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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 soucasném 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 odlisSna 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 Zprava o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 11. srpna 2016 a obsahuje informace
dostupné k 22. ¢ervenci 2016. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zprévé 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 indikdtor hospodarského a ménového vyvoje, dostupné v databazi ARAD.


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

GraAF 1.1

PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace se zvysi a na horizontu ménové politiky
mirné presahne 2% cil
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GRraAF 1.2

PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace se odpouta od nulovych hodnot
a na horizontu ménové politiky se bude pohybovat mirné
nad 2% cilem
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I. SHRNUTI

Celkova i ménovépolitickad inflace se ve druhém Ctvrtleti 2016 mirné
sniZily, a nadéle se tak nachdzely vyrazné pod cilem CNB. Ceska ekono-
mika zpomaluje vlivem poklesu viddnich investic svij rast, ktery za rok
2016 celkové dosahne 2,4 %. Ekonomickou aktivitu nadale podporuji
uvolnéné ménové podminky, rast zahranicni poptavky a nizké ceny
ropy. V pfistich dvou letech rist HDP opét zrychli a dosahne 3 %. V na-
vaznosti na pokracujici ekonomicky rdst se bude dale zlepsovat situace
na trhu prace vcetné zrychleni dynamiky mezd. Rostouci ekonomicka
aktivita a mzdy budou na celém horizontu progndzy nadale pasobit
na zvysovani domdcich ndkladd. Protiinflacni plisobeni dovoznich cen
odezni. Celkovd i ménovépolitickd inflace se tak zvysi a na horizontu
ménové politiky mirné presahnou 2% cil, poté se k nému budou sho-
ra navracet. Progndza predpoklada stabilitu trznich drokovych sazeb
na stdvajici velmi nizké drovni a pouZivani kurzu jako nastroje meénové
politiky do poloviny roku 2017. Poté je s progndzou konzistentni na-
rast trznich urokovych sazeb.

Ceska ekonomika v prvnim étvrtleti 2016 zpomalila svij meziro¢ni
rdst na 3 %, zejména v dusledku zvolnéni dynamiky investic. K rds-
tu kladné pfispély vsechny slozky poptévky kromé zdsob. Ve druhém
Ctvrtleti 2016 progndza predpoklada dalsi zpomaleni rastu HDP vlivem
propadu vladnich investic.

Celkova i ménovépoliticka inflace ve druhém ctvrtleti 2016
v prameéru zpomalily, a naddle se tak nachazely vyrazné pod cilem
CNB, resp. pod dolnf hranici jeho toleran¢niho pasma (Graf 1.1). PFi¢i-
nou takto nizké inflace jsou nadéle pozitivni nabidkové soky ze zahra-
ni¢i. Ty se projevuji obnovenym poklesem cen potravin a regulovanych
cen i propadem cen pohonnych hmot, ktery se v3ak jiz zacal zmirfio-
vat. Korigovana inflace bez pohonnych hmot, v jejimz vyvoji se odrazi
rast domaci ekonomiky a mezd, tak zUstala hlavnim zdrojem rdstu
spotrebitelskych cen.

Rast ekonomické aktivity v efektivni eurozéné se bude na celém ho-
rizontu prognézy nachazet okolo 2 % s tim, Ze v pfistim roce docasné
zpomali pod tuto hranici vlivem zhorSeného ekonomického sentimen-
tu po referendu ve Spojeném kralovstvi. Vyvoj vyrobnich i spotiebitel-
skych cen v eurozéné zdstava velmi utlumeny. V ddsledku odeznénfi
vlivu propadu cen ropy a pokracujiciho rlstu ekonomiky eurozény se
v3ak vyrobni i spotfebitelské ceny budou postupné zvy3ovat. Prispéje
k tomu i uvolnénad ménova politika ECB, kterd se promitd do vyhledu
trznich drokovych sazeb 3M EURIBOR. Ten se az do konce roku 2018
pohybuje v zapornych hodnotéach. U ceny ropy Brent se predpoklada
jeji pozvolny nardst.

Podle prognézy se celkova i ménovépoliticka inflace v nejblizsim
obdobi za¢nou zvySovat a na horizontu ménové politiky mirné pre-
sdhnou 2% cil (Graf 1.1 a Graf 1.2). Béhem roku 2018 se pak inflace
bude shora navracet k cili. Domaci naklady znatelné porostou na ce-
[ém horizontu progndzy vlivem zvySujicich se mezd i ceny kapitalu
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v podminkdch pokracujiciho rlstu ekonomické aktivity. Zaroveri po-
stupné odezni protiinfla¢ni plsobeni dovoznich cen vyvolané pokle-
sem cen pramyslovych vyrobcl v eurozoné. Uvedené faktory povedou
ke zrychleni korigované inflace bez pohonnych hmot od zavéru le-
tosniho roku. Ceny potravin za¢nou od konce roku 2016 rdst v sou-
vislosti s vyvojem svétovych cen zemédélskych komodit a odeznénim
jednorazovych vlival z minulého roku. Regulované ceny budou letos
v souhrnu zhruba stagnovat, v pfistich dvou letech mirné porostou.
Aktualné hluboky meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot se zmirni
a koncem letosniho roku jiz tyto ceny porostou v ndvaznosti na vyvoj
svétovych cen ropy.

Progndza predpoklada stabilitu trznich arokovych sazeb na stava-
jici velmi nizké drovni do poloviny roku 2017 (Graf 1.3). To odrazi
predpoklad ponechani 2T repo sazby na uUrovni technické nuly a za-
chovani aktudlni vyse Urokové prémie na penéznim trhu ve stejném
obdobi. S progndézou je poté konzistentni narlst trznich urokovych
sazeb ve druhé poloviné roku 2017 a jejich dalsi mirné zvySovani
v roce 2018. Progndza predpokladd pouzivani kurzu jako ndstroje
ménové politiky se zdvazkem CNB na drovni 27 CZK/EUR do polovi-
ny roku 2017. Ve tfetim Ctvrtleti 2017 dojde k mirnému prekroceni
2% infla¢niho cile, jehoz udrzitelné plnéni je podminkou pro ndvrat
do standardniho rezimu ménové politiky. Tento navrat by nemél vést
ke skokovému posileni kurzu na mirné nadhodnocenou urover pred
zahjenim intervenci CNB mimo jiné proto, ze v mezidobi dochazi
k prUsaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nominal-
nich veli¢in. Po opusténi kurzového zdvazku se nicméné projevi klad-
ny urokovy diferencidl vi¢i euru a dozvuky kvantitativniho uvolhovani
ECB, s nimZ progndza pocitd do bfezna 2017. Stejnym smérem bude
plsobit obnovend — i kdyZ oproti prfedkrizovému obdobi vyrazné po-
zvolngjsi — redlnd konvergence Ceské ekonomiky k vyspélym zemim
eurozény. Kurz koruny k euru tak ve druhé poloviné roku 2017 dle
progndézy posili, lehce posilovat bude i v roce 2018.

Rust ceské ekonomiky v letosnim roce zpomali na 2,4 % (Graf 1.4),
a to vlivem docasného snizeni tvorby hrubého kapitdlu predevsim
v dtsledku poklesu vladnich investic spolufinancovanych z evropskych
fondd. Ekonomiku naopak nadale podporuji uvolnéné doméaci ménové
podminky prostfednictvim oslabeného kurzu koruny i mimoradné niz-
kych Urokovych sazeb. Pfiznivé k ekonomickému vyvoji pfispivaji i niz-
ké ceny ropy a zvy3ujici se zahrani¢ni poptavka. V pristich dvou letech
rdst ekonomiky opétovné zrychli na 3 % s kladnymi pfispévky viech
sloZzek poptavky s vyjimkou zdsob. Rostouci ekonomicka aktivita se
na trhu prace bude projevovat zrychlenim rlistu mezd a pokracujicim
zvySovanim zaméstnanosti, i kdyZ jeho tempo bude zpomalovat. To
povede k dalsimu, byt jiZz jen lehkému, poklesu miry nezaméstnanosti.

Na svém ménovépolitickém zasedani 4. srpna 2016 bankovni rada
jednomyslné rozhodla ponechat Urokové sazby na stdvajici Urovni,
tedy na technické nule. Bankovni rada také rozhodla nadéle pouzivat
devizovy kurz jako dalSi nastroj uvolfiovani ménovych podmi-
nek a potvrdila zavazek Ceské narodni banky intervenovat v pfipadé

Grar 1.3

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

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

PROGNOZA RUSTU HDP
Rist HDP letos znatelné zvolni predevsim vlivem propadu
vladnich investic financovanych z evropskych fondii,
v roce 2017 opét zrychli
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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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 pfinejmensim v dosavadnim rozsahu pretrvava.
Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy na horizontu ménové po-
litiky jako vyrovnana. K hlavnim nejistotdm progndzy patii dopady vy-
sledkd referenda ve Spojeném krélovstvi na zahrani¢ni poptavku, vliv
doméciho volebniho cyklu na zvySovani vefejnych vydajd a hloubka
propadu vladdnich investic v letosnim roce. Ponékud se pfritom zmirnila
nejistota ohledné vlivu dlouhodobé nizké inflace na ukotvenost inflac-
nich o¢ekavani. Ceska narodni banka je viak v této souvislosti i nadale
pfipravena posunout hladinu kurzového zavazku na slabsi uroven, po-
kud by mélo dojit k systematickému poklesu infla¢nich ocekavani pro-
jevujicimu se ve vyvoji nomindlnich veli¢in, zejména mezd. Bankovni
rada soucasné znovu konstatovala, ze Ceska narodni banka neukon¢i
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dfive nez v roce 2017.
Bankovni rada pfitom i nadéle vidi jako pravdépodobné ukonceni za-
vazku v poloviné roku 2017.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Rast zahrani¢ni ekonomické aktivity se bude na celém horizontu pro-
gnozy pohybovat okolo 2 % s tim, Ze v pfistim roce docasné zpomali
pod tuto hranici v disledku dopadl referenda o odchodu Spojeného
kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska z EU (brexit). Pfedchozi vy-
razny pokles cen energetickych komodit se odrazi ve vyhledu utlume-
ného vyvoje cen pramyslovych vyrobcd, které se k meziro¢nimu rastu
vrati aZ zacdtkem pristiho roku. Také spotrebitelska inflace se bude
pozvolna zvysovat, avsak na celém horizontu nedosdahne 2 %. Vyhled
trZznich drokovych sazeb 3M EURIBOR, nachazejici se aZ do konce roku
2018 v zapornych hodnotach, odrdZi pokralujici uvolnénou ménovou
politiku ECB. Ta se — spolu s vysledky referenda ve Spojeném kralov-
stvi — projevuje také dalsim ocekdvanym oslabovanim kurzu eura vaci
americkému dolaru. Viyhled ceny ropy Brent predpoklada na celém ho-
rizontu progndzy jeji pozvolny narast.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné predpoklada v le-
tosnim roce zrychleni tempa ekonomického rdstu oproti minulému
roku o 0,3 procentniho bodu na 2,2 % (Graf 11.1.1)." K tomu by mély
prispét pokracujici uvolnéna ménova politika ECB, s ni souvisejici osla-
beny kurz eura a nizké ceny energetickych komodit. V pristim roce se
naopak ocekdva zpomaleni ekonomického rdstu v efektivni eurozoné
na 1,8 % a v roce 2018 jeho opétovné mirné oziveni na 2 %. Ve srov-
nani s minulou progndézou se jedna o zvyseni vyhledu pro letosni rok
0 0,2 procentniho bodu, coZ odrazi neCekané dobré vysledky z prvni-
ho Ctvrtleti. V pfistim roce je vyhled naopak mirné nizsi v disledku do-
padl vysledkd referenda o brexitu na ekonomicky sentiment; ty jsou
v3ak nadale vyznamnym zdrojem nejistoty.

Ve vyhledu efektivniho ukazatele vyrobnich cen eurozény se na-
déle promitad predchozi propad ceny ropy i dalsich energetickych ko-
modit. Vyrobni ceny by mély v letoSnim roce klesnout v priiméru o 3 %
(Graf 11.1.2). Navrat jejich dynamiky do kladnych hodnot je pfedpokla-
dan az zacatkem pfistiho roku v ndvaznosti na odeznéni vlivu poklesu
cen komodit pfi pokracujicim ekonomickém rdstu. V pfistim roce se
ocCekava rust vyrobnich cen v prdméru o 1,4 %, v roce 2018 pak jeho
dalsf zrychleni na 2,1 %.2 Oproti minulé progndze leZi vyhled v roce
2016 nize o 0,6 procentniho bodu, lehce nizZsi je také v pfistim roce.

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

2 Predpoklddany vyvoj primyslovych vyrobnich cen v efektivni eurozéné je na celém horizontu
progndzy oproti vyhledu dle cervencového CF expertné snizen o 0,2 procentniho bodu
z dGvodu nedostate¢ného zohlednéni poklesu cen komodit ze strany analytik( ze Setfeni CF
(viz BOX 1).

GraF 11.1.1

EFEKTIVNI HDP EUROZONY

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

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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GrarF 11.1.2

EFEKTIVNI PPl EUROZONY

Pokles cen primyslovych vyrobcti odezni za¢atkem roku
2017, nasledné se jejich rist priblizi ke 2 %

(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Grar 1 (BOX)

POROVNANI EXPERTNICH UPRAV S PODKLADOVYMI
SCENARI PPI, ZALOZENYMI NA PREDPOVEDICH CF A EIU

Minulé expertni Gpravy posouvaly predpovéd PPl spravnym

smérem, ale z dnesniho pohledu v nedostate¢ném rozsahu
(bazicky index, rok 2000 = 100, zdroj: CF, EIU, vypocet CNB)
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Poznamka: PInd ¢ara zobrazuje expertni Gpravu scénafe PPl pro danou prognézu.

Cérkované je vyznacen scénar na zakladé predpovédi CF a EIU.

BOX 1
Model efektivniho ukazatele cen primyslovych vyrobci
Vv eurozdné

Predpoved' efektivniho ukazatele cen primyslovych vyrobcl v eu-
rozéné (PPI) podle CF je obecné méné spolehliva® nez napt. vyhle-
dy efektivni inflace nebo HDP v eurozéné. V poslednich letech se
navic kvalita predpovédi PPI jesté vyrazné zhorsila. V tomto obdobi
doslo k setrvalému a hlubokému poklesu PPI nejprve vlivem pred-
choziho ekonomického Utlumu v eurozéné a pozdéji v dusledku
propadu svétovych cen ropy. Naproti tomu prognézy CF a EIU pro
jednotlivé zemé se vétSinou pomérné rychle vracely k dlouhodo-
bému rovnovaznému tempu cenového rdstu. Znac¢né tak nadhod-
nocovaly naslednou skutec¢nost, aniz by dostatecné rychle a silné
zohlednily nepfiznivy vyvoj ekonomické aktivity a posléze propad
cen ropy a ostatnich surovin, které tvofi nezanedbatelnou cast
naklad@i v prmyslu. Proto byl scénar PPl pro ucely prognozy CNB
od c¢tvrtého ctvrtleti 2015 v rlizné mite snizovan oproti CF a EIU.
Tyto minulé expertni Upravy sice posouvaly predpoveéd spravnym
smérem (Graf 1), ale z dnesniho pohledu v nedostate¢ném rozsa-
hu. Tento box predstavuje jednoduchy ekonometricky model,
ktery poskytuje predpovéd PPl konzistentni s oc¢ekdvanym vyvo-
jem ostatnich veli¢in v rdmci vnéjsiho prostredi. MGze tak slouzit
jako systematicky néstroj pro ovérovani souladu vyhledd zahranic-
nich veli¢in a pripadné jako voditko pro expertni Upravy vyhledu
PPI, a to co do jejich sméru i rozsahu.

Specifikace modelu vychazi z prfedpokladu, Ze PPI je silné ovliv-
novan cenami surovin, mezi nimiz ma klicovou roli cena ropy
Brent*. Ddle se Ize domnivat, Ze vyrobci ve svych cenach zohled-
nuji kurz eura, ktery ovliviiuje jejich dovozni naklady a konku-
renceschopnost pfi vyvozu. V tomto pfipadé je zahrnut kurz eura
vUci americkému dolaru (EUR; ndrlst kurzu znamena posilent
eura). A konec¢né v podminkdch vyssiho redlného rdstu eurozény
(HDP) Ize ocekdvat vyssi dynamiku cen vyrobct nez v obdobi re-
cese. Aby byla soubézné zachycena jak dlouhodoba rovnovazna
vazba mezi uvazovanymi ¢asovymi fadami, tak kratkodobd dyna-
mika, je pouZit tzv. model korekce chyb (ECM)>:

V publikacich Consensus Forecasts je PPl vénovdna jen mald pozornost, kdyZz ze zemi
eurozdny jsou predpovédi uvadény pouze pro Némecko a Itdlii. Ty jsou navic vypocteny
na zakladé prognoz jen zhruba polovi¢niho poctu analytickych pracovist oproti pfedpovédim
napr. inflace nebo HDP. Proto jsou pfi vypoctu efektivniho ukazatele PPI navic zohlednény pro
ostatni zemé eurozony i predpovédi EIU.

