran¢niho pasma cile. K tomu pfispiva i pomalejsi rist mezd
v domdaci ekonomice.

V souhrnu se tak s dnesni znalosti jevi, Ze ménova politika v obdobf
od Cervence 2014 do prosince 2015 méla byt jeSté vyrazné uvolnénéjsi.

11.1.2 Soucasny vyvoj inflace

V prvnim Ctvrtleti 2016 dosdhla meziroéni inflace™ v priméru
0,5 %, coz bylo 0 0,4 procentniho bodu vice nez v pfedchozim ¢tvrt-
leti. Pfitom inflace zrychlila pouze v lednu (na 0,6 %), zatimco v Unoru
a breznu postupné zvolnovala (na 0,5 %, resp. 0,3 %; Graf Ill.1.2).
Na lednové zrychleni meziro¢niho rdstu spotfebitelskych cen mély
vliv zejména vyssi regulované ceny a zmirnéni meziro¢niho poklesu
cen potravin a pohonnych hmot. V Unoru a bfeznu vsak doslo k jejich
opétovnému prohloubeni, coz byl hlavni ddvod zminéného poklesu
dynamiky spotrebitelskych cen (Graf Ill.1.3). Korigovana inflace bez
pohonnych hmot v lednu mirné zvolnila, coZ bylo ddno zpomalenim
rastu cen obchodovatelnych?® slozek pfi zhruba stagnaci rdstu neob-
chodovatelnych?’ slozek. Nadale vSak nejvyraznéji pfispivala ke zvyso-
vani spotfebitelskych cen.

Prispévek zmén nepfimych dani k meziro¢nimu rdstu spotrebitel-
skych cen dosahl v prvnim ¢tvrtleti 2016 0,2 procentniho bodu. Souvi-
sel s dopadem dvou harmonizacnich Uprav spotfebni dané na cigarety
a tabdk z ledna 2015 a z ledna 2016. Dopad téchto zmén do ceno-
vé hladiny ve vysi 0,1, resp. 0,2 procentniho bodu byl vzdy rozloZzen
do prvnich tfi mésict pfislusného roku.

Ménovépoliticky relevantni inflace, tj. inflace bez primarniho vli-
vu zmén nepfimych dani, v lednu mirné zrychlila, v dnoru a bfeznu
pak postupné zpomalovala. V prdméru pritom za prvni ctvrtleti 2016
dosahla 0,3 %, a nachéazela se tak vyrazné pod cilem CNB, resp. pod
dolnf hranici jeho toleran¢niho pasma.

Regulované ceny v prvnim Ctvrtleti 2016 zacaly meziro¢né slabé rdst
(0 0,7 %). Na tom se nejsilnéji podilely ceny elektrické energie a tepla
pro domacnosti, rovnéz vodné a stocné i ceny ve zdravotnictvi vykdza-
ly kladny prispévek. Rast cen v téchto polozkach byl naopak ¢astecné
kompenzovan poklesem cen plynu pro domdcnosti a cen v dopravé.

19 Méfeno meziro¢nim rlstem indexu spotfebitelskych cen.
20 Ceny obchodovatelnych statk zahrnuji ceny zboZi s vyjmkou potravin a pohonnych hmot.
21 Ceny neobchodovatelnych statkt zahrnuji pfedevsim ceny sluzeb s vyjimkou regulovanych cen.

Grar l11.1.2

INFLACE

Inflace zac¢atkem roku 2016 mirné vzrostla, poté se vsak
opét snizila
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STRUKTURA INFLACE

Pokles cen pohonnych hmot a potravin byl vice nez
vyvazovan korigovanou inflaci bez PH, regulovanymi cenami
a dopady zmén nepfimych dani
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Grar lIL.1.4
SLOZKY INFLACE

Korigovana inflace v prvnim ctvrtleti 2016 zhruba stagnovala,
slabé rast zacaly regulované ceny, ceny potravin a ceny
pohonnych hmot dale klesaly
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Mezirocni rlst trznich cen?? mérfeny cistou inflaci dosahl v prvnim
CENY POTRAVIN Ctvrtleti 2016 v prdméru 0,2 %. V dynamice trznich cen se odrazel ze-

Klesajici ceny zemédélskych vyrobcti i ceny dovazenych
potravin se projevily ve zrychleném poklesu spotiebitelskych
cen potravin
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STRUKTURA RUSTU CEN POTRAVIN, NAPOJU A TABAKU
V BREZNU 2016
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Grar lILL1.7

KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT

Korigovana inflace bez PH v prvnim ctvrtleti 2016 zhruba
stagnovala, obé jeji slozky byly nadale kladné
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jména vyvoj cen potravin, které v lednu zmirnily svdj meziro¢ni pokles,
poté vsak nasledovalo jeho opétovné prohloubeni. Zarover pokraco-
val propad cen pohonnych hmot, ktery se v3ak v prdméru ponékud
zmirnil. Korigovand inflace bez pohonnych hmot zhruba stagnovala
mirné nad 1% Urovni (Graf Ill.1.4).

Ceny potravin, ndpojl a tabaku v pradbéhu prvniho ctvrtleti 2016
celkové prohloubily svdj meziro¢ni pokles, v priiméru se snizily 0 0,4 %
(Graf 111.1.5). Jejich vyvoj byl pfitom nadale zna¢né rlznorody. Na jed-
né strané odrazel zrychlujici pokles cen zemédélskych vyrobcl vcetné
pretrvavajictho vlivu zruSeni kvét na produkci mléka v EU, na druhé
strané pusobil vliv lofiského sucha. Naddle tak vyrazné klesaly ceny
mléka, mlécnych vyrobkd a masa, ceny pekarenskych vyrobkd i fady
dalSich polozek. Rostly naopak ceny zeleniny, ovoce, ryb a alkoholic-
kych ndpoja (Graf 111.1.6).

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

Korigovana inflace bez pohonnych hmot v lednu zpomalila, v ino-
ru i bfeznu byl pak tento pokles slabé korigovéan (na 1,3 %; Graf ll.1.7).
Tyto drobné zmény byly dany vyvojem cen obchodovatelnych statkda,
zatimco rlst neobchodovatelnych statkd zhruba stagnoval. Celkové
za prvni Ctvrtleti ceny obchodovatelnych statkd zpomalily svdj mezi-
ro¢ni rdst ve srovndni se zavérem lofiského roku, na ¢emz se podilelo
vyrazné protiinfla¢ni plsobeni zahrani¢nich cen spolu s meziro¢nim
posilenim kurzu koruny vaci euru. Ve vyvoji cen neobchodovatelnych
statkd se odrdzel pokracujici rdst domaci ekonomické aktivity zejmé-
na v sektoru sluzeb a zlep3ujici se situace na trhu prdce. Na rdstu
cen neobchodovatelnych statkl se podilely predevsim ceny kulturnich
a rekreacnich sluzeb, ndjemné, ceny stravovacich sluzeb a sluzeb spo-
jenych s provozem osobnich dopravnich prostfedkd, naopak klesaly
ceny v oddile posty a telekomunikace.

22 Nasledujici text popisuje vyvoj jednotlivych skupin trznich cen bez vlivu darovych zmén.
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1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Pokles dovoznich cen se v prabéhu prvniho Ctvrtleti 2016 déle pro-
hluboval. Za tim stdl trvajici propad cen energetickych i neenergetic-
kych surovin pfi soucasném prfechodu meziro¢ni dynamiky dovoznich
cen komodit s vyssim stupném zpracovani do zapornych hodnot. Nizsi
ceny dovazenych vstupl se nasledné odrazily v dalsim prohloubeni
mezirocniho poklesu cen pramyslovych vyrobcl. Ceny zemédélskych
komodit se vratily do mezirocniho poklesu vlivem zietelného utlumu
rastu cen rostlinné produkce pri pokracujicim vyrazném snizovani cen
ZivocisSnych produkti. Mezirocni rast cen stavebnich praci byl naddle
nevyrazny a jen mirné pfesahl 1 %. Ceny trZnich sluZeb pro podnika-
telskou sféru zhruba stagnovaly.

I11.2.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny prohloubily v Uvodu letosSniho roku svdj meziro¢ni
pokles (na -5,8 % v unoru; Graf lll.2.1), a navazaly tak na klesajici
trend ze druhé poloviny lofiského roku. Propad v dovoznich cendch
byl pozorovan v prevazné vétsiné sledovanych skupin. Ackoliv byl po-
kles dovoznich cen i nadale nejvyznamnéji ovliviiovan vyrazné klesa-
jicimi cenami ve skupiné mineralnich paliv, za prohloubenim zdporné
dynamiky celého indexu stal v Uvodu letoSniho roku zejména nardst
negativnich pfispévka dovoznich cen polotovard a komodit s vy$sim
stupném zpracovani (Graf 111.2.2).

Znatelné zaporny pfispévek cen ve skupiné minerdlnich paliv se
v unoru letosniho roku mirné zvyraznil (Graf 111.2.2). To bylo odra-
zem docasného prohloubeni meziro¢niho poklesu ceny ropy Brent
(na -43 %; Graf Il.2.3) i svétovych cen zemniho plynu (na -49,3 %).
Vliv meziro¢né slabsiho kurzu koruny vaci americkému dolaru, kte-
ry v predchozich mésicich ¢astec¢né tlumil dopad poklesu svétovych
cen energetickych surovin do domécich cen, pfitom v Gnoru letodniho
roku témér odeznél. Vlivem téchto okolnosti se meziro¢ni pokles do-
voznich cen mineralnich paliv prohloubil pod droven -30 %.

Meziro¢né nizsi dovozni ceny byly v Uvodu letosniho roku zazname-
nany i ve skupinach polotovary a neenergetické suroviny. Do me-
ziro¢niho poklesu presly na prelomu lofiského a letosSniho roku také
dovozni ceny potravin, tabaku a napoju. | jejich pokles se v Unoru
déle prohloubil. To bylo pfitom déno vyvojem dovoznich cen potravin
a zivych zvirat, naopak dovozni ceny ndpojd a tabaku klesaly mirnéji.
Také meziro¢ni dynamika dovoznich cen komodit s vy$sim stup-
ném zpracovani se na prelomu loriského a letoSniho roku pfesunula
do zapornych hodnot, a to jak ve skupiné dovaZzenych stroji a doprav-
nich prostfedkl, tak u pramyslového spotfebniho zbozi (na -0,9 %,
resp. -2,5% v unoru). V rdmci prvni jmenované skupiny byl nicméné
vyvoj dovoznich cen diferencovany, kdyz dovozni ceny kancelafskych
strojd a zafizeni nadale rostly (v Unoru meziro¢né o 0,7 %), zatimco
dovozni ceny strojd a zafizeni uzivanych v pramyslu se opétovné snizily

Grar 11.2.1

DOVOZNIi CENY A CENY VYROBCU

Pokles dovoznich cen, cen primyslovych i zemédélskych
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DOVOZNI CENY

Pokracujici pokles dovoznich cen byl plosny, i kdyz v nejvétsi
mife se na ném nadale podilel propad cen energetickych
surovin
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MINERALNI PALIVA A MAZIVA

Vyvoj cen dovazenych mineralnich paliv odrazel prohloubeni
meziro¢niho propadu svétovych cen ropy a zemniho plynu
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l1l.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Plosny pokles cen primyslovych vyrobcti se v prvnim ¢tvrtleti

2016 opét mirné prohloubil
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar lII.2.5

CENY ENERGIi A SLUZEB SOUVISEJICICH S VODOU

Pokles cen elektrické energie se prohloubil a rast cen sluzeb
spojenych s vodou zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.6

CENY VYROBCU PODLE HLAVNICH PRUMYSLOVYCH SKUPIN

Pokles cen energii se vyrazné prohloubil, ceny klesaly
i ve vsech dalSich skupinach
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(0 1,4 %). Ve sméru vyssich dovoznich cen tak pasobil jediné pokra-
Cujici meziro¢ni rist ve vahové nevyznamné skupiné zivocisnych olejd
a tukd, i ten se vsak v prvnich dvou mésicich letosniho roku zmirnil.

111.2.2 Ceny vyrobci

Ceny pramyslovych vyrobci

Mezirocni pokles cen primyslovych vyrobcd se po dil¢im zmirné-
ni na prelomu loriského a letosniho roku v prabéhu prvniho ctvrtleti
2016 opétovné prohloubil (na -4,5 % v bfeznu; Graf I1l.2.4). Tento vy-
voj byl nejvice ovlivnén zménami cen dovazenych vstupd, a to prede-
v3im vyvojem svétovych cen ropy, ktery se do snizeni cen primyslovych
vyrobcl promitl s tradi¢né kratkym zpozdénim.

Zesileni meziro¢niho poklesu cen prlimyslovych vyrobcl bylo nejzietel-
néjsi u slou¢eného indikatoru cen vyrobcd energii a sluzeb spo-
jenych s vodou?? (Graf 111.2.4). Blizsi pohled do jednotlivych odvétvi
tohoto indexu pfitom ukazoval znatelné rozdily v rdmci jeho jednotli-
vych slozek.

V odvétvich elektfina, plyn a para a klimatizovany vzduch, kde
jsou v lednu stanovené ceny vétsinou stabilni po cely rok, doslo k vy-
raznému prohloubeni meziro¢niho poklesu cen vyrobcl na hodnoty
pobliz -4 %. Vyrobni ceny v odvétvi zasobovani vodou a sluzeb
souvisejicich s odpadnimi vodami od ledna znatelné zpomalily
meziro¢ni rast (na 0,5 %; Graf 111.2.5). V odvétvi tézby a dobyvani
se pocatkem roku zretelné prohloubil meziro¢ni pokles cen vyrobcl
(na -6,5 % v brfeznu). Pri nizké vaze tohoto odvétvi viak uvedena
zména slouceny indikator pfilis neovlivnila. Zesileni meziro¢niho po-
klesu slouceného indikdtoru bylo tedy i v prvnim ctvrtleti 2016 v roz-
hodujici mife ovlivnéno vyvojem cen v odvétvi koks a rafinované
ropné vyrobky. To odrdZelo zejména predchozi doc¢asné prohloubeni
meziro¢niho propadu svétovych cen ropy. V tfidéni podle hlavnich pra-
myslovych skupin se to projevilo v prvnim Ctvrtleti 2016 prohloube-
nim poklesu cen energii a pokracujicim poklesem cen meziproduktl
(Graf 111.2.6).

V potravinarském pramyslu se meziro¢ni pokles cen v lednu a Uno-
ru pohyboval na hodnotach ze ¢tvrtého cCtvrtleti 2015, avsak v bfeznu
se znatelné prohloubil (na -2,5 %). V odvétvi obecnych kovia a ko-
vodélnych vyrobki se meziro¢ni pokles vyrobnich cen v prvnim Ctvrt-
leti 2016 rovnéz dale zvyraznil (na -5,8 % v bfeznu). Ve srovnani se
zavérem lonského roku zaznamenaly vyraznéjsi pokles i ceny vyrobcl
dopravnich prostfedkd (v bfeznu o0 2,2 %).

23 CSU od kvétna 2015 nepublikuje samostatné Udaje o cenach vyrobcd v odvétvi koks
a rafinérské ropné produkty. Z tohoto ddvodu je v Grafu Ill.2.4 toto odvétvi slouceno
s odvétvimi tézba a dobyvani, elektfina, plyn, para a klimatizovany vzduch a zasobovani
vodou, sluzby souvisejici s odpadnimi vodami.
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V souhrnu v prvnim Ctvrtleti 2016 pokracoval vyrazny pokles cen vy-
robcd ve zpracovatelském pramyslu (v bfeznu o0 4,6 %). K tomuto
vyvoji prispély nejen nizsi svétové ceny ropy a trvajici pokles cen vyrob-
cb v efektivni eurozéné, ale i mirné meziro¢ni posilenf kurzu CZK/EUR.

Ceny zemédélskych vyrobct

Po kratkém oZiveni cenového rlstu ve ctvrtém ctvrtleti 2015 zacaly
ceny zemédélskych vyrobcid od pocatku letosniho roku opét me-
ziro¢né klesat (o0 4,6 % v breznu; Graf IIl.2.7). Za tim stalo zfetelné
utlumeni rdstu cen v rostlinné vyrobé z 10% tempa v zavéru lorského
roku na bfeznovych 0,6 %. Do meziro¢niho poklesu pfitom presly ceny
vétsiny obilovin, naopak nadale vyrazné rostly ceny brambor a Cerstvé
zeleniny, rlst cen v ostatnich skupinach se zmirnil. V zivocisné vyrobé
pokracoval vyrazny cenovy pokles, ktery se oproti pfedchazejicimu ob-
dobi jen nepatrné prohloubil (na -9,9 % v breznu). K tomu pfispival
predevsim stale vyrazny pokles cen mléka. Zretelné klesaly i ceny vét-
Siny dalSich produktd v této skupiné s vyjimkou skotu.

Tento vyvoj ovlivnilo nékolik faktora. V pfipadé produktl rostlinné
vyroby pUsobil na zvolnéni rGstu cen kromé nadprimérné drody v loni-
ském roce i pfiznivy vyhled svétové produkce pro letosni rok spojeny pfi
ocCekavaném poklesu svétového agrarniho obchodu s dalSim néartstem
svétovych zdsob. To vedlo k dalSimu snizeni cenové hladiny produktd
rostlinné vyroby, resp. k udrzeni cen na velmi nizké drovni. Liberalizace
trhu s mlékem v EU v loriském roce pfispéla v kombinaci s pokracova-
nim odvetnych obchodnich sankci ze strany Ruska k udrzeni poklesu
cen mléka a vepfového masa. Na pokles domacich cen zemédélskych
produktd pUsobilo rovnéz meziro¢ni posileni ménového kurzu koruny.

Ostatni cenové okruhy produkcni sféry

V prvnim ctvrtleti 2016 pokracoval dosavadni mirny meziro¢ni rdst
cen stavebnich praci, a to slabé nad 1 % (Graf 111.2.8). Ceny materia-
[0 a vyrobkd spotfebovdvanych ve stavebnictvi se viak ddle meziro¢né
snizovaly (o 1,7 % v bfeznu).

Ceny trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru pocatkem roku
2016 navazaly na jen mirny meziro¢ni pokles z pfedchozich Ctvrtleti.
V bfeznu se pak pokles téchto cen zastavil (Graf 111.2.8). To ukazuje
na celkové utlumeny cenovy vyvoj v této oblasti, kdyZ rlst cen prevy-
Sujici uroven 3 % zaznamenalo pouze odvétvi architektonickych a in-
Zenyrskych sluzeb.

Grar l11.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Se znatelnym zmirnénim rastu cen v rostlinné vyrobé se ceny
zemédélskych vyrobcu vratily do poklesu
(mezirocni zmény v %)
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Grar 111.2.8

CENY TRZNICH SLUZEB V PODNIKATELSKE SFERE A CENY
STAVEBNICH PRACi

Rast cen stavebnich praci se udrzoval mirné nad 1%, ceny
trznich sluzeb v bfeznu stagnovaly
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

Mezirocni rast HDP ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015 zpomalil

(mezirocni a mezictvrtletni zmény v % ve stalych cenéch, sezonné ocisténé udaje)
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Grar 111.3.2

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K ristu HDP prispéla opét zejména tvorba hrubého fixniho
kapitalu a spotfeba domacnosti, kladny pfispévek mél

po delsi dobé také cisty vyvoz

(pfispévky v procentnich bodech k mezirocni zméné v %, sezonné ocisténé udaje)
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Grar 111.3.3

VYDAJE DOMACNOSTi NA SPOTREBU

Spotfeba domacnosti rostla nadale rychleji nez hruby
disponibilni diichod

(meziro¢ni zmény v %, sezonné neocisténé Udaje)
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Meziroc¢ni rast redlného hrubého domaciho produktu ve Ctvrtém ctvrt-
leti 2015 zvolnil na 4 %. Na mezirocnim ristu produktu se opétov-
né podilely zejména tvorba hrubého kapitalu a spotreba domacnosti.
Kladné ale prispél po delsi dobé také Cisty vyvoz. Na strané nabidky
rust hrubé pridané hodnoty rovnéz zpomalil. Opétovné k nému pri-
spély zhruba stejnou mérou pramys! a sluzby. Viykon ekonomiky se
nachdzel lehce pod potencidlem.

111.3.1 Domaci poptavka

Nadale vyrazny mezirocni rlst hrubého domaciho produktu
(Graf 111.3.1) byl tazen domaci poptavkou. Jeji meziro¢ni dynamika
viak ve Ctvrtém Ctvrtleti znatelné zpomalila. K rdstu domdaci poptav-
ky pfispély opétovné zejména fixni investice a spotfeba domdcnos-
ti (Graf 111.3.2). Kladné, avsak v o poznani mensi mife pfispéla také
spotfeba vlady. Vykazany pfispévek zmény stavu zdsob byl nepatrné
zaporny.

Konecna spotfeba

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 pokracoval znatelny meziro¢ni rlist redlnych
vydajid domacnosti na konec¢nou spotiebu (2,9 %; Graf 111.3.3).
Obdobny rast spotfeby domacnosti jako v prfedchozim ctvrtleti byl
opétovné dosazen pfi nizsim rastu hrubého disponibilniho dichodu,
coz se projevilo dilcim meziro¢nim sniZzenim miry Uspor.