Ceny jak ostatnich prmyslovych komodit, tak zemédélskych komodit jsou s cenou ropy vysoce
korelovany. Pro evropské vyrobce (a tedy i pro model) je smérodatna cena ropy v eurech.
Model je odhadnut metodou nejmensich ¢tvercd na Casovych radach se Ctvrtletni frekvenci.
Data za¢inaji v prvnim ¢tvrtleti 1993 a kon¢f v prvnim ¢tvrtleti 2016. Casové Fady, u kterych
se predpoklada, ze v dlouhodobém horizontu maji exponencidini prabéh, jsou linearizovany
logaritmovanim. Koeficienty u proménnych v diferencich (pro které je pouZit operator A) maji
ekonomickou interpretaci jako kratkodobé elasticity. Pro odstranéni autokorelace v reziduich
byla do rovnice zahrnuta i zpoZdéna hodnota Alog(PPI ). V rovnici jsou obsazeny pouze
statisticky vyznamné veliciny.
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Uvolnénd ménova politika ECB, odeznéni vlivu nizkych cen energii a po-

Alog(PPI) = 0,60 - Alog(PPI,,) + 0,03 - Alog(Brent)
+0,22 - Alog(HDP) - 0,07 - [log(PP,,) - 1,24 - 0,06 - log(Brent, )
-0,15 - log(EUR, ,) - 0,70 - log(HDP, )]

Kratkodobou dynamiku PPI ovliviuji statisticky vyznamné eurové
ceny ropy a vyvoj redlného HDP eurozény. Naopak vliv kurzu eura
neni z krdtkodobého pohledu vyznamny. Mezi uvedenymi ekono-
mickymi veli¢cinami existuje i dlouhodoby rovnovazny vztah, i kdyz
ndvrat k této rovnovaze je jen pozvolny. Dle tohoto vztahu jsou
vyssi eurova cena ropy a ekonomickd aktivita spojeny s vy3sim PP,
coz je v souladu s intuici. Naopak vztah kurzu eura a vyrobnich
cen v tomto rovnovadzném vztahu je ponékud prekvapivy, nebot
pfi dlouhodobém posilovani eura nedochazi k poklesu cen vyrob-
cu, ale k jejich statisticky vyznamnému rdstu v dlouhém obdobi.®

Kvalitu odhadnutého modelu mohou vedle testovacich statis-
tik ukazat i simulace na ex post znamych datech (Graf 2).
Je vidét, Ze pokud k simulaci pfedpovédi PPI jsou pouzity sku-
tecné (pozdéji realizované) hodnoty vysvétlujicich proménnych,
je shoda predpovédi s ndslednou skutec¢nosti PPl na daném ho-
rizontu velice uspokojiva.

V praxi vsak model bude muset vychdzet z nedokonalych pred-
povédi vysvétlujicich proménnych. Simulace predpovédi PPI
v realném case’ (Graf 3) zachycuji ndslednou skutec¢nost v po-
slednich letech |épe nez scénafe vychazejici z predpovedi CF
a EIU, byt tyto byly v poslednich prognézach navic expertné
upravovany ve spravném smeru (tj. snizovany, viz vyse). Mo-
del tak bude pouzivan k zajisténi konzistence expertnich Uprav
vyhledu efektivniho PPl eurozény s vyhledy ostatnich zahranic-
nich veli¢in. Aktualné nicméné doslo po delsi dobé ke sblizeni
vyhledu CF a EIU s vysledky modelu. Potfeba expertni Gpravy
tak byla v tuto chvili jen mala.

Grar 2 (BOX)

SIMULACE MODELOVYCH PREDPOVEDI SE ZNALOSTI
VYVOJE NEZAVISLYCH PROMENNYCH

Pokud by mél model k dispozici znalost vysvétlujicich
proménnych, simuloval by nasledny vyvoj PPI velice dobie
(bazicky index, rok 2000 = 100, zdroj: CF, EIU, vypocet CNB)
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Poznédmka: PIna ¢ara zobrazuje skute¢ny vyvoj PPl. Cérkované jsou vyznaceny
pfedpovédi modelu z daného obdobi s pouzitim ex post
realizovaného vyvoje vysvétlujicich proménnych.

Grar 3 (BOX)

SIMULACE MODELOVYCH PREDPOVEDI V REALNEM CASE
A JEJICH POROVNANI S PREDPOKLADY PRISLUSNYCH PROGNOZ
Model PPI poskytuje lepsi predpovédi nez scénare zalozené
na predpovédich CF a EIU

(bazicky index, rok 2000 = 100, zdroj: CF, EIU, vypocet CNB)
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Poznamka: PIna ¢ara zobrazuje zndmou skutecnost a navazujici pouzity scénar
PPI z piislusné prognézy. Carkované je vyznacena predpovéd modelu

s pouzitim skutecnych scéndfd vysvétlujicich proménnych z dané
progndzy.

kracujici rst ekonomiky se promitaji do vyhledu efektivniho ukazatele

spotrebitelskych cen v eurozoné. Ty by se mély v letoSnim roce zvysit
0 0,5%, coz je oproti pfedchozimu roku o 0,4 procentniho bodu vice
(Graf 11.1.3). V pfristim roce se predpokladd jejich rast o 1,5%, v roce
2018 pak dalsi urychleni na 1,8 %. V porovndni s minulou prognézou to

Grar 11.1.3

EFEKTIVNI CPI EUROZONY

Spotiebitelska inflace se bude postupné zdola pfiblizovat ke 2 %
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)

nicméné znamena lehce nizsi hodnoty aZ témér do zavéru roku 2017.

6

Nemusi se pfitom jednat o pficinnou souvislost mezi kurzem a cenami, ale o pouhy
soulad v jejich vyvoji. V pozadi totiz mize stat spolecny faktor, napfiklad faktor necenové
konkurenceschopnosti ekonomiky, ktery model explicitné nezachycuje. To mudze vést

soubézné k posilovani/oslabovani nomindlniho kurzu eura a vy3$im/nizsim cenam evropskych

vyrobcU. Tato vlastnost modelu bude pfedmétem dalsich analyz.

To znamend, Zze model je stejné jako v prvnim pfipadé odhadnut pouze na znamych datech
do okamziku predpovédi. Pro néslednou predpovéd jsou pouzity scénéfe vysvétlujicich

proménnych z pfislusnych prognoz.
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12 Il.
Grar I1.1.4 , S . (x: ,
Vyhled trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR odrazi utlumeny ce-
3M EURIBOR novy vyvoj v eurozoné a pokracujici uvolnénou ménovou politiku ECB.

Pokracujici uvolnéna ménova politika ECB se promita
do vyhledu zapornych trznich sazeb v eurozéné v celém
predikénim horizontu, tj. do konce roku 2018

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

KURZ EURA K DOLARU

Kurz eura viic¢i americkému dolaru by mél zvolna oslabovat
az do zacatku roku 2018
(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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GraF 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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Na celém horizontu by se trzni sazby mély pohybovat v zdpornych hod-
notach?®, a to lehce hloubéji oproti minulé prognéze (Graf 11.1.4). V le-
tosnim roce se ocekava primérnd hodnota sazeb 3M EURIBOR na Urovni
-0,3 %, v dalsich dvou letech -0,4 %. Trzni vyhled zahrani¢nich Groko-
vych sazeb je v horizontu 3 mésict v souladu s oc¢ekdvanim analytikd
v ramci cervencového CF, v ro¢nim horizontu je trzni vyhled oproti CF
0 0,1 procentniho bodu nizsi.

Vyhled kurzu eura vici americkému dolaru predpoklada v letosnim
roce jeho pohyb kolem Urovné 1,10 USD/EUR (Graf 11.1.5). V pfiStim
roce se ocekdva lehké oslabeni kurzu eura pod tuto hladinu a v roce
2018 naopak jeho mirné posileni nad 1,10 USD/EUR. TéméF na celém
horizontu progndzy se jedna o posun k lehce slabsim hodnotam kur-
zu eura oproti minulé predikci. To odrdzi zejména nejistoty spojené
s pravdépodobnym brexitem a jeho dopady na ekonomiku eurozény,
coz mUze vést k prodlouzeni obdobi uvolnéné ménové politiky ECB,
pfip. k jejimu dalSimu rozsifeni. Naopak u Fedu &ast trhu s ohledem
na pozitivni data z posledni doby ocekdava zpfisnéni jeho ménové po-
litiky b&hem letosniho roku, i kdyZ v mensim rozsahu, nez se drive
predpokladalo.

Trzni vyhled ceny ropy Brent pfedpokldda jeji pozvolny nardst z vy-
chozi hodnoty kolem 47 USD/barel na pfiblizné 56 USD/barel na kon-
ci roku 2018 (Graf 11.1.6). To je v souladu s ocekavanim analytikd
oslovenych v ramci Cervencového CF, ktefi odhaduji cenu ropy Brent
za 12 mésicl stejné jako trzni vyhled na uUrovni kolem 52 USD/barel.
Ve srovndni s minulou prognézou je vyhled na celém horizontu vyssi
o pfiblizné 4 USD/barel, pfedevsim v reakci na zvySeni odhadu globalni
poptdvky po ropé v letoSnim roce ze strany OPEC. Previs nabidky ropy
na trhu by tak mél sice dle OPEC i nadale pokracovat, avsak mél by se
v letodnim roce postupné sniZzovat. Naopak smérem doll cenu tlaci ne-
jistota spojend s ekonomickymi dopady vysledkt referenda o brexitu
a také ocekavané lehké posilovani kurzu amerického dolaru.

8 Stejné jako v minulych prognézach i tato progndza expertné zohlediiuje program nakupu
aktiv ze strany ECB (minimalné do brezna 2017), a to prostfednictvim stinovych Urokovych
sazeb. Ty jsou pfiblizné o 1,25 procentniho bodu vice zaporné oproti vyhledu trznich sazeb.
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1.2 PROGNOZA

Celkova i ménovépoliticka inflace ve druhém ctvrtleti 2016 mirné zpo-
malily a nadale se nachazely vyrazné pod dolni hranici tolerancniho
pédsma cile CNB. V nejblizsim obdobi se vsak zacnou zvySovat a na ho-
rizontu ménové politiky mirné presahnou 2% cil. BEhem roku 2018
se pak inflace bude shora navracet k cili. Domaci ekonomika bude
prostfednictvim rostoucich mezd a zvysujici se ceny kapitalu nadale
prispivat k rastu naklada a navazné i spotrebitelskych cen. Zarovern
postupné odezni protiinflacni plsobeni dovoznich cen. Dynamika
redlného HDP letos znatelné zpomali na 2,4%, a to vlivem pokle-
su tvorby hrubého kapitdlu, do néhoZ se promitne predevsim propad
viddnich investic z evropskych fondd. Ekonomiku naopak podporuji
nadale uvolnéné ménové podminky, nizké ceny komodit i zahrani¢ni
poptavka. V nasledujicich dvou letech by mél rast HDP dosahovat 3%
urovné. Rust ekonomiky se projevi dalsim zlepsovanim situace na trhu
prace vcetné zrychleni dynamiky mezd. Progndza predpoklada stabili-
tu trznich drokovych sazeb na stdvajici velmi nizké drovni a pouZivani
kurzu jako nastroje ménové politiky do poloviny roku 2017. Poté je
s progndzou konzistentni nardst urokovych sazeb.

Meziro¢ni celkova inflace ve druhém ctvrtleti 2016 mirné zpomalila
na 0,3 %. V nasledujicim obdobi by se viak méla zacit zvysovat, a to
i pfes pokracujici mirny pokles regulovanych cen a utlumenou dyna-
miku cen potravin. K tomu budou pfispivat pokracujici infla¢ni tlaky
z domaci ekonomiky, plynouci predevsim z rlstu mezd, a odeznivaji-
ci protiinfla¢ni vliv dovoznich cen. Na horizontu ménové politiky pak
tento fundamentalni vyvoj spolu s obnovenim rlstu regulovanych cen
i cen potravin zpUsobi, Ze celkova inflace mirné presahne 2% infla¢ni
cil (Graf 11.2.1). Jeho udrzitelné pInéni v budoucnosti je podminkou
pro opusténi kurzového zavazku CNB, které prognoéza predpoklada
ve tfetim Ctvrtleti 2017. V roce 2018 se inflace bude shora navracet
k cili v prostfedi postupné posilujiciho kurzu a zmirnéni rdstu doma-
cich nakladd.

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primérni dopady
zmén nepfimych dani, se ve druhém ctvrtleti leto3niho roku pohybo-
vala v prdméru na nulové hodnoté. Nadale se tak nachazela vyrazné
pod 2% cilem CNB, resp. pod dolni hranici jeho toleran¢niho pasma.
Na progndze se ménovépolitickd inflace bude od celkové inflace od-
chylovat jen nevyrazné. Souhrnny pfedpokladdany dopad zmén nepfi-
mych danf je pro letosni rok a pro rok 2018 lehce kladny, pro rok 2017
lehce zaporny. Ménovépoliticka inflace se tak bude letos a v roce 2018
nachézet slabé nize nez celkové inflace, v roce 2017 tomu bude na-
opak (Graf 11.2.1). | v jejim pfipadé tedy dojde na horizontu ménové
politiky k mirnému prekrocenf cile.

Prispévek zmén nepfimych dani k celkové meziro¢ni inflaci ve dru-
hém cCtvrtleti 2016 ¢inil 0,2 procentniho bodu, a to v ddsledku har-
monizacni Upravy spotfebni dané z cigaret a tabaku z ledna 2016.
Progndéza predpoklada dalsi zvySovani spotfebni dané na tabakové vy-
robky, a to na pocatku let 2017 i 2018. Odhadovany efekt obou zmén

GraF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova i ménovépoliticka inflace vzrostou a na horizontu
ménové politiky presahnou 2% cil
(meziro¢né v %)
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GraF 11.2.2

REGULOVANE CENY

Regulované ceny se v letosnim roce v priméru téméf
nezméni, po odeznéni poklesu cen zemniho plynu se jejich
rast bude pohybovat okolo 2 %

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Ceny tepla B \odné a stocné
Ceny ve zdravotnictvi B Ostatnf

— Regulované ceny

Tae. 11.2.1

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

0Od pfistiho roku porostou vsechny hlavni polozky
regulovanych cen
(pramérné meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech do celkové inflace)

2015 2016 2017 2018
skutec. progn.  progn.  progn.

Regulované ceny 00 000 01 002 12 021 20 034
z toho (hlavni zmény):

ceny elektfiny -04-001 1,1 005 1,1 005 20 009
ceny zemniho plynu | 3,1 0,08 -49 -0,14 0,3 0,01 2,0 0,05
ceny tepla 1,9 003 08 002 1,1 002 20 004
vodné a sto¢né 34 003 14 001 20 002 20 0,02

regulované ceny

ve zdravotnictvi
Primérni dopady
zmén nepfimych dani
v neregulovanych
cenach

-17,0 -0,15 3,6 004 3,7 004 3,3 0,04

0,21 0,20 -0,02 0,09

a) véetné dopadu zmén nepfimych dani

Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

Ukazatele trzni i jadrové inflace se budou zvySovat
v disledku pokracujiciho ristu mezd a odeznivani
protiinflaénich zahrani¢nich vliva
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do celkové inflace ¢inf shodné 0,1 procentniho bodu. Prognéza rovnéz
obsahuje snizeni DPH pro restaurace a jind stravovaci zafizeni (s vy-
jimkou alkoholickych ndpojl) ze soucasné sazby 21 % na sniZzenou
15% sazbu s odhadovanym primdrnim dopadem -0,15 procentniho
bodu do celkové inflace. Uvedend zména vstoupi v platnost 1. pro-

since 2016.

Regulované ceny se ve druhém ctvrtleti 2016 v praméru sice lehce
zvysily, ale pocinaje kvétnem presly do meziro¢niho poklesu. Na tom
se nejvyraznéji podilelo snizeni cen plynu pro doméacnosti, ke které-
mu pfistoupili vyznamni dodavatelé na trhu. Progndza ocekava, Ze
do konce letodniho roku se budou regulované ceny dale snizovat vli-
vem pokracujiciho meziro¢niho poklesu cen plynu. V pfipadé elektric-
ké energie pro domdcnosti prognéza predpoklada pro letosni rok po-
kracujici rGst cen slabé nad 1 %, ktery by se mél udrzet i v pfistim roce.
V souhrnu za letodni rok se regulované ceny témér nezméni, kdyz
klesajici ceny plynu budou vyvdzeny rdstem cen elektfiny, ve zdra-
votnictvi, tepla, vodného a sto¢ného (Graf 11.2.2). V pfistim roce se
regulované ceny v prdméru zvysi o 1,2 %. To bude vysledkem obno-
veného rdstu cen zemniho plynu v ndvaznosti na oCekdvany rudst cen
na svétovych trzich a kladnych pfispévkl viech ostatnich vyznamnych
regulovanych polozek (Tab. 11.2.1). V roce 2018 pak regulované ceny
vzrostou o 2 %.

Meziro¢ni Cista inflace se v kvétnu a Cervnu 2016 snizila a v praméru
za druhé Ctvrtleti byla nepatrné zaporna (Graf 11.2.3). V nasledujicim
obdobi se viak bude rychle zvySovat v podminkdach pokracujiciho rastu
domaci ekonomiky a silicich nakladovych tlakd z trhu prace. Zaro-
ven se déle zmirni doposud silné protiinfla¢ni pisobeni dovoznich cen
i cen potravin. Od druhého c¢tvrtleti roku 2017 se bude cista inflace
pohybovat nad 2% urovni v ndvaznosti na pretrvavajici infla¢ni tlaky
z domaci ekonomiky v prostfedi nadale uvolnéné ménové politiky. Za-
roven zac¢ne plsobit obnoveny rlst zahrani¢nich vyrobnich cen, ktery
bude az do konce predik¢niho horizontu vyvazovat (a to v rostouci
mite) vliv posileni kurzu po predpoklddaném ukonceni jeho pouzivani
jako ndstroje ménové politiky.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot ve druhém ¢tvrtleti 2016
lehce zpomalila v prdméru na 1,1 %. V jejim rdmci mirné zvolnil rdst
cen neobchodovatelnych statkl, zatimco ceny obchodovatelnych stat-
k@ rostly stabilné mirnym tempem, a to i pfes pokracujici hluboky
meziro¢ni pokles dovoznich cen. Vlivem pokracujiciho poklesu dovoz-
nich cen korigovana inflace bez pohonnych hmot ve tretim Ctvrtle-
tf 2016 dale lehce zpomali, poté vsak jiz za¢ne postupné zrychlovat
(Graf 11.2.3). V roce 2017 by méla v priméru doséhnout 1,8 %, v roce
2018 se pak dale zvysi k 2% urovni. Jeji zrychleni bude dano pdsobe-
nim proinfla¢nich tlakt z domaci ekonomiky v podminkach rychlého
mzdového rdstu a obnovenym zvySovanim vyrobnich cen v eurozéng,
coZ bude caste¢né kompenzovano predpokladanym posilenim kurzu
koruny po opusténi kurzového zavazku CNB.
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Meziro¢ni pokles cen potravin se v pribéhu druhého ctvrtleti 2016
prohloubil a v prdméru dosahl -0,8 %. To bylo disledkem zrychluji-
citho poklesu cen zemédélskych vyrobcUl, ktery se promital do malo-
obchodnich cen. V cendch potravin se i nadale projevoval zpozdény
vliv odvetného embarga na dovoz vybranych potravin do Ruska spolu
s lonskym zruSenim mlécnych kvét v rdmci EU. V nejblizsim obdobi by
ceny potravin mely zastavit svij meziro¢ni pokles a v zavéru letosniho
roku by jiz mély obnovit svidj rast (Graf 11.2.4). K dalsimu zrychlenf je-
jich dynamiky dojde v roce 2017, coz bude dano jak odeznénim vyse
uvedenych jednordzovych vlivl, tak i psobenim domaci ekonomiky
a obnovenim rdstu cen agrdrnich komodit. V zavéru roku 2017 dyna-
mika cen potravin zrychli az nad Urovert 3 %, v roce 2018 pak mirné
zpomali.

Ceny pohonnych hmot ve druhém ctvrtleti 2016 pokracovaly v me-
ziro¢nim propadu, ktery se vsak postupné zmirfioval (na -10,2 %
v Cervnu; Graf 11.2.5). V cendch pohonnych hmot se tak nadale odraze-
ly nizké ceny ropy Brent i benzinu na zahranicnich trzich. Dle dostup-
nych indikatort® se hluboky meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot
ve tfetim Ctvrtleti ddle zmirni a v zavéru letosniho roku by tyto ceny
jiz mély meziro¢né slabé rlst. Na zac¢atku roku 2017 by pak v ndvaz-
nosti na prfedpoklddany mezirocni rlist svétovych cen ropy a benzinu
(zejména vlivem nizké zakladny z pocatku letosSniho roku) mélo dojit
k vyraznému rdstu cen pohonnych hmot, ktery viak nasledné oslabi.
V roce 2018 ceny pohonnych hmot porostou v priiméru o 2,8 %.

Urokové sazby na doméacim penéznim trhu ve druhém ctvrtleti 2016
setrvaly na historicky nejnizsich hodnotach ve vSech splatnostech.
Progndéza predpoklada stabilitu trznich Urokovych sazeb na stdvajici
velmi nizké drovni do poloviny pfiStiho roku. To odradzi pfedpoklad
ponechani dvoutydenni repo sazby na uUrovni technické nuly a zacho-
vani aktuadlni vyse Urokové prémie na penéznim trhu ve stejném obdo-
bi. S prognézou je poté konzistentni narlst trznich Urokovych sazeb
ve druhé poloviné roku 2017 a jejich dalsi mirné zvySovani v roce 2018
(Graf 11.2.6).

Kurz koruny vuci euru ve druhém ctvrtleti 2016 dosahl v praméru
27 CZK/EUR. Progndza predpoklada pouzivani kurzu jako nastroje meé-
nové politiky do poloviny roku 2017 s tim, Ze kurz v tomto obdobi se-
trva na hranici kurzového zavazku CNB. Ve tfetim ¢tvrtleti 2017 dojde
k mirnému prekroceni 2% infla¢niho cile, jehoZ udrzitelné plnéni je
podminkou pro ndvrat do standardniho reZzimu ménové politiky. Ten-
to ndvrat by nemél vést ke skokovému posileni kurzu na mirné nad-
hodnocenou Uroveri pfed zahéjenim intervenci CNB mimo jiné proto,
7e v mezidobi dochazi k prisaku slabsiho kurzu koruny do cenové
hladiny i dalSich nominalnich veli¢in. Po opusténi kurzového zdvazku

9 Jedné se o data z portalu platebnich karet CCS a tydenni $etfeni cen pohonnych hmot CSU.

Grar 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU
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Grar 11.2.5
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GraAF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB
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Grar 11.2.7

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Vyrazné zrychleni riistu naklad( v letosnim roce bude
odrazet rostouci domaci ekonomiku a mzdy i odeznivani
zapornych ptispévki dovoznich cen

(mezi¢tvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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se nicméné projevi kladny urokovy diferencial vaci euru' a dozvu-
ky kvantitativniho uvolfiovani ECB, s nimz prognéza pocitéd do brez-
na 2017. Stejnym smérem bude pUsobit obnovend — i kdyZz oproti
predkrizovému obdobi vyrazné pozvolnéjsi — realnd konvergence Ces-
ké ekonomiky k vyspélym zemim eurozény. Kurz koruny k euru tak
ve druhé poloviné roku 2017 dle progndzy posili."" Lehce posilovat
bude i v roce 2018, a to zhruba svym predpoklddanym rovnovaznym
tempem (v redlném vyjadreni 1,5 % rocné). Pfi vyhledu lehce oslabu-
jiciho kurzu eura vaci dolaru dle CF (viz kapitola I1.1) to do poloviny
roku 2017 znamena oslabovani kurzu CZK/USD. Poté bude naopak
koruna vaci dolaru zhodnocovat, coz bude v roce 2018 podporeno
predpokladanym posilenim eura k dolaru.

Pokles nominalnich meznich naklada v sektoru spotfebnich stat-
kG se na konci minulého roku zastavil, kdyz domaci nékladové tla-
ky kompenzovaly defla¢ni tlaky z dovoznich cen. Ve druhém Ctvrtle-
ti 2016 jiz dynamika ndkladd dosahovala zfetelné kladnych hodnot
(Graf 11.2.7). Tento obrat odrdzi zmirnéni mezictvrtletniho poklesu
dovoznich cen pfi zrychlujicim rlstu mezd. Odhadovany rdst exportné
specifické technologie, souvisejici s rozdilnou dynamikou produktivi-
ty v oblasti obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkl (tzv. Ba-
lasstv-Samuelsontyv efekt, blize viz BOX 2) se — po Utlumu v dobé
svétové financ¢ni a hospodéarské krize — obnovil, a pfispiva tak k rlstu
celkovych ndkladl. Do poloviny roku 2017 se budou celkové nakla-
dové tlaky na rast spotfebitelskych cen rychle zvySovat. Projevi se tak
zrychlujici dynamika domacich mezd a zejména obnoveni rdstu za-
hrani¢nich vyrobnich cen. Protiinfla¢ni vliv dovoznich cen se tak pfi
stabilnim kurzu koruny bude dale zmirfiovat a v prvni poloviné pfistiho
roku odezni. Ve druhé poloviné roku 2017, tj. po pfedpokladaném
ukonceni pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky, bude proti
sobé pusobit posileni kurzu koruny a pokracujici rdst vyrobnich cen
v eurozéné. Dovozni ceny tak opét za¢nou pusobit slabé protiinflacné
a rovnéz rdst cen mezispotfeby zvolni z pfedchozich pomérné vyso-
kych temp. V roce 2018 by se celkové nadklady spotrebitelského sekto-
ru mély vracet k 2% tempu ristu pfi obnoveném mirné proinfla¢nim
pasobeni dovoznich cen.

10 Progndza vsak standardné prikladé zahrani¢nim Urokovym sazbam za horizontem nejblizsich
Sesti Ctvrtleti jen ¢aste¢nou véhu, kdyz prihlizi i k modelovym mechanismam, které zajistuji
postupny ndvrat téchto sazeb k jejich ustalenému stavu.

11 Progndza oviem nebere do Uvahy, Ze posileni kurzu koruny maze 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 vykyvd po ukonceni jejiho zavazku.
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BOX 2
Vliv Balassova-Samuelsonova efektu na ceny v domaci
ekonomice

Rast ceské ekonomiky presahuje v poslednich dvou letech dy-
namiku zemi eurozoény. Je tedy otdzkou, zda a v jaké mire doslo
spolu s obnovenim konvergence vykonnosti ceské ekonomi-
ky k vyspélym evropskym zemim i k obnoveni doprovodnych
konvergencnich tendenci.

Jednou z nich je pfitom Balasstiv-Samuelsontiv efekt'?, ktery
Ize vysvétlit na prikladu dvousektorové ekonomiky produkujici
obchodovatelné a neobchodovatelné statky's. Vychazi z pred-
pokladu, Ze ceny obchodovatelného zbozi jsou dany dominant-
né vnéjsim prostredim a kvali udrzeni konkurenceschopnosti je
mzdovy vyvoj v tomto sektoru Uzce spjat s rlstem produktivity.
Sektor neobchodovatelnych statkl v rdmci této teorie prebira
mzdovou dynamiku z obchodovatelného sektoru. To vsak pfi
nizsim rdstu produktivity v neobchodovatelném sektoru vede
ke znatelné rychlejsimu rdstu nominalnich jednotkovych nakla-
dd a navazné ke zvysovani cen. Cilem tohoto boxu je zmapo-
vat vyvoj zminéného efektu ve snaze zjistit, do jaké miry bude
prispivat ke zrychlovani celkové inflace v obdobi pokracujiciho
pouzivani kurzového zavazku CNB.

Mzdovy vyvoj v ceské ekonomice byl od roku 2000 charakte-
rizovan zhruba obdobnou dynamikou v obou sektorech pfi vyssi
mzdové Urovni v sektoru neobchodovatelnych statka (Graf 1).
Po ndstupu svétové ekonomické krize na konci roku 2008 se
ale jejich rozdil zacal postupné snizovat a v poslednich dvou
letech se obé mzdové hladiny liSily jen malo. To spolu s utlu-
menou dynamikou HDP v letech 2008-2013 pravdépodobné
prispélo k docasnému oslabeni vlivu Balassova-Samuelsonova
efektu, nebot dlouhodobé nizsi rdst produktivity v sektoru ne-
obchodovatelnych statk byl ¢aste¢né vyvazovan nizsim nards-
tem mezd ve srovnani se sektorem obchodovatelnych statkd.
Posledni pozorovani z pocatku letosSniho roku vsak naznacuje
pocatek opétovného rozevirdani mzdovych rozdil mezi obéma
sektory.

V sektoru neobchodovatelnych statkd pfitom nejsou vyrob-
ci vystaveni mezindrodni konkurenci a navic maji omezenou
moznost reagovat na rdst mezd v ekonomice nartstem produk-
tivity prace. Vyvoj cen v tomto sektoru (na rozdil od obchodo-
vatelnych statkd) je proto vyznamné ovliviiovan néaklady prace,

Grar 1 (BOX)
VYVOJ PRUMERNE MZDY

V poslednich letech se rozdil mzdovych urovni v sektoru
neobchodovatelnych a obchodovatelnych komodit snizoval
(v K¢, rozdily — prava osa, zdroj: CSU, vypocet CNB)
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Grar 2 (BOX)

SPOTREBITELSKE CENY A MZDOVE NAKLADY V SEKTORU
NEOBCHODOVATELNYCH STATKU

Jednotkové mzdové naklady v sektoru neobchodovatelnych
statkll jsou vyznamnym determinantem ristu spotrebitelskych
cen v tomto segmentu

(mezi¢tvrtletni zmény v %, zdroj: CSU, vypocet CNB)
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12 Viysvétleni Balassova-Samuelsonova efektu se vénovala pfiloha ve Zpravé o inflaci
z dubna 2002.

13 V rdmci tohoto boxu je pfi vypoctu mezd a jednotkovych mzdovych ndkladd sektor
obchodovatelnych  statkG  reprezentovan zpracovatelskym — primyslem, v pfipadé
neobchodovatelného sektoru se jedna o trzni sluzby.



PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

18 I.
resp. zménou jednotkovych mzdovych ndklada (Graf 2), coz
potvrzuje jeden z prfedpokladd Balassovy-Samuelsonovy teorie.
Tento vztah poskytuje fundamentdini vysvétleni pro zastaveni
Grar 3 (BOX) rGstu cen neobchodovatelnych statkd béhem let 2012-2013

CENY NEOBCHODOVATELNYCH STATKU A EXPORTNE
SPECIFICKA TECHNOLOGIE

Exportné specificka technologie jakozto aproximace
Balassova-Samuelsonova efektu je vyznamné svazana
s vyvojem cen v sektoru neobchodovatelnych statkt
(mezi¢tvrtletni zmény v %, zdroj: CSU, vypocet CNB)
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GraAF 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)
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i pro jeho ndsledné oziveni. Zaroveri naznacuje prostor pro dalsi
urychleni cenové dynamiky v blizké budoucnosti.

K zachyceni Ballasova-Samuelsonova efektu v jadrovém pre-
dikénim modelu g3 slouzi exportné specificka technologie,
tedy nepozorovana velic¢ina, kterd je slozkou nominalnich na-
kladt v sektoru spotreby. Tato velicina aproximuje vyse uvedeny
efekt s pfimou Umérou, tj. ¢im rychlejsi je rlst exportné speci-
lassova-Samuelsonova efektu. Exportné specificka technologie
soucasné odrazi konvergenci doméaci ekonomiky k eurozong,
nebot s jejim narlstem se postupné zvysuje i domdaci cenova
hladina, a dochazi tak k rovnovaznému realnému posilovani
koruny. Odhady exportné specifické technologie jsou na minu-
losti pomérné tésné svazany s naslednym pozorovanym vyvo-
jem cen v sektoru neobchodovatelného zbozi (Graf 3). Odhad
exportné specifické technologie pfitom rovnéz naznacuje moz-
nost dalsiho zrychlovani rdstu cen neobchodovatelnych statkd.

V souhrnu tak Ize ocekavat, Ze zfetelny nardst nomindlnich
jednotkovych mzdovych nakladd na pocatku roku 2016 v sek-
toru neobchodovatelnych statkl prispéje v nékolika pristich
Ctvrtletich k odpoutani spotrebitelské inflace od hodnot lehce
nad nulovou Urovni. Inflace pak bude zfetelné zrychlovat, coz
za predpokladu stability ménového kurzu az do poloviny roku
2017 napomUze k dosazeni infla¢niho cile. Podobny obrazek
poskytuje i vyvoj exportné specifické technologie. Lze tedy oce-
kavat zesileni Balassova-Samuelsonova efektu.

Nomindlni mezni naklady v sektoru mezispotieby ve druhém
Ctvrtleti 2016 udrzely své tempo rlstu mirné nad 3 % (Graf 11.2.8).
K tomu pfispél predevsim vyvoj nomindlnich mezd v podnikatelské sfé-
fe predstihujici tempo zvySovani produktivity prace. Kladny prispévek
k vyvoji meznich ndkladl zaznamenala i cena kapitélu, kterd odrazi
robustni rdst investi¢ni i celkové ekonomické aktivity v minulém roce
a stabilni rdst zahrani¢ni poptdvky. Dynamika domdcich nomindlnich
nakladd v dalsim obdobi zvolni, bude viak naddle odrazet silny rdst
mezd i ceny kapitadlu v prostfedi robustni domdci poptavky. Pokra-
Cujici rast produktivity prace bude naopak zvySovani ndkladd tlumit.
S pfedpokladanym zvolnénim dynamiky zahrani¢ni poptdvky a pozdéji
s posilenim kurzu koruny ve druhé poloviné roku 2017 se sniZi kladné
prispévky ceny kapitdlu a v mensi mife i mezd. Rlst domacich nakladd
se tak stabilizuje mirné nad 2% urovni.
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Mezera marzi v sektoru spotrebitelskych statkl se v poloviné mi-
nulého roku uzavrela. Poté se opét zacala rozevirat do mirné zapor-
nych hodnot, kde zGstane béhem zbytku letosniho roku (Graf 11.2.9).
To bude dUsledkem utlumeného cenového rlstu a rostoucich nakla-
dovych tlakt (plynoucich predevsim ze zvySovani mezd a odeznivani
vyrazné protiinflacniho plsobeni dovoznich cen). Od poloviny roku
2017 se mezera marzi bude uzavirat z ddvodu posileni kurzu koruny,
zrychlujici inflace a docasné zvolfiujictho rdstu domacich nakladd.

Narodohospodaiska produktivita prace v prvnim ctvrtleti 2016
znatelné zpomalila své meziro¢ni tempo, a tona 0,7 %. To vedle zrych-
leni rdstu zaméstnanosti odrazelo vyrazné zpomaleni ekonomické ak-
tivity spojené s odeznénim vlivu docerpdvani fondd EU v lorském roce.
| ve zbytku letosniho roku bude rlst produktivity prace kvili tomuto
vlivu znac¢né utlumeny. Opétovné zrychleni dynamiky ekonomické ak-
tivity v roce 2017 spolu s vyraznym zpomalenim rdstu zaméstnanosti
pak povede ke zrychleni rdstu produktivity prace na hodnoty pobliz
2,5 %, na kterych setrva i v roce 2018.

Pramérnd nominalni mzda v podnikatelské sféfe v prvnim ctvrtleti
2016 dale zrychlila svaj mezirocni rist (po sezonnim ocisténi) na 4 %.
Postupné zrychlovani mzdového rdstu bude pokracovat i v pribéhu
letodniho roku (Graf 11.2.10), coZ bude projevem nadale vysoké po-
ptavky po novych pracovnicich v prostfedi nizké miry nezaméstnanos-
ti. Za cely rok 2016 se tak prmérna nominalni mzda v podnikatelské
sféfe zvysi 0 4,4 %. Postupny néavrat inflace k cili, opétovné urychleni
rastu ekonomické aktivity a silici nedostatek volné pracovni sily v pfis-
tim roce pfispéji k dalsimu zrychleni nominalniho mzdového rlstu,
ktery mirné pfesahne 5% Uroven. V roce 2018 se pak rlst mezd bude
nachézet pobliz této dlouhodobé rovnovéazné lrovné. Redlnd mzda
v podnikatelské sféfe vzroste 0 3,9 % v letosnim roce, v nasledujicich
dvou letech jeji dynamika zpomalina 3 % a 2,5 % v dlsledku zvyseni
inflace.

Zrychleny rdst mezd zaznamenala pocdtkem roku 2016 i nepodni-
katelska sféra (Graf 11.2.10). Meziro¢ni dynamika mezd v této sfére
letos celkové dosahne 4 %. V pfistim roce prognoéza pfedpoklada jeji
zrychlenina 5 %, cozZ vedle aktudlnich zamérd vlady odrazi i ocekava-
ny rast pfijma vlddniho sektoru. V roce 2018 rlst mezd v nepodnika-
telské sfére lehce zvolni na 4,5 %.