Meziro¢ni rdst nomindiniho hrubého disponibilniho dichodu,
ktery je hlavnim zdrojem financovéni spotfebnich vydaji domacnos-
ti, ve Ctvrtém Cctvrtleti 2015 mirné zrychlil (o 0,2 procentniho bodu
na 2,2 %; Graf 11.3.3). Jeho redlna kupni sila se tak pfi nepatrném
poklesu defladtoru spotfeby domacnosti zvysila o 2,3 %. Nominalni
objem mezd a platd mirné zpomalil svij meziro¢ni rdst (na 4,5 %),
pfi svém témeér 60% podilu na disponibilnim ddchodu nicméné opét
vyznamné pfispél k jeho meziro¢ni dynamice (Graf 111.3.4). V poné-
kud vétsi mife nez v predchozim Ctvrtleti pfispély kladné také social-
ni davky a ostatni transfery. Naopak ve sméru nizsiho rdstu hrubého
disponibilniho ddchodu pUsobil vyrazné zaporny pfispévek placenych
dani a socidlnich pfispévkd, ktery odrazel rostouci zdanitelné pfrijmy
domacnosti. Pokra¢oval meziro¢ni pokles pfijma podnikatell i dicho-
dl z vlastnictvi.

Mira uspor? domacnosti se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 mezirocné sni-
Zila (0 0,7 procentniho bodu na 12,9 %). Rast spotfebitelskych Gvért
pfitom zrychlil a pfispival k financovani rlstu spotfebnich vydaji do-
macnosti (viz kapitola III.5).

24 podle sezonné neocisténych udajd
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Rast spotfebnich vydaja se i ve ctvrtém Ctvrtleti 2015 realizoval
ve viech sledovanych skupinach (Graf 111.3.5). Na rozdil od pfedcho-
zich Ctvrtleti vSak k rdstu spotfeby domacnosti pfispélo dominantné
zvy3eni vydajd na prfedméty kratkodobé spotfeby, zatimco pfispévek
ostatnich slozek se snizil, nejvyraznéji v pfipadé sluzeb.

Podle poslednich dostupnych mési¢nich indikatord pokracoval
v lednu a unoru letosniho roku vyrazny mezirocni rdst sezonné ocis-
ténych maloobchodnich trzeb, a to jak v motoristickém segmentu,
tak ve zbytku maloobchodu. Také indikator spotiebitelské davéry déle
vzrostl, lednové historicky nejvy3si hodnoty se vsak v nasledujicich
dvou mésicich jiz neopakovaly (Graf 111.3.6).

Meziro¢ni rlst redlnych vydaja vladniho sektoru na konecnou
spotfebu ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 vyrazné zpomalil (na 1,8 % ze
4,5 % v predchozim ¢tvrtleti), coz bylo zpasobeno kratkodobé nizsimi
vydaji ve zdravotnictvi. Kladny prispévek spotreby vlady k meziroc¢ni-
mu rdstu hrubého domaciho produktu se tak snizil na 0,3 procentniho
bodu (Graf 111.3.2).

Investice

Meziro¢ni rast fixnich investic byl ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015 i nadéle
vyrazny (7,8 %?%), ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim v3ak jiz mir-
né zpomalil. Vykdzané zpomaleni pfitom bylo tlumeno jednorazovym
ucetnim vlivem prondjmu letound Gripen, jenZ se na rastu fixnich in-
vestic podilel témér 4 procentnimi body.

K rdstu investi¢ni aktivity prispél?® dominantné rlst fixnich investic
sektoru vlady (o vice nez 40 %; Graf Il.3.7). VIadnf investice byly
ve zvysené mife smérovany do strojd a zafizeni, coz bylo dasledkem
vySe uvedeného zachyceni prondjmu letound Gripen. Prispévek inves-
tic do budov a staveb se ve srovnani s tfetim Ctvrtletim 2015 snizil, coz
odrazelo odeznivani vlivu docerpavani prostfedkd ze strukturdlnich
fondl EU minulého programového obdobi (Graf 111.3.8).

V predchozich ctvrtletich vyznamny prispévek investic sektoru ne-
financnich podnikl v zavéru lonského roku plné odeznél. To bylo
dUsledkem soubéhu meziro¢niho poklesu investic ve vétsiné odvétvi
zpracovatelského pramyslu?’ a pokracujiciho rdstu investic v odvét-
vich obchodu a sluzeb. Podle konjunkturnich ukazatel@ CSU presto
nefinanc¢ni podniky vnimaji oc¢ekdvany budouci vyvoj poptdvky i na-
déle pozitivné. Stejny obrazek poskytuji také posledni vysledky Setfeni
CNB a Svazu pramyslu a dopravy za prvni ¢tvrtleti 2016, dle kterych
nefinan¢ni podniky vidi pokracujici rdst investic v horizontu Sesti i dva-
nacti mésicy.

25 podle sezonné ocisténych Gdajd ve stalych cenach

26 podle sezonné neocisténych Udaja ve stalych cenédch

27 Kladny meziro¢ni rast investic si i nadale udrzel automobilovy, chemicky a farmaceuticky
pramysl.

Grar l11.3.4

DISPONIBILNi DUCHOD

K ristu disponibilniho diichodu pfispél objem mezd a platu,
socialni davky a ostatni transfery, vyrazné protismérné
pusobily dané a socialni prispévky

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné ceny, sezonné
neocisténé udaje)
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Grar l11.3.5
STRUKTURA SPOTREBY DOMACNOSTI

Spotiebni vydaje domacnosti rostly i nadale ve vsech kategoriich,
nejvétsi prispévek zaznamenaly vydaje na pfedméty kratkodobé
spotreby

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténé udaje)
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Grar lI1.3.6

INDIKATORY DUVERY

Diivéra spotiebitelt i podnikatell se nachazi stale
na vysokych hodnotach
(prmeér roku 2005 = 100)
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Grar l11.3.7

INVESTICE PODLE SEKTORU
K rychlému ristu fixnich investic pfispél pfevazné sektor vliady
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténé udaje)

9

6

w

© & & o

1711 1112 1113 1114 1115

mmm Nefinan¢ni podniky B Domécnosti

Vidda mmm Financni instituce
Neziskové instituce

Tvorba hrubého fixniho kapitalu (mzr. zmény v %)

Grar 111.3.8

TVORBA FIXNIHO KAPITALU

K ristu fixniho kapitalu pfispély nejvice investice do stroju
a zarizeni

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténé udaje)
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Grar 111.3.9

INVESTICE DO OBYDLI

Dynamika rastu investic do obydli se nezménila, vyrazné
vsak zrychlil rist zahajenych staveb byti
(meziro¢ni zmény v %)
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Investice sektoru domacnosti rostly ve Ctvrtém cCtvrtleti 2015 jen za-
nedbatelné (o 0,3 %, Graf Ill.3.7). RUst investic do obydli, které jsou
vyznamnou slozkou celkovych fixnich investic domacnosti, se nicméné
drzel pobliz 5 % (Graf 111.3.9). Vybrané indikatory pfitom stdle nazna-
Cuji dalsi mozny narlst investic domdcnosti do obydli. Davéra domac-
nosti v pfiznivy budouci vyvoj ekonomiky a zaméstnanosti se nachazi
pobliz historicky nejvyssich hodnot. Podminky financovani investic
do obydli zGstavaji pfiznivé a jsou doprovazeny vysokym rdstem no-
vych hypotec¢nich avérl (viz kapitola 111.5.2) a zvySujicimi se cenami
nemovitosti (viz kapitola I11.5.7). Vyrazné zrychlil také meziro¢ni rdst
poctu zahajenych staveb bytd (na 15,5 %).

Zatimco v prvni poloviné roku 2015 pfispéla meziro¢ni dynamika sta-
vu zasob vyrazné ke zrychleni ekonomické aktivity, ve ¢tvrtém ctvrt-
leti byl jeji pfispévek mirné zaporny (Graf 111.3.2). Pokracoval nicméné
nardst zasob materidlu a zboZi v odvétvich zpracovatelského primyslu
a obchodu.

111.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 se cisty vyvoz zbozi a sluzeb?® po (ty-
fech Ctvrtletich mirného meziro¢niho poklesu zvysil (o 5,9 mld. K¢;
Graf 111.3.10), a prispél tak po roce a pual k rlstu HDP (v rozsahu
0,6 procentniho bodu). Meziro¢ni rlst ¢istého vyvozu byl disledkem
vyvoje bilance sluzeb, jejiz pfebytek se treti ctvrtleti v radé zvysoval.
Rast prebytku sluzeb byl nicméné ¢astecné vyvazen poklesem prebyt-
ku bilance zboZi ve stalych cenach. Mezirocni zvyseni ¢istého vyvozu
bylo spojeno s mirnym predstihem rlstu vyvozu pred rdstem dovozu
(0 0,2 procentniho bodu; Graf 1l1.3.10), pficemz meziro¢ni dynamika
celkového obchodniho obratu déale mirné zpomalila.

Rast celkového vyvozu pokracoval obdobnym tempem jako v pred-
chozich tfech ¢tvrtletich (7,2 %). Nepatrné zvyseni tempa rlstu vyvozu
oproti pfedchozimu ctvrtleti odrazelo jen velmi mirné zrychlujici dyna-
miku vnéjsi poptavky v zemich nasich hlavnich obchodnich partner.
Ve sméru zrychleni celkového vyvozu pusobila vyssi dynamika vyvozu
zbozi, zatimco rast vyvozu sluzeb ve srovnani s pfedchozim cCtvrtletim
zpomalil.

Celkovy dovoz meziroc¢né vzrostl o 7 %, pficemz jeho dynamika
tfeti Ctvrtleti v fadé zpomalovala. Zmirnéni dynamiky dovozu souvi-
selo s vyvojem celkové domaci poptavky, kterd po trfech ctvrtletich
rychlého rastu znatelné zpomalila. Ke zpomaleni celkového dovozu
pfispélo jak zmirnénf rdstu dovozu zboZi, tak prohloubeni poklesu do-
vozu sluzeb. V rdmci dovozu zboZi pfitom nejrychleji rostly dovozy pro
konecnou spotifebu. Naopak nejnizsi dynamiku zaznamenal dovoz pro
mezispotrebu.

28 v cenach roku 2010, sezonné ocisténo
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111.3.3 Nabidka

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 doslo ke zpomaleni meziro¢niho tempa rls-
tu hrubé pfidané hodnoty ve stalych cendch?® (o 0,6 procentniho
bodu, na 3,6 %; Graf ll1.3.11). K tomu pfispél pfedevsim zpracova-
telsky pramysl, jehoz kladny pfispévek se ve Ctvrtém ctvrtleti snizil
(o 0,5 procentniho bodu). Pokles pfispévku zpracovatelského pramy-
slu zfejmé souvisel se zpomalenim rlstu investic a s jednordzovymi
vypadky produkce v nékterych odvétvich. Pozitivné na tvorbu hrubé
pfidané hodnoty naopak nadale pUsobila zahrani¢ni poptavka.

Z pohledu ostatnich sektori ekonomiky vzrostla meziro¢né hrubd
pfidana hodnota ve vsech odvétvich s vyjimkou odvétvi tézby, vyroby
a rozvodu energii. Toto odvétvi navic svlj zaporny pfispévek z minulé-
ho Ctvrtleti dale lehce prohloubilo. Mirny nardst prispévku ke tvorbé
hrubé pridané hodnoty naopak vykdzalo stavebnictvi a odvétvi obcho-
du, pohostinstvi a dopravy.

Se zpomalujicim rlstem hrubé pridané hodnoty ve ctvrtém Ctvrtleti
2015 korespondovalo také zpomaleni rlstu primyslové produkce°
(o 3,3 procentniho bodu na 2,6 %), které bylo tazeno zejména zpo-
malenim vyroby ve zpracovatelském prdmyslu (na 4,1 %). Na tom-
to zpomalenfi se podilelo vyznamné odvétvi vyroby chemickych latek
a chemickych pfipravkl, odvétvi vyroby zakladnich kovl, hutniho
zpracovani a slévarenstvi a odvétvi opravy a instalace strojd a zafi-
zeni. Z pohledu uziti se meziro¢né zvysila dynamika primyslové pro-
dukce slouzici pro investice (na 6,2 %) a pro dlouhodobou spotfebu
(na 9,7 %). Naopak ke zpomaleni rlstu doslo v pfipadé produkce pro
mezispotfebu (na 2,8 %). Meziro¢ni rlst pramyslové produkce slou-
zici pro kratkodobou spotfebu zUstal v porovnani se tretim ctvrtletim
nezménén (7,5 %).

Podle dostupnych mési¢nich indikatord sezonné ocisténa prlmys-
lova produkce ve stalych cenach v lednu svij rdst mezirocné zrychlila
(na 3,7 %; Graf 111.3.12) a naopak v unoru zpomalila (na 1,4 %). Trzby
z primyslové cinnosti®' v lednu meziro¢né poklesly (o 1,7 %), nic-
méné v Unoru jiz opét rostly (o 2,8 %). K obnoveni celkového rdstu
trzeb pfispél opétovné vysoky rust trzeb z pfimého vyvozu pfi soucas-
ném zpomaleni meziro¢niho poklesu domdacich trzeb. Vyvoj novych
zakazek z ledna a Unora 2016 pfitom naznacuje budouci meziro¢ni
zpomaleni primyslové produkce (Graf 111.3.13). Doslo k vyraznému
Utlumu rdstu pramyslovych zakézek ze zahranici a naopak ke zmirnéni
poklesu domacich zakazek.

Podle dubnovych vysledk( konjukturniho 3etfeni CSU doslo k dalsi-
mu mirnému poklesu poctu préimyslovych podnikd, které oznacily ne-
dostate¢nou poptavku za hlavni bariéru rtstu (Graf 111.3.14). Poclet

29 sezonné ocisténo
30 sezonné ocisténo
31 v béznych cendch, sezonné neocisténo

Grar 111.3.10

VYVOZ A DOVOZ

Riist obchodniho obratu ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015 dale mirné
zpomalil, Cisty vyvoz se vsak meziro¢né zvysil

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

16 - - 32
12 1 Fo24
8 - L 16
4 -8
0 - Lo
4 - -8
-8 - L .16
N 112 13 114 115

mm Cisty vyvoz (v mld. K¢, pravé osa)
—— Vlyvoz zboZi a sluzeb (v %)

Dovoz zboZi a sluzeb (v %)

Grar 111.3.11

PODILY ODVETVi NA RUSTU HPH

Ke zpomaleni riistu hrubé pfidané hodnoty pfispél predevsim
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Grar 11.3.12

PRUMYSLOVA PRODUKCE

Pfes mirné zpomaleni zlistava pramyslova produkce i vyuziti
vyrobnich kapacit na vysokych hodnotach
(bazicky index, rok 2010 = 100)
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Grar 111.3.13

NOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY

Rust novych pramyslovych zakazek dale zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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Nové primyslové zakazky celkem
—— Nové primyslové zakazky ze zahranici
Nové primyslové zakazky z tuzemska

Grar 111.3.14

BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv nedostatecné poptavky jako bariéry ristu primyslové
produkce dale mirné poklesl, vzrostl naopak vyznam
nedostatku zaméstnanc
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Grar l11.3.15

EKONOMICKY SENTIMENT

Diivéra v ¢eskou ekonomiku i ekonomiku EU zGstava nadale
vysoka, i kdyz se mirné snizila
(dlouhodoby priimér = 100, sezonné ocisténé Udaje, zdroj: Eurostat)
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—— Ceské republika —— Némecko Evropska unie

primyslovych podnik(, které za hlavni bariéru rdstu povazuji nedosta-
tek zaméstnancd, naopak vzrostl na nejvyssi hodnotu od roku 2011.
Mirné se zvysil také pocet podnik(, jeZ neciti Zddné omezeni ve vztahu
k budoucimu rozvoji. Vyuziti vyrobnich kapacit v pr@imyslu se v dubnu
opétovné zvysilo a naddle se pohybovalo na vysokych hodnotéch.

Stavebni produkce®? ve Ctvrtém cCtvrtleti 2015 svdj rdst vyrazné zpo-
malila (0 6,2 procentniho bodu na 1,5 %), a to prfedevsim v souvislosti
s jiz zminovanym odeznivanim vlivu Cerpani evropskych fondd. Rdst
produkce v inZenyrském stavitelstvi vyrazné zvolnil (o 10,2 procentni-
ho bodu). Zarover doslo k prohloubeni poklesu produkce pozemniho
stavitelstvi (o 2,8 procentniho bodu). Podle poslednich mési¢nich in-
dikator( stavebni produkce v lednu a v Unoru presla do meziro¢niho
poklesu pfi nadale zpomalujicim inZenyrském stavitelstvi a klesajici
produkci v pozemnim stavitelstvi. Meziro¢ni rist poc¢tu vydanych sta-
vebnich povoleni byl v lednu a Unoru ve srovnani s pfedchozim obdo-
bim nizsi, nicméné orientacni hodnota téchto povoleni zaznamenala
vyrazny meziro¢ni narlst (v lednu o 45,5 %, v Unoru o 16,2 %).

Mezinarodni srovnani ekonomického sentimentu naznacuje mir-
ny pokles souhrnného indikatoru davéry Ceské republiky v prabéhu
Unora a brezna 2016. Ten presto zUstavad na vysoké drovni a z dlou-
hodobéjsiho pohledu jde jen o mirnou korekci dosud maximalnich
hodnot (Graf 111.3.15). Obdobny vyvoj je mozné pozorovat v pfipadé
Némecka, respektive v rdmci celé Evropské unie.

111.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické pozice
ekonomiky

Potencialni produkt rostl ve Ctvrtém ctvrtleti 2015 podle Cobbovy-
-Douglasovy produk¢ni funkce meziro¢né o 2,4 % (Graf 111.3.16).
Pres znatelny rlst ekonomické aktivity zGstala mezera vystupu i nada-
le zaporna (na -0,9 % z potencidiniho produktu; Graf I11.3.17). Na ho-
rizontu prognoézy bude potencidlni produkt podle produkcni funkce
meziro¢né rdst stabilnim tempem priblizné na aktudlni drovni. Dojde
pfitom k odeznéni vlivu zvysujici se zaméstnanosti, ktery bude kom-
penzovan narlstem prispévku souhrnné produktivity. Prispévek kapi-
talu zGstane stabilni. Zdporna mezera vystupu se bude v prbéhu roku
2016 pozvolna uzavirat, k jejimu plnému uzavfeni by viak mélo dojit
az v prvni poloviné roku 2017.

Mirné vyssi tempo rlstu potencidlniho produktu (na urovni 2,5 %) in-
dikoval pro ¢tvrté ¢tvrtleti 2015 alternativni odhad pomoci HP filtru.
Podle této metody presla mezera vystupu do lehce kladnych hodnot
jiz v prabéhu minulého roku, a to v dutsledku vysokého rlstu HDP.
Na prognoze se pak bude pohybovat v blizkosti nuly.

32 ve stalych cenach, sezonné ocisténo
33 V odhadu pomoci HP filtru byl pouzit koeficient A = 1600.
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Jesté vyssi rlst potencidlniho produktu nazancuje pro Ctvrté Ctvrtleti
2015 metoda Kalmanova filtru (meziro¢né o 3 %). RUst potencial-
niho produktu by se vSak mél v tomto pfipadé na horizontu progndzy
opét mirné snizit. Podobné jako u produkcni funkce bude mezera vy-
stupu v letoSnim roce mirné zaporna a v prilbéhu roku 2017 se uzavre.

Grar 111.3.16

POTENCIALNi PRODUKT

Tempo ristu potencialniho produktu se ve ¢tvrtém ctvrtleti

2015 dle vSech metod nachazelo nad 2 %
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.3.17

MEZERA VYSTUPU

Ceska ekonomika se pfiblizila ke svému potencialu
(v % z potencialniho produktu)
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Grar l11.4.1
INDIKATORY TRHU PRACE

Rust celkové zaméstnanosti i poc¢tu zaméstnanct
prepocteného na plné tvazky pokracoval
(meziro¢ni zmény v %)
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= Primérna nominalni mzda v podnikatelské sfére
—— Pfepocteny pocet zaméstnancl
Pocet zaméstnanych osob
—— NominélInf jednotkové mzdové naklady
Grar 111.4.2

ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI

K rdstu zaméstnanosti nejvyznamnéji pfispél pramysl,
znatelné nizsi prispévek vykazaly trzni sluzby

(pispévky v procentnich bodech k meziro¢ni zméné, vybrana odvétvi, zdroj: VSPS)

2,0 7

1,5

1,0 4

0,5 1

0,0

-0,5 1
§ 2 2 5 = Ex
= IS > % = N
o ] 2 i N =]
() N a n (= Z%

vV/14 m /15 /15 W lI/15 m |V/15
Grar [11.4.3

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Rust poctu zaméstnancd byl doprovazen mirnym zkracenim
primérné délky uvazku na zaméstnance
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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B Uvazek na zaméstnance
— Pocet zaméstnanct prepocteny na plny Uvazek

1Il.4 TRH PRACE

Vlivem pokracovani silného hospodarského rdstu se situace na trhu
prace i ve ctvrtém Ctvrtleti 2015 dale zlepsovala. Celkovd zaméstna-
nost i pocet zaméstnancti po prepoctu na plné uvazky se dale mezi-
rocné znatelné zvysily, coz pri jen mirném nardstu pracovni sily vedlo
k dalSimu sniZzeni obecné miry nezaméstnanosti. Podil nezaméstna-
nych osob klesal i v pribéhu prvniho Ctvrtleti letosSniho roku. Mezi-
rocni rast pramérné mzdy ve Ctvrtém Ctrtleti 2015 slabé zrychlil. Pri
urychleni mezirocni dynamiky sezonné neocisténé ekonomické akti-
vity vykazala narodohospodarska produktivita prace rychlejsi tempo
rastu neZ v pfedchozim Ctvrtleti a mzdova ndrocnost produktu setrva-
la na drovni pfedchoziho roku.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2015 pokracoval robustni rdst celkové zamést-
nanosti (mirné nad 1 %; Graf lll.4.1). Ten byl dan zvySenim poctu za-
méstnancdl, zatimco pocet podnikatell setrval v meziro¢nim poklesu.