Rist redlného HDP v prvnim ¢tvrtleti 2016 zpomalil na 3 % me-
ziro¢né. Kladné k nému pfrispély viechny sloZky poptavky s vyjimkou
zmény stavu zdsob, z toho nejvice spotfeba domacnosti a Cisty vyvoz
(Graf 11.2.11). Celkové dynamika HDP v roce 2016 zpomali na 2,4 %,
a to predevsim vlivem sniZeni tvorby hrubého kapitélu, do néhoz se
promitne propad vladnich investic v disledku jen pozvolného Cerpani
evropskych fondl v novém programovém obdobi. Ostatni slozky po-
ptavky budou k rdstu HDP pfispivat kladné, nejvice spotfeba domac-
nosti. Ta bude podpofena predevsim pokracujicim vysokym redlnym
mzdovym narlstem vcetné pozitivniho vlivu nizkych cen komodit.

Grar 11.2.9

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Mezera marzi se prohloubi do vice zapornych hodnot,
uzavirat se za¢ne v poloviné roku 2017
(v %)
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Grar 11.2.10
PRUMERNA NOMINALNI MZDA

Rust mezd v podnikatelské i nepodnikatelské sfére dale zrychli
(mezirocni zmény v %, podnikatelska sféra — sezonné ocisténo,
nepodnikatelska sféra — sezonné neocisténo)
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GraF 11.2.11
STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K rastu HDP bude nejvice pfispivat spotieba domacnosti,
prispévek investic bude letos zaporny
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.12

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Vysoky rust pfepocteného poctu zaméstnanct zvolni pfi
silicim nedostatku volné pracovni sily
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar 11.2.13

PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost se bude dale zvysSovat, ale zpomalujicim
tempem; pokles miry nezaméstnanosti se spolu s tim zmirni
(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, obecna mira nezaméstnanosti v %,
sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.14

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotfeba domacnosti poroste stabilnim tempem, které bude
mirné predstihovat dynamiku vladni spotieby
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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V letech 2017 a 2018 dynamika HDP zrychli na 3 %, zejména v dU-
sledku nadale robustni spotfeby domdécnosti a obnoveného rdstu vlad-
nich investic. S vyjimkou zasob v roce 2017 budou kladné prispévky
vykazovat vSechny slozky poptavky.

Mezirocni rist poctu zaméstnanct pfepocteného na plné uvazky
bude pokracovat, v nejblizsich ctvrtletich vSak postupné zvolni. Zvy-
Sovani prepocteného poctu zaméstnancl se pfitom bude v letosnim
roce realizovat vyhradné prostfednictvim dalSiho rlstu poctu zamést-
nancd, od pocatku pfistiho roku v ndvaznosti na pomalejsi zvySovani
zaméstnanosti pfi pretrvavajici poptévce po praci se obnovi i prispévek
prodluzovani pramérného Uvazku (Graf 11.2.12). Zpomaleni meziroc-
ni dynamiky ocekava predikce i u celkové zaméstnanosti, kterd se
v soucasné dobé nachazi na rekordnich hodnotach. Toto zpomaleni se
projevi zejména na zacatku pfistiho roku a bude — vedle odeznéni vlivu
vyrazného zvyseni zaméstnanosti z poc¢atku roku 2016 — odrézet jiz
omezenou nabidku volné pracovni sily spolu s vlivem zvolnéni tempa
rdstu ekonomiky v letoSnim roce. V ndvaznosti na nasledné opétovné
zrychleni rastu ekonomické aktivity bude poté dynamika celkové za-
méstnanosti znovu slabé zrychlovat (Graf 11.2.13).

Dosud vyrazny pokles sezonné ocisténé obecné miry nezaméstna-
nosti v letoSnim roce znatelné zvolni. V nasledujicich dvou letech se
tento ukazatel bude pohybovat mirné pod 4 % (Graf 11.2.13), pficemz
pracovni sila i zaméstnanost porostou shodnymi mezi¢tvrtletnimi tem-
py. Podobny vyvoj prognéza ocekava i u sezonné ocisténého podilu
nezaméstnanych osob dle MPSV, ktery se pfi pfedpokladu pokracu-
jictho mirného poklesu populace ve véku 15-64 let sniZi z aktudlnich
5,6 % az na 4,9 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2018.

Redlnd spotfeba domacnosti v prvnim ctvrtleti 2016 vzrostla mezi-
ro¢né o 2,9 % (Graf 11.2.14). K tomu pfispély z hlediska vécného c¢le-
néni vsechny jeji slozky, v nejvétsi mite kratkodobd spotfeba a sluzby.
Podle progndzy se meziro¢ni dynamika spotfeby domdacnosti udrzela
ve druhém ctvrtleti na stejné hodnoté, ve druhé poloviné leto3niho
roku pak mirné zrychli. Vyrazny prispévek spotfeby domacnosti k me-
ziro¢nimu rastu ekonomické aktivity tak bude pokracovat. To vedle
ocekavaného dalsiho zvySeni objemu mezd a platl koresponduje také
s nadale vyraznym rdstem maloobchodnich trzeb, pfevladajici pozi-
tivni spotrebitelskou dlvérou (viz kapitola II.3) a zrychlujicim rastem
spotrebitelskych Uvért (viz kapitola I1I.5). Diky vysokému readlnému
rdstu mezd pfi naddle nizkych redlnych urokovych sazbdch spotre-
ba domacnosti v letoSnim roce poroste v prdméru o 3 %. Obdobné
robustni tempo si udrZi i v letech 2017 a 2018, pficemz zrychlujici
dynamika mezd a dalSich pfijm0 bude zhruba kompenzovana zpoma-
lovanim rdstu zaméstnanosti a zvysenim inflace.

Rast hrubého nomindlniho disponibilniho dichodu v prvnim
Ctvrtleti 2016 znatelné zvolnil (o 1 procentni bod na 1,5 %), a to pfe-
devsim vlivem znac¢ného poklesu dichodl z vlastnictvi (Graf 11.2.15),
coZ bylo jen ¢aste¢né kompenzovano dalSim zvySenim dynamiky nej-
vyznamnéjsi polozky pfijmd, tj. mezd a platd. Na horizontu progndézy
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bude meziro¢ni dynamika disponibilniho dlchodu zesilovat az k 6%
drovni v zavéru roku 2018. Stabilné vysoky bude pfispévek mezd
a platd v navaznosti na pokracujici rast pramérné mzdy i zaméstna-
nosti, od pfiStiho roku se navic obnovi i pfispévky plynouci z prijmu
podnikateld.

Sezonné ocisténad mira uspor domacnosti na pocatku letosSniho roku
setrvala na hodnoté lehce pod 12 %. Na progndze bude mira Uspor —
pfi jen mirné rychlejsim meziro¢nim rdstu nomindlni spotfeby domac-
nosti oproti rdstu hrubého nominalniho disponibilniho ddichodu - po-
zvolna klesat k hodnotdm pobliz 11% Grovné (Graf 11.2.16).

Mezirocni rlst realné spotfeby vlady v prvnim Ctvrtleti 2016 zrychlil
na 2,5 %, coz bylo zplsobeno rlstem mezispotieby. Prognéza oceka-
va mirné zpomaleni meziro¢niho rdstu redlné spotreby vlady ve zbyva-
jicich Ctvrtletich letosniho roku (Graf 11.2.14); za cely rok 2016 se spo-
tfeba vlady zvysi 0 2,2 %. Podobnych rdstovych temp bude dosahovat
i v nasledujicich dvou letech. Spotfeba vlady pfitom bude ovlivnéna
predevsim ocekavanym zfetelnym rlstem nahrad statnim zaméstnan-
clm a vydajUl ve zdravotnictvi.

Meziro¢ni dynamika tvorby hrubého kapitalu na zacatku letosniho
roku znatelné zpomalila na 1,2 % (Graf 11.2.17), coz bylo zejména
dusledkem odeznéni rastu vlddnich investic financovanych z fondu
EU z predchoziho programového obdobi. Stejnym smérem pUsobi jen
pozvolné cerpdni evropskych fondd v novém obdobi. V nésledujicich
Ctvrtletich proto progndza ocekava zdporny prispévek tvorby hrubého
kapitalu k meziro¢nimu rastu HDP, kdyZ investice vefejného sektoru
se posunou — vlivem vysoké srovnavaci zdkladny pfedchoziho roku —
do zapornych hodnot (Graf 11.2.18). Soukromé investice naproti tomu
nadéle porostou, i kdyZ jejich tempo na prelomu let 2016 a 2017
docasné zvolni v navaznosti na vyvoj zahrani¢ni poptavky. V souhr-
nu za cely rok 2016 tak tvorba hrubého kapitdlu meziro¢né klesne
01,8 %. Vroce 2017 pak dynamika celkovych investic opét oZivi diky
obnovenému rlstu vladnich investic. Tvorba hrubého kapitdlu se tak
zvysi 0 3,9 % a obdobnym tempem poroste i v roce 2018.

Mezirocni rast redlného vyvozu zbozi a sluzeb v prvnim ctvrtleti
leto3niho roku zvolnil na 6,7 % (Graf 11.2.19). V ndvaznosti na vyvoj
zahrani¢ni poptavky pfi stabilnim kurzu koruny v(ci euru vsak progno-
za oCekava jeho opétovné zrychleni v dalSich ctvrtletich. V roce 2016
tak vyvoz zboZi a sluzeb vzroste o 7,8 %. V pfistim roce pak dynami-
ka zahrani¢ni poptavky mirné zesldbne mj. vlivem vysledkt referenda
o brexitu, cozZ se spolu s posilenim kurzu po opusténi kurzového za-
vazku projevi také v mirnéjsi dynamice vyvozu. V roce 2017 tak vyvoz
zbozi a sluzeb vzroste 0 7,2 % a v roce 2018 0 6,9 %.

Pocatkem letodniho roku se sniZil také realny meziro¢ni rist dovo-
zu zbozi a sluzeb (na 6,1 %), pficemzZ odrazel jak nizsi dynamiku
vyvozu, tak zpomaleni rlstu celkovych investic, coZ jsou dvé slozky
poptavky silné narocné na dovoz. Ve druhé poloviné letosniho roku
prognéza ocekava zrychleni meziro¢niho tempa dovozu. Dlvodem

GraF 11.2.15

NOMINALNI DISPONIBILNI DUCHOD

Rust disponibilniho diichodu bude postupné zrychlovat
v dusledku zvysené dynamiky pfijmi podnikatela pfi
stabilnim rastu objemu mezd a platu

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar 11.2.16

MIRA USPOR DOMACNOSTI

Mira uspor domacnosti se bude lehce sniZzovat
(v %)
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GraF 11.2.17

TVORBA HRUBEHO KAPITALU

Tvorba hrubého kapitalu se letos snizi zejména v souvislosti
s poklesem vladnich investic, v dalSich dvou letech stabilné
poroste

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.18

ROZKLAD INVESTIC

Pokles vladnich investic v letosnim roce prevazi nad

pokracujicim ristem soukromych investic
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stélé ceny)
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Grar 11.2.19

REALNY VYVOZ A DOVOZ

Vyvoz i dovoz porostou pomérné vysokymi tempy
v navaznosti na zvysujici se zahrani¢ni, resp. domaci

poptavku

(mezirocni 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 2018

skut. progn. progn. progn.
Redlny hruby disponibiln{
d&chgd donzécngsti 31 3.0 23 2.9
Zaméstnanost celkem 1,4 1,6 0,3 0,4
Mira nezaméstnanosti (v %) @ 5,1 4,0 3,8 3,7
Produktivita prace 3,1 0,7 2,6 2,6
Prdmérna nomindini mzda 2,7 4,4 5,0 4,8
Primérna nominalni mzda
v podnikatelské sfére 25 4> 21 4.8
Pramérna redlnd mzda 2,4 3,8 3,0 2,5
Podil salda BU na HDP (v %) 0,9 1,9 0,9 1.1
M3 7.3 9,6 8,5 6,4

a) dle metodiky ILO, 15-64 let

bude nardstajici dynamika vyvozu, mirné zrychleni spotfeby domdac-
nosti i postupné ozivovani rstu investic. V roce 2016 tak dovoz zbozi
a sluzeb vzroste 0 7,1 %. V roce 2017 a 2018 bude tempo rastu do-
vozu, v ndvaznosti na vyvoj sloZzek HDP pfi zohlednéni jejich dovozni
narocnosti, mirné vyssi.

Cisty vyvoz pfispél k meziro¢nimu rdstu HDP v prvnim ctvrtleti 2016
znatelné kladné (0,8 procentniho bodu). Jesté vyssi prispévky cistého
vyvozu progndza ocekdvd i ve zbytku letosniho roku, a to v disled-
ku mirného zrychleni dynamiky vyvozu a meziro¢niho poklesu do-
vozné naro¢nych celkovych investic. V souhrnu za cely rok 2016 tak
Cisty vyvoz prispéje k meziro¢nimu ristu HDP 1,1 procentnim bodem.
V pfistim roce pak bude pfispévek cistého vyvozu — pfi oZiveni inves-
tic — témér nulovy, v roce 2018 se opét mirné zvysi.

Platebni bilance v roce 2015 skoncila podle predbéznych udaju pre-
bytkem bézného uctu ve vysi 0,9 % HDP. V roce 2016 dosdhne dle
prognoézy prebytek bézného uctu 1,9 %, v nasledujicich letech se opét
snizi na cca 1 % HDP (Tab. 11.2.3).

Progndzovany rlst prebytku bézného uctu v roce 2016 odrazi pre-
devsim zvySeni prebytku bilance zboZi, zejména vlivem ocekdvaného
zpomaleni tempa rlstu celkové domaci poptavky a pokracujiciho pri-
znivého vlivu poklesu cen energetickych surovin. V opacném sméru
pUsobi na bilanci zboZi mirné meziro¢ni posileni koruny a dalsi pokles
vyvozu do Ruska a s nim hospodafsky provazanych ekonomik. V mensi
mife se na oCekavaném zvyseni kladného salda bé&zného uctu bude
podilet téz rdst prebytku bilance sluzeb (zejména ostatnich sluzeb).
Prebytek bézného uctu bude naopak zmirfovan prohloubenim defi-
citd prvotnich ddchodu (rGst vynosa nerezidentl z pfimych investic)
a druhotnych ddchodd (meziroZné nizsi prijmy z EU).

Prebytek bézného uctu v roce 2017 se oproti letoSnimu roku vyraz-
né snizi. Prispéje k tomu zejména snizeni pfebytku obchodni bilance
(kombinace zpomaleni dynamiky zahrani¢ni poptavky'™, rychlejsiho
rastu domaci poptavky a predpokladaného nérlstu cen energetic-
kych surovin) a zvySeni deficitu prvotnich ddchodd. V mensi mife se
na zhorseni bézného uctu bude podilet i posun bilance druhotnych
dichod( do vétsiho deficitu souvisejici s ocekdvanym dalsim poklesem
Cistého Cerpdni zdroju z evropskych fondd. Prebytek bilance sluzeb se
oproti roku 2016 nezméni.

Prognéza béZzného uctu na rok 2018 predpokladd, Ze se obnovi
trend postupného rlstu prebytku obchodni bilance (predevsim vli-
vem oziven{ zahrani¢ni poptavky), zaroven se mirné zvysi ¢isté Cerpani

14 Jednim z faktord je dopad vysledku referenda brexitu (zejména oslabeni britské libry
a ocekdvany Utlum investi¢ni aktivity ve Spojeném kralovstvi) na saldo obchodni vymény
se Spojenym krélovstvim. Blize se vzajemnym obchodnim vztahdm vénuje BOX 3
v kapitole I11.6.1.
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Rozsah zlep3eni téchto dvou dil¢ich bilanci prevazi nad ocekdvanym
zhorsenim prvotnich ddchodd (dalsi rist zaporného salda dichodd
z pfimych investic).

Progndza predpoklada vyrazny pokles prebytku kapitalového uctu
v roce 2016 oproti minulému roku, ktery souvisi s doznivajicim propla-
cenim prostfedkd z fondd EU za programové obdobi 2007 az 2013.
Dalsi vyrazny pokles v roce 2017 bude odrazet jen pozvolny nabéh
Cerpani zdrojl z nového programového obdobi; v roce 2018 pak jiz
toto Cerpani zrychli.

V letosnim roce dochazi k obratu v tocich pfimych investic, pficemz
jejich mirny cisty odliv bude vystfidan cistym pfilivem. Odezni totiz mi-
moradné faktory, které ovliviiovaly vyvoj pfimych investic v roce 2015
(jednorazovy odliv kapitalu rezidentl do zahrani¢i a snizeni zédkladniho
kapitalu ve vyznamnych tuzemskych dcefinych spole¢nostech ve vlast-
nictvi nerezidentl). Soucasné bude saldo pfimych investic v roce 2016
vyznamné ovlivnéno finan¢nimi operacemi v rdmci skupiny u jedné vy-
znamné domaci firmy." K ¢istému pfilivu pfispéje i nova investice firmy
Nexen v CR v rozsahu vice nez 20 mld. K¢ (realizovana v letech 2016
a 2017). Prognéza nicméné predpokladd, ze piimé investice v CR bu-
dou mit nadale v rozhodujici mite formu reinvestovaného zisku. V roce
2017 zminéné financni operace odezni a cisty pfiliv pfimych investic
se snizi, stejného objemu pak dosdhne i v roce 2018 (mirny rast salda
reinvestovanych zisk( vykompenzuje odeznéni investice Nexen).

Udaje o portfoliovych investicich byly v roce 2015 vyrazné ovlivnény
(v rozsahu témér 140 mld. K¢) ucetnimi operacemi bankovniho sekto-
ru, které souvisely s vypoctem odvodd do nové vzniklého Fondu pro fe-
Senf krizi."® Vyvoj portfoliovych investic v letoSnim roce bude na strané
pasiv ovliviiovan predevsim pokracujicim zajmem nerezident o koru-
nové vladni dluhopisy v kombinaci s emisni aktivitou MF CR vyuzivajici-
ho soucasnych urokovych sazeb ke snizeni naklad( na financovani stat-
niho dluhu. V souvislosti s aktualnim vyvojem na svétovych akciovych
trzich prognéza zarover ocekdvd snizeni zajmu rezidentd o nakup za-
hrani¢nich akcii a v dtsledku toho i zmirnéni celkového odlivu kapitalu
do zahrani¢i na strané aktiv. Zajem nerezidentld o nakup tuzemskych
vladnich dluhopist bude zfejmé pretrvavat i v nasledujicich letech.

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 zahranici a splatek dfive
prijatych Gvéra ze zahranici. V souvislosti s o¢ekdvanym rlstem inves-
tienf aktivity v CR by se mél tento odliv v nasledujicich letech postupné
snizovat.

15 Progndza neobsahuje nakup podilu ve Slovenské energetice firmou EPH (20,3 mid. K¢),
protoZe tato firma v minulosti jiz realizovala jinou vyznamnou akvizici v Italii prostfednictvim
zahranicni dcefiné spolec¢nosti. Stejny postup Ize ocekavat i v tomto pfipadé.

16 U vypoctu odvodd nedoslo k zadné zméné, proto progndza na roky 2016 az 2018
predpoklada jejich zachovani v nezménéném rozsahu. Nelze viak vyloucit jejich nardst nad
ramec jiz realizovanych transakci.

Tae. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

BézZny ucet v letosnim roce vykaze rekordni prebytek,

a to zejména v dusledku rostouciho prebytku bilance zbozi;
poté se prebytek bézného uctu snizi

(v mld. K¢)
2015 2016 2017 2018
skut.  progn. progn. progn.
A. BEZNY UCET 41,4 90,0 45,0 55,0
Zbozi 210,7 275,0 255,0 270,0
Sluzby 75,0 80,0 80,0 80,0
Prvotni ddchody -243,5 -260,0 -280,0 -290,0
Druhotné dichody -0,9 -5,0 -10,0 -5,0
B. KAPITALOVY UCET 106,1 60,0 20,0 35,0
C. FINANCNI UCET @ 193,8 245,0 50,0 52,0
Pfimé investice 26,6 -70,0 -50,0 -50,0
Portfoliové investice -164,1 -110,0  -125,0 -40,0
Finan¢ni derivaty -4,8
Ostatni investice -15,2 100,0 75,0 50,0
Rezervni aktiva 351,3 325,0 150,0 92,0

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

FISKALNi PROGNOZA

Pokracujici pokles deficitu vefejnych financi vyusti pocinaje
rokem 2017 do lehce prebytkového hospodareni viadniho

sektoru
(v % nominalniho HDP)

2015
skut.

PFijmy vlddniho sektoru
Vydaje vlddniho sektoru

z toho: Urokové platby
SALDO VLADNIHO SEKTORU
z toho:

primarni saldo @

mimoradné jednorazové operace ?)
UPRAVENE SALDO ©
Cyklickd slozka (metoda ESCB) @
Strukturalni saldo (metoda ESCB) ¢
Fiskalni pozice v p. b. (metoda ESCB) @
Cyklicka slozka (metoda EK) @
Strukturaini saldo (metoda EK) ¢
Fiskalni pozice v p. b. (metoda EK) ¢
Dluh vlddniho sektoru

41,4
41,8

1,1
0,4

0,7
-0,1
-0,4
-0,1
-0,2

0,5
-0,1
-0,3

0,3
40,3

2016 2017 2018
progn. progn. progn.
40,4 41,0 411
40,5 409 408
0,9 09 0,8
-0,1 0,1 0,3
0,8 09 11
0,1 0,1 0,1
-0,2 0,0 0,3

0,2 0,2 0,0
-05 -0,1 0,3
-0,2 0,3 0.4
-0,2 0,0 0,1
-0,1 0,0 0,1

0,2 0,1 0,1
39,7 385 367

a) saldo vladniho sektoru snizené o urokové platby

b) Do této polozky jsou zahrnuty oc¢ekdvané pfijmy z prodeje emisnich povolenek,
vydaje na (novou) Zelenou Usporam, pfijmy z prodeje kmitoc¢tovych pasem
mobilnim operatortim, v roce 2015 dopad prodlouzeni pronajmu stihacich
letounli a jednorazovy pfijem Fondu pojisténi vkladt v rémci konkurznich

fizeni a ukoncenych soudnich spord.

) upraveno o mimofadné jednorazové operace, odhad CNB

d) odhad CNB

e) Méfi meziro¢ni zménu strukturéalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalnf

restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi).

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 2018
skut. progn. progn. progn.
Fiskalni impulz? 0,8 -0,7 0,1 0,1
z toho dopad skrze:
spotfebu domacnosti 0,2 0,0 -0,1 -0,1
soukromé investice 0,1 -0,1 0,0 0,0
vladni investice domaci 0,0 0,1 0,1 0,0
vladdni investice z fondd EU 0,5 -0,7 0,1 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 (docerpavani prostfedkd z minu-
lého programového obdobi a jen pozvolny nabéh novych programu)
a po dobu platnosti kurzového zavazku téz pfiliv do rezerv plynouci
z prebytkl jinych ¢asti platebni bilance.

Vyse popsany budouci makroekonomicky vyvoj a nastaveni fiskal-
ni politiky se odrazeji ve vyhledu hospodareni vladniho sektoru
(Tab. 11.2.4).

V podminkéach pokracujiciho hospodarského rastu dojde v roce 2016
k poklesu deficitu vlddniho sektoru na 0,1 % HDP. Na vydajové strané
k tomuto vyvoji prispéje ocekavany hluboky pokles vladnich investic.
Ten souvisi s ukonc¢enim prfedchoziho a jen pozvolnym ndbéhem nové-
ho programového obdobi pro ¢erpani prostifedk z evropskych fondu.
Ve stejném sméru bude pusobit snizeni nakladd na dluhovou sluzbu.
Opacny vliv maji vy$si dotace na obnovitelné zdroje energie a vyplata
mimoradného prispévku pro dlchodce. Prijmova strana vladniho sek-
toru je posilena dodate¢nymi pfijmy ze zavedeni kontrolniho hlaseni
DPH", dalsim zvysenim spotfebni dané na tabakové vyrobky a zvyse-
nim sazeb odvodu z loterii a jinych podobnych her. PGsobeni fiskalni
politiky bude v letoSnim roce v souhrnu vyrazné restriktivni s prispév-
kem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi priblizné -0,7 procentniho
bodu (Tab. 1.2.5), a to zejména vlivem zminéného propadu vladnich
investic.

V roce 2017 lze ocekavat prebytek hospodareni vladniho sektoru
ve vwysi 0,1 % HDP, a to zejména v souvislosti s pokracujicim pFiznivym
ekonomickym vyvojem. Na pfijmové strané je predpokladan pozitivni
dopad zavedeni elektronické evidence trzeb (EET)'® a zvy3eni spotiebni
dané na tabakové vyrobky. Proti tomu bude pUlsobit dopad presunu
stravovacich sluzeb do snizené sazby DPH souvisejici s EET a zvySe-
ni darového zvyhodnéni na dité. Na vydajové strané se predpoklada
zrychleni rastu mezd ve vladnim sektoru, vyssi vydaje na penze a zdra-
votnictvi. Urychleni vladnich vydajd bude mirné tlumeno vypadkem
nékterych jednordzovych vydajovych opatfeni z letosniho roku a dalsi
Usporou nakladd na dluhovou sluzbu. Celkové plsobeni fiskalni politi-
ky bude v roce 2017 slabé expanzivni s pfispévkem k vyvoji ekonomic-
ké aktivity ve vysi pfiblizné 0,1 procentniho bodu.

Pozitivni vliv hospodarského rlstu se déle projevi v roce 2018 v na-

rastu prebytku vlddniho sektoru na 0,3 % HDP. Pfijmova strana bude
soucasné posilena dodatecnymi pfijmy plynoucimi z rozsifeni okruhu
podnikatelskych subjektl spadajicich pod EET a z dalSiho zvyseni spo-
tfebni dané na tabakové vyrobky. Na vydajové strané se predpoklada

17 Dopad do vybéru DPH ve wy3i 0,2 % HDP vychazi z konzervativniho odhadu MF CR, ktery
je zalozeny na analyze zmény implicitni dariové sazby dle slovenské zkusenosti po zavedeni
obdobného opatfenti.

18 Konvergencni program z dubna 2016 odhaduje pozitivni dopad EET v roce 2017 ve vy3i cca
0,3 % HDP. S ohledem na Ucinnost zékona od prosince 2016 bude dopad v letosnim roce
zanedbatelny.
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pokracujici rist vydajd na penze a mzdy ve vladnim sektoru. Plsobeni
fiskalni politiky bude v roce 2018 opét lehce expanzivni s pfispévkem
k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné 0,1 procentniho bodu.

Aktualné zaporné strukturalni saldo viadniho sektoru se do roku
2018 posune do mirného prebytku. Pfi soucasném nastaveni fiskalni
politiky tak bude na horizontu progndézy bezpecné plnén stfednédoby
cil pro strukturalni schodek ve vysi 1 % HDP.

V souvislosti s pfiznivym vyvojem hospodareni viddniho sektoru (tj. pfi
rostoucich primarnich prebytcich) a zrychlujicim rlstem nominalniho
HDP prognéza ocekava pokles vladniho dluhu az na 36,7 % HDP
v roce 2018 (ze 40,3 % HDP v roce 2015). K tomu pfispéje i pokles
nakladd na dluhovou sluzbu, ktery vyplyva z pfedpokladaného dalsiho
snizeni efektivni Urokové sazby z vladniho dluhu v souvislosti s vyvo-
jem na finan¢nich trzich a pozitivnim vnimanim CR.

investic, nez oCekava progndza, mimo jiné z divodu nutnosti opako-
vat posouzeni dopadl nékterych infrastrukturnich projektd na Zivotni
prostfedi (EIA). Rizikem v opacném sméru jsou pFipadné vyssi viadni
vydaje v souvislosti s blizicimi se parlamentnimi volbami v roce 2017.
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GraF 1.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE
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GrarF 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

Vyssi vyhled cisté inflace do poloviny pfistiho roku odrazi
ocekavané vyssi ceny potravin a pohonnych hmot a rychlejsi
rast nominalnich mezd

(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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1.3 SROVNANIi S MINULOU PROGNOZOU

Predikce celkové i ménovépolitické inflace se oproti minulé progndze
posouva do poloviny pristiho roku mirné nahoru. Déje se tak z dd-
vodu lehce vyssi kratkodobé predikce cisté inflace, vyssiho vyhledu
reqgulovanych cen a pozorovaného i ocekavaného rychlejsiho rdstu
nomindlnich mezd. Vyvoj celkového HDP je v letosnim roce pfehod-
nocen lehce smérem nahoru zejména v ddsledku mirnéjsiho propa-
du tvorby hrubého kapitdlu. Pro rok 2017 se naopak progndza HDP
sniZuje v ndvaznosti na pomaleji rostouci zahranicni poptavku, mj.
vlivem vysledku referenda o brexitu. Pfedpoklad o stabilité trznich
urokovych sazeb na stavajici velmi nizké urovni a pouzivani kurzu
jako nastroje ménové politiky do poloviny roku 2017 z(stava zacho-
van. Také po opusténi kurzového zdvazku CNB se trajektorie trznich
urokovych sazeb ve srovndni s minulou progndzou témér neméni.
Dynamika nomindlnich mezd v podnikatelské sféfe se do poloviny
pristiho roku posouva vyse.

Predikce meziro¢ni celkové inflace se oproti minulé progndze pro
nejblizsi rok mirné zvysuje (Graf 1.3.1). Za timto pfehodnocenim stoji
vyssi oCekavana cista inflace i vyhled regulovanych cen. Progndéza Cisté
inflace (Graf 11.3.2) je pfitom na kratSim konci ovlivnéna pfedstihovymi
indikdtory naznacujicimi vy3si ceny potravin a mirnéjsim poklesem cen
pohonnych hmot. Do predikce se promitaji rovnéz ndkladové tlaky
v dUsledku rychlejSiho rlstu mezd, které vyvazuji pozdéjsi obnoveni
rastu zahrani¢nich cen. Domaci nakladové tlaky tak porostou opro-
ti minulé progndze na kratsim konci rychleji, poté se budou vyvijet
zhruba stejné. Vyhled regulovanych cen byl prfehodnocen smérem
nahoru zejména v dUsledku mensiho nez ocekdvaného sniZzeni cen
plynu pro domacnosti a vyssiho rdstu cen tepla, elektrické energie,
vodného a sto¢ného. Odhad dopadl zmén nepfimych dani se neméni.
Prognéza ménovépolitické inflace je tedy pfehodnocena stejné jako
predikce celkové inflace.

V predpokladech o zahrani¢nim vyvoji (viz grafy v kapitole 11.1) byl
oproti minulé progndéze dale snizen vyhled cen primyslovych vyrobct
v efektivni eurozéné pro letosni i pfisti rok. Dovozni ceny tak budou
na prognoéze pusobit vice protiinflacné. Predikce rastu zahrani¢ni po-
ptavky je pro letoSek pfehodnocena lehce smérem nahoru vliivem po-
zitivniho vyvoje pocatkem roku, pro pfristi rok naopak smérem doll
v ndvaznosti na predpokladané dopady vysledkd referenda o brexitu.
Trzni vyhled Urokovych sazeb 3M EURIBOR se sniZuje mirné hloubé-
ji do zdpornych hodnot. V progndze zUstdva expertné zapracovano
kvantitativni uvolfiovani ECB prostfednictvim stinovych sazeb. Jejich
pfehodnoceni pfitom odpovida pfehodnoceni vyhledu sazeb 3M EURI-
BOR, nebot program nakupu aktiv ECB zUstal beze zmény.

Predpoklad o pouZzivani kurzu jako dalsiho nastroje mé&nové politiky
do poloviny roku 2017 zUstava zachovan. Do této doby tak kurz ko-
runy k euru setrvd na hlading kurzového zavazku CNB. | pro druhou
polovinu roku 2017 se vyhled kurzu témér neméni, jen nepatrny vliv
oproti minulé prognéze ma posun zahrani¢nich trznich i stinovych



Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA | 27

Urokovych sazeb smérem dold. Domaci trzni Grokové sazby budou
stabilni az do poloviny pfistiho roku, tedy stejné jako v minulé progno-
ze. Jejich ndsledné zvyseni se rovnéz pfilis nelisi od predchozi predikce
(Graf 11.3.3).

Prognéza meziro¢niho ristu hrubého domaciho produktu se v le-
tosnim roce lehce zvysuje v disledku vy3si pozorované tvorby hrubého
kapitalu. V roce 2017 je tomu naopak zejména ve vazbé na mirné nizsi
zahrani¢ni poptavku (vliv brexitu). Vyvoj meziro¢ni dynamiky HDP tak
z(stava rozkolisany, ale méné nez v minulé prognéze (Graf 11.3.4).1°
Vyhled spotfeby domacnosti se — i pfes nadale trvajici robustni rdst
objemu mezd a platd — v letoSnim i pfiStim roce mirné snizuje v da-
sledku vy3si predikované inflace. Dynamika tvorby hrubého kapitalu
je vyrazné ovlivnéna vyvojem vladnich investic, které se po zohledné-
ni pozorovanych dat pfehodnocuji v roce 2016 smérem k mirnéjsimu
propadu. | pres ocekdvany pozvolnéjsi rist soukromych investic tak
bude dynamika fixnich investic v letoSnim roce celkové méné zaporna
oproti minulé predikci. Redlna spotfeba vlady poroste v letoSnim i pfis-
tim roce pomalejSim tempem, coz zohlednuje zejména zvyseni defla-
toru vladni spotfeby. Pfedpokladany fiskalni impulz nad rdmec vladni
spotfeby je méné zaporny pro rok 2016, v roce 2017 je prehodnocen
z neutralini do nepatrné kladné polohy.

Prispévek Cistého vyvozu k ristu HDP pro rok 2016 bude méné klad-
ny, nebot dovozné narocna celkova investi¢ni aktivita neklesne tak
vyrazné. Pro rok 2017 se pfispévek cistého vyvozu snizuje v dasledku
nizsi dynamiky zahrani¢ni poptavky (v€etné oslabeni vyvozu do Spoje-
ného kralovstvi).

Oproti minulé progndéze se rlst prdmérné nominalni mzdy v podni-
katelské sféfe zvysuje az do poloviny pfistiho roku (Graf 11.3.5). Toto
prehodnoceni odrazi predevsim vyssi pozorovanou dynamiku mezd
na zacatku letosniho roku. Soucasné koresponduje s vyssim ocekéava-
nym ristem HDP i inflaci v leto3nim roce. Od poloviny roku 2017 bude
naopak rdst nominalnich mezd pomalejsi oproti minulé progndéze vli-
vem pozvolnéjsiho rdstu domaci ekonomické aktivity.

19 Vyvoj HDP a nominélnich mezd na minulosti (Graf 11.3.4 a Graf 11.3.5) byl vyrazné ovlivnén
revizemi dat ze strany CSU.

Grar 11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Predpoklad o stabilité trznich urokovych sazeb na stavajici
velmi nizké urovni do poloviny roku 2017 zlstava zachovan
(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraF 11.3.4

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognodza vyvoje HDP se pro letosni rok lehce zvysuje,

Vv pfistim roce je naopak niz$i v navaznosti na slabsi
zahranic¢ni poptavku
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GraAr 11.3.5

ZMENA PROGNOZY NOMINALNICH MEZD V PODNIKATELSKE SFERE
Prognéza nominalnich mezd se az do poloviny pfistiho roku
posouva vyse, poté je mirné nizsi

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Tas. 11.4.1

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU

Inflaéni ocekavani analytik v ro€nim 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)

3/16 4/16 5/16 6/16 7/16

|OFT:
Index spott. cen 1,8 1,8 1,7 1,8 1,8
Index spotf. cen 2,0 2,0 2,0 19 2,0

v horizontu 3R
Reélny HDP v roce 2016 2,5 2,5 2,3 2,4 2,4
Redlny HDP v roce 2017 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6

Nominalni mzdy a1 a1 a1 42 42

v roce 2016
Nominalni mzdy
v roce 2017 4,0 4,0 4,1 4,1 4,1
Kurz CZK/EUR (uroveri) 26,7 26,8 26,8 268 269
2T repo (v %) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
1R PRIBOR (v %) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Podniky:
Index spotf. cen 1,4 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
(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)
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Tae. 11.4.2

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici dle CF predpokladaji, Zze rast ekonomiky letos
zpomali pod 3 %, kde setrva i v pfistim roce
(v horizontu 1R, mezirocni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

3/16 4/16 5/16 6/16 7/16

Realny HDP v roce 2016 2,5 2,4 2,4 2,5 2,4
Redlny HDP v roce 2017 2,7 2,7 2,7 2,7 2,5
Nominalni mzdy v roce 2016| 3,9 3,9 3,9 4,1 4,0
Nomindlni mzdy v roce 2017| 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Kurz CZK/EUR (uroveri) 26,7 26,8 26,6 26,6 26,8
3M PRIBOR (v %) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

1.4 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekadvadni analytikG v rocnim horizontu se v poslednich mési-
cich nachézeji stabilné mirné pod cilem CNB, v tfiletém horizontu jsou
na jeho drovni. Indikdtor domdcnostmi vnimané inflace se nachdazi
v mirné zapornych hodnotdch, indikdtor ocekdvané inflace je naopak
lehce kladny. Analytici v priméru ocekavaji, Ze v letosSnim roce rdst
ekonomiky zpomali pod 3 %, kde pres lehké zrychleni setrva i v pfis-
tim roce. Kurz koruny podle praméru nazorG analytikG v rocnim hori-
zontu posili lehce pod hladinu 27 CZK/EUR. Zadny z analytiki pfitom
neocekava ukonceni kurzového zdvazku CNB dfive neZ v roce 2017.
VSichni analytici zaroveri pfedpoklddali, Ze na sronovém zasedani ban-
kovni rady CNB i v ro¢nim horizontu budou zakladni urokové sazby
ponechdny beze zmény. TrZzni vyhled naznacuje v rocnim horizontu
pokles urokovych sazeb priblizné o 0,1 procentniho bodu, a nachazi
se tak lehce pod urovni sazeb z nové prognézy CNB.