Z hlediska jednotlivych sektord ekonomiky se na meziro¢nim narUs-
tu zaméstnanosti ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 nejvice podilel — na rozdil
od predchoziho ¢tvrtleti — sekundarni sektor (Graf 111.4.2). Obnoveni
rychlého meziro¢niho rlstu zaméstnanosti v tomto sektoru (na hod-
noty z prvni poloviny minulého roku) bylo spojeno predevsim s rych-
lejSim rlstem zaméstnanosti v prdmyslu, a to zejména ve zpracova-
telském. Podle poslednich Udaji za leden a Unor se evidenc¢ni pocet
zaméstnancG® v primyslu dale meziro¢né zvySoval (o 3,6 % v obou
mésicich). Naopak ve stavebnictvi doslo pouze ke zmirnéni poklesu
zaméstnanosti. Evidencni pocet zaméstnancl ve stavebnictvi se na-
sledné snizoval i v lednu a Unoru 2016 o vice nez 2 %.

V rdmci terciarniho sektoru ve ctvrtém Ctvrtleti 2015 znatelné zpo-
malil rast zaméstnanosti v trznich sluzbach pfi zhruba stabilnim r@stu
zaméstnanosti v netrznich sluzbach (Graf ll1.4.2). V ramci trznich slu-
zeb pokracoval rlist zaméstnanosti v obchodu, avsak vyrazné pomalej-
sim tempem. Vyznamny byl také prispévek odvétvi dopravy a sklado-
vani i profesni a védecké cinnosti. Setrvani pfispévku netrznich sluzeb
na hodnotdch pobliz téch z minulého Ctvrtleti bylo vysledkem navyseni
zaméstnanosti ve vzdélavani a kulture, které vsak bylo ve velké mire
kompenzovano prohloubenim poklesu poctu zaméstnanych ve verej-
né sprdvé a obrané.

V primarnim sektoru vyrazny rdst zaméstnanosti z pfedchozich Ctvrt-

leti znatelné zpomalil. Pfi jeho nizké vaze byl prispévek tohoto sektoru
k rastu celkové zaméstnanosti pomeérné slaby.

34 Jedna se o podniky s 50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich zaméstnancd.
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Robustni rlst ekonomické aktivity vedl ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2015 k po-
kracujicimu meziro¢nimu zvySovani poctu zaméstnancl pfepocte-
ného na plné avazky tempem jen slabé pod 2 % (Graf 111.4.3). Tento
vyvoj byl, stejné jako v pfedchozich ¢tvrtletich, dan pfedevsim vyvo-
jem ve zpracovatelském primyslu. Vyznamny byl i pfispévek obchodu
a administrativnich a podpUrnych ¢innosti, kde doslo ke zvyseni poctu
agenturnich zaméstnancd. V nepodnikatelské sféfe pokracoval rust
prepocteného poctu zaméstnancl ve vefejné spravé a obrané i v od-
vétvi vzdélavani, zatimco ve zdravotni a socidlni péci se od zacatku
roku 2015 meziro¢né snizoval. V souhrnu navéazal vyvoj pfepoctené-
ho poctu zaméstnancd ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 na predchozi obdobi
a byl tazen vyhradné rdstem poctu zaméstnancl pfi dalsim mirném
zkracovani pramérné délky Uvazku na zaméstnance.

Vlivem pokracujictho zvySovani zaméstnanosti se obecnd mira ne-
zaméstnanosti®> ve Ctvrtém ctvrtleti 2015 déle snizila (na 4,6 %;
Graf ll.4.4). Podle mési¢nich dat se nicméné tento trend v lednu
a unoru v podstaté zastavil. Mira ekonomické aktivity3® se pohy-
bovala pobliz historicky nejvyssich hodnot (kolem 74 % po sezonnim
ocisténi) a jeji dalsi rist se podle mési¢nich dat realizoval i v prvnim
Ctvrtleti 2016. Podil nezaméstnanych osob?” pokracoval v postup-
ném snizovani (MPSV, Graf Ill.4.4). Pfi soubéhu pokracujiciho poklesu
poctu dosazitelnych uchaze¢l o zaméstndni registrovanych na ura-
dech prace a mirného poklesu populace v dané vékové skupiné se
podil nezaméstnanych osob v prvnim ctvrtleti 2016 snizil v praméru
na 5,8 % (podle sezonné ocisténych udajud).

Delsi dobu trvajici zlepSovani situace na trhu prdce je patrné
i z Beveridgeovy kfivky, kterd po vétsinu sledovaného obdobi
smeéfovala vlivem cyklického vyvoje severozdpadnim smeérem. Podle
bfeznovych udajd se vSak ndrlst sezonné ocisténého poctu volnych
pracovnich mist zastavil (Graf 111.4.5).38 Pocet registrovanych neza-
méstnanych se nicméné i naddle snizoval. Pfi porovnani s obdobnou
fazi minulého cyklu na trhu prdce jsou pfitom aktudlné zaznamendva-
ny o néco vyssi hodnoty korigované inflace bez pohonnych hmot (pfi
naopak nizsim rdstu nomindlnich mezd).

35 Tyka se vékové skupiny 15-64 let. Mé&feno metodikou ILO dle VSPS. Data jsou sezonng
ocisténa.

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

37 Podil nezaméstnanych osob je pomér dosazitelnych uchazec¢t o zaméstnani ve véku 15-64
let k populaci stejného véku.

38 Po sezonnim ocisténi byl v bfeznu 2016 pocet registrovanych nezaméstnanych meziro¢né
nizsi o zhruba 80 tisic osob, zatimco volnych pracovnich mist nabizenych prostfednictvim
Uradu préace CR pfibylo pfiblizné 40 tisic.

Grar l11.4.4

UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Obecna mira nezaméstnanosti dale klesala, snizil se i podil
nezaméstnanych osob
(v %, sezonné ocisténé udaje, zdroj: MPSV, CSU)
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Grar l11.4.5
BEVERIDGEOVA KRIVKA

Doposud plynuly rist poctu volnych pracovnich mist se

v bifeznu 2016 zastavil, pocet nezaméstnanych dale klesal
(pocty v tisicich, sezonné ocisténé udaje, u korigované inflace meziro¢ni zmény
Vv %, zdroj: MPSV, CSU)
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Grar l11.4.6

PRUMERNA MZDA A NH PRODUKTIVITA

Rist produktivity prace jen slabé zaostaval za dynamikou
realnych mezd
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. 111.4.1

MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Rulst primérné mzdy v podnikatelské sféfe nepatrné zrychlil,

NJMN meziro¢né stagnovaly
(meziro¢ni zmény v %)

1/15 11/15 W/15 IV/15

Pramérna mzda v CR

nominalni 23 35 37 39

redlnd 22 28 33 38
Priimérnd mzda v podnikatelské sfére

nominalni 22 33 38 39

realna 21 26 34 38
Prameérna mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni 3,0 4.1 3,4 3,7

realnd 29 34 30 36
NHPP 29 30 29 32
NJMN -0,7 -04 04 00
Grar l11.4.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V ODVETVICH

Produktivita prace se zvysovala ve vsech sledovanych
odvétvich, nejrychleji rostla ve stavebnictvi

(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.4.8

MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

Shodna meziro¢ni dynamika ekonomické aktivity a objemu

mezd a platt vedla ke stabilité NJMN

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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111.4.2 Mzdy a produktivita

Meziro¢ni dynamika pramérné nominalni mzdy ve Ctvrtém Ctvrtle-
ti 2015 lehce zrychlila (na 3,9 %; Graf 11.4.6). K tomu pfispél rych-
lejsi mzdovy rlst v podnikatelské i nepodnikatelské sfére. Pri nizké
meziro¢ni inflaci se priimérna realna mzda celkové vyrazné zvysila
(0 3,8 %; Tab. 1l.4.1).

Mezirocni rast primérné mzdy v podnikatelské sféfe ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2015 nepatrné zrychlil (na 3,9 %; Tab. ll1.4.1). Redlné se
pak prdmérnd mzda zvysila o 3,8 %. Vice neZ z poloviny se na ris-
tu prmérné mzdy podilel sektor sluzeb a nadale vyznamny byl také
prispévek pramyslu. V rdmci jednotlivych odvétvi byla nejvyssi mzdo-
va dynamika vykdzdna ve vdhové méné vyznamném odvétvi kultury,
v ubytovani, stravovani a pohostinstvi (coz odrdzelo rist minimalni
mzdy) a v ¢innostech v oblasti nemovitosti. Primérna mzda ve zpraco-
vatelském priimyslu pokracovala v rlstu stejnym tempem jako v pred-
chozim cCtvrtleti (o 3,7 %). Na zdkladé lednovych a Unorovych dat
lze ocekdvat v priméru obdobny mzdovy rdst v pramyslu i v prvnim
Ctvrtleti 2016.

V nepodnikatelské sféfe meziro¢ni rlst primérné mzdy ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2015 mirné zrychlil (na 3,7 %), a to zejména vlivem zvysené
dynamiky mezd ve vefejné spravé a obrané. Naopak ve zdravotni a so-
cidlni péci i ve vzdélavani tempo rdstu prdmeérné mzdy zvolnilo. Vlivem
nizké inflace dosahl meziro¢ni rist prGmérné realné mzdy v nepodni-
katelské sfére ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015 vyse 3,6 % (Tab. 111.4.1).

Meziro¢ni dynamika narodohospodariské produktivity prace*
ve Ctvrtém ctvrtleti 2015 slabé zrychlila a pohybovala se pobliz 3 %
(Graf 111.4.6). Nejrychleji rostla ve stavebnictvi (0 7,8 %), kde bylo silné
zvysovani pridané hodnoty, pravdépodobné spojené s docerpavanim
fondd EU, doprovazeno poklesem zaméstnanosti. Solidni rdst pokra-
Coval také v pramyslu, prestoze se oproti predchozimu ctvrtleti snizil
(na 3,3 %; Graf 1l1.4.7). Meziro¢ni dynamika hodinové produktivity
prace zvolnila, a to zejména v dasledku zrychleni rlstu poctu odpra-
covanych hodin. Vyrazny narlst poctu odpracovanych hodin pfitom
zaznamenal pramysl (pfedevsim zpracovatelsky), coz vedlo po dlouhé
dobé ke snizeni hodinové produktivity prdce v tomto odvétvi.

Pfi stejném meziro¢nim rdstu ekonomické aktivity*® a objemu mezd
a platd dosdhly nominalni jednotkové mzdové naklady ve ctvr-
tém ctvrtleti 2015 shodné Urovné jako v predchozim roce (Graf 111.4.8).
To bylo vysledkem pokracujiciho rastu NJMN ve sluzbdch a na druhé
strané nepatrné klesajicich NJMN v primyslu a prohloubent jejich po-
klesu ve stavebnictvi.

39 Celkovd narodohospodéiska produktivita je vypoctena jako podil HDP a zaméstnanosti
(tedy v¢etné vlivu dani z produktl a dotaci na produkty). Produktivita prace v jednotlivych
odvétvich je propoctena jako podil hrubé pridané hodnoty a zaméstnanosti (tedy bez vlivu
dani z produktt a dotaci na produkty).

40 podle sezonné neocisténych dat
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BOX 1
Vyvoj mezd v roce 2015 z hlediska kvalifikac¢ni
struktury CZ-1SCO

Vyrazny rdst ekonomické aktivity v roce 2015 se odrazil ve vy-
voji na trhu prace, ktery ve srovnani s predchozim rokem dale
znatelné ozivil. Zvysujici se poptavka po praci vedla ke zrychleni
mzdového rastu. Ten presto nedosahl hodnot, které ocekdvala
prognéza CNB ve Zpravé o inflaci 1/2016. Tento box se vénuje
vyvoji struktury mezd v letech 2014 a 2015, a to z hlediska
kvalifika¢ni struktury CZ-ISCO*'. Cilem boxu je identifikovat,
nakolik byl vyvoj prdmeérnych mezd ovlivnén strukturalnimi vli-
vy. Vypocty jsou zaloZeny na datech ISPV z podnikl v podnika-
telské sfére s 250 a vice zaméstnanci.

K rastu pramérné mzdy pfispéla ve sledovaném obdobi nej-
vyraznéji skupina manudlnich profesi (Graf 1). RGst mezd v této
skupiné pritom ovlivnily dva faktory. Vzhledem k relativné nizsi
urovni mezd manualnich pracovnikd se zde nadprimérné pro-
jevil efekt zvySeni minimalni mzdy od ledna 2015%. Druhym
faktorem byla vyraznd poptavka po pracovni sile v této skupiné
(zhruba 60 % volnych mist sledovanych Uradem prace), ktera
vedla k vyraznému mezirocnimu rlstu mezd nové najimanych
zaméstnancl. Vedle manualnich profesi se na rdstu prdmeér-
né mzdy v roce 2015 podilela vyznamné i skupina specialistl
a technikd.

Podrobnéjsi informace o mzdovém vyvoji Ize vycist z vyvoje
distribuce priimérnych mezd. Srovnani mzdovych distribuci
z let 2014 a 2015 neukazuje na vyraznéjsi zmény v jejich rozlo-
Zeni s vyjimkou nejnizsi pfijmové skupiny, kde se nejvice projevil
nartst minimalni mzdy (Graf 2). U ostatnich pfijmovych skupin
byl meziroc¢ni rast prmérné mzdy zhruba rovnomérny. | presto
byl identifikovan slaby strukturdini dopad na vyvoj pramérné
mzdy, plynouci z rozdilného rdstu zaméstnanosti v jednotlivych
skupinach podle klasifikace zaméstnani CZ-ISCO, ktery v roce
2015 snizoval jeji dynamiku pfiblizné 0 0,2 procentniho bodu.*

Pro hodnoceni mzdového riastu** Ize pouzit také jeho po-
rovnani s vyvojem hodinové produktivity prace (Graf 3).
V delSim obdobi je az na kratkodobé epizody patrny soulad
ve vyvoji téchto dvou veli¢in. Rast redlnych mezd zaostdval
za vyvojem hodinové produktivity prace od pocatku roku 2014,

Vysledky tohoto boxu nekomentuji vyvoj v kvalifika¢ni skupiné pracovnik v zemédélstvi,
lesnictvi a rybarstvi, a to z dlvodu velmi nizkého zastoupenf téchto pracovnikd v rdmci ceské

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

Odhad tohoto efektu je zaloZen na alternativnim pfedpokladu stejného rtistu zaméstnanosti

ve v3ech CZ-ISCO skupinach.

Pfi hodnoceni je pouZzit meziro¢ni rdst primérné mzdy v podnikatelské sféfe ocisténé

0 sezénnost a dopady dariovych optimalizaci.

Grar 1 (BOX)

PRISPEVKY K RUSTU PRUMERNE MZDY
Nejvyraznéji k ristu mezd pfispély manualni profese

a specialisté a technici
(v procentnich bodech, zdroj: ISPV, vypocet CNB)

2,07
1,57
1,07
057 &
o
a |
0,0-
Manuélni Obchod Utednici Specialisté Vedouci
profese a sluzby (8,0 %) a technici zaméstnanci
(47,9 %) (10,1 %) (29,7 %) 4,2 %)

Poznamka: Cisla v zévorce pod legendou reprezentuji podil dané skupiny
zaméstnancl v pouzitém datovém vzorku.

Grar 2 (BOX)
ZMENA MZDOVE DISTRIBUCE 2014-2015

Udaje z individualnich dat naznaéuji vliv zvy$eni minimalni
mzdy spolu s rovhomérnym vyvojem mezd ve vyssich
pfijmovych skupinach

(vertikdIni osa — zména poctu osob, horizontdlni osa — Grover primérné mzdy,
zdroj: ISPV, vypocet CNB)
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Poznamka: Graf zachycuje rozdil distribuci mezd k zavéru let 2015 a 2014.
Z divodu prehlednosti nejsou v grafu uvedeny skupiny zaméstnanct
s pramérnou mzdou vy33i nez 60 000K¢. V dtsledku zvyseni minimalni
mzdy od ledna 2015 ubylo ve skupiné zaméstnact se mzdou pod
9 000K¢E 4121 osob.
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GraF 3 (BOX)

VYVOJ REALNYCH MEZD A HODINOVE PRODUKTIVITY PRACE coz v3ak bylo od druhé poloviny roku 2015 kompenzovano na-
Rust realnych mezd dlouhodobé odpovida vyvoji hodinové opak rychlejsim rdstem mezd oproti produktivité. Na zpoma-
produktivity prace; aktuainé rychlejsi riist mezd oproti leni hodinové produktivity prace mél vliv zejména vyrazny na-
produktivité kompenzuje jejich zaostavani od zacatku roku o , . o , .
2014 do poloviny roku 2015 rGst odpracovanych hodin v prdmyslu, ktery nebyl doprovazen
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, vjpocet CNB) obdobnou zménou hrubé pridané hodnoty.** Z tohoto porov-

nani vyplyvd, Ze vyvoj redlnych mezd dany kombinaci nizkého
nominalniho mzdového rastu pfi nizké inflaci v posledni dobé

zhruba odpovida vyvoji produktivity prace.
<
/\p\ //7< Celkové Ize tedy shrnout, Zze vyvoj primérné nominalni
Y \\7 Ay mzdy nebyl znatelné ovlivnén distribu¢nimi efekty souvi-

sejicimi se silnym rlstem zaméstnanosti, byl spiSe odrazem niz-
koinflacniho prostiedi. Pokud tedy bude nizkoinfla¢ni prostredi
pretrvavat, nelze v letoSnim roce ocekavat vyrazné zrychleni
nomindlnich mezd.

10 7
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——— Redlna mzda v podnikatelské sfére
—— Hodinové ndrodohospodarska produktivita prace

Poznamka: Jednd se o primérnou mzdu v podnikatelské sféfe ocisténou
o sezonni vlivy a dopady optimalizaci souvisejicich se zménou
celkového zdanéni mezd. Nominalni mzda je deflovana deflatorem
HDP. Obé fady jsou vyhlazeny HP filtrem s parametrem 1.

45 Data o vyvoji ekonomické aktivity v roce 2015 jsou z velké miry ovlivnéna zvysenymi
investicemi v souvislosti s docerpavanim fonda EU.
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.5 FINANCNIi A MENOVY VYVOJ

RUst penézniho agregdtu M3 se pohybuje okolo 9 %. V ménovém
vyvoji se projevuje pokracujici rast uvérd soukromému sektoru dopro-
vazeny pfiristkem Ccistych zahranicnich aktiv. Dynamika uvérd nefi-
nancnim podnikm zvolnila. Pokracoval vysoky rdst uvérG na bydleni
doprovazeny rekordné nizkymi urokovymi sazbami a zvysovanim cen
rezidencnich nemovitosti. Viyrazné akcelerovala dynamika spotrebitel-
skych avérd. Rast ¢Cistych financnich aktiv domdcnosti meziro¢né zpo-
malil vlivem zrychleni rastu jejich zadluZovani. Banky v prvnim Ctvrtleti
2016 témér nezménily uvérové standardy a dale uvolnily tvérové pod-
minky. Klientské urokové sazby se nachazely pobliz svych historickych
minim, a to pfi silné konkurenci, vysoké likvidité bank a rekordné niz-
kych nakladech jejich financovani. Hospodareni nefinancnich podnikd
bylo ve ctvrtém ctvrtleti 2015 ovlivnéno klesajicimi cenami vstupd,
coZ prispélo ke zrychleni mezirocniho ristu jejich hrubého provozniho
prfebytku. Urokové sazby financniho trhu zistavaji na nizkych hodno-
tach, urokové diferencidly koruny vaci euru se lehce zvysily. Koruna
vaci euru v prvnim Ctvrtleti 2016 mezirocné mirné posilila, kdyz se
nachézela tésné nad hranici kurzového zdvazku CNB, vici americkému
dolaru se jeji hodnota mezirocné nezmeénila.

111.5.1 Penize

Roc¢ni mira rdstu penézniho agregatu M3 po zvySovani v lofiském
roce v unoru 2016 lehce poklesla na 9,2 %, a byla tak oproti prméru
za Ctvrté Ctvrtleti 2015 jen nepatrné vy3si (Graf 111.5.1). Rist M3 se po-
hybuje nad drovni eurozény, kde se dynamika M3 stabilizovala pobliz
5%. V CR rostl penézni agregat M3 ve srovnani s rstem nominalniho
HDP ve Ctvrtém ctvrtleti 2015 vy3Sim tempem, coZ se projevovalo ob-
dobné jako v pfedchozim ctvrtleti v meziro¢nim snizeni rychlosti ob-
ratu penéz. K rlstu M3 nadale dominantné pfrispiva vysoka dynamika
penézniho agregatu M1.

V prostiedi nizkych drokovych sazeb preferuji ekonomické subjekty
jednodenni vklady (Graf 111.5.2). Ostatni kratkodobé vklady nadale
klesaly.“® Z hlediska sektord k rlstu M3 na pocatku letosniho roku nej-
vyraznéji pfispivaly vklady domdcnosti, jejichz dynamika se dale zvysila
(Graf 111.5.3). Naopak rist vkladl nefinancnich podnikd — podporujici
zvySovani dynamiky M3 v lofiském roce — aktudlné zpomalil. Zvolnil
rast vkladd ve zpracovatelském pramyslu a obchodu, zatimco dynami-
ka vklad( ve sluzbach, v oblasti nemovitosti a stavebnictvi se zvysila.*’
Vklady finan¢nich neménovych instituci (v¢etné pojistoven a penzij-
nich fond() v podminkach zvysené averze k riziku rovnéz vzrostly.

46 Obchodovatelné néstroje (pfedstavujici relativné malou ¢ast M3) presly do mirného
rGstu v disledku zvyseni vklad( v ramci repo operaci u pojistoven a penzijnich fondl pfi
pretrvavajicim poklesu vkladt do podilovych listd a akcii fondt penézniho trhu.