Inflace oéekdvana analytiky financ¢niho trhu v ro¢nim horizontu se
v poslednich mésicich nachazi stabilné mirné pod 2% cilem CNB. Také
inflacni ocekdvani podnikovych manazerd v ro¢nim horizontu setrva-
vaji pod cilem (Tab. 11.4.1). V tfiletém horizontu se infla¢ni ocekavani
analytikd dlouhodobé nachazeji pfesné na urovni 2% cile CNB nebo
v jeho tésné blizkosti.

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace je jiz témér dva roky mirné
zaporny (Graf 11.4.1). To znamend, ze domacnosti v souhrnu minily, Ze
ceny se béhem predchozich 12 mésicd nezvy3ovaly. Indikator ocekava-
né inflace je naopak dlouhodobé mirné kladny. To signalizuje, Ze po-
Cet respondentd, ktefi ocekavaji v pfistich 12 mésicich rychlejsi cenovy
rdst, lehce pfevazuje nad poctem téch, ktefi oCekavaji stejny nebo
pomalejSi cenovy rdst nez doposud. Oba tyto ukazatele se ve druhém
Ctvrtleti 2016 pfilis neménily.

Analytici v rdamci IOFT i CF predpoklddaji v letoSnim roce — po ode-
znénf jednorazovych faktord z roku 2015 — zpomalenf rlstu ekonomi-
ky pod 3 % (Tab. Il.4.1 a Tab. 1.4.2). Pod touto hranici by mél rdst —
i pres lehké zrychleni — zGstat i v pfiStim roce. V pfipadé nominalnich
mezd se v obou letech o¢ekava zhruba 4% narlst. V ro¢nim horizontu
analytici v prdméru ocekavaji posileni ménového kurzu koruny lehce
pod hladinu 27 CZK/EUR.2° Zadny analytik neocekavéa ukonceni plat-
nosti kurzového zavazku pred koncem roku 2016. Jejich oCekdvani to-
hoto kroku jsou rozprostfena pres cely rok 2017 a zacatek roku 2018,
pficemz vétsina analytikd tento okamzik umistila do druhého pololeti
pfiStiho roku. Pfed srpnovym zasedanim bankovni rady vSech ¢trnact
analytikd oslovenych v ramci Setfeni IOFT ocekavalo, Ze na tomto za-
sedani se zédkladni Urokové sazby nezméni. Také v ro¢nim horizontu
vsichni analytici predpokladaji stabilitu 2T repo sazby na stavajici Urov-
ni 0,05 %.

20 Ocekdvané rozpéti je pomeérné Siroké: v Setfeni IOFT 26-27,3 CZK/EUR, v prizkumu CF
26-27,4 CZK/EUR.
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V souhrnu analytici v porovnani s novou prognézou CNB oceké-
vaji v letosnim roce stejny rlst redlného HDP, v pfistim roce pak rudst
pomalejsi. Inflace ocekavana analytiky v ro¢nim horizontu se pohybu-
dvoutydenni repo sazby i trznich sazeb jsou v souladu s trajektorii trz-
nich sazeb 3M PRIBOR z nové prognézy CNB.

Graf 11.4.2 ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb odvo-
zenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb prfedpoklddanou novou progno-
zou CNB. Aktudlni trzni vyhled 3M sazeb implikuje v ro¢nim horizontu
jejich pokles o cca 0,1 procentniho bodu. Na tomto horizontu se tak
ocekavané trzni sazby nachéazeji lehce pod urovni sazeb predpoklada-
nou v nové prognoze CNB.

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 %)

0,75 7

0,50 A

0,25 A

0,00
11116 1l \% 1117 Il

Trzni sazby @

—— Progndza CNB

a) pro 1/16 a lll/16 3M PRIBOR, pro IV/16 az II/17 pramérné hodnoty sazeb FRA
3*6, 6%9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 22. 7. 2016
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Grar 1111

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se ve druhém ¢tvrtleti 2016 nachazela vyrazné pod
prognézou ze Zol 1/2015, a tedy i vyrazné pod 2% cilem CNB
(meziro¢né v %)

4 -
34 -
5 | Inflacni cil

Progndza ze Zol 1/2015
14 - T
Skute¢na inflace
0
14
V/14 1115 Il 1l \% /16 1
Tas. lI.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Odchylka inflace od prognézy byla dana vyvojem vsech
slozek inflace s vyjimkou zmén nepfimych dani
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)

Prognéza Skutecnost  Prispévek
Zol 32015 2.ctvrtleti  k celkovému
2016 rozdilu?
SPOTREBITELSKE CENY 1,6 0,3 -1.3
z toho:
regulované ceny 1,0 0,2 -0,1
primarni dopadly zmén 0.0 0.2 0.2
nepiimych dani ?
ceny potravin ® 2,2 -0,8 -0,8
ceny pohonnych hmot (PH) ® 3,5 -12,4 -0,6
korigovana inflace bez PH ® 1,4 11 -0,1

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

lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
1.1 INFLACE

Celkova mezirocni inflace ve druhém ctvrtleti 2016 v prdméru zpo-
malila na 0,3 %. V dubnu pritom inflace nejprve zrychlila na 0,6 %,
v kvétnu a Cervnu vsak vlivem sniZzeni cen potravin a requlovanych
cen opét poklesla do blizkosti nuly. Ménovépoliticky relevantni in-
flace kopirovala vyvoj celkové inflace, pricemz se nachazela o 0,2
procentniho bodu nize v ddsledku harmonizacni dpravy spotrebni
dané na cigarety a tabdk z ledna 2016. V kvétnu a Cervnu se tak
dostala do lehce zapornych hodnot. Stale se tudiZz nachdzela vyraz-
né pod cilem CNB, resp. pod dolni hranici jeho toleranc¢niho pas-
ma. Korigovana inflace bez pohonnych hmot mirné zvolnila, pres-
to i nadale zGstava hlavnim tahounem rdstu spotrebitelskych cen.
V jejim vyvoji se odraZelo zvySovani domacich nakladovych tlakG vii-
vem pokracujiciho rastu domdaci ekonomiky a dalsiho urychleni dy-
namiky mezd. V opacném sméru naopak nadale pusobil protiinflacni
cenovy vyvoj v zahranici.

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

Celkova i ménoveépoliticka inflace se ve druhém ctvrtleti 2016 nacha-
zely vyrazné pod cilem CNB, resp. pod dolni hranici jeho toleran¢niho
pasma, i pod prognézou ze Zpravy o inflaci 112015 (Graf 111.1.1).2'
Tehdejsi progndza byla zaloZena na prfedpokladu pouzivani ménového
kurzu jako nastroje uvolnéni ménové politiky s kurzovym zdvazkem
CNB na drovni 27 CZK/EUR do konce roku 2016. Progn6za ocekavala
nulové, resp. mirné zdporné, hodnoty celkové i ménovépolitické infla-
ce v roce 2015 a jejich nasledné zvyseni k 2% cili béhem roku 2016.
Inflacni tlaky se mély v prvni poloviné roku 2015 témér vytratit, nebot
jiz pozorovany propad svétovych cen energetickych komodit mél vést
k vyraznému snizeni ndkladd plynoucich z dovoznich cen. Smérem
ke zvySovani cen mél naopak na celém horizontu progndzy pulsobit
pokracujici rast domaci ekonomické aktivity a pozvolna zrychlujici dy-
namika mezd.

Celkova inflace ve skutecnosti v celém obdobf zUstala kladnd a bé-
hem roku 2015 se tak pohybovala nad prognézou; naopak od pocatku
letosniho roku se nachdazela pod ni. Rozdil skute¢né celkové inflace
od predikce ve druhém ctvrtleti 2016 dosahl -1,3 procentniho bodu
(Tab. 11I.1.1). Tato odchylka byla déna vyvojem vsech slozek inflace

21 Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje prispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.
PFi hodnoceni vlivu ménové politiky na pinéni inflacniho cile je tfeba zpétné analyzovat
progndzy a na nich zaloZena rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro pinéni infla¢niho
cile ve druhém ctvrtleti 2016 je pfitom nutné zkoumat obdobi od fijna 2014 do biezna
2016, které zohledriuje odlisnou délku transmise Urokovych sazeb a ménového kurzu.
Ménova politika se totiz v rezimu pouzivani kurzu jako svého nastroje zacind promitat
do inflace s podstatné kratsim zpozdénim, nezZ je tomu v pfipadé, kdy timto nastrojem jsou
Urokové sazby. Analyza presnosti prognéz se v této kapitole nicméné zaméfuje z divodu
srozumitelnosti pouze na srovnani Zpravy o inflaci 1/2015 s naslednym vyvojem.
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s vyjimkou primdarnich dopadd zmén nepfimych dani. Nejvétsi zaporny
prispévek vyplyval z necekané utlumeného vyvoje cen potravin (vyraz-
néjsi nez ocekavany pokles svétovych cen zemédélskych komodit, em-
bargo na dovoz potravin do Ruska a zruseni kvot na produkci mléka
v ramci EU). K zdporné odchylce od prognozy pfispél také propad cen
pohonnych hmot. V mensi mife se na odchylce od prognézy podilely
také pomalejsi rast regulovanych cen a nizsi korigovana inflace bez
pohonnych hmot (pfedevsim v dUsledku pretrvavajiciho poklesu vy-
robnich cen v eurozéné).

Na vyrazné nizsi domaci inflaci oproti prognéze se podilely zejména
vnéjsi ekonomické faktory. Nejvyznamnéjsi odchylku zaznamenal
vyvoj vyrobnich cen v zahrani¢i (az 5 procentnich bodd na pocatku
roku 2016), u nichZ se nenaplnil ocekavany rist a jejichz dynamika na-
opak setrvala v silné zdpornych meziro¢nich hodnotach (Tab. I11.1.2).
K tomu vyznamné prispél i neocekdvany propad cen ropy od druhé-
ho pololeti 2015. Rast zahrani¢ni poptavky mirné prevysoval pred-
pokladdanou dynamiku. Zahrani¢ni Urokové sazby se dale snizovaly,
a to az do zéporu, 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) kvali existenci nulové dolnf
meze. Ménovy kurz setrval na hodnotach, které sice byly zpocatku
mirné slabsi vaci vyhlasenému zévazku CNB, aviak nebyly dostate¢né
ke kompenzovani defla¢nich tlakl ze zahranici a zajisténi navratu in-
flace na cil. Dopady protiinfla¢niho vyvoje zahrani¢i na domaci cenovy
vyvoj tak byly podstatné silnéjsi nez v prostfedi, kde ménova politika
neni omezena nulovou dolni mezi Grokovych sazeb.

Pozorovany rtst domaciho HDP byl oproti hodnocené prognéze zna-
telné rychlejsi. Za timto rozdilem stoji (vedle vlivu revizi dat) vyraz-
néj3i zvyseni investic v dasledku docerpdvani fondd EU v roce 2015
a redlna spotfeba domacnosti pozitivné ovlivnénd necekané nizkymi
cenami energetickych surovin. Spotfeba vlady byla taktéz vyssi, nez
predpokladala progndza, a to zejména vlivem vyssiho mzdového ristu

ve vladnim sektoru.

Pro rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky je vedle
progndézy 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 svétové ceny energetickych a potravindrskych
komodit). Oslabeny kurz koruny nadéle pfispiva k rlstu domaci eko-
nomiky, tedy smérem ke zvySovani nakladd a navazné i spotfebitel-
skych cen. Infla¢ni cil je v3ak vlivem silnych zahrani¢nich nakladovych
protiinflacnich az defla¢nich 3ok jiz del3i dobu vyrazné podstrelovan.
V souhrnu se tak s dnesni znalosti jevi, Ze ménova politika v obdobf
od fijna 2014 do bfezna 2016 méla byt uvolnéngjsi.

Tae. l11.1.2

NAPLNENI PREDPOKLADU O ZAHRANICi

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

ve sméru potieby vyrazné uvolnénéjsich domacich ménovych
podminek

(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak, p — predpoklad, s — skute¢nost)

1/15 W15 /15 1v/15 1/16  11/16

HDP v eurozéné #2-9\p 0,9 1,3 1,8 2,0 2,1 2,0
s 14 1,9 2,2 2,3 2,4 -
PPl v eurozéné ®9 |p -0,9 -0,1 0,5 1,3 1,5 1,6

s 28 -21 -26 -31 -37 -

3M EURIBOR p 01 0,1 00 00 00 01
(V%) s 00 00 00 -01 -02 -03
Kurz USD/EUR p 1,79 1,18 1,16 1,76 1,15 1,15
(Grover) s 1,13 1,170 1,11 109 1,70 1,13

49,3 52,7 557 579 599 618
55,1 63,5 51,3 447 352 470

Cena ropy Brent
(USD/barel)

w T

a) ve stélych cenédch
b) sezonné ocisténo
) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 1/2015

Tas. 11113

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Skutecny rist domaciho HDP predstihoval predikovanou
dynamiku
(p — prognoza, s — skute¢nost)

1715 W15 1W/15 1v/15 1/16  1I/16

3M PRIBOR p 03 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
(v %) s 03 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Kurz CZK/EUR p kurzovy zévazek pobliz 27 CZK/EUR
(Uroveri) s 276 276 274 27,1 27,1 27,0
Realny HDP @ p 19 2,5 2,9 3,0 2,9 3,0
(mzr. zményv%) |s 4,6 5,0 4,8 4,0 3,0 -
Nomindlni mzdy ® |p 1,8 2,2 2,8 3,4 3,6 3,7
s 14 2,4 3,0 3,1 4,5 -

(mzr. zmény v %)

a) sezonné ocisténo
b) v podnikatelském sektoru

Grar lII.1.2

INFLACE

Spotiebitelska inflace klesla ve druhém étvrtleti 2016 k nule
(meziro¢ni zmény v %)
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—— Spotfebitelské ceny —— Meénovépolitickd inflace
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Grar l11.1.3

STRUKTURA INFLACE

Za snizenim celkové inflace v kvétnu a cervnu stalo zejména
obnoveni poklesu cen potravin
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

2 A

I
4

115 4 7 10 1716 4

B Korigovana inflace bez PH a potravin
mmm Regulované ceny
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych napojt a tabaku)
mmm Ceny pohonnych hmot (PH)
Nepiimé dané v neregulovanych cenach
—— Meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen (v %)

Grar lI.1.4

SLOZKY INFLACE

Korigovana inflace se lehce snizila, ceny potravin

a pohonnych hmot setrvaly v poklesu, regulované ceny
zacaly rovnéz lehce klesat

(meziroc¢ni zmény v %, bez vlivu zmén nepiimych dani s vyjimkou regulovanych cen)

6 - - 20
4 -

L 10
’ mﬁ—«\
. P iy
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- -10
_4 B
6 - - -20

1712 113 114 115 116

——— Korigovana inflace bez pohonnych hmot
Ceny potravin

—— Regulované ceny (prava osa)

—— Ceny pohonnych hmot (prava osa)

Grar lIL.1.5

CENY POTRAVIN

Pokles cen potravin, napoju a tabaku se v kvétnu a c¢ervnu
obnovil
(meziro¢ni zmény v %)

10 1 r 30
| W A\ 0
RGN
\-/v-f‘—\_.\
5 J L 15
112 113 1714 1715 1716

——— Ceny potravin (bez vlivu zmén nepfimych dani)
—— Ceny vyrobcl v potravinaiském primyslu

Ceny zemédélskych vyrobct (prava osa)
—— Dovozni ceny potravin a zivych zvifat (pravé osa)

111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Mezirocni inflace dosahla ve druhém ¢tvrtleti 2016 v prameéru 0,3 %,
coz bylo o 0,2 procentniho bodu méné nez v predchozim ctvrtleti.
V dubnu pfitom inflace nejprve zrychlila na 0,6 %, v kvétnu a cCerv-
nu vsak cenovy rast dosahl pouze 0,1 % (Graf 11l.1.2). Za dubnovym
zrychlenim meziro¢niho rastu spotrebitelskych cen stadlo doc¢asné zmir-
néni poklesu cen potravin, poté se vsak jejich pokles opét prohloubil.
Na snizeni inflace pasobil také prechod dynamiky regulovanych cen
do lehce zapornych hodnot. Korigovana inflace bez pohonnych hmot
mirné zvolnila, pfesto zlstava i nadale hlavnim tahounem rdstu spo-
trebitelskych cen (Graf I11.1.3).

Prispévek zmén nepfimych danf k inflaci souvisel s dopadem harmoni-
zacni Upravy spotfebni dané na cigarety a tabak z ledna 2016 a dosahl
0,2 procentniho bodu. Ménovépoliticky relevantni inflace®? se tak
nachézela pod celkovou inflaci, pficemz jeji vyvoj Uzce kopirovala. V kvét-
nu a cervnu se pritom dostala lehce pod nulu. Stale se tedy nachazela
vyrazné pod cilem CNB, resp. pod dolni hranici jeho toleran¢niho pasma.