47 Ukazatel pohotové likvidity nefinan¢nich podnikl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015 pFitom vzrostl
na nejvyssi hodotu za poslednich nékolik let. V tom se odrazel vyssi rast kratkodobych aktiv
podnikd (zejména poskytnutych Gvérd).

Grar l11.5.1

PENEZNi AGREGATY A UVERY

Rast penézniho agregatu M3 se pohybuje okolo 9 %
(ro¢ni miry ristu v %)
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Grar 11.5.2

SLOZKY PENEZNIHO AGREGATU M3

V prostiedi nizkych urokovych sazeb ekonomické subjekty
preferuji jednodenni vklady
(ro¢ni toky v mld. K¢)
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Ostatni kratkodobé vklady —— Obchodovatelné néstroje

Grar lII.5.3
STRUKTURA VKLADU V RAMCI PENEZNIHO AGREGATU M3

K rastu M3 na pocatku letosniho roku nejvyraznéji pfispivaly
vklady domacnosti, piispévek vklad( nefinan¢nich podnikt
se snizil

(prispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry rdstu v %)
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Grar lIL.5.4

UVERY SOUKROMEMU SEKTORU

Ruist uvérd soukromému sektoru na prelomu loriského
a letosniho roku lehce zpomalil v dusledku zvolnéné
dynamiky uvért podnikiim

(pfispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry ristu v %)
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Grar lIL5.5

UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM

Rust podnikovych uvért je nadale tazen dlouhodobymi
uvéry, kratkodobé uvéry mezirocné poklesly
(ro¢ni miry rdstu v %)
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—— Uvéry nefinanénim podniktim celkem
——— Kratkodobé Gvéry nefinan¢nim podnikiim
Stfednédobé a dlouhodobé véry nefinan¢nim podnikdm
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Z hlediska tvorby penéz se v rdstu M3 projevuje rlst Uvér soukro-
mému sektoru (Graf I11.5.1), ktery je doprovazen zvysenou dynamikou
¢istych zahrani¢nich aktiv. Ta je ddna zejména prebytkem na bézném
Uctu platebni bilance (v¢etné vlivu docerpani prostfedkd z minulého
programového obdobi EU fondl) a pfilivem kapitdlu spojenym s na-
kupy tuzemskych korunovych statnich dluhopist nerezidenty. Dlouho-
dobéjsi financni pasiva MFI se v podminkach nizkych dlouhodobych
Urokovych sazeb meziro¢né snizovala, a to v dlsledku poklesu termi-
novanych vkladl pfi zmirnénf r@stu emitovanych dluhovych cennych
papirt MFI, ¢imz pfispivala k rdstu M3.

l.5.2 Uvéry

Rast avéra soukromému sektoru na prelomu loriského a letosniho
roku ponékud zvolnil (Graf 111.5.4), zGstava v3ak v blizkosti nejvyssich
hodnot zaznamenanych za poslednich sedm let. Ve zpomaleni dyna-
miky Uvérd se odrdZelo snizeni tempa rdstu podnikovych Gvérd. Dy-
namika Uvérd je pfitom i naddle podporovdna uvolnénymi Gvérovymi
a ménovymi podminkami a rGstem ekonomické aktivity.

Dle dubnového 3etfeni Uvérovych podminek banky v prvnim ctvrt-
leti 2016 avérové standardy témeér nezménily. Banky pokracovaly
v uvolfiovani uvérovych podminek, a to nejvyraznéji u urokovych mar-
Z{. U podnikovych uvérd banky rovnéz zmirnily pozadavky na neuro-
kové podminky (napf. prodlouzenim splatnosti Uvérd). Naopak u Uvér(
na bydleni se nové zpfisnily podminky u poméru LTV (loan-to-value
ratio). Poptavka v prvnim Ctvrtleti 2016 ploSné rostla u Uvérd domac-
nostem na bydleni i spotfebu, mensi ¢ast bankovniho trhu vnimala
i rGst poptavky u nefinanc¢nich podnik(.*® Poptavka po Uvérech byla
pfiznivé ovlivhovana predevsim nizkymi Urokovymi sazbami, vyhlidka-
mi trhu rezidenc¢nich nemovitosti a u podnikd potfebami financova-
ni fuzi, akvizic, restrukturalizaci podnik@ a dluht. Naopak poptévka
podnikl po financovani fixnich investic oproti predchozimu obdobi
poklesla.

Ro¢ni mira rastu avérd nefinanénim podnikdm v Gnoru 2016 zpo-
malila na zhruba 7 % (oproti vrcholu ve vysi cca 12 % v zafi 2015)
a byla nadéle tazena Uvéry s delsi splatnosti pfi propadu kratkodobych
avéra (Graf 111.5.5). Zvolnil r@st Gvérd v pramyslu.*® Zpomaleni rdstu
uvérd bylo zaznamendano rovnéz v odvétvi obchodu, Uvéry ve staveb-
nictvi nadale lehce klesaly. Naopak se zvysila dynamika Uvérd v oblasti
nemovitosti pfi stabilnim rdastu Gvérd ve sluzbach (Graf 111.5.6). Dlou-
hodobé uvéry investi¢niho charakteru rostly pomérné vysokym tem-
pem (cca 14 %), pficemz v prabéhu prvniho Ctvrtleti zrychlil jejich rdst

48 Vysledky dubnového 3etfeni ,Uvérovych podminek bank” jsou k dispozici na webovych
strankach CNB: http://www.cnb.cz/cs/uverove_setreni/index.html.

49 Ve zpracovatelském pramyslu zvolnila vysoka dynamika Gvérd na vyrobu motorovych vozidel
(na 18 %), nové poklesly Uvéry na vyrobu stroju a zafizeni a zpomalil rlst Gvérd na vyrobu
potravinafskych vyrobk a napojt. Uvéry v odvétvi energetiky po lofiskych rdstech meziro¢né
propadly.
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v oblasti nemovitosti a sluzeb, zatimco ve vétSiné ostatnich odvétvi
se jejich dynamika snizila. Z hlediska ménové struktury k rlstu uvérd
pfispivaji z vice nez dvou tfetin korunové Gvéry. Zvyseny zajem o Uvéry
v cizi méné pretrvavd, prestoze jejich dynamika zpomalila. Noveé sjed-
nané podnikové Uvéry treti mésic v fadé klesaly.

finan¢nich transakci v oblasti uvérl, emitovanych dluhopist a kotova-
nych akcif rostlo ve Ctvrtém ctvrtleti 2015 pomaleji nez v pfedchozim
obdobi. Doslo k tomu v dUsledku nizsiho rlstu Gvérd a prohloubeni
poklesu emise dluhovych cennych papirti. Uvéry cerpané podniky ze
zahranici ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015 meziro¢né poklesly o témér 18 %,
coz odrazelo pokles uvérl cerpanych od zahrani¢nich bank i od ma-
tefskych spole¢nosti v ramci pfimych investic. Na druhou stranu Gvéry
podnikdm od nebankovnich instituci se meziro¢né zvysily o zhruba
13 %, pficemz se naddle jednalo pfedevsim o financ¢ni leasing. Podil
celkového dluhu nefinan¢nich podnikd k HDP se dle Gdajd financnich
Ucth ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 mirné snizil na 60 % (podil Cerpanych
uvéra dosahl 52 % a podil emitovanych dluhopis 8 %).

Dynamika uvérd domacnostem v pribéhu lonského roku rostla.
Po zpomaleni v lednu letosniho roku se nédsledné v Ginoru opét zvysila
na zhruba 7 % (Graf 111.5.7). K rGstu Gvérd domacnostem vyznamné
pfispivaji avéry na bydleni doprovazené v poslednim obdobi akce-
leraci spotrebitelskych Uvérd. Hypotecni Uvéry se v Unoru meziro¢né
zvysily o cca 9 %. Nové sjednané hypotecni Uvéry (ocisténé o refinan-
covani a refixace) rostly vysokym tempem (Graf 111.5.8), jejich rust v3ak
nedosahoval nejvy3sich hodnot zaznamenanych v loriském roce (35 %
v unoru 2016 oproti zhruba 50 % loni). Vysoké mési¢ni objemy novych
hypotecnich uvérl koresponduji v poslednim obdobi s rekordné niz-
kymi urokovymi sazbami (Graf 111.5.9). Banky v prvnim ¢tvrtleti 2016
vnimaly plosny rst poptavky po Uvérech na bydleni, ktery predcil je-
jich oc¢ekavani z konce lofiského roku. Na poptévku plsobi ocekavani
pokracujiciho rlstu cen nemovitosti, nizkd hladina urokovych sazeb
a zlep3ena spotrebitelska ddavéra. Podle aktudlnich udajd Fincentra Hy-
poindex se objemy a pocty novych hypotécnich avérd v breznu 2016
mezimésicné zvysily, meziro¢né viak objemy hypoték zpomalily svij
rdst a jejich pocty mirné poklesly.

Ro¢ni mira rdstu spotfebitelskych uvéra v poslednim obdobi akce-
lerovala a v Unoru 2016 doséhla 4,9 % (Graf lll.5.7). Vyrazné zrych-
lila dynamika skute¢né nové sjednanych uvérd (Graf 111.5.8). Rust po-
ptavky domacnosti po spotiebitelskych Gvérech ovliviiuje zlep3ena
spotrebitelskd dlvéra (doprovazena rlstem pfijml a poklesem neza-
méstnanosti), zvysovani spotfebnich vydajd a pokles Urokovych sazeb
v tomto segmentu Uvérového trhu. Plo3ny rdst poptdvky banky oceka-
vaji i ve druhém cCtvrtleti letodniho roku.

GraF l11.5.6

UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM DLE EKONOMICKYCH
ODVETVI

Rust uvérd se koncentruje v oblasti nemovitosti a sluzeb,
v pramyslu zpomalil
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.5.7
UVERY DOMACNOSTEM

Dynamika uvéri domacnostem pretrvava na zvysené
urovni v disledku rastu Gvéra na bydleni a akcelerace rastu
spotiebitelskych uvéra

(ro¢ni miry rlstu v %)
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Grar 111.5.8

NOVE SJEDNANE UVERY DOMACNOSTEM

Rust novych hypotecnich uvért zastava vysoky, prestoze
v poslednim obdobi ponékud zvolnil, rist novych
spotiebitelskych uvéra naopak vyrazné zrychlil

(meziro¢ni zmény v %, 3M klouzavy primér)
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Grar l11.5.9

NOVE HYPOTECNi UVERY

Vyvoj novych hypotecnich uvérd v poslednim obdobi
koresponduje s rekordné nizkymi urokovymi sazbami
(vodorovna osa — mési¢ni objemy novych hypotecnich Gvért v mld. K¢, svisla
osa — Urokové sazby z novych hypotecnich Gvérd v %)
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ZAKLADNI SAZBY CNB

CNB ponechala své zakladni urokové sazby v prvnim étvrtleti
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Celkova zadluzenost domacnosti v poméru k Ghrnnému rocnimu
nomindinimu disponibilnimu dlchodu se ve ctvrtém Cctvrtleti 2015
dale zvysila na zhruba 66 % (oproti 64 % ve stejném obdobi loriského
roku). V tom se projevoval vyssi rist finan¢nich zdvazkd domacnosti
oproti thrnnému ro¢nimu hrubému disponibilnimu ddchodu. V rém-
c¢i financnich zdvazkt domdcnosti se ve Ctvrtém cCtvrtleti 2015 zvysil
ve vztahu k pfijmdm podil Gvérd na priblizné 60 %, a to zejména
u uvérl na bydleni (podil uvért od nebankovnich zprostfedkovatell
se pohyboval na trovni 2,5 %). Urokové zatizeni ¢eskych doméacnosti
u bank v ¢istém vyjadreni (zahrnujici Urokové naklady a vynosy z ban-
kovnich Uvérd a vkladl) se po zvyseni v prvni poloviné loriského roku
nasledné pozvolna snizovalo.

111.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB v prvnim ¢tvrtle-
ti 2016 vychazelo z makroekonomické progndzy zvefejnéné v minulé
Zpravé o inflaci. Ta predpokladala stabilitu trznich Urokovych sazeb
na velmi nizké drovni a pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky
do konce roku 2016. V roce 2017 byl s progndzou konzistentni nardst
urokovych sazeb.

Bankovni rada na svém unorovém jednani jednomysiné rozhodla po-
nechat zdkladni urokové sazby na stavajici Urovni, tj. na technické
nule>® (Graf 111.5.10). Bankovni rada také rozhodla nadale pouzivat
devizovy kurz jako dalsi nastroj uvolfiovani ménovych podminek
a potvrdila zdvazek CNB intervenovat v pfipadé potfeby na devizo-
vém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vici euru
pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Bankovni rada vyhodnotila rizika progné-
zy na horizontu ménové politiky jako zhruba vyrovnana s tim, Ze vy-
znamnym obousmérnym zdrojem nejistoty je vyvoj cen ropy. Bankovni
rada konstatovala, ze Ceskd narodni banka neukon¢i pouzivani kurzu
jako nastroje ménové politiky dfive nez v roce 2017. Bankovni rada
pritom vidéla jako pravdépodobné ukonceni zédvazku v prvni poloviné
roku 2017.

Na bfeznovém zasedani pak bankovni rada rovnéz jednomysiné po-
nechala zakladni Urokové sazby beze zmény; soucasné potvrdila vyse
uvedeny kurzovy zavazek. Bilance rizik minulé prognézy inflace byla
na horizontu ménové politiky oznacena za mirné protiinfla¢ni. Ban-
kovni rada znovu konstatovala, ze CNB neukon¢i pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky dfive nez v roce 2017. S ohledem na mirné
protiinflacni bilanci rizik pfitom bankovni rada vidéla jako pravdépo-
dobné ukonceni zavazku bliZze poloviné roku 2017.

50 Sucinnostiod 2. 11. 2012 je limitni Grokova sazba pro dvoutydenni repo operace i diskontni
sazba nastavena na urovni 0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %.
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Na svém ménovépolitickém zasedani 5. kvétna 2016 bankovni
rada jednomysiné rozhodla ponechat urokové sazby na stavajici urov-
ni, tedy na technické nule. Bankovni rada také rozhodla nadale pou-
Zivat devizovy kurz jako dalsi nastroj uvolfiovani ménovych podminek
a potvrdila zédvazek Ceské néarodni banky intervenovat v pfipadé po-
tfeby na devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz ko-
runy vUci euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Potfeba udrzovat ménové
podminky uvolnéné prinejmensim v dosavadnim rozsahu pretrvava.
Bankovni rada vyhodnotila rizika progndzy na horizontu ménové poli-
tiky jako mirné protiinfla¢ni. Timto smérem pUsobi vyvoj cen prlmys-
lovych vyrobcl v eurozéné. S prodluzujici se dobou trvani velmi nizké
inflace navic roste riziko nezddoucich druhotnych dopadd zahranic-
nich nakladovych vlivll. V souvislosti s tim bankovni rada pfipomnéla,
ze Ceska narodni banka je ptipravena posunout hladinu kurzového
zévazku na slabsi Urover, pokud by mélo dojit k systematickému po-
klesu inflacnich ocekavani projevujicimu se ve vyvoji nominalnich ve-
licin, zejména mezd. Bankovni rada konstatovala, ze Ceskd narodni
banka neukon¢i pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dfive
nez v roce 2017. Bankovni rada pfitom vidi jako pravdépodobné ukon-
Ceni zavazku v poloviné roku 2017.

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby PRIBOR se v prvnim ¢tvrtleti 2016 nadale udrzovaly
na historicky nejnizsich hodnotach ve viech splatnostech (Graf I1l.5.11).
Odrézely tak nastaveni zakladnich sazeb CNB na tzv. technicky nulové
Urovni. Primérna sazba 3M PRIBOR zUstala v souladu s pfedpokladem
minulé progndzy stabilni na 0,3 %. Prémie na penéznim trhu mére-
na rozpétim 3M PRIBOR-2T repo sazba setrvala lehce pod hladinou
0,3 procentniho bodu.

Derivatové sazby FRA se od zacatku letosniho roku zvolna snizovaly,
ato i po Unorovém ménovépolitickém zasedani bankovni rady CNB, co?
ve vzdalenégjsich splatnostech (FRA 6*9, FRA 9*12) znamenalo posun
do blizkosti nuly. Dlvodem byla informace, Ze bankovni rada diskuto-
vala 0 mozZnosti zavedeni zapornych Grokovych sazeb. Zarover finan¢nf
trh ocekdval snizeni depozitni Urokové sazby ECB na jejim bfeznovém
zasedani vice do zaporu, ¢imz by se déle rozsifil rokovy diferencidl tu-
zemskych sazeb vic¢i eurozéné. Po zaseddni ECB (10. bfezna) tuzemské
sazby FRA korigovaly zpét v reakci na informace z tiskové konference
M. Draghiho a pravdépodobné také na navazujici vyjadfeni nékterych
¢lent bankovni rady CNB, Ze vysledek zasedani ECB zatim neméni si-
tuaci pro dalsi ménovépolitické tvahy CNB. Trzni vyhled 3M sazeb dle
kotaci FRA z konce dubna implikuje v ro¢nim horizontu pokles sazeb
3M PRIBOR o cca 0,1 procentniho bodu. Na celém tomto horizontu se
tak ocekavané trzni sazby pohybuji lehce pod trajektorii sazeb pfedpo-
kladanou v nové progndze CNB (viz kapitola II).

Kratkodobé urokové diferencialy vici obéma hlavnim svétovym mé-
nam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odrézZely protichdd-
ny vyvoj na penéznich trzich v eurozéné a USA (vlivem protismérného
vyvoje ménové politiky v téchto ekonomikdch) pfi stabilité sazeb v tu-
zemsku. Diferencidly vici eurovym sazbdm se lehce zvysily, vaci dolaru

Grar 11.5.11
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UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencidly vici euru se lehce zvysily, naopak vagéi
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Grar l11.5.13

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosy statnich dluhopist se v nejkratsich splatnostech
posunuly vyse, presto tyto splatnosti zdstavaji v lehce
zapornych hodnotach
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KLIENTSKE UROKOVE SAZBY V CR A EUROZONE

Urokové sazby z uvérd nefinanénim podnikdm a z Gvéra
domacnostem na bydleni se v CR i eurozéné pohybuiji blizko
rekordné nizkych hodnot
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naopak prohloubily své zaporné hodnoty (Graf 111.5.12). Urokovy dife-
rencidl 3M PRIBOR-3M EURIBOR v prvnim Ctvrtleti 2016 Cinil prdmérné
0,5 procentniho bodu, stejné vyse dosahoval i na konci dubna.

Doméaci urokové sazby s delsi splatnosti se vyvijely pfevazné v sou-
ladu se zahrani¢nimi sazbami. Ty se od zacatku ledna snizovaly, kdyz
na financnich trzich doslo ke globalnimu vyprodeji rizikovych aktiv.
Byla to reakce na zverejnéné Udaje potvrzujici zpomaleni ¢inské eko-
nomiky. Tato reakce svétovych trha byla soucasné patrna téz v osla-
beni ¢inské mény, propadu akciovych trh a dalsim poklesu ceny ropy
az pod 30 USD/barel. Dalsim impulzem bylo sniZeni kli¢ovych sazeb
ECB a rozsifeni jejiho programu ndkupu aktiv. Oznamena opatfeni ECB
na zacatku brezna byla rozsahlejsi, nez trh ocekaval, nicméné infor-
mace z tiskové konference (podle M. Draghiho jiz neni dalsi prostor
pro snizovani sazeb) trh vyhodnotil jako zklamani a Urokové sazby se
opét zvysily. Z tuzemskych faktord k vyvoji sazeb IRS a dluhopisovych
vynost (predevsim u kratsich splatnosti) nadale pfispivala vysoka ko-
runova likvidita v bankovnim sektoru v dtsledku devizovych interven-
ci a konverzi prostiedkd z fondd EU provadénych vlddnim sektorem
prostiednictvim CNB. Celkové se tak domaci sazby IRS oproti zacatku
ledna snizily az 0 0,4 procentniho bodu (Graf I11.5.11). Vynosy statnich
dluhopist na sekundarnim trhu ale poklesly jen v delSich splatnostech,
na kratS$im konci se naopak posunuly vySe. Vynosova kfivka statnich
dluhopist tak sniZila svdj kladny sklon, na kratSim konci se viak nadale
pohybovala v lehce zdpornych hodnotéach (Graf 111.5.13).

Na primarnim trhu statnich dluhopist se od pocatku letosniho
roku uskutecnilo dvandct aukci dluhopist s pevnym kuponem a dvé
aukce dluhopisl s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych
dluhopist dosahl 75,4 mld. K&.>" Témér ve vsech aukcich poptdvka
prevySovala nabidku; primeérna hodnota ukazatele bid-to-cover ratio
¢inila 2,3. Ministerstvo financi vyuZzivalo pfiznivych podminek na trhu
a dluhopisy v kratsich splatnostech prodavalo se zapornym vynosem.
Poptdvka ze strany zahrani¢nich investord v jednotlivych aukcich zd-
stala vysokd, pficemzZ byla zamérena zejména na dluhopisy s kratsi
splatnosti. Podil nerezidentl na celkové drzbé stfednédobych a dlou-
hodobych statnich dluhopist se tak zvysil na cca 25 % ke konci brez-
na 2016.°?

Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby z novych Uvérd v nominalnim vyjadreni se
v prvnim ctvrtleti 2016 naddle pohybovaly v blizkosti rekordné niz-
kych hodnot (Graf 111.5.14). Od pocatku roku 2015 se sazby snizily
u uvérd podnikdm i domécnostem na bydleni o 0,3, resp. 0,4 pro-
centniho bodu. V jejich vyvoji se aktudlné odrazi zejména silny kon-
kurencni tlak, vysoka likvidita bank a nizké ndklady jejich financovani.