Predchozi mirny rist regulovanych cen vystfidal v kvétnu a cervnu
jejich meziro¢ni pokles 0 0,2 % (Graf lll.1.4), a to zejména vlivem
snizeni cen plynu pro domdcnosti, ke kterému od kvétna pfistoupili
nejvyznamnéjsi dodavatelé na trhu. Zaporny prispévek vykazaly rovnéz
ceny v dopravé v dlsledku klesajicich cen pohonnych hmot. Naopak
se zvysovalo vodné a sto¢né. Ceny elektfiny a tepla pro doméacnosti si
udrzely stabilni r@st na drovni 1 %.

Meziroc¢ni rast trznich cen??* méreny cistou inflaci dosahl ve druhém
Ctvrtleti 2016 v praméru lehce zdpornych hodnot. V dynamice cisté
inflace se odrazel nejvice vyvoj cen potravin. Mensi vliv pak na jeji vy-
voj mélo zmirnéni propadu cen pohonnych hmot a v opa¢ném sméru
pusobici snizeni korigované inflace bez pohonnych hmot.

Ceny potravin, napoju a tabaku v dubnu sice zmirnily svij mezi-
ro¢ni pokles az k nule, v kvétnu se vsak opét propadly a v ¢ervnu svdj
pokles dale prohloubily (Graf 1l1.1.5). Jejich utlumeny vyvoj odrazel
zrychlujici pokles cen zemédélskych vyrobcl véetné pretrvavajiciho vli-
vu zruSeni kvét na produkci mléka v EU. Nadale tak vyrazné klesaly
ceny mléka, mlécnych vyrobk® a masa, ceny pekarenskych vyrobkda,
ovoce i fady dalSich poloZek. Rostly naopak ceny zeleniny, ryb, alko-
holickych napojd a tabaku (Graf 111.1.6).

Hluboky meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot se ve druhém ctvrt-
leti 2016 zmirfioval (az na-10,2 % v ¢ervnu; Graf lll.1.4). Ceny pohon-
nych hmot tak nasledovaly postupné odeznivajici vyrazné mezirocni
poklesy svétovych cen ropy Brent i benzinu pfi mirném posileni kurzu
koruny vaci americkému dolaru.

22 Inflace bez primarniho vlivu zmén nepfimych dani
23 Nasledujici text popisuje vyvoj jednotlivych skupin trznich cen bez vlivu danovych zmén.
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Korigovana inflace bez pohonnych hmot lehce zvolnila (na 1 %
v ¢ervnu; Graf lll.1.7), za ¢imz stélo mirné zpomaleni rlstu cen neob-
chodovatelnych statk(?*. Ten se pfitom nachazel v prdméru na 1,4 %,
coz odréazelo pokracujici rast domaci ekonomické aktivity a zrychle-
nou dynamiku mzdovych ndkladd. ZvySovaly se zejména ceny kultur-
nich a rekreac¢nich sluzeb, ndjemné, ceny sluzeb spojenych s provozem
osobnich dopravnich prostfedkd a sluZzeb spojenych s osobni péci, kle-
saly pouze ceny postovnich sluzeb a telekomunikace. Rast cen obcho-
dovatelnych statkd? stagnoval na Urovni 0,6 %. Zrychleni cenového
rdstu v tomto segmentu bylo brzdéno protiinflacnim plsobenim za-
hrani¢nich cen spolu s mirnym posilenim kurzu koruny vaci euru.

24 Ceny neobchodovatelnych statk( zahrnuiji predevsim ceny sluzeb s vyjimkou regulovanych cen.
25 Ceny obchodovatelnych statkd zahrnuiji ceny zboZi s vyjmkou potravin a pohonnych hmot.

GraF l11.1.6

STRUKTURA VYVOIJE CEN POTRAVIN, NAPOJU A TABAKU
V CERVNU 2016
Vyvoj cen potravin je nadale velmi riznorody

(velikost dlazdice — relativni vaha ve spotfebnim kosi, barva dlazdice — meziro¢ni
zmény v %)
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Poznamka: Po zapocteni vlivu zmén nepfimych dani by ceny tabakovych
vyrobkd vzrostly meziro¢né 0 5,1 %.

Grar lI1.1.7

KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT

Korigovana inflace bez PH zpomalila vlivem zvolnéni tempa
rastu cen neobchodovatelnych statka
(mezirocni zmény v %)
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—— Korigovana inflace bez pohonnych hmot (PH)
—— Ceny neobchod. statk(l bez regulovanych cen
Ceny obchod. statkt bez potravin a PH
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Grar l11.2.1

DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Pokles dovoznich cen, cen priimyslovych i zemédélskych
vyrobct jiz zfejmé dosahl svého dna

(meziro¢ni zmény v %)
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—— Dovozni ceny —— Ceny prtmyslovych vyrobct
Ceny stavebnich praci == Ceny trznich sluzeb
Ceny zemédélskych vyrobcd (prava osa)

Grar l11.2.2

DOVOZNI CENY

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

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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MINERALNI PALIVA A MAZIVA
Vyvoj cen dovazenych mineralnich paliv odrazel zmirnujici
se pokles svétovych cen ropy i zemniho plynu a protismérné
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1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Znatelny meziro¢ni pokles dovoznich cen pokracoval také v prabéhu
druhého ctvrtleti 2016, i kdyZ se jiz v kvétnu zacal zmirriovat. Za tim
stal nejvétsi mérou trvajici propad cen energetickych surovin, meziroc-
ni pokles vsak vykazaly i ostatni slozky. Nizsi ceny dovazenych vstupd
se nasledné odrazily v pokracovani meziro¢niho poklesu cen primys-
lovych vyrobcd. Ceny zemédélskych komodit prohloubily svij pokles
vlivem obnoveného snizovani cen rostlinné produkce pri prohlubujicim
se propadu cen Zivocisnych produktl. Ceny trznich sluzeb pro podni-
katelskou sféru presly do slabého mezirocniho ristu. Mezirocni rast
cen stavebnich praci byl nadale nevyrazny a pohyboval se okolo 1 %.

111.2.1 Dovozni ceny

Pokles dovoznich cen se v prabéhu druhého Ctvrtleti 2016 dale mirné
prohloubil (na -6,4 % v kvétnu; Graf lll.2.1), v mezimési¢nim srovnani
v3ak vétsina jejich slozek v kvétnu jiz mirné rostla. Pokracujici vyrazny
meziro¢ni pokles dovoznich cen je vedle setrvale zaporného pdsobeni
skupiny minerélnich paliv ovlivnén i vyvojem z poloviny lofiského roku,
kdy doslo ke znatelnému poklesu dovoznich cen polotovar a komo-
dit s vy3sim stupném zpracovani. Tyto efekty budou nicméné ve zbytku
letoSniho roku postupné odeznivat (Graf 111.2.2).

Nejvyznamnéjsi zaporny pfispévek cen skupiny mineralnich paliv se
v prabéhu druhého Ctvrtleti 2016 viceméné nezménil (Graf 111.2.2), coz
bylo dédno protichddnym putsobenim dvou faktor. Pozvolna se sice
zmirfioval meziro¢ni pokles ceny ropy Brent (na -27,4 %) a svétovych
cen zemniho plynu (na -46,6 %), proti tomu vsak stal vliv meziro¢né
slab3itho kurzu koruny vici americkému dolaru (Graf 111.2.3).

K mirnému prohloubeni meziro¢niho poklesu dovoznich cen doslo
ve skupindch polotovart a neenergetickych surovin. To bylo dano
zejména jejich znatelnym dubnovym poklesem, ktery byl v kvétnu
kompenzovan jen castecné. Vyraznéjsi prohloubeni poklesu vykazaly
dovozni ceny potravin, tabaku a napoja. To bylo pfitom dano hlav-
né vyvojem dovoznich cen potravin a zZivych zvifat, ackoli opétovné
nizsi byly také dovozni ceny ndpoju i tabdku.

Také meziro¢ni pokles dovoznich cen komodit s vy$sim stupném
zpracovani se v prabéhu druhého ctvrtleti 2016 prohloubil, a to jak
ve skupiné dovazenych stroji a dopravnich prostfedkd, tak u prmys-
lového spotfebniho zboZi (na -1,9 %, resp. -3,1 % v kvétnu). V rdmci
prvni jmenované skupiny byl oviem vyvoj dovoznich cen diferencova-
ny. Zatimco dovozni ceny silni¢nich vozidel stagnovaly, dovozni ceny
ostatnich strojd a elektrickych zafizeni se snizily v rozmezi od 1,4 %
do 3,5 %.
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111.2.2 Ceny vyrobct

Ceny primyslovych vyrobct

Dlouhou dobu trvajici meziro¢ni pokles cen primyslovych vy-
robcd se v prlibéhu druhého ctvrtleti 2016 nejprve déle prohloubil
(Graf 1ll.2.4), podle ¢ervnovych udajl se vsak tato tendence zastavila
a doslo naopak k jeho zmirnéni. Tento vyvoj odrazel predevsim pokra-
Cujici pokles cen dovazenych vstupt, zejména pak propad svétovych
cen ropy, ktery vsak jiz zacal v meziro¢nim pohledu zvolriovat.

Mezirocni pokles cen primyslovych vyrobct byl tazen i nadéle zejména
vyvojem slouéeného indikatoru cen vyrobctl energii a sluzeb spo-
jenych s vodou?® (Graf 111.2.4). BlizSi pohled do jednotlivych odvétvi
tohoto indexu pfitom ukazoval znatelné rozdily v ramci jednotlivych
slozek. Od zacatku roku 2016 klesaly ceny v odvétvich elektfina, plyn
a para a klimatizovany vzduch (kolem 4 %). V odvétvi tézby a dobyva-
ni se pokles cen vyrobcl déle prohloubil. Rlst vyrobnich cen v odvétvi
zasobovani vodou a sluZeb souvisejicich s odpadnimi vodami naopak
ve druhém cCtvrtleti 2016 svdj rast zrychlil (na 1,6 %; Graf 111.2.5).
Pokracovani silného meziro¢niho poklesu slouc¢eného indikatoru bylo
tedy i nadale v rozhodujici mife ovlivnéno vyvojem cen v odvétvi koks
a rafinované ropné vyrobky, coz odrazelo zejména trvajici meziro¢ni
propad svétovych cen ropy. V tfidéni podle hlavnich préimyslovych sku-
pin se to projevilo zejména setrvanim cen energii v silném meziro¢nim
poklesu (Graf 111.2.6).

V potravinaiském primyslu se meziroCni pokles cen ve druhém
Ctvrtleti 2016 prohloubil (na -3 %). Hluboky pokles (na -6 %) zazna-
menaly v dubnu ceny v odvétvi obecnych kovii a kovodélnych vy-
robkd. V cervnu se v3ak pokles vyrobnich cen v tomto odvétvi zmirnil
(na -4,3 %). Zhruba stabilnim tempem se prabézné snizovaly ceny
vyrobct dopravnich prostfedkl (v ¢ervnu o0 2,1 %).

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

Ceny zemédélskych vyrobcu

Meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobct se ve druhém ctvrtleti
2016 dale prohloubil (v ¢ervnu na -6,4 %; Graf ll.2.7). Za tim stalo jak
prohloubeni poklesu cen v Zivocisné vyrobé (v ¢ervnu na -10,7 %), tak
i obnoveni poklesu cen v rostlinné vyrobé (v cervnu o 2,6 %). V pfi-
padé zivocisné vyroby byl prohlubujici se cenovy pokles zapficinén ze-
jména déle se snizujicimi cenami mléka pfi pretrvavajicim poklesu cen

26 CSU od kvétna 2015 nepublikuje samostatné Gdaje 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.

Grar l1l.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Plosny pokles cen priimyslovych vyrobct pokracoval
i ve druhém ctvrtleti 2016
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar lIl.2.5
CENY ENERGIi A SLUZEB SOUVISEJICiCH S VODOU

Pokles cen elektrické energie i téZby a dobyvani pokracoval,
naopak ruast cen sluzeb spojenych s vodou mirné zrychlil
(mezirocni zmény v %)
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GraF 111.2.6

CENY VYROBCU PODLE HLAVNICH PRUMYSLOVYCH SKUPIN

Ceny vyrobcd energii dale vyrazné klesaly, pokles cen
pokracoval i ve viech dalSich skupinach
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Ve druhém ctvrtleti 2016 se obnovil pokles cen v rostlinné
vyrobé
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF [11.2.8

CENY TRZNICH SLUZEB PRO PODNIKATELSKOU SFERU
A CENY STAVEBNICH PRAC

Ceny trznich sluzeb zacaly mezirocné ruast, rast cen
stavebnich praci se pohyboval okolo 1 %
(meziro¢ni zmény v %)
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——— Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sfére
——— Ceny stavebnich praci

vétsiny dalSich produktd v této skupiné s vyjimkou skotu. Na obnovenf
poklesu cen v rostlinné vyrobé& mély dominantni vliv zejména snizujici
se ceny obilovin, coz bylo jen ¢aste¢né kompenzovano zrychlujicim
rstem predevsim u cen brambor a zeleniny.

Tento vyvoj ovlivnilo nékolik faktora. Liberalizace trhu s mlékem v EU
v lonském roce pfispéla v kombinaci s pokracovanim odvetnych ob-
chodnich sankci ze strany Ruska k udrzeni poklesu cen mléka a vepro-
vého masa. Na ceny produktt rostlinné vyroby pasobil kromé nadpra-
mérné Urody v loriském roce i ocekdvany narlst svétové produkce pro
letosni rok vedouci pfi mirném poklesu svétové poptavky k dalSimu
oCekdvanému narlstu svétovych zdsob. To vedlo zejména u obilovin
k dalsimu snizeni cenové hladiny, resp. u fady dalSich komodit rost-
linné vyroby k udrzeni cen na velmi nizké dUrovni. Na pokles domacich
cen zemédélskych produktd plsobilo rovnéz mirné meziro¢ni posilent
kurzu koruny.

Ostatni cenové okruhy produkcni sféry

Ceny trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru presly ve druhém
Ctvrtleti 2016 ke slabému meziro¢nimu rastu (Graf 111.2.8). Celkové
vsak byl cenovy vyvoj v této oblasti naddle utlumeny, kdyz rdst cen
prevysujici Urovert 3 % zaznamenalo pouze odvétvi postovnich a ku-
ryrnich sluzeb a reklamni sluzby a prizkum trhu.

Dosavadni mirny rdst cen stavebnich praci ve druhém ctvrtleti 2016
slabé zpomalil (Graf 111.2.8), na coz mél vliv mimo jiné také meziroc-
ni pokles cen materialt a vyrobkd spotfebovavanych ve stavebnictvi
(01,8 % v Cervnu).
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Hospodarsky rast v prvnim Ctvrtleti 2016 zpomalil na 3 %. Na meziroc-
nim rastu hrubého domdaciho produktu se opétovné podilela predevsim
stabilné rostouci spotfeba domdcnosti. Kladné€, ale v o poznani mensi
mire neZ v predchozich Ctvrtletich, prispél také rast investic, na jehoz
zpomaleni se podepsalo zejména odeznéni viivu docerpavani fondd EU
z pfedchoziho programového obdobi. Cisty vyvoz zboZi a sluzeb pokra-
Coval v rastu, i kdyZ dynamika celkového obchodniho obratu zpomalila.
Zpomalil i rast hrubé pridané hodnoty, kK némuz nejvyraznéji prispély
sluzby, zatimco prispévek zpracovatelského pramyslu se dale snizil. Vy-
kon ekonomiky se nachdzi v blizkosti svého potencialu.

I11.3.1 Domaci poptavka

Meziroc¢ni rdst hrubého domaciho produktu (Graf 111.3.1) byl i v Gvodu
letosniho roku tazen z vétsi ¢asti domaci poptavkou. Jeji meziroc¢-
ni dynamika vsak znatelné zpomalila, coz bylo zplsobeno predevsim
vyraznym zvolnénim rdstu fixnich investic. K rGstu domdci poptdvky
prispival stabilni rlst spotfeby domacnosti i spotfeby vlady. Prispévek
zmény stavu zasob byl mirné zaporny.

Konecna spotreba

V prvnim Ctvrtleti 2016 pokracoval mezirocni rlst redlnych vydaja
domacnosti na kone¢nou spotiebu (2,6 %; Graf 111.3.2). Obdobny
rast spotfeby domacnosti jako v pfedchozim ctvrtleti byl pfitom do-
sazen pfi znatelné nizsim rastu hrubého disponibilniho ddchodu, coz
se projevilo meziro¢nim snizenim miry uspor (o vice nez 1 procentni
bod na 9,6 %?).

Meziroc¢ni rst nominalniho hrubého disponibilniho diichodu, ktery
je hlavnim zdrojem financovani spotfebnich vydaji domacnosti, v tvo-
du letosniho roku zpomalil (o 1 procentni bod na 1,5 %; Graf Ill.3.2).
Vzhledem k téméf stagnujicimu defladtoru spotfeby domacnosti rostla
jejich redlna kupni sila o 1,4 %. Pozorované zpomaleni meziro¢ni dy-
namiky hrubého disponibilniho dichodu bylo pfitom zptsobeno ze-
jména znatelnym poklesem ddchodd z vlastnictvi (o vice nez 20 %).
Mirny meziro¢ni pokles vykazaly také prijmy podnikateld. Ve sméru
nardstu disponibilniho dlchodu naopak pUsobil dominantné objem
mezd a platd (Graf 111.3.3), ktery déle zrychloval (na 5,9 %). To se
na druhou stranu odrazilo v opétovné vyrazné zaporném pfispévku
placenych danf a socialnich pfispévkd.

Rast spotfebnich vydaja se v prvnim ctvrtleti 2016 realizoval ve vsech
sledovanych skupindch (Graf 111.3.4). Obdobné jako v predchozich
Ctvrtletich zvySovaly domacnosti nejvice své vydaje na pfedméty krat-
kodobé spotfeby, znatelné v3ak rostly také jejich vydaje na sluzby.

27 Jednd se o sezonné neocistény Udaj. Posledni revize narodnich uctl vedla k vyraznému
prehodnoceni vyvoje miry Uspor na minulosti.