51 Strategie financovéani a fizeni statniho dluhu CR na rok 2016 predpoklada emise
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist v hodnoté minimainé 150 mld. K¢.

52 V poslednich letech se pfitom podil nerezidentd na celkové drzbé stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist pohyboval v priméru kolem 14 %.
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Vynosy desetiletych statnich dluhopis( dale poklesly na 0,35 %, vyno-
sy dluhopist s dvouletou a pétiletou splatnosti zlstaly lehce zadporné
(-0,17 %, resp. -0,1% v brfeznu 2016). Nasledné v prlbéhu dubna
vynosy dluhopis( slabé vzrostly v ddsledku vyvoje na svétovych trzich.
Urokové sazby z novych terminovanych vkladd se neménily ¢&i slabé
klesaly a v prméru dosédhly 0,9 %. V eurozéné jsou sazby z novych
Uvérd po snizovani v poslednich ctyfech letech stabilni.

Urokova sazba z uvérd nefinanénim podnikam se v prdb&hu prv-
niho Ctvrtleti 2016 jen lehce zvysila a vyjadfend ukazatelem cost of
borrowing dosahla v Unoru 2016 hodnoty 2,1 %. V tom se odrazel
vyvoj sazeb z velkych uvérd s kratkodobou fixaci (Graf 111.5.15). Na-
opak sazby u mensich Uvértd (s objemem do 30 mil. K¢) se dale mirné
snizily. Spread mezi sazbami z malych a velkych Gvértd poklesl, v delsim
horizontu se nejvyraznéji snizoval u velmi malych Gvérd (s objemem
do 7,5 mil. K¢). Sazba z novych eurovych uvérl je aktualné nepatrné
nizsi nez sazba z korunovych avéra.

U domacnosti urokova sazba z novych uvéri na bydleni v Unoru
2016 pfetrvala na Urovni 2,5%. Sazba z hypotec¢nich Gvérd se pfi-
tom slabé snizila na 2,2 %. Urokové sazba z uvér( na bydleni s fixaci
od jednoho roku do péti let, které predstavuji zhruba 66 % vsech
nové poskytnutych Uvérd na bydleni, nepatrné poklesla na 2,3 %
(Graf 111.5.16). Sazba s fixaci od péti do deseti let setrvala ve vysi
2,4 %, pficemz podil Uvéra s touto fixaci se v poslednim obdobfi zvysil
na cca 20 %. U hypotecnich Gvérd sazby s uvedenymi dvéma fixacemi
v Unoru ddéle slabé poklesly na 2 %, coz odrazelo mimo jiné i silici
konkurenci pred predpokladanym nabytim platnosti, resp. uUc¢innosti
nového zdkona o spotfebitelském Uvéru a pokles ceny dlouhodobych
zdroja financovani bank. Podle Fincentra Hypoindex se Urokové sazby
z hypote¢nich Gvérd v bfeznu dale slabé snizily. Dle Setfeni GUvérovych
podminek banky ve druhém ctvrtleti 2016 ocekavaji zpfisnéni Uvéro-
vych standardd v tomto segmentu Uvérového trhu.

Urokova sazba ze spotfebitelskych avéra pokracovala v Unoru
v poklesu (Graf 111.5.16), coZ bylo ovliviiovano vedle konkurence také
pfiznivym vnimanim rizik spojenych s celkovou ekonomickou situaci
a uvéruschopnosti (bonitou) klientl. Sazba ze spotfebitelskych dvérd
v3ak zUstdva znacné nad Urovni eurozoény.

Redlné klientské urokové sazby®>® se pfi nepatrném zvySeni oceka-
vané inflace vyraznéji neménily. Redlné sazby z novych Uvér dosahly
v Unoru 2016 v praméru 0,8 % (Graf 111.5.17). U podnikovych avéra
se redlna Urokova sazba pohybovala jen lehce nad nulou a u Uvérd do-
macnostem na bydleni dosahla 0,7 % (u hypotec¢nich Gvérl pouhych
0,4 %). Realné Urokové sazby z terminovanych vkladd zGstaly zaporné
v blizkosti -1 %.

53 Ex ante redlné Urokové sazby: nomindini Urokové sazby jsou deflovény spotfebitelskou inflaci
ocekavanou analytiky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu.

GraF l11.5.15

UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM

Urokové sazby z domacich korunovych dvérti podnikiéim
se jen slabé zvysily a jsou nepatrné vyssi oproti sazbam
z eurovych uvéra
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UROKOVE SAZBY Z UVERU DOMACNOSTEM

Urokové sazby z uvérd na bydleni se na poé¢atku letosniho roku
pfi nepatrném sniZeni sazby z hypoteénich tGvéra zasadnéji
nemeénily, sazba ze spotiebitelskych tuvéra dale poklesla

(nové obchody, v %)
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Grar I11.5.17

EX ANTE REALNE UROKOVE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych uvért se pohybuji
v praméru lehce pod trovni 1 %, realné sazby z vkladd
zlstaly zaporné
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GraF 111.5.18

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Koruna se v prvnim ¢tvrtleti 2016 nachazela jen tésné nad
hranici kurzového zavazku CNB, viiéi americkému dolaru
se kurz meziro¢né nezménil
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ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Vyvoj hlavnich ukazatelii hospodafeni nefinan¢nich podniku
podpofily ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015 klesajici ceny vstupti
(mezirocni zmény v %)
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Tas. l11.5.1

UKAZATELE HOSPODARENI NEFINANCNICH PODNIKU

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

4. ¢tvrtleti 4. Ctvrtleti Meziroéni
2014 2015 zméz; v‘;
vmld. K¢ v mld. K¢ y v
Trzby celkem 2106,5 2151,6 2,1
Vykony v¢. obchodni marze 1559,3 1591,8 21
Vykonova spotfeba 1150,8 1163,1 1,1
Ucetni pfidana hodnota 408,5 428,7 49
Osobni naklady 228,8 242,6 6,0
Hruby provozni prebytek 179,7 186,1 3,6
v% v% Mve2|rocn|
zmény v p.b.
Podil vykonové spotieby N
na vykonech 738 731 0.7
Podil pfidané hodnoty
na vykonech 26,2 26,9 0.7
Podil osobnich nakladd
na vykonech 147 15.2 0.6
Podil osobnich naklada
na pridané hodnoté 56,0 56,6 0.6
Podil hrubého provozniho
prebytku na pfidané hodnoté 44,0 434 -0.6

111.5.4 Ménovy kurz

Kurz koruny via¢i euru se v prvnim cCtvrtleti 2016 (i v prvni polovi-
né dubna) nachézel v Uzkém pasmu tésné nad hladinou kurzového
zavazku CNB. V priméru dosdhl hodnoty 27,04 CZK/EUR (v soula-
du s prognozou), coz predstavovalo jeho meziro¢ni posileni o 2,1 %
(Graf 111.5.18).

V lednu, a v mensi mife i v Unoru, pokracovaly tlaky na posileni koru-
ny (obnovené v listopadu 2015). Ty byly spojené s pfiznivéjsi ekono-
mickou situaci v CR oproti eurozéné a uvolnénou ménovou politikou
ECB. Ke zmirnéni tlak& na posileni koruny nésledné pfispéla infor-
mace o tom, Ze bankovni rada CNB diskutovala o mozném zavedeni
zédpornych meénovépolitickych sazeb v CR a prodlouzeni kurzového
zévazku CNB do roku 2017. Vliv zfejmé& mél i nizsi neZ ocekavany
rist cen v CR (signalizujici spise pozd&jsi opusténi kurzového zavazku)
a jen mirné sniZeni depozitnich sazeb v eurozéné (o 0,1 procentniho
bodu). To bylo navic umocnéno naslednym prohlasenim M. Draghi-
ho, ze se pravdépodobné jednd o jejich posledni snizeni. Na obranu
kurzového zavazku vynaloZzila CNB v prvnim ¢tvrtleti 2016 celkové
75 mld. K¢, a to zejména v lednu. V bfeznu CNB na devizovém trhu
neintervenovala.

Kurz koruny vuci dolaru dosahl v prdméru v prvnim Ctvrtleti 2016
hodnoty 24,5 CZK/USD, cozZ predstavovalo meziro¢ni stabilitu a mezi-
Ctvrtletni posileni 0 0,7 %. Vyvoj kurzu koruny vici dolaru v prabéhu
prvniho Ctvrtleti 2016 odrazel vyvoj kurzu dolaru vici euru. Ve vza-
jemném vztahu téchto mén doslo k zastaveni témér dvouletého tren-
du posilovani amerického dolaru (z 1,38 az na 1,08 USD/EUR) a poté
nastala jeho mirna korekce (az na 1,13 USD/EUR). PFi¢inou byly zmény
ocekavani finan¢nich trht ohledné budouciho vyvoje Urokovych sazeb
v USA a eurozoné, které byly vyznamné ovliviiovany komunikaci jejich
centrdlnich bank. Daldi pokles depozitni sazby ECB nyni jiz finan¢ni
trhy neocekdvaji. Zaroveri se vyrazné snizila ocekdvani ohledné rych-
losti a rozsahu budouciho zvySovani ménovépolitickych sazeb v USA.
Na konci druhé dubnové dekady se kurz koruny vici dolaru pohyboval
kolem 24,8 CZK/USD.

I1.5.5 Ekonomické vysledky nefinanc¢nich podnikt

Hospodareni nefinancnich podniki s 50 a vice zaméstnanci**
bylo ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 vyznamné ovlivnéno klesajicimi cena-
mi vstupd, které se projevily zpomalujicim rdstem vykonové spotreby.
Diky tomu meziro¢ni rlst Ucetni pridané hodnoty zrychlil (na 4,9 %;
Graf 111.5.19, resp. Tab. lll.5.1), pfestoZze mezirocni rdst vykonU déle
zpomaloval.>> PFicinou zpomalujiciho rdstu vykond bylo predevsim

54 Segment nefinanc¢nich podnikd s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci ¢tvrtého Ctvrtleti
2015 vice nez 9 tisic podnikd.
55 Jak vykony, tak i vykonova spotfeba jsou evidovény v penéznich jednotkach.
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zvolnéni meziro¢niho rlstu trzeb, které tvofi znacnou ¢&ast polozky
vykond. Pfi ustdleném tempu rlstu osobnich naklad( doslo v porov-
nani s pfedchozim ctvrtletim zaroven ke zrychleni meziro¢niho rdstu
hrubého provozniho prebytku (na 3,6 %).

Obdobny vyvoj byl pozorovan také u uzsi skupiny nefinanénich
podnikd s 250 a vice zaméstnanci®®. | u nich doslo k meziro¢nimu
poklesu materidlové narocnosti vykon®’, i kdyZ v mensim rozsahu.
Rast Ucetni pridané hodnoty byl proto u vétsich podnikl o néco mir-
néjsi (4,5 %). Vétsi rozdil pak zaznamenal r0st jejich hrubého provoz-
niho prebytku, ktery byl ve srovnani se Sirsi skupinou podnikd nizsi
0 2,1 procentniho bodu. Za timto vyvojem stéla predevsim vétsi dyna-
mika osobnich ndkladl, zejména objemu mezd, kterd ve vétsich pod-
nicich souvisela s rychlejsim meziro¢nim rlstem zaméstnanosti.

Ze sektorového hlediska ke zrychleni meziro¢niho rdstu hrubého
provozniho prebytku prispél predevsim zpracovatelsky pramysl, je-
hoz prispévek byl ve Ctvrtém ctvrtleti 2015 mirné kladny — na rozdil
od jeho zdporného prispévku v predchozim c¢tvrtleti (Graf 111.5.20). Ne-
gativné k rastu hrubého provozniho prebytku pfispivalo i nadale od-
vétvi vyroby a rozvodu energii. Souhrnny pfispévek ostatnich sektort
ekonomiky byl kladny.

111.5.6 Finan¢ni pozice podnikii a domacnosti

Rast finanénich zavazkd nefinanénich podnikd ve ¢tvrtém ctvrtleti
2015 déle meziro¢né zrychloval (na 4 %; Graf l1.5.21). K tomu nejvice
prispély Ucasti mimo kotované akcie a ostatni zdvazky, v rdmci nich
pak zejména obchodni Uvéry a zalohy. Kladného, avsak snizeného pfi-
spévku dosahly Uvéry. Naopak dluhové cenné papiry prohloubily svij
zaporny pfispévek. Meziro¢ni rist finanénich aktiv nefinancnich
podnikd dosdhl obdobného tempa jako v pfechozim ¢tvrtleti (5,5 %).
V rdmci financ¢nich aktiv rostly obézivo a vklady, Gcasti i pajcky. Celko-
vé se zaporna Cistd finan¢ni pozice podnikd poprvé od ¢tvrtého ctvrt-
leti 2012 prohloubila.

Zakladni tendence ve vyvoji rozvah nefinancnich podnikl se od-
razeji v jejich finan¢nich ukazatelich. Ukazatel pohotové likvidity*® pod-
nikd po poklesu v predchozim ctvrtleti opétovné vzrostl (na 216 %
ve Ctvrtém cCtvrtleti 2015). Solventnost podnik(®® se naopak mirné snizi-
la(na 115 %), svlj rast snizil také pomérovy ukazatel trzniho financova-
ni®® (na 8,8 %), coz bylo zplsobeno zejména stagnujici emisni aktivitou.

56 Segment nefinan¢nich podnik( s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci ¢tvrtého Ctrtleti
2015 vice nez 1,7 tisice podnikd.

57 Materidlova naro¢nost vykon( je definovana jako podil vykonové spotieby na vykonech.

58 Pohotova likvidita je podilem, v jehoz (itateli je obézivo, prevoditelné vklady, drzené
kratkodobé dluhové cenné papiry a poskytnuté kratkodobé pujcky a ve jmenovateli
kratkodobé emitované dluhové cenné papiry a pfijaté kratkodobé pujcky.

59 Solventnost podnikd je podilem celkovych finan¢nich aktiv k zavazkdm bez Ucasti.

60 Ukazatel trzniho financovéni je podilem emitovanych dluhopist a emitovanych kotovanych
akcii k celkovym zavazkdm.

GraF 111.5.20

VYVOJ PROVOZNIHO ZISKU V ODVETVIiCH

Prispévek zpracovatelského primyslu k ristu celkového
provozniho prebytku se vratil do nepatrné kladnych hodnot
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar 11.5.21

FINANCNI ZAVAZKY NEFINANCNICH PODNIKU

K dalsimu zrychleni ristu financnich zavazki podnikt
prispély ve c¢tvrtém ctvrtleti zejména obchodni uvéry a zalohy
v ramci ostatnich zavazku a tcasti mimo kotované akcie
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar 11.5.22

STRUKTURA FINANCNICH AKTIV DOMACNOSTI

Rust ¢istych financnich aktiv domacnosti dale zpomalil, a to
vlivem zrychleni rastu jejich finan¢nich zavazka
(prispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény a poméry v %)
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Grar 111.5.23
REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYDLENI

Prodejni ceny bytl se zvysuiji, rychleji vsak rostou jejich
nabidkové ceny
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF l11.5.24

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Indikatory dostupnosti a vnimané vyhodnosti koupé bytu se
zhorsuji, nové také pro koupi bytu na uvér
(pramér 2000-2007=100 2, zdroj: CSU, CNB, Institut regionélnich informaci)

115 - - 155

110 - ___\/_’%/

105 - L 150

100 -

95 L 145

90 L 140

85 -

80 L 135

75 4

70 130
V11 112 113 114 115 116

——— Pomér ceny bytu a priimérné mzdy
——— Pomér ceny bytu a disponibilntho dichodu

Pomér splatky hypotec¢niho Uvéru a prdmérné mzdy
——— Pomér ceny bytu a trzniho ndjemného (prava osa)

a) Pro pomér splatky hypotecniho Gvéru a primérné mzdy 2004-2007 = 100
z dlvodu omezené dostupnosti Udaji o urokovych sazbach na nové uvéry
na bydleni.

Rust €istych financ¢nich aktiv domacnosti ve Ctvrtém cCtvrtleti 2015
meziro¢né zpomalil (na 6,6 %; Graf 1l1.5.22), a to vlivem zrychlenf rdstu
jejich finan¢nich zavazkd. PrirGstek cistych financnich aktiv ve vztahu
k ro¢nimu hrubému disponibilnimu dchodu domacnosti mirné poklesl
(na 8,8 %), coz bylo odrazem zrychleného rdstu dlouhodobych puajcek
béhem nékolika poslednich Ctvrtleti, jakozto dominantni formy zadlu-
zovani domacnosti. Rast finanénich aktiv domacnosti pfitom mirné
zpomalil (na 6,4 %). Na tom se podilelo mirné snizeni pfispévkd obou
hlavnich kategorii, tedy jak obé&ziva a vkladd, tak Ucasti. V rdmci ucasti
se z dlouhodobéjsiho pohledu stava vyznamnym tahounem jejich rstu
zvysujici se objem investic do podilovych listl investi¢nich fonda. Dfi-
ve vyznamny pfispévek dluhovych cennych papird naopak v poslednich
Ctvrtletich odeznél, a to predevsim v ddsledku ukonceni emisi statnich
spoficich dluhopist. Oproti pfedchozimu Ctvrtleti zrychlil meziro¢ni rist
finan¢nich zavazkd domacnosti (o 1 procentni bod na 6,1 %), a to
zejména vlivem vyrazné zrychlujiciho rdstu dlouhodobych ptjcek.

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Realizované ceny bydleni se ke konci roku 2015 déle zvySovaly.
Podle indexu cen bydleni CSU rostly ve ¢tvrtém ctvrtleti 2015 tempem
4,5 % meziro¢né (Graf 111.5.23). V kontextu vyvoje v zemich EU bylo
toto tempo stfedné vysoké (Graf 1 (BOX)).

Realizované ceny starsich bytl, které jsou povazovany za nejvice
cyklicky segment trhu reziden¢nich nemovitosti, se podle odhadd z vy-
bérového Setreni CSU meziro¢né zvysovaly v prlmeéru za celou CR
0 6,7 % (Graf 111.5.23). Tempo jejich rGstu mimo Prahu pfitom bylo
druhé ctvrtleti v fadé®' vyssi nez v hlavnim mésté (7,4 % oproti 4,6 %
meziro¢né). Kumulativné se realizované ceny byt od svého cyklického
dna zvysily 0 12 % v Praze a 0 14 % ve zbytku CR®.

Odhady realizovanych cen ukazuji, Ze prodejni ceny bytd se koncem
roku 2015 zvySovaly pomaleji nez ceny nabidkové.®®* V Praze se tim
dale prohloubil jiz tak vyrazny rozdil mezi obéma druhy cen.®* Rust
nabidkovych cen byt navic v prvnim Ctvrtleti 2016 v Praze dale
meziro¢né zrychlil na 10,2 %. Ve zbytku CR pokracoval rist tempem
rovnéz lehce pres 10 %.

Rast cen byt se podle odhadl v prvnim Ctvrtleti 2016 projevil také
zhorSenim indikatort dostupnosti a vnimané vyhodnosti jejich
koupé® (Graf 1Il.5.24). Pomér ceny bytu a prlmérné mzdy, resp.

61 Predchozi odhady realizovanych cen starsich bytt CSU ve tfetim ¢tvrtleti 2015 byly revidovény
smérem dol& pro Prahu a nahoru pro zbytek CR.

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

63 Viz Zprava o inflaci 1/2016.

64 Viz Zprava o inflaci IV/2015.

65 Pro vypocty téchto indikatord jsou ceny byt podle dostupnosti aproximovany realizovanymi
cenami z daflovych pfiznani a z vybérového Setieni a déle také nabidkovymi cenami.
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disponibilniho dtchodu, se podle odhadl meziro¢né zvysil o 4,4 %,
resp. 5,4 %. Pomér ceny bytu a trzniho ndjemného podle IRl meziroc-
né vzrostl dokonce o 7,1 %. Nové se zvysil také pomér splatky hypo-

te¢niho Uvéru a prdmérné mzdy®® (o 2,1 %).

66

67
68
69

~

0

BOX 2
Index cen bydleni a jeho vyvoj v zemich EU

Index cen bydleni (,House Price Index”, HPI), jehoz sledova-
ni do této kapitoly nové zafazujeme, je sestavovan CSU podle
jednotné harmonizované normy EU. Pfedmétem jeho méreni je
Ctvrtletni vyvoj realizovanych cen bytd, rodinnych domd a sou-
visejicich pozemkd, které jsou kupovany domacnostmi. Vyho-
dou tohoto indexu je mezinarodni srovnatelnost®’, nevyhodou
muUZe byt dostupnost kratsich ¢asovych fad nez z alternativnich
zdroja dat.%® Udaje o indexu cen bydleni za zemé& EU publikuje
Eurostat.

Podle téchto Gdajd rostou ceny bydleni v Siroké skupiné evrop-
skych zemi, pficemz CR je v tomto ohledu mirné nad prémérem
EU (Graf 1). V nékterych zemich EU, které ke konci roku 2014
zaznamenaly nejvyraznéjsi meziro¢ni rist, se ceny bydleni zvy-
Suji dlouhodobé (Svédsko, Rakousko, N&mecko). V ostatnich
statech se jednd o obnoveni rdstu cen po predchozich pokle-
sech souvisejicich se svétovou financni krizi (Velkd Britanie, Ir-
sko, Estonsko). Rist cen bydleni ve Svédsku (14 % meziro¢né)
byl v minulych letech doprovazen uvolfiovanim Gvérovych stan-
dardll, s vysokym podilem hypoték bez pribézné amortizace
jistiny.®® Schopnost kupovat na dluh za vyssi ceny je tak zaroven
vytlacovala vzhdru. ZvySovani cen bydleni v Rakousku, Némec-
ku, Irsku a Dansku (6-7 % meziro¢né) skryva vyrazné diferen-
covany regionalni vyvoj, s rychlejsim rdstem cen v hlavnim més-
té, pripadné nékolika velkych aglomeracich. V této souvislosti
se hovofi o ¢astecném vlivu poptdvky ze zahranic¢i.”® Vysoka
kupni sila této poptavky zplsobuje rtst cen bydleni, které se
pak stava méné dostupnym pro rezidenty. Mezi zemémi EU jsou
nicméné i takové, kde ceny bydleni stagnuji nebo klesaji, jako
napf. Kypr nebo Itdlie (pokles do 1 % meziroc¢né).

Pro vypocet tohoto indikatoru je uvazovéna vzorova hypotéka s fixnimi parametry LTV 65 %
a splatnosti 20 let. Za vysi Urokovych sazeb na nové Uvéry na bydleni v prvnim ¢tvrtleti 2016

byly uvazovany Udaje dostupné za prvni dva mésice Ctvrtleti.
Viz popis metodiky CSU: https://Awww.czso.cz/csu/czso/ceny_bytu.
Pro 3irsi skupinu zemf jsou Udaje dostupné od roku 2008.

0Od 1. 6. 2016 zavadi dohledovy organ ve Svédsku pozadavek na priibéznou amortizaci

jistiny u novych Gvérd zajisténych rezidencni nemovitosti.
ECB (2015): Financial Stability Review, listopad 2015.

Grar 1 (BOX)

CENY BYDLENI VE VYBRANYCH ZEMIiCH EU

Ceny bydleni v CR rostou mirné rychleji nez v priméru v EU,

kde je vSak vyvoj velmi riiznorody

(mezirocni zmény v %, zdroj: Eurostat)
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GraF 111.6.1

BEZNY UCET

K meziro¢nimu ristu prebytku bézného uctu ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2015 pfispélo zvyseni prebytku zbozi a sluzeb

i zmirnéni schodku prvotnich dichodt

(v mld. K¢)
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Grar l11.6.2

ZAHRANICNi OBCHOD SE ZBOZiM PODLE SITC

K meziro¢nimu rastu prebytku obchodni bilance pfispélo
zejména zmirnéni schodku nerostnych paliv
(Ctvrté Ctvrtleti prislusného roku v mld. K¢, v ndrodnim pojeti)
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 byl charakteristicky
pomérné vysoky prebytek bilance zboZi a sluZeb, ktery se zejména
vlivem vyvoje sluZeb mezirocné zvysil. Jeho dopad do béZného uctu
byl zhruba z poloviny vyvdZen schodkem prvotnich ddchodd, ktery
se naopak sniZil. Nejvyznamnéjsi sloZku financniho uctu predstavoval
Cisty pfiliv portfoliovych investic, ktery souvisel na strané pasiv s opti-
malizaci struktury bilanci tuzemskych bank v zavéru roku bez dopadu
na celkové financni toky. Vlysoky cisty pfiliv portfoliovych investic byl
prevazen cistym odlivem ostatnich investic, spojenym zejména s po-
klesem kratkodobych vklad( u tuzemskych bank (jako protipoloZkou
vyvoje v rdmci portfoliovych investic), a pfiristkem rezervnich aktiv.

111.6.1 B&zny ucet

Bézny ucet platebni bilance’ dosahl ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 pre-
bytku 14,6 mld. K¢, coZ znamenalo jeho mezirocni zvy3eni o necelych
13 mld. K& K rastu celkového prebytku pfispélo zejména zmirnéni
schodku prvotnich ddchodt (Graf 111.6.1). Ro¢ni klouzavy pomér pre-
bytku bézného Gctu k HDP se ve srovndni s pfedchozim ctvrtletim
mirné zvysil (na 0,9 %).

Bilance zbozi skoncila po dvou Cctvrtletich meziro¢niho poklesu
ve ctvrtém ctvrtleti 2015 o necelé 4 mld. K¢ meziro¢né vyse, tedy
s prebytkem 38,9 mld. K¢. Zvyseni prebytku zboZzi souviselo s cenovym
vlivem, tj. kladnou meziro¢ni zménou sménnych relaci, dopad vyvoje
v redlném vyjadreni byl neutrdlni. Meziro¢ni tempo rlstu nominalni-
ho obchodniho obratu ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim zrychlilo
(o 2,2 procentniho bodu na 6,3 %). Bylo podporeno zejména zrych-
lenim rdstu vyvozu zboZzi (na 6,4 %), a to i pres pokracujici mezirocni
posileni koruny vic¢i euru a jen nepatrné zrychleni poptévky v eurozé-
né. Prestoze se rlst celkové domdci poptavky zmirnil a propad cen
ropy a zemniho plynu nadale pokracoval, doslo k mirnému zrychle-
ni nominalni rdstové dynamiky i v pfipadé dovozu zboZi (na 6,1 %,
v€etné zapocitani nového prondjmu stihacek JAS-Gripen). Z hlediska
zbozové struktury byl meziro¢ni rdst celkového prebytku nejvyraznéji
ovlivnén zmirnénim schodku nerostnych paliv (Graf l11.6.2). V prabéhu
prvniho Ctvrtleti 2016 meziro¢ni rast celkového prebytku pokracoval
a za leden az unor dosahl necelych 5 mld. K¢.

71 Spolu s Gdaji za Ctvrté Ctvrtleti 2015 byly zvefejnény revidované Udaje od roku 2014. Revize
platebni bilance v roce 2014 vedla ke snizenf prebytku bézného uctu o necelych 19 mld. K¢
(na 7,5 mld. K¢), a to predevsim v dtsledku poklesu pfebytku bilance zbozi. Nejvyznamnéjsi
zménu na finan¢nim Uctu predstavovalo zmirnéni Cistého prilivu primych investic o vice nez
53 mid. K¢ (na 80,4 mid. K¢&), které vsak bylo z velké ¢asti vyvazeno revizi v rdmci ostatnich
investic. Revize za prvni az tfeti ¢tvrtleti 2015 mély za nasledek zejména prohloubeni schodku
prvotnich dlichodl o vice nez 18 mid. K¢.
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K prebytku vykonové bilance pfispéla bilance sluzeb 17,4 mld. K¢
(Graf 111.6.3). Prebytek sluzeb se tak tfeti ¢tvrtleti v fadé meziro¢né zvy-
Soval, tentokrat o vice nez 9 mld. K¢. Na celkovém prebytku se v tom-
to Ctvrtleti nejvice podilel prebytek cestovniho ruchu (9,3 mld. K¢),
ktery se v3ak meziro¢né nepatrné snizil. Mirného prebytku dosahly
i dil¢i bilance vyrobnich sluzeb a oprav i dopravy. Naproti tomu ostatni
sluzby skoncily mirnym schodkem, ktery se oviem v dUsledku hlubo-
kého poklesu vydajl, predevsim u financ¢nich sluzeb, meziro¢né snizil
o vice nez 10 mld. K¢&. Vyvoj ostatnich sluzeb tak soucasné nejvyrazngji
pfispél k meziro¢nimu rlstu celkového prebytku.

Na rozdil od prebytkové bilance zboZi a sluzeb skoncily prvotni di-
chody schodkem 31,4 mld. K¢, ktery se viak meziro¢né zmirnil o vice
nez 15 mld. K¢. K poklesu celkového schodku nejvice prispély mezi-
ro¢né nizsi dachody z pfimych investic ve formé dividend hrazenych
nerezidentdm. Rozhodujici slozku celkové bilance nicméné nadale
predstavoval schodek ddchodU z investic (Graf 111.6.4), vyplyvajici ze-
jména ze schodku ddchodd z pfimych investic (-40,3 mld. K¢). Mirny
schodek, spojeny s vyplatou Urokl z dluhopist nerezidentdm, zazna-
menaly také ddchody z portfoliovych investic. Ke zmirnéni celkové-
ho schodku naopak nejvice pasobil prebytek nédhrad zaméstnancdm
a prebytek vynosl z rezervnich aktiv.

Schodek zaznamenaly rovnéz druhotné diichody (-10,4 mld. K¢),
jejichz bilance se pfi prechodu z prebytku do schodku snizila o vice
nez 16 mld. K¢ Nejvyznamnéjsi soucasti byly v tomto Ctvrtleti od-
vody do rozpoctu EU odvozené z DPH a HNP, které dosahly témér
11 mld. K¢ Mirné schodky byly zaznamendany i u dalsich polozek,
zejména u socialnich pfispévkld a béznych dani z ddchodd a jméni. Na-
opak nejvyssiho prebytku, ktery se viak meziro¢né vyrazné snizil, bylo
dosazeno v poloZce b&zné mezindrodni spoluprace (pfes 5 mid. K¢),
zahrnujici hlavné pFijmy z rozpoctu EU. Cisté cerpani zdrojl z rozpoc-
tu EU vykazované v rdmci druhotnych dlchodU tak skoncilo ve ¢tvrtém
Ctvrtleti schodkem 4,8 mld. K¢ a meziroc¢né se pfi pfechodu z prebytku
do schodku sniZilo o 15 mld. K¢. Meziro¢ni vyvoj druhotnych dichodd
proto nejvice souvisel s nizsim ¢erpanim prijmd z rozpoctu EU.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet skoncil naopak prebytkem 14,8 mld. K¢, souvisejicim
predevsim s cerpanim prostfedkl z rozpoctu EU (ve vysi 11,8 mlid. K¢).
Rovnéz jeho meziro¢ni zvyseni o témér 7 mld. K¢ bylo zejména dUsled-
kem vyssiho Cerpani zdroja z EU.

111.6.3 Financni ucet

Financni ucet vykazal ve Ctvrtém ctvrtleti 2015 cisté pljcky do za-
hranici, tj. cisty odliv, ve vysi 42,2 mld. K¢, kdyZ vysoky cisty pfiliv
portfoliovych investic byl pfevazen souhrnnym cistym odlivem pfimych
a ostatnich investic a rlstem rezervnich aktiv (Graf I1.6.5).

Grar 111.6.3

SLUZBY

Na prebytku bilance sluZeb se nejvice podilela dil¢i bilance
cestovniho ruchu
(v mld. K¢)
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Grar 111.6.4

PRVOTNi DUCHODY

Schodek prvotnich dichodli se meziro¢né snizil predevsim
v dusledku zmirnéni schodku diichodii z investic
(v mld. K¢)
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Grar lI1.6.5

FINANCNI UCET

Nejvyznamnéjsi slozku financniho uctu predstavoval cisty
pfiliv portfoliovych investic

(v mld. K¢)
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GraF 111.6.6

PRIME INVESTICE

K cistému odlivu pfimych investic do zahranici pfispél pouze
cisty odliv v dluhovych nastrojich
(v mld. K¢)
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Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

Portfoliové investice zaznamenaly vysoky cisty pfiliv pfedevsim
v dusledku riistu pasiv v ramci dluhovych cennych papirt
(v mld. K¢)
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GraF 111.6.8

REZERVNI AKTIVA

Rezervni aktiva se opét zvysila, a to predevsim v dusledku
devizovych intervenci CNB
(zmény v mld. K¢)
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Pfimé investice zaznamenaly podobné jako v pfedchozim ctvrtle-
ti Cisté pljcky do zahranici, tj. Cisty odliv, a to ve vysi 21,8 mld. K¢
(Graf 111.6.6). Cisty odliv byl spojen s pfirdstkem ¢eskych investic v za-
hranici, ktery presahl 32 mld. K& a souvisel pfedevsim s poskytnutymi
avéry v dluhovych néstrojich a s reinvesticemi zisku. Pfiliv zahranic-
nich investic do CR byl nejvice ovlivnén reinvesticemi zisku. Z malé
¢asti k nému prispél i pfiliv v akciich a ostatnich ucastech, zatimco
v dluhovych nastrojich prevazily splatky dfive pfijatych Gvérd. Vyvoj
v Gvérovych vztazich u zahrani¢nich investic v CR, spojeny s meziro¢ni
zménou jejich tokd, také nejvyznamnéji pfispél k meziro¢nimu zvyseni
celkového cistého odlivu o témér 15 mld. K¢.

Portfoliové investice skoncily ve ctvrtém Cctvrtleti podobné jako
v pfedchozim Ctvrtleti ¢istymi vypUjckami ze zahranidi, tj. Cistym pfi-
livem, které dosahly 132 mld. K¢ (Graf 11.6.7). Tento udaj byl prede-
vs8im ovlivnén na strané pasiv u dluhovych cennych papir optimalizaci
struktury bilanci tuzemskych bank v zévéru roku v souvislosti s nové
platnymi regulatornimi pozadavky, coz vsak bylo pIné kompenzovano
poklesem pasiv v ramci ostatnich investic. ZvySovala se i drzba vlad-
nich korunovych dlouhodobych dluhopist nerezidenty. Také mezirocni
zména tokd portfoliovych investic (pfevysujici 151 mld. K&) byla nejvy-
raznéji ovlivnéna nardstem pasiv v poloZce dluhovych cennych papirQ.
Mirné rostla i drzba tuzemskych Gcasti a podild v investi¢nich fon-
dech zahrani¢nimi investory. Celkové pfesahl rdst pasiv 152 mid. K¢.
V obchodovani se zahrani¢nimi cennymi papiry tuzemskymi investory
rovnéz prevazily nakupy, které byly zhruba rovnomérné rozlozeny mezi
Ucasti a podily v investi¢nich fondech a dluhopisy.

Také vyporadani kontraktd s finanénimi derivaty a zaméstnanec-
kymi opcemi na akcie vedlo k mirnym ¢istym vypajckam ze zahra-
ni¢i, tj. Cistému pfilivu, a to ve vysi 4 mld. K¢, které se meziro¢né
0 2 mld. K¢ zvysily.

U ostatnich investic byly vykdzany vysoké cisté pajcky do zahranici, tj.
Cisty odliv, ve vysi 97,8 mld. K¢&. Prispél k nim pouze Cisty odliv v ramci
bankovniho sektoru veéetné CNB, ktery dosahl témé&F 160 mid. K¢, Byl
spojen zejména s poklesem kratkodobych vklad( na strané pasiv z di-
vodu vyse zminéné optimalizace struktury bilanci tuzemskych bank
ke konci roku. Také vyraznd meziro¢ni zména tokd ostatnich inves-
tic, predstavujici témér 141 mld. K¢, souvisela se zménou ve vyvoji
kratkodobé pozice bankovniho sektoru. Podnikovy sektor zaznamenal
naopak cisty pfiliv zdrojd ve vysi 52 mld. K¢, ovlivnény zejména vy-
vojem na strané aktiv, tj. poklesem kratkodobych vkladd v zahranici
a splatkami dfive poskytnutych obchodnich avérd. Cistymi vypGjckami
ze zahranici v souvislosti s ¢erpanim dlouhodobého obchodniho Uvéru
skoncily i finan¢ni toky sektoru vlady (pronajem Gripend).

Rezervni aktiva se podobné jako v pfedchozich ctyfech ctvrtletich
zvysila. Jejich pfirGstek dosahl ve &tvrtém cCtvrtleti 2015 predevsim
v souvislosti s devizovymi intervencemi CNB 58,6 mld. K¢ (Graf 111.6.8).
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.7 VNEJSi PROSTREDI

Meziro¢ni hospodarsky rast v eurozéné si ve Ctvrtém Ctrtleti 2015
zachoval dynamiku z pfedchozich dvou ctvrtleti, zatimco ve Spojenych
statech dale mirné zpomalil. V obou ekonomikach byla hlavnim zdro-
jem rastu domaci poptavka, stimulovana klesajicimi cenami energii
a uvolnénymi ménovymi politikami centrdinich bank. Naopak pfispév-
ky cistého vyvozu byly zdporné. Mezirocni rdst spotfebitelskych cen
v eurozoné se pohybuje kolem nuly, ve Spojenych statech vsak byl
na zacatku letosniho roku patrny nardst inflace, ktery by mél v roce
2017 jesté zesilit. RUst je ale oCekdvan i u inflace v eurozdné. Kurz
eura vaci americkému dolaru jiZz od zavéru minulého roku s kratkymi
prestavkami posiloval, nicméné v rocnim horizontu se ocekava jeho
ndvrat zhruba na urovné z pocatku letosniho roku. Na komoditnich
trzich se v pribéhu prvniho Ctvrtleti 2016 zastavil dlouhodoby cenovy
pokles a cena ropy zaznamenala dokonce zretelny nardst.

GraF l11.7.1
l11.7.1 Eurozdéna HDP V EUROZONE

Spotfeba domacnosti a investice byly ve ¢tvrtém ctvrtleti
Meziro¢ni tempo rdstu HDP v eurozéné ve ctvrtém cCtvrtleti 2015 stag- 2015 hlavnimi slozkami riistu HDP

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé

novalo na hodnoté 1,6 %, coz nicméné predstavuje nejvyssi mezirocni Gdaje, z6oj: Datastrearn, wpocet CNB)

rdst od roku 2011 (Graf ll.7.1). V mezictvrtletnim vyjadfeni hospodarsky

rdst také stagnoval (na 0,3 %). Hlavnim tahounem rdstu byla, podobné 47

jako v predchozich Ctvrtletich, spotfeba domacnosti, kterad se meziro¢né 37

zvysila 0 1,5 %. K celkovému rdstu v3ak nové pfispély bezmala stejnou 27 -

mérou také investice. Jedinou sloZzkou HDP s negativnim pfispévkem 18 m

k celkovému rastu byl Cisty vyvoz. Za cely rok 2015 se HDP eurozény 01

zvysil 0 1,5%. Z jednotlivych zemi rostlo nejrychleji Irsko, Slovensko 17 B

a Spanélsko. Mirny pokles naopak zaznamenalo Recko. 27 n=
3

Dosavadni hospodaisky vyvoj v eurozéné je stale umirnény s velkym v V12 3 V“{, Vs
mmm Spotfeba domacnosti mmm Cisty vyvoz

mnozstvim nejistot. Predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském Tvorba hrubého fixniho kapitalu = Spotteba viady

pramyslu dosahl v bfeznu zhruba stejné hodnoty jako v predchozim Zména stavu zasob — HDP (mzr. zmény v %)
mésici (mirné v expanzivnim pasmu). Slabé hodnoty tohoto ukaza-
tele vykdzaly zejména jadrové zemé eurozény — Némecko a Fran- Grar 111.7.2
cie. Mgzifofnfvrﬁst pramyslové produkc.e Y L'mor.u.vylrazné, zpor:rwa!il VYHLEDY HDP A INFLACE HICP PRO EUROZONU
(a mezimési¢né produkce poklesla), a'to i pfes pozitivni nabidkovy vliv Riist HDP v eurozéné by mél v roce 2016 setrvat na trovni
nizkych cen ropy. Také ostatni pfedstihové ukazatele spise stagnovaly 1,5 %; inflace zrychli a2 v roce 2017
a ZEW indikator dale poklesl. Redlné maloobchodni trzby se v Unoru (mezirocni zmény v %, zdroj: CF, MMF, OECD, ECB)
vyvijely v intencich pfedchozich mésict a meziro¢né vzrostly o0 2,4 %. 20 HDP 20 Inflace
Mira nezaméstnanosti v Unoru dale mirné poklesla na 10,3 %. Prog- 1.8 1,8
ndzy rdstu HDP eurozény od sledovanych instituci na rok 2016 se po- ::j 1:2
hybuji pfiblizné na drovni skute¢nosti roku 2015. V roce 2017 by pak 1,2 1,2
mél hospodafrsky rast mirné zrychlit (Graf 111.7.2). é:g 3;2
0,6 g 0,6

o . Y Y . o 04 {NN 04
Spotrebitelské ceny v bfeznu po predchozim mirném poklesu 02 02
meziro¢né stagnovaly. Hlavnim faktorem takto utlumeného ceno- 0,0 0.0 s
vého vyvoje byl meziro¢ni pokles cen energii. Celkové je oekavana © § § e © § = e
v leto$nim roce inflace pobliz nuly a jeji zvyseni nad 1 % v roce 2017 E 5 g g § 5 g g

Poznamka: Na vodorovné ose Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj
mésic/rok publikace”. Pro ECB stied intervalu.
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Grar l11.7.3

INFLACE A CENY VYROBCU V EUROZONE

Vlivem poklesu cen energii zaznamenala inflace v tinoru

a bfeznu velmi nizké hodnoty a ceny primyslovych vyrobct
mezirocné vyrazné klesly

(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar l1L.7.4
HDP V NEMECKU

Ve ctvrtém ctvrtleti 2015 se meziro¢ni tempo ristu HDP
snizilo v diisledku poklesu ¢istého vyvozu, domaci poptavka
nadale rostla

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé udaje,

zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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Grar lIL.7.5

INFLACE A CENY VYROBCU V NEMECKU

V bieznu se inflace zvysila z nuly na mirné kladnou urover,
zaroven se vSak prohloubil pokles cen primyslovych vyrobct
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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(Graf 111.7.2). Inflace bez cen energii a potravin v bfeznu mirné vzrostla
na hodnotu 1 %. Ceny pramyslovych vyrobct v tnoru ddle prohloubily
svlj — jiz tak vyrazny — meziro¢ni pokles (Graf 111.7.3).

ECB v bfeznu prehodnotila jak vyhled ristu HDP, tak vyhled inflace pro le-
tosni i pristi rok smérem dold a pfistoupila k dalsSimu uvolnéni své ménové
politiky. Pfekvapiva pfitom byla predevsim razance navyseni kvantitativni-
ho uvolfovani v kombinaci s dalsimi doprovodnymi opatienimi. THimésicni
EURIBOR se tak nadale nachazi v mirné zapornych hodnotéch, na kterych
podle trznich vyhledd setrva az do konce roku 2017. Mezirocni rlist penéz-
niho agregatu M3 ¢inil v Gnoru stejné jako v pfedchozim mésici 5 %.

Mezictvrtletni rast némecké ekonomiky ve ctvrtém ctvrtleti minu-
l[ého roku zUstal beze zmény na drovni 0,3 %. Pfispévek domdaci po-
ptavky pfitom prevazil nad poklesem cistého vyvozu. Meziro¢ni hos-
podarska dynamika se snizila o 0,4 procentniho bodu na 1,3 %. Byla
podporovana zvysenim spotfeby domacnosti i viady, ale zpomalovana
poklesem c¢istého vyvozu (Graf 1ll.7.4). Za cely rok 2015 rlst HDP do-
sahl 1,7 %. Prebytek verejnych rozpoctl se zvysil na 19,4 mld. EUR,
zaméstnanost vzrostla o 0,8 %, redlnd mzda o 2,6 % a nezaméstna-
nost se snizila o 0,3 procentniho bodu.

Pro prvni polovinu letosniho roku dubnovy CF ocekava rast HDP
nepatrné nad Urovni ctvrtého ctvrtleti minulého roku (meziro¢né
o 1,4 %)’?. Tomu nasvédcCuje vyvoj predstihovych ukazatell, které
v bfeznu a dubnu vesmés vzrostly, i rychlejsi mezimési¢ni a mezirocni
narlst pramyslové vyroby v lednu a Unoru ve srovnani s predchozim
Ctvrtletim. Dynamika maloobchodniho obratu v tomto obdobi naopak
oslabila. Pro cely letosni rok CF sniZil své ocekdvani hospodarského
rastuna 1,6 %, v souladu s odhady nejvyznamnéjsich némeckych eko-
nomickych ustavd (1,6 %) i vyboru poradct némecké vlady (1,5 %).

Spotrebitelské ceny v Némecku se po stagnaci v Unoru vratily v bfez-
nu k meziro¢nimu rdstu o 0,3 % (Graf 111.7.5) v dUsledku zvyseni cen
sluzeb, které prevazilo nad dalsim snizovanim cen energii. Meziro¢n{
pokles cen primyslovych vyrobcl se v bfeznu prohloubil na -3,1 %.
Pro cely letosni rok dubnovy CF ocekava inflaci na drovni 0,5 %.

Na Slovensku zGstalo mezictvrtletni tempo rlstu HDP ve ctvrtém
Ctvrtleti minulého roku na drovni 1 %. Meziro¢ni dynamika se zvysila
0 0,2 procentniho bodu na 4 % v dUsledku rychlého rlstu spotieby
domacnosti a fixnich investic. Rist slovenského HDP za cely minuly rok
zrychlil ve srovnani s rokem 2014 o 1,1 procentniho bodu na 3,6 %
diky akceleraci doméci poptavky, zejména spotfeby domacnosti a fix-
nich investic, Cisty vyvoz se naopak mirné snizil. Zna¢ny vliv na tento
vyvoj mélo vyuziti fondl EU, které zvysilo ekonomicky rdst o vice nez
jeden procentni bod. Pro cely letoSni rok dubnovy CF i NBS pocitaji
se zpomalenim hospodafské dynamiky na 3,2 %.

72 Bundesbanka odhaduje, ze némecky hospodéarsky rdst v prvnim ¢tvrtleti proti predchozimu
obdobi znacné posilil. Pro druhé ctvrtleti vsak ocekava zpomaleni této dynamiky.
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Pokles spotrebitelskych cen na Slovensku se v breznu prohloubil
0 0,2 procentniho bodu na -0,6 % v dasledku rychlejSiho snizovani
cen potravin a energii pfi sou¢asném rlstu cen sluzeb. Dubnovy CF
dale snizil pro letosni rok ocekdvanou primeérnou inflaci na 0,2 %.
V pfistim roce by mél rlist cen na Slovensku podle CF zrychlitna 1,7 %.

I11.7.2 Spojené staty

Ve Spojenych statech se snizil meziro¢ni rlst HDP ve Ctvrtém ctvrtleti
na 2 % (Graf Ill.7.6). Dalsi zpomaleni americké ekonomiky souvise-
lo s pretrvavajicim vlivem silného dolaru a nizkych cen ropy zejména
na hospodareni firem. Na meziro¢nim r@stu ekonomiky se kladné po-
dilela predevsim spotfeba domacnosti a fixni investice, zatimco zépor-
ny pfispévek cistého vyvozu se mirné snizil. Za cely rok 2015 vzrostl
HDP 0 2,4 %, coz byla stejnd hodnota jako v pfedchozim roce. V prv-
nim ctvrtleti 2016 by méla americkd ekonomika podle dostupnych
ukazatelt zpomalit. Od ledna se ddle zvétSoval rozdil mezi dynamikou
amerického trhu prace a zbytkem ekonomiky, patrny jiz v zavéru roku
2015. V bfeznu vzniklo 215 tisic novych pracovnich mist v nezemé-
délském sektoru a mira nezaméstnanosti se pohybuje na nizké Grovni
5 %. Na druhou stranu pramyslové produkce se v prvnim ctvrtleti
2016 snizila meziro¢né o 2,2 %, a to zejména v tézebnim a energetic-
kém sektoru. Velkoobchodni zasoby v meziro¢nim vyjadreni poklesly
a investice podnikl zaostavaji za ocekdvanim finan¢nich trhd. Predsti-
hovy ukazatel ISM PMI ve zpracovatelském prdmyslu se v lednu a Uuno-
ru pohyboval v pasmu kontrakce, ale optimismus spojeny s novymi
objednavkami jej posunul v bfeznu na nejvy3si hodnotu za pal roku
(51,8). Optimistictéjsi vyhled do budoucna maji také spotrebitelé, jak
vyplyva z aktudlniho Setfeni Conference Board. Maloobchodni prodeje
v prvnim ctvrtleti 2016 meziro¢né rostly, v bfeznu bylo nicméné pa-
trné zpomaleni jejich dynamiky v souvislosti s klesajicimi prodeji aut.
Podle sledovanych vyhledd by mél rist HDP v letoSnim roce dosahnout
hodnoty 2-2,4 % (Graf I11.7.7), v roce 2017 by mél dale mirné zrychlit.

Celkova meziro¢ni inflace v USA v lednu a unoru 2016 presédhla uro-
vent 1 % (Graf I11.7.8). Inflace bez cen energii a potravin zacala rUst jiz
v zavéru roku 2015 a v Unoru zaznamenala nejvy3si hodnotu od kvét-
na 2012 (2,3 %). Ceny vyrobcl v Unoru a bfeznu meziro¢né prakticky
stagnovaly. Vyhledy inflace od sledovanych instituci se pro rok 2016
pohybuji mezi 0,8-1,3 %. Na hodnoty pobliz 2% cile by se inflace
meéla dostat aZ v roce 2017.

Fed na svém bfeznovém zasedani rozhodl o ponechanf cilového pas-
ma své zakladni sazby na drovni 0,25-0,5 %. PFetrvavajici rizika v glo-
balni ekonomice, zejména pak v Cing, vedla pfedstavitele centralni
banky k prehodnoceni tempa rdstu Urokovych sazeb. Financni trhy
ocekavaji, Ze Fed letos posune pasmo pro jeho zdkladni mezibankovni
sazbu jen jednou ¢i dvakrat po ¢tvrtiné procentniho bodu misto dfive
ocekavanych Ctyr kroka.

Grar l1L.7.6

HDP VE SPOJENYCH STATECH

Od zacatku roku 2015 meziro¢ni tempo riistu v USA klesalo
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé
daje, zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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Grar lIL.7.7

VYHLEDY HDP A INFLACE PRO SPOJENE STATY

Rust HDP v roce 2016 by mél dle vétsiny odhadl piresahnout
2% hranici, zatimco inflace zdstane nizka
(mezirocné v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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Grar lII.7.8
INFLACE A CENY VYROBCU VE SPOJENYCH STATECH

Na zacatku roku 2016 byl patrny mirny nardst inflace
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)

5 -
4 4
3 4
2 4
1A ,\/\
0 < -
-1 4
o
/11 112 113 1714 115 1716
— CPI CPI bez cen energif a potravin

Ceny pramyslovych vyrobct




62

lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVO!J

Grar lI1.7.9

KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

Euro vuci dolaru v prvnim ctvrtleti 2016 posililo navzdory

dalS$imu uvolnéni ménové politiky ECB

(leden 2011 = 100, zdroj: Datastream, predpovéd na zakladé Consensus

Forecasts, vypocet CNB)
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11.7.3 Kurz eura vci dolaru a dalsim hlavnim ménam

Kurz eura vi¢i americkému dolaru posiluje s pfestavkami jiz od pro-
since lofiského roku (Graf 111.7.9). Vyraznéji euro posililo na pocatku
Unora v souvislosti se zvefejnénim slabsich dat z americké ekonomiky
a holubici rétorikou predstaviteld Fedu. Poté sice do konce mésice
0 své zisky pfrislo kvdli silicimu ocekavani, Ze ECB na svém breznovém
zasedani dale uvolni ménovou politiku, ale jiZz na pocatku brezna za-
¢alo euro znovu posilovat. PfestoZze ECB na svém zasedani pfijala celou
fadu opatfeni k dalsimu uvolnéni své ménové politiky, euro v bezpro-
stfedni reakci dale mirné posililo. V nasledujicich dnech sice jeho hod-
nota vlci dolaru klesala, asak jen do zasedani amerického Fedu o tyden
pozdéji. Po ném doslo na finan¢nich trzich k pfehodnoceni o¢ekavani
ve sméru mirnéjsiho zvySovani urokovych sazeb v USA a euro znovu
posililo. Kurz uzavrel prvni ¢tvrtleti na drovni 1,14 USD/EUR.

Rovnéz vuci britské libfe posiluje euro jiz od prosince 2015, a to jesté
mnohem vyrazné&ji nez vici dolaru (0 12,5 % za 4 mésice). Davodem
byla slabsi data z britské ekonomiky, v posledni dobé pak predevsim
vzrlstajici nejistota v souvislosti s blizicim se ¢ervnovym referendem
o setrvani Velké Britanie v EU. Zpfisnéni britské mé&nové politiky se tak
neocekava dfive nez na zacatku roku 2017.

Naopak vici japonskému jenu euro od poloviny lorfiského roku vytr-
vale oslabuje. Na konci ledna prekvapila BoJ trhy vyraznym uvolnénim
ménové politiky, kdyZ zavedla zdporné Urokové sazby na cast vkladl
komer¢nich bank u centralni banky. Japonsky jen v reakci na to kratce
oslabil, poté se vsak pres holubici vyroky predstaviteld BoJ vratil k po-
silujicimu trendu. Japonskd ekonomika je navzdory kfehkym funda-
mentdm nadale vnimana jako ,bezpecny pfistav”, ke zhodnocovani
jenu vsak prispivajf i vzrastajici pochybnosti o Uc¢innosti opatfeni mé-
nové politiky.

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

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Cena ropy Brent na pocatku letoSniho roku obnovila svou klesaji-
ci tendenci a po prudkém poklesu se dostala ve druhé poloviné led-
na na vice nez dvanactileté minimum 27,9 USD/barel (Graf 111.7.10).
Davodem propadu cen byly zejména fundamentalni faktory, kdyz
poptavku sniZzovalo nadprlimérné teplé pocasi na severni polokouli
a previs nabidky se mél dale zvétsit v dlsledku ocekdvaného rdstu
téZby a vyvozu ropy z irdnu po zruseni sankci. Nejistotu na trzich zvy-
Sovaly turbulence na ¢inském akciovém trhu a oslabovani ¢inské mény.
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V reakci na propad cen ropy se zacala objevovat Cetnd prohlaseni
predstaviteld kartelu OPEC a Ruska, Ze jsou ochotni jednat o pfi-
padné regulaci své tézby s cilem podpofit a stabilizovat ceny ropy.
Ke zlepSeni sentimentu na trhu s ropou pfispély rovnéz vyhlidky
na dalsi uvolnéni ménové politiky ECB na jejim bfeznovém zasedani.
Cenovy vyvoj se tak po tfech mésicich silnych poklesd obratil k rastu
a ve druhém breznovém tydnu se cena ropy Brent dostala az k hra-
nici 40 USD/barel, kolem které pak zhruba mésic kolisala, kdyz kro-
mé nadéji na dohodu velkych producentd ji podporoval i oslabujici
dolar a zpravy o masivnim redukovani poctu novych vrtd a poklesu
tézby bridlicové ropy v USA. Pomalejsi nez ocekdvany nabéh vyvozu
ropy z irdnu a vypadky tézby v nékterych zemich OPEC tlumily obavy
z pretrvavajiciho nadbytku ropy na trhu. Rychly rdst cen ropy byl do-
provazen zvysenou aktivitou financnich investord, ktefi na konci ledna
zacali masivné redukovat kratké pozice a zvySovat dlouhé pozice, ze-
jména na ropu Brent.

Pred schiizkou v katarském Dauha (17. dubna), kde méli zastupci
kartelu OPEC a Ruska podepsat dohodu o zmrazeni rdstu produkce
na lednové Urovni, cena ropy Brent vzrostla az témér k 45 USD/barel,
kdyZ se objevily zpravy, Ze Rusko a Saudska Arabie uzavrely dohodu
jesté pfed konanim oficidlniho setkani. Nakonec vsak jednani v Dau-
ha skoncilo netspéchem, kdyz Saudskd Arédbie pozadovala, aby se
ke zmrazeni rdstu téZby pfipojil i fran. Jeho predstavitelé viak takovy
pozadavek jiz pfedem vyloucili, nebot nejprve hodlaji navysit tézbu
na uUroven pred uvalenim sankci. Cena ropy bezprostfedné po ozna-
meni vysledu jedndni prudce klesla, ale jesté tyz den ztraty umazala,
kdyz v dasledku stavky délnika v ropném pramyslu poklesla téZzba
ropy v Kuwajtu o 1,7 mil. bareld denné a naznaky stabilizace cinské
ekonomiky vyvolaly poptavku po rizikovych aktivech, jako jsou akcie
a ropa.

Korunova cena ropy by méla na konci letodniho roku prejit z vice
nez dva roky trvajicitho meziro¢niho poklesu k rdstu, a to prevazné
v dlsledku vyvoje dolarové ceny (Graf I11.7.11).

Velkou nejistotu ohledné budouciho cenového vyvoje naznacuji
rozdily v jednotlivych pfedpovédich. Nejnize je se svym vyhledem EIA,
ktera ve své dubnové predikci ocekava prdmérné ceny ropy Brent (stej-
né jako WTI) pro letosni a pfisti rok na drovni 35, resp. 41 USD/barel.
Naopak trzni vyhled na zédkladé futures kfivky z 11. dubna 2016
implikuje pro uvedené roky prdmérnou cenu ropy Brent 41,7, resp.
46,9 USD/barel. S tim je prakticky v souladu i przkum dubnového CF,
ktery o¢ekava v horizontu jednoho roku cenu 46,3 USD/barel. Vétsina
analytik( se pfitom shoduje, Ze ke zrychleni rlstu cen ropy by mélo
dojit ve druhé poloviné roku 2017, kdy by se jiZ klesajici nabidka moh-
la dostat do rovnovahy s rostouci poptavkou. Vzhledem k rekordné
vysoké vysi globdlnich zasob vsak neni ddvod ocekdvat brzky navrat
cen ropy na hodnoty pfed dvéma lety, uvazime-li navic, Zze pfi rdstu
ceny nad cca 50 USD/barel za¢ne zpomalovat soucasny pokles bfidli-
cové produkce v USA.

Grar 111.7.10

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Cena ropy Brent se v poloviné ledna 2016 propadla na 12leté
minimum, ale od té doby pievazné rostla. Vyhled do konce

roku 2017 je jen zvolna rostouci
(ropa v USD/barel, zemni plyn [rusky na hranicich s Némeckem] v USD/1000 m?
— pravé osa, zdroj: Bloomberg, MMF, vypocet CNB)
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Grar l11.7.11

ROZKLAD DYNAMIKY VYVOJE KORUNOVE CENY ROPY

Korunova cena ropy za¢ne mezirocné rast v zavéru letosniho
roku, pficemz rozhodujici bude vliv vyvoje dolarové ceny
(ropa Brent v CZK/litr — mezirocni zmény v %, pfispévky dolarové ceny ropy
Brent a kurzu CZK/USD v procentnich bodech, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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Grar lIl.7.12 Trendovy pokles indexu cen neenergetickych surovin, ktery za-
CENY KOMODIT cal jiz v kvétnu 2014, se v prvnim ctvrtleti letoSniho roku zastavil

Trendovy pokles indexd cen neenergetickych surovin se

v pribéhu prvniho ctvrtleti 2016 zastavil, vyhled je vsak jen
nepatrné rostouci

(leden 2011 = 100, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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Poznamka: Struktura indexd neenergetickych komodit odpovida slozeni

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

(Graf 11.7.12). Ceny vétsiny primyslovych kovl se obratily k rlstu jiz
v poloviné ledna, kdyZ je nejprve podporoval oslabujici dolar a poté
tézily z lepsiciho se sentimentu na trhu s ropou. V bfeznu je podpofily
i pfiznivé ekonomické udaje z Ciny (PMI ve zpracovatelském pramyslu,
stavebnictvi) a dalsi oslabeni dolaru. Rostla i cena Zelezné rudy. Index
cen zemédélskych produktd mirné vzrostl az v bfeznu. Ceny zrnin z0-
stdvaji nadéle pod tlakem vysokych globalnich zasob a pohybuji se
pobliz mnohaletych minim. RUst indexu tak byl tazen zejména rostou-
cimi cenami cukru, kdvy a kakaa v dusledku posilujici brazilské mény,
a rovnéz sezonnim rdstem cen vepfového masa. V prvni poloviné dub-
na vétSina komodit mirné korigovala pfedchozi cenovy rdst a trzni vy-
hledy signalizuji v ndsledujicich mésicich jen pozvolné zvySovani cen.
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Tento glosar vysvétluje nékteré pojmy, které jsou Casto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojm0 Ize nalézt
na webovych strankdch 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 jednostran-
né prevody.

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

Ceny potravin: ve svych materidlech CNB za ceny potravin oznacuje slou¢enou skupinu cen potravin a nealkoholickych
napojd s cenami alkoholickych napojt a tabaku.

Consensus Forecasts: pravidelnd mési¢ni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici pfedpovédi stovek pro-
minentnich ekonomd a analytickych tymd ohledné budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuZivé tyto pfedpovédi pfi tvorbé
predpokladl o budoucim vyvoji vnéjsiho prostiedi ve své makroekonomické progndze.

Cyklicka slozka salda vladniho sektoru: vyjadfuje vliv ekonomického cyklu na hospodareni vlddniho sektoru.

Cista inflace: priristek indexu spottebitelskych cen po vylouceni poloZek regulovanych cen a po ocisténi o primarni
dopady zmén nepfimych 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 infla¢ni cile CNB. Od roku 2002 jsou
inflacni cile CNB stanoveny v celkové inflaci, a ¢ista inflace tak ma pouze analytické vyuziti.

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépolitickd Urokovd sazba, kterd zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na pen&znim trhu. CNB ji vyuziva k Uroceni pfebyte¢né likvidity, kterou banky u CNB uloZi pfes noc
v rdmci tzv. depozitni facility.

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

Efektivni ukazatele eurozény: aproximuji vliv ekonomické aktivity (efektivni HDP) a cenového vyvoje (efektivni ceny
vyrobcd a spotfebitelské ceny) v eurozéoné na ceskou ekonomiku. Vahami pfi vypoctu jsou podily jednotlivych ekonomik
eurozoény na obratu zahrani¢niho obchodu CR.

Eurozoéna: Uzemi téch ¢lenskych statd Evropské unie, které pfijaly euro jako spole¢nou ménu v souladu se , Smlouvou
o zaloZeni Evropského spolecenstvi”.

Financni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zdnikem vlastnictvi finan¢nich po-
hledavek a zavazkd vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektl ve vztahu k zahrani¢i. Jeho strukturu tvofi
piimé investice, portfoliové investice, finan¢nf derivaty a zaméstnanecké opce na akcie, ostatni investice a rezervni aktiva.

Fiskalni impulz: velicina zohlednujici vliv fiskalni politiky na ekonomickou aktivitu v kratkém obdobi.

Fiskalni pozice: meziro¢ni zména strukturdiniho salda vladniho sektoru (v p.b.). Kladna hodnota indikuje fiskaInf re-
strikci, zdpornd hodnota fiskalni expanzi.

Horizont ménové politiky: ¢asovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova politika a ktery zo-
hlednuje zpozdéni v transmisi mé&nové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny zhruba 12 az 18 mésict v budoucnosti.
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Hruby domaci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot pfidanych zpracovanim
ve viech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje na tzv. konecnou spotiebu (spotfeba domac-
nosti, 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 pfebytek a smiseny diichod sektoru domacnosti: hruby provozni prebytek, jako soucdst hrubého
disponibilniho dlchodu domacnosti, je rozdilem mezi hrubou pfidanou hodnotou sektoru domdacnosti a souctem na-
hrad zaméstnancl a ostatnich dani z vyroby zmensenych o ostatni dotace na vyrobu v tomto sektoru. Hruby smiseny
dlchod vznikd pouze v sektoru domacnosti, kde u drobnych podnikateld nelze odlisit odménu za préci vykonanou
vlastnikem firmy nebo ¢leny jeho rodiny od jeho zisku jakoZto podnikatele.

Inflace: obvykle chdpana jako opakovany rast vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni
sily) dané mény vici zbozi a sluzbam, které spotrebitel kupuje — je-li v ekonomice pfitomna inflace spotiebitelskych cen,
pak na nakup téhoz kose zbozi a sluzeb spotfebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace
v oblasti spotfebitelskych cen méfena jako pfirGstek tzv. indexu spotiebitelskych cen.

Inflaéni cil: vefejné a s dostate¢nym predstihem stanovena hodnota pro inflaci spotrebitelskych cen, o jejiz dosazeni
CNB usiluje.

Inflaéni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB aproximovany vyvojem tzv. mezery redlnych meznich nékladd v sektoru
spotfebnich statkd. Celkové infla¢ni tlaky se déli na domaci infla¢ni tlaky (v sektoru mezispotrebnich statk() a dovezené
infla¢ni tlaky (v sektoru dovoznich cen).

Korigovana inflace bez pohonnych hmot: oznacuje cenovy rist nepotravinaiskych polozek spotfebniho kose bez
poloZek regulovanych cen, zmén nepfimych dani a pohonnych hmot.

Kryty dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy, zpravidla hypote¢nimi
Uvéry nebo Uvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou prevazné banky a vydavani krytych dluhopist podléha prisnym
legislativnim pravidldm. Tento druh dluhopisu se vyznacuje nizsim Uvérovym rizikem z ddvodu vy3ssiho kryti oproti stan-
dardnim dluhopistim (tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferenéni narok na pohledavky
emitenta za hypotecnimi Uvéry nebo Uvéry vefejného sektoru a stejné tak narok vaci emitentovi. V pfipadé upadku
emitenta krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, ktera jej zajistuji.

Lombardni sazba: ménovépolitickd Urokova sazba, kterd predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych
sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuzivé k uroceni likvidity, kterou poskytne pies noc bankam v ramci tzv. zapajeni facility.

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

Marze vyrobci: v pfislusném sektoru jsou prevracenou hodnotou jejich redlnych meznich nakladt. Rist nominalnich
nakladd vyrobce bez odpovidajiciho rlstu ceny produkce zplsobuje pokles obchodni marze, a tedy rlst redlnych mez-
nich nakladd. Pokud by byly ceny v odvétvi dokonale flexibilni, cena by byla v kazdém okamziku tvofena konstantnimi
marzemi k meznim nomindlnim ndkladm. O , mezefe” marzi ve spotiebitelském sektoru hovofime proto, Ze se jedna
o odchylku od dlouhodobé Urovné marzi.

Ménové podminky: predstavuji souhrnné ptsobeni urokovych sazeb a ménového kurzu na ekonomiku. Jde o klicové
veli¢iny, kterymi maze ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu a jejim prostfednictvim cenovy vyvoj. Urokové
sazby a ménovy kurz nemuseji nutné plsobit na ekonomiku stejnym smérem.

Ménovépoliticka inflace: inflace, na kterou reaguje ménova politika. Jedna se o celkovou inflaci o¢isténou o primarni
dopady zmén nepfimych dani.
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Ménovépolitické urokové sazby: kratkodobé Urokové sazby spojené s provadénim meénové politiky. Mezi né patfi
dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba a lombardni sazba.

Mira inflace: pfirlstek primérného (bazického) indexu spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésic proti priméru
predchozich 12 mésicu.

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

Nabidkové ceny nemovitosti: ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kanceldfich. Nabidkové ceny by mély
byt vy33i neZ ceny pfevod nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikované napiiklad CSU ¢i Institutem
regionalnich informaci (IRI).

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

Nominalni naklady v sektoru mezispotieby: jsou spoluuréeny cenami sluzeb vyrobnich faktord, tedy mzdovymi
naklady a cenou kapitalu. Vedle téchto nakladovych polozek urcuje naklady tzv. praci zhodnocujici technologie. Tu Ize
chapat jako koncept podobny souhrnné produktivité vyrobnich faktorl napt. v Cobbové-Douglasové produkeni funkci.

Nomindlni nadklady v sektoru spotieby: jsou tvorfeny cenami vystupu v sektoru mezispotifeby a dovozniho sektoru,
protoze zbozi konecné spotieby je vyrabéno pomoci vstupt z téchto sektord. Dalsi slozkou ndkladl je tzv. exportné spe-
cificka technologie, kterd aproximuje diferencial produktivity mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem
a jeho cenovy efekt, zndmy jako obdoba Balassova-Samuelsonova efektu.

Penézni agregaty: predstavuji mnoZstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém prehledu. Podle narodni de-
finice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych finan¢nich instituci ménového charakteru vaci sektordm jinym
neZ ménovym finan¢nim institucim nachazejicich se v CR (domacnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce mimo
vladni instituce). Penézni agregaty se li3i podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1 zahrnuje obéZivo
a jednodenni vklady. Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatnosti a s vypovédni
lhdtou a repo operace. Siroky penézni agregat M3 zahrnuje obé&zivo, jednodenni vklady, vklady s dohodnutou splatnosti
do dvou let, vklady s vypovédni lhGtou do tii mésicll, repo operace, podilové listy fondd penézniho trhu a emitované
dluhové cenné papiry do dvou let.

Penézni trh: ¢ast financ¢nich trha, kterd slouzi k ziskdvani kratkodobych Uvérd a na které se obchoduje s finan¢nimi
instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi na tomto trhu jsou statni poklad-
ni¢ni poukazky. V ramci tohoto trhu provadi CNB repo operace.

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

Pomér ceny bytu a primérné mzdy (také ukazatel price-to-wage): podil ceny bytu a souc¢tu ro¢ni primérné mzdy
za posledni Ctyfi Ctvrtleti. PFi vy3Sich Urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytd nadhodnoceny. Index po¢itan z reali-
zacnich 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 sou-
¢tu disponibilniho dichodu za posledni ¢tyfi Ctvrtleti. PFi vy3sich Urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytd nadhod-
noceny. Index je pocitan z realiza¢nich cen nemovitosti, nejnovéjsi idaje jsou odhadnuty z cen nabidkovych.
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Pomér ceny bytu a trzniho ndjemného (také ukazatel price-to-rent): ukazatel udrzitelnosti cen bytl oznacujici
podil ceny bytu a ro¢niho ndjemného. Ukazatel price-to-rent je prevracenou hodnotou vynosu z ndjemného. PFi vyssich
Urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byt nadhodnoceny. Ukazatel pocitdn z nabidkového ndjemného a nabidkovych
cen byt dle Udaju Insitutu regionalnich informaci.

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

Realizované ceny nemovitosti: ceny pochézejici jednak ze statistik dafiovych pfiznani pro dan z pfevodu nemovitosti
MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skutecnym trznim cendm nemovitosti, jsou
vsak publikovany s ¢asovym zpozdénim. Druhym alternativnim zdrojem dat o realiza¢nich cenéch jsou udaje CSU z vy-
bérového 3etfeni v realitnich kancelafich, u kterych je ¢asové zpozdéni vyrazné nizsi.

Regulované ceny: podskupina spotfebniho koSe, kterd obsahuje poloZky se stanovenymi maximalnimi cenami (mohou
byt stanoveny na centrdlni ¢i mistni Urovni), vécné usmérfiovanymi cenami (jednd se o polozky, do jejichZ cen Ize pro-
mitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady a pfiméreny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto
polozek vychéazi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR.

Repo sazba: zakladni ménovépolitickd Urokova sazba CNB, kterou je Uro¢ena nadbyte¢na likvidita komerenich bank
stahovana CNB prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrd.

Rust technologie: situace, kdy dochdazi k rlstu objemu produkce bez navySovani vyrobnich faktor( prace a kapitalu.
Rast technologie tak vyvoldva rist redlného objemu produkce pfi jeji konstantni cené nebo pokles ceny vystupu vuci
cenam vstupl pfi konstantnim realném objemu produkce.

Saldo vladniho sektoru: odpovida rozdilu mezi pfijmy a vydaji viddniho sektoru. V pfipadé zdporného salda vlddniho
sektoru hovofime o deficitu/schodku vladniho sektoru. V pfipadé kladného salda vladniho sektoru se jednd o prebytek
hospodareni vlddniho sektoru.

Strukturalni saldo vladniho sektoru: je cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru upravené o mimoradné jednordzové
operace, které zachycuje strukturalni nastavenf fiskalnf politiky.

Vyjimka z pInéni infla¢niho cile: vyvazuje centraini banku ze zavazku plnit infla¢ni cil. Je vyuzivdna v rezimu flexibil-
niho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym ndrazovym zménam exogennich faktord (jednd se zejména o Soky
na strané nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichZ vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah opatieni
ménové politiky centralni banky.
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roky
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domdci produkt

HDP mld. K¢, stalé ceny . 2010, sez. ocisténo 3 958,1 4 058,6 3867,8 3950,6 40286 39954 3974,1 4052,8 4226,0 43269 4474,8
HDP %, mezirotng, redlng, sez. ocisténo 55 2,5 -4,7 2.1 2,0 -0,8 -0,5 2,0 4,3 23 34
Vydaje na konecnou spotrebu domacnosti %, mezirotné, realné, sez. ocisténo 41 28 -0,6 09 0,3 -1,5 0,7 1,5 29 3,3 3,0
Vlydaje na kone¢nou spotfebu vlady %, mezirocng, realng, sez. ocisténo 0,4 11 3,0 0,4 -3,0 -1,8 2,3 1,8 2,8 2,7 2,5
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 14,3 09 -17.8 42 1,9 -3,9 -5,1 4.4 10,0 -5,2 4,4
Tvorba hrubého fixniho kapitalu %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 13,5 2,2 -9,8 0,9 1.1 -3,0 -2,8 2,0 7.4 -3,7 4,9
Vyvoz zbozi a sluzeb %, mezirocng, reélné, sez. ocisténo 11,0 38 -9,5 14,4 9,3 45 0,0 8,9 7.2 7.9 8,6
Dovoz zbozi a sluzeb %, mezirotné, realné, sez. ocisténo 12,8 28 -10,7 14,5 6,7 2,8 0,1 9,9 8,1 6,5 8,9
Cisty vyvoz mld. K¢, stélé ceny r. 2010, sez. ocisténo 60,3 8,9 1081 121,8 1984 251,0 250,4 2456 2378 3013 317,2

Koincidencni ukazatele

Praimyslové produkce %, mezirocné, realné 10,6 -1,8  -13,6 8,6 59 -0,8 -0,1 5,0 4.4 - -
Stavebni produkce %, mezirotné, realné 7.1 0,0 -0,9 7.4 -3,6 -7,6 -6,7 43 7.1 - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, meziro¢ng, realné 10,0 2,7 -4,7 1,5 1,7 -11 1,2 5,5 7.6 - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 2.8 6,4 1.1 1,5 1,9 33 14 0,4 0,3 - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢né, pramer 2,8 6,4 1.1 1,5 1,9 3.3 1,4 0,4 0,3 0,4 1,9
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢ng, pramér 49 15,6 8,4 2,6 4,7 8,6 2.2 -3,0 0,0 -0,1 0,7
Cista inflace (81,30 %)* %, mezirocné, prmer 1,5 24 -0,9 0,0 13 0,9 0,5 0,9 0,2 0,3 2,2
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
napojl a tabaku) (24,58 %)* %, mezirocng, pramér 338 30 09 0,9 39 2,8 3,1 18 00  -01 2,6
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,32 %)* %, meziro¢ng, primer 0,5 2,0 0,0 -1,2 -0,7 -0,4 -0,6 0,5 1,2 1.1 1.7
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢ng, pramer -0,1 43 -1 12,8 9,9 6,0 -2.3 02 -135 -9,8 7.1
Meénoveépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocné, pramér 1,9 43 0,9 0,4 1,9 2.1 0,6 0,2 0,2 0,2 2,0
Deflator HDP %, mezirocng, sez. o¢isténo 3,5 2,0 2,6 -1,4 -0,2 14 1.4 2,5 0,7 0,4 13
Dilci cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, meziro¢ng, pramer 41 4,5 -3,1 1,2 56 2,1 0,8 -0,8 -3,2 -3,2 1,2
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢ng, pramer 16,5 93 -249 7.1 22,1 3.3 5,0 47 -6,7 -2,8 3,0
Ceny stavebnich praci %, meziro¢ng, pramer 3,9 45 1,2 -0,2 -0,5 -0,7 -1.1 0,5 1,2 - -
Cena ropy Brent %, meziro¢né, primér 9,9 35,4 -36,5 28,4 38,2 0,7 -2,6 -8,5 -46,1 -22,2 12,3
TRH PRACE
Prlimérna mésicni mzda %, meziro¢né, nominalné 7,2 7.8 33 2,2 2,5 25 -0,1 23 3,4 3,9 51
Pramérna mésicni mzda %, meziro¢né, redlné 4,3 1,4 2,3 0,7 0,6 -0,8 -1,5 1,9 3.1 34 31
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druzstev %, mezironé 1,8 1,6 -2,2 -2,2 0,0 -0,1 1,6 0,6 2,2 1,4 0,6
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezironé 2,6 47 3,0 -1,7 0,3 3,5 1,0 0,0 -0,2 1,8 1,6
Nominalni jednotkové mzdové naklady v pramyslu %, meziro¢né 34 -1,7 33 -6,2 0,7 5,5 49 -1,9 -0,5 - -
Souhrnna produktivita prace %, meziro¢né 3,4 0,5 -3,1 3,4 2,2 -1,3 -0,8 14 3,0 1.4 2,9
Obecné mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 54 4,4 6,7 7,4 6,8 7,0 71 6,2 51 4,4 4,3
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, priimér 4,9 41 6,2 7,0 6,7 6,8 7,7 7,7 6,5 5,6 5,5
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 2010) mld. K¢, béZné ceny -266 -846 -2162 -1745 -1099 -159,6 -51,1 -83,1 -187 -3.2 223
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -0,7 -2,1 -5,5 -4.4 22,7 -39 -1.3 -1,9 -0,4 -0,1 0,5
Verejny dluh (ESA 2010) mld. K¢, bézné ceny 10655 1150,7 13357 15085 16065 18054 18404 1819,1 1836,2 1867,3 18759
Verejny dluh / HDP** %, nominalné 27,8 28,7 34,1 38,2 39,9 44,7 45,1 42,7 41,1 40,6 39,0
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mid. K¢, bézné ceny 104 4,4 65,0 40,4 755 1238 1670 2195 210,7 270,0 280,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 0.3 -0,1 1,7 1,0 1,9 31 4,1 5.2 4,7 5.9 5.8
Bilance sluzeb mid. K¢, bézné ceny 88,1 89,3 81,9 78,5 81,3 71,6 70,4 55,7 750 80,0 80,0
B&zny Ucet platebni bilance mld. K¢, bézné ceny 1645 -753 -892 -141,8 -848 -633 -21,8 75 414 90,0 70,0
Bézny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -43 -1,9 -2,3 -3,6 -2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,9 2,0 1,5
Primé zahranicni investice
Piimé investice mid. K¢, bézné ceny -1791 363 -37,7 950 -468 -121,3 74 -804 266 -70,0 -70,0
Sménné kurzy
K&Usb pramér 20,3 171 19,1 19,1 17,7 19,6 19,6 20,8 24,6 = =
K&EUR pramér 278 250 2655 253 246 251 260 275 273 - -
K¢&EUR %, mezirocné, rediné (CPl eurozonay), pramér =22 -12,6 53 -4.6 -2,1 1,5 3,5 6,0 =11 - -
K&EUR %, mezironé, rediné (PPl eurozona), priimér -3,7 -8,6 4,6 -4,1 -3,1 2,6 2,3 4.8 -0,4 - -
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢ng, pramér 1,3 -4.6 0,2 -1,0 1,7 29 1,2 35 -1,7 -2,5 0,8
Dovozni ceny %, mezirocng, pramér -1,0 -3.3 -3,5 2,0 4,3 42 -0,2 1,9 -1,9 -4,3 1,5
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 %, mezirocné, pramér 15,0 14,2 6,5 0,2 1,0 5,1 5,1l 5,1 7.3 9,0 83
2T repo sazba %, konec obdobi, progn. CNB = préim 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,54
3M PRIBOR %, pramér 3,1 4,0 2.2 13 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,8

* v zdvorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotiebnim kosi
** kalkulace CNB

- Gdaj neni dostupny nebo ho CNB neprogndézuje/nezverejiiuje
zvyraznénd data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2013

Cturtleti roku 2014

Ctvrtleti roku 2015

Ctvrtleti roku 2016

Ctvrtleti roku 2017

984,7 9893 9928 1007,4 10058 10102 10156 1021,2 10454 10554 1062,7 10625 10683 10750 10863 1097,3 11082 11167 11225 1127.4
21 -12  -03 15 21 2,1 2,3 14 39 45 46 40 26 19 20 27 37 39 33 27
02 04 1,1 1,5 1,1 13 14 20 27 29 30 29 27 32 36 34 33 31 28 26
11 14 34 35 14 25 06 27 21 2,7 45 18 31 29 19 30 30 26 22 20
69 -120 -18 07 1,7 107 57 00 123 116 98 66 -1,9 -89 -64 -33 3,1 6,1 48 37
39 53 25 08 07 29 27 20 37 86 96 78 05 55 60 -35 29 52 58 56
50 -0,1 02 51 11,7 87 78 715 713 73 71 7,2 55 72 94 95 96 95 83 69
48 22 1,7 57 11,3 11,7 83 83 91 83 79 70 46 48 80 86 96 100 87 74
589 714 603 598 681 573 614 587 602 533 596 646 711 763 760 780 787 796 793 79,6
59 28 37 50 69 60 40 32 48 53 40 35 = - - - - B _ _
11,2 -11,7 -39 31 133 56 29 07 77 100 54 10 - - - - - - - -
27 04 29 38 70 47 57 47 79 83 59 83 = = = = = = = =
28 23 1,8 1,4 10 07 05 04 03 05 04 03 04 - - - - - - -
1,8 15 1,2 1,1 02 02 06 05 0, 07 04 01 05 0,1 02 09 15 18 22 23
35 26 1,5 13 41 35 22 2,1 02 03 02 -04 07 -01 -06 -03 -01 06 12 11
05 05 05 03 09 07 10 08 -02 05 03 01 02 -0 0,1 09 18 21 24 26
30 38 33 23 34 15 15 07 -09 07 03 00 04 -09 -0 1,0 17 21 30 35
04 06 -07 05 -02 04 08 09 1,1 1,1 1,1 13 1,3 1,1 09 10 14 17 19 19
16 -39 -16 -18 03 10 05 -12 -146 -10,1 -126 -166 -124 -13,8 -109 22 89 75 65 56
09 08 04 03 01 00 05 03 -01 04 02 00 03 -01 00 07 15 18 22 24
1,3 1,1 1,3 19 22 28 29 20 1,3 07 05 05 -01 02 06 1.1 1,1 20 08 11
12 o5 07 08 -7 -02 -01 -9 -33 -23 -36 -35 -40 -46 -30 -13 13 14 11 1,0
145 93 15 -43 44 21 23 -60 93 -109 -65 18 29 31 20 30 12 36 43 30
40 -13 -13 08 -03 05 07 09 10 13 14 13 1,3 - - - - - - B
46 43 03 07 -42 62 57 -295 -489 -421 -506 -416 -363 -326 -135 17 190 320 318 210
0,6 10 12 20 32 2 16 22 23 35 37 39 40 39 38 40 47 50 53 53
24 05 00 -3 3,0 1,9 1,0 17 22 28 33 38 35 38 35 31 32 33 31 2,9
20 24 09 13 04 -02 10 12 22 24 20 21 1,7 %6 14 09 05 06 06 06
28 23 i 20 i G2 =3 14 07 -04 04 00 16 21 20 15 09 10 18 25
60 6,1 4,1 34 -09 -14 36 -19 02 -12 07 -0, - - - - - - - -
31 1,9 04 11 16 2,1 20 00 29 30 29 32 15 1,0 11 2,1 33 34 28 22
75 68 70 68 69 61 60 58 6, 50 49 45 47 43 43 43 45 42 43 42
80 75 75 78 85 76 74 72 75 64 62 60 63 55 53 55 6,1 53 52 53
484 59,7 31,7 273 715 652 477 351 769 560 389 389 91,0 700 520 570 940 720 550 59,0
5,1 59 3,1 25 73 6,1 44 3,1 74 50 34 33 86 6,1 44 47 85 59 45 47
21,7 182 145 160 196 152 128 80 180 200 196 174 200 21,0 200 190 200 210 200 19,0
165 40 -291 -52 81,7 -37,7 -387 2,1 919 -296 -355 146 1170 -200 -380 31,0 1090 -22,0 -40,0 230
18 04 -28 05 83 -35 -35 02 89 -26 -3,1 12 10 -7 32 25 98 -18 33 18
1,9 1,9 1,9 1,9 -254 -457 -163 7,1 =25 72 145 218 = = = = = = = =
194 19,8 195 196 20,0 20,0 209 22,1 245 248 243 247 245 - = = - - - -
256 258 259 267 274 274 276 276 276 274 27,1 27,1 27,0 - - - - - - -
22 25 34 59 79 67 66 32 04 07 22 -19 23 - - - - - - -
1,9 1,7 18 39 61 47 5. 3,2 12 00 -1,0 -1,7 -17 - - - - - - -
09 06 04 29 41 34 47 20 -05 -5 -27 -33 -41 37 -6 03 15 18 02 -04
03 -07 -09 10 24 13 29 12 -15 00 -25 38 -56 -61 -37 -1,7 22 27 10 0.2
4,9 4,7 5,6 5,22 53 5, 4,3 oAl 5,7 6,5 8,1 9,0 9,5 9,6 8,8 8.1 8,1 8,2 8,7 8,3
0,05 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 08 1,19
05 05 05 04 04 04 04 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 11 14
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