Grar 11.3.1

HRUBY DOMACI PRODUKT
K ristu HDP prispéla opét nejvyraznéji spotfeba domacnosti,

rast fixnich investic znatelné zvolnil
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GraF l11.3.3

DISPONIBILNi DUCHOD

K rastu disponibilniho diichodu pfispél nejvyraznéji objem
mezd a plata, v opaéném sméru puisobily dané a socialni
prispévky a duchody z vilastnictvi

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné ceny, sezonné
neocisténé udaje)
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Grar l1l.3.4

SPOTREBA DOMACNOSTI

Spotiebni vydaje domacnosti rostly ve vsech

kategoriich, nejvétsi prispévek zaznamenaly vydaje

na predméty kratkodobé spotieby

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténé udaje)
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Grar lII.3.5

INDIKATORY DUVERY

Diivéra spotiebitell i podnikateld se i pfes mirny pokles
nachazi na vysokych hodnotéach
(pramér roku 2005 = 100)
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GraF 111.3.6

INVESTICE PODLE SEKTORU

Predchozi rychly rust fixnich investic odeznél v dusledku
posunu dynamiky vladnich investic do zapornych hodnot
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténé udaje)
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Podle poslednich dostupnych mési¢nich indikdtord pokracoval v dub-
nu a kvétnu vyrazny a plosny meziro¢ni rist sezonné ocisténych ma-
loobchodnich trzeb.

Indikator spotiebitelské dlivéry se ve druhém Ctvrtleti 2016 mirné
snizil. Lednovy vrchol tak zatim zdstava jeho historickym maximem
(Graf 1ll.3.5). Stale v3ak dosahuje vysokych hodnot.

RUst realnych vydaji vladniho sektoru na konecnou spotiebu
v prvnim Ctvrtleti 2016 zrychlil (na 2,5 %), coz bylo zpUsobeno rds-
tem mezispotieby. Kladny pfispévek spotfeby vlady k meziro¢nimu
rastu hrubého doméciho produktu tak dosahl 0,5 procentniho bodu
(Graf 111.3.1).

Investice

Rast fixnich investic v Uvodu letoSniho roku vyrazné zpomalil
(na 3,1 %% z 8,2 % v prfedchozim Ctvrtleti), coz bylo zpdsobeno pre-
vazné propadem vladnich investic do mirné zdpornych hodnot.

Vyraznou zménu dynamiky investi¢ni aktivity ovlivnilo?® dominantné
odeznéni rlstu fixnich investic sektoru vlady. Ty klesaly v prvnim
Ctvrtleti 2016 0 2,1 %. Jesté v pfedchozim Ctvrtleti pfitom intenzivné
rostly v souvislosti s doc¢erpavanim prostfedkd ze strukturalnich fondd
EU z minulého programového obdobi (o vice nez 40 %; Graf 1I.3.6).
Nébéh cerpani fondl z nového programového obdobi je zatim dle
ocekdvani jen velmi pozvolny.

Rast investic v sektoru nefinanénich podniku byl utlumeny jiz druhé
Ctvrtleti v fadé. Meziro¢ni pokles investic ve zpracovatelském pramys-
lu a ve stavebnictvi byl pritom vyvazovan pokracujicim rlstem investic
v odvétvi obchodu a sluzeb. Tento vyvoj koresponduje s konjunkturni-
mi ukazateli CSU, dle kterych vnimaji pramyslové podniky budouci po-
ptavku po své produkci jako stabilni, zatimco podniky v maloobchodé
ocekavaji jeji rast. Posledni vysledky Setfeni CNB a Svazu pramyslu
a dopravy za druhé Ctvrtleti 2016 ukazuji na jen mirny planovany rudst
investic nefinan¢nich podnikt v horizontu 3esti i dvanécti mésicu.

Investice sektoru domacnosti presly v dvodu roku 2016 do mezi-
ro¢niho poklesu (o 5 %, Graf 111.3.6). Klesala pfitom nejvyznamnéjsi
slozka celkovych fixnich investic domacnosti, tedy investic do obyd-
li (Graf 111.3.7). Vybrané indikdtory nicméné naznacuji, ze se jednd
jen o kratkodoby vykyv. Davéra domacnosti v pfiznivy budouci vyvoj
ekonomiky a zaméstnanosti se nachazi nadéle na vysokych hodno-
tach. Podminky financovani investic do obydli zlstaly pfiznivé a byly
doprovdazeny vysokym rdstem novych hypotecnich Uvérd (viz kapitola
[11.5.2) a rlstem cen nemovitosti (viz kapitola 111.5.7). Pokracuje také
meziro¢ni rlst poctu zahajenych staveb bytd (o0 2,1 %).

28 podle sezonné ocisténych Gdaju ve stalych cenach
29 podle sezonné neocisténych Udaju ve stalych cendch
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Zatimco ostatni slozky domaci poptavky meziroc¢né rostly, zména sta-
vu zdasob tlumila meziro¢ni rdst hrubého doméaciho produktu jiz dru-
hé ctvrtleti v radé (Graf 111.3.1).

111.3.2 Cista zahraniéni poptavka

Cisty vyvoz zbozi a sluzeb® pfispél v prvnim ¢tvrtleti 2016 k rdstu
HDP v rozsahu 0,8 procentniho bodu (Graf 1ll.3.1). Jeho meziro¢ni
rdst pokracoval jiz treti Ctvrtleti v fadé, i kdyz ponékud pozvolnéji nez
v pfedchozim ¢tvrtleti (Graf 111.3.8). Cisty vyvoz nynf rostl jak vlivem
pokracujiciho rastu prebytku bilance sluzeb, tak zejména v dusled-
ku vyvoje bilance zboZi, jejiz prebytek v realném vyjadreni se po roce
meziro¢niho poklesu zvysil. Podobné jako v predchozim ctvrtleti bylo
meziro¢ni zvyseni Cistého vyvozu spojeno s mirnym predstihem rdstu
vyvozu pred rdstem dovozu. Meziro¢ni dynamika celkového obchod-
niho obratu pfitom zpomalila.

Rust celkového vyvozu zvolnil na 6,7 %. Ke zmirnéni rdstu vyvo-
zu doslo i pfes nepatrné zrychleni vnéjsi poptavky v zemich hlavnich
obchodnich partnerd CR. Ve sméru zmirnéni rdstu celkového vyvozu
plsobila jak nizsi dynamika vyvozu zboZi, tak predevsim pomalejsi dy-
namika vyvozu sluzeb.

Rast celkového dovozu dosahl 6,1 %, pficemz jeho dynamika také
zpomalila, a to v souvislosti se zvolnénim celkové doméaci poptavky
i zmirné&nim rdstu vyvozu zboZi pfi jeho vysoké dovozni ndro¢nosti.
Ke zpomaleni celkového dovozu pfispélo vyhradné zpomaleni dovozu
zboZi, v rdmci néhoz rostly rychle pouze dovozy pro konecnou spo-
tfebu. Dovoz sluzeb se naopak po predchozim mirném poklesu opét
zvysil.

111.3.3 Nabidka

Rast hrubé pfidané hodnoty v prvnim ctvrtleti 2016 dale zpoma-
lil (na 2,8 %).3" Piispévek vahové nejvyznamnéjsiho zpracovatelského
prdmyslu byl pfitom oproti situaci pfed rokem polovi¢ni (Graf 111.3.9),
za ¢imz stal predevsim chemicky, elektrotechnicky a hutnf pramysl.
Naopak stabilni rdst hrubé pfidané hodnoty vykazovala nadéle odvét-
vi obchodu a sluzeb. Pfispévek tézebniho a energetického primyslu
z(Ostava zaporny, i kdyz v mensi mife nez v prdbé&hu minulého roku.

Rast pramyslové produkce mezirocné mirné zrychlil (na 3,2 %;
Graf 111.3.10).32 K tomu pfispélo pfedevsim zmirnéni poklesu produkce
v energetickém pramyslu pfi stabilnim rdstu produkce ve zpracovatel-
ském primyslu. Z hlediska uziti vzrostla zejména pramyslova produkce

30 v cenach roku 2010, sezonné ocisténo
31 ve stalych cendch, sezonné ocisténo
32 ve stalych cendch, sezonné ocisténo

Grar l11.3.7

TVORBA HRUBEHO FIXNIHO KAPITALU

Vyvoj vsech slozek hrubého fixniho kapitalu byl z pohledu
vécného ¢lenéni utlumeny

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
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Grar 111.3.9

PODILY ODVETVi NA RUSTU HPH

Rist hrubé pfidané hodnoty dale zvolnil
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Grar 111.3.10

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 11.3.11

NOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY

Rist zahrani¢nich i domacich primyslovych zakazek vyrazné
zrychlil, a to predevsim zasluhou automobilového pramyslu
(meziro¢ni zmény v %)
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BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv nedostateéné poptavky jako bariéry ristu primyslové
produkce dale mirné poklesl, vzrostl naopak vyznam
nedostatku zaméstnanc
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pro investice a dlouhodobou spotfebu. Podle poslednich mési¢nich in-
dikator primyslova produkce v dubnu a kvétnu zpomalila (v priméru
na 1,2 %), pficemz produkce v odvétvi tézby a dobyvani pokracovala
v prohlubovani svého meziro¢niho poklesu a vyroba ve zpracovatel-
ském prdmyslu zmirnila sv{j rdst. Naopak produkce energetického
primyslu zacala po dlouhé dobé opét meziro¢né rlst. Hodnota no-
vych primyslovych zakdzek v bé&znych cendch zaznamenala v dubnu
a kvétnu vyrazny mezirocni nardst (o 13,4 %; Graf 111.3.11) zpGsobeny
predevsim narlstem zakdzek v automobilovém primyslu. K rdstu za-
kazek pritom prispivala jak domaéci, tak zahrani¢ni poptavka.

Podle cervencovych vysledkd konjukturniho Setfeni CSU déle mir-
né klesl vyznam nedostatecné poptavky jako hlavni bariéry rdstu
(Graf 111.3.12). Podil primyslovych podnikl, které za hlavni bariéru
rastu povazuji nedostatek zaméstnancl, naopak vzrostl na nejvys-
$i hodnotu od roku 2009. Podil podnikd, jeZ neciti Zddné omezeni
ve vztahu k budoucimu rozvoji, zlstal v podstaté nezménén. Vyu-
Ziti vyrobnich kapacit v prdmyslu se v Cervenci mirné snizilo zhruba
na Uroven z pocatku letosniho roku (necelych 85 %).

Stavebni produkce®? presla v prvnim ctvrtleti 2016 do meziro¢niho
poklesu (0 4,7 %) zejména vlivem snizeni objemu vlddnich investic fi-
nancovanych z EU. Vyrazné klesala produkce v pozemnim stavitelstvi,
pokles v inZzenyrském stavitelstvi byl v tu dobu jen mirny. Na zakladé
dubnovych a kvétnovych Udaju se propad stavebni produkce dale pro-
hloubil (v praméru na -10,2 %), pficemz se do hlubsiho poklesu posu-
nulo i inZenyrské stavitelstvi. Pocet vydanych stavebnich povoleni viak
v dosavadnim prabéhu letodniho roku postupné rostl (o 1,7 % v prv-
nim Ctvrtleti, resp. 0 6,4 % v prdméru za duben a kvéten) a zaroveri
se zvysSovala i jejich hodnota (az o vyraznych 41 % v dubnu a kvétnu).

111.3.4 Vyvoj potencialniho produktu a odhad cyklické pozice
ekonomiky

Potencialni produkt rostl v prvnim ¢tvrtleti 2016 podle Cobbovy-Dou-
glasovy produk¢ni funkce meziro¢né o 2,6 % (Graf 111.3.13), tedy
tempem srovnatelnym s koncem roku 2015. Domaci ekonomicka akti-
vita se pohybuje pobliz svého potencidlu (Graf I11.3.14). Na horizontu
progndzy bude potencidlni produkt podle produkéni funkce rist me-
ziroCné stabilnim tempem pfiblizné na aktualni drovni. Dojde pfitom
k odeznéni vlivu zvysujici se zaméstnanosti, ktery bude kompenzovan
nardstem prispévku souhrnné produktivity a hrubého fixniho kapitalu.
Mezera vystupu se bude v nasledujicich dvou letech pozvolna otevirat
do kladnych hodnot.

33 ve stalych cendch, sezonné ocisténo
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Obdobné tempo rastu potencidlniho produktu (na Urovni 2,7 %) indi- Grar lll.3.13
koval pro prvni Ctvrtleti 2016 také alternativni odhad pomoci HP fil- POTENCIALNi PRODUKT
tru.>* Na horizontu prognozy by rdst potencialniho produktu mél po- Tempo ristu potencialniho produktu se nachazi kolem 3 %
stupné dosahnout hodnoty kolem 3 %. Mezera vystupu byla podle (mezirocni zmény v %)
této metody i nadale mirné kladna (0,5 % z potencialniho produktu) 6 -
a tento charakter si zachova i po cely predik¢ni horizont. 5
4
Vyraznéjsi rlst potenciadlniho produktu (3,4 %) vykazal v prvnim ctvrt- 3
leti 2016 odhad pomoci Kalmanova filtru. V nasledujicich letech by 2 4
se pak rast potencidlniho produktu mél pohybovat v blizkosti 3% hla- 1
diny. Mezera vystupu se podle Kalmanova filtru nachazi pobliz nulové 0
hodnoty, kolem niz se bude pohybovat také v budoucnu. - \/
Y08 109 V10 V11 112 113 /14 115 /16 /17 118
= Produkéni funkce == Kalmanav filtr HP filtr
Grar 111.3.14
MEZERA VYSTUPU

Ceska ekonomika se nachazi pobliz svého potencialu
(v % z potencialniho produktu)
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——— Produk¢ni funkce = Kalmanav filtr HP filtr

34 V odhadu pomoci HP filtru byl pouzit koeficient A=1600.
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Grar l11.4.1

INDIKATORY TRHU PRACE

Rist prdmérné mzdy v podnikatelské sféfe i NJMN znatelné
zrychlil
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Grar 111.4.2
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K rdstu zaméstnanosti pfispél nejvyznamnéji pramysl
nasledovany netrznimi sluzbami
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Rychly riist po¢tu zaméstnanct byl doprovazen zkracenim
primérné délky uvazku
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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1Il.4 TRH PRACE

Situace na trhu prace se v prvnim Ctvrtleti 2016 dale zlepsovala. Cel-
kovd zaméstnanost i pocet zaméstnancli po pfepoltu na plné uvazky
mezirocné vyrazné rostly, coZ i pfi mirném ndrdstu pracovni sily vedlo
k dalsSimu sniZzeni obecné miry nezaméstnanosti. Podil nezaméstna-
nych osob klesal i v prabéhu druhého ctvrtleti letoSniho roku. RUst
prdmérné mzdy ddle zrychlil, zatimco rdst ndrodohospodarské pro-
duktivity prace prudce zpomalil, coZ vedlo ke znatelnému zvyseni dy-
namiky jednotkovych mzdovych ndkladd.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Rist celkové zaméstnanosti v prvnim Ctvrtleti 2016 dale vyrazné
zrychlil (Graf l11.4.1). Stejné jako v minulém obdobi se pfitom zvySoval
pocet zaméstnancl a klesal pocet podnikateld.

Z hlediska jednotlivych sektord ekonomiky se na meziro¢nim nards-
tu zaméstnanosti podilel nejvice tercidrni sektor. Znatelné rychlejsi
rast zaméstnanosti v sektoru sluzeb oproti pfedchozimu ctvrtleti byl
dan zejména vyvojem v netrznich sluzbach (Graf 111.4.2), ktery odréazel
obnoveni rdstu zaméstnanosti ve vefejné spravé a obrané. Zamést-
nanost v trznich sluzbach rostla podobné jako v pfedchozim ctvrtleti.
V rdmci trznich sluzeb doslo k vyznamnému narlstu poctu zaméstna-
nych v dopravé a skladovani a v profesnich, védeckych a technickych
¢innostech. Naopak v obchodu se rlst zaméstnanosti zmirnil a v uby-
tovani se jeji pokles prohloubil.

V sekundarnim sektoru byl rist zaméstnanosti vysledkem rozdilného
vyvoje v prdmyslu a stavebnictvi. Pokracujici rychlé mezirocni zvySova-
ni zaméstnanosti v pramyslu, a to zejména ve zpracovatelském, bylo
odrazem predevsim dobré kondice ¢eského automobilového pramys-
lu. Podle poslednich Gdajd za duben a kvéten se evidencni pocet za-
méstnancd® v pramyslu dale meziro¢né zvysoval o0 3,2 %, resp. 3 %.
Naopak ve stavebnictvi zaméstnanost vlivem pokracujiciho nepfiznivé-
ho vyvoje v oblasti specializovanych stavebnich ¢innosti dédle pokles-
la. Evidencni pocet zaméstnancl ve stavebnictvi pokracoval v poklesu
i vdubnu a kvétnu o 2,7 %, resp. 2,2 %.

V primarnim sektoru se rlst zaméstnanosti z pfedchozich Ctvrtleti
zastavil.

| pres dil¢i zpomaleni ristu ekonomické aktivity pokracovalo v prvnim
Ctvrtleti 2016 vyrazné mezirocni zvySovani po¢tu zaméstnanci prepo-
¢teného na plné uvazky (Graf l1l.4.3) tazené vyhradné rlistem poctu
zaméstnancl, zatimco délka priimérného Uvazku na zaméstnance se
zkracovala. To odrazelo vyrazny meziro¢ni narlst poc¢tu zaméstnanych

35 v podnicich s 50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich zaméstnanct
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na kratsi pracovni dobu, ktery se projevil zejména v odvétvi obchodu.
Nejvétsi podil na rdstu pfepocteného poctu zaméstnanct mél zpraco-
vatelsky pramysl.

Ackoliv rostla celkova zaméstnanost znatelné rychleji nez v pfedchozim
Ctvrtleti, obecnd mira nezaméstnanosti*® se sniZila méné vyrazné
(Graf lll.4.4). K tomuto vyvoji vedlo zvySeni pracovni sily, potazmo miry
ekonomické aktivity®’. Ta se zvysila na historicky nejvyssi Uroven (pfes
74 % po sezonnim ocisténf), a to zejména vlivem postupného nardstu
miry ekonomické aktivity starSich osob s vékem okolo hranice pro
odchod do dlichodu. Pokles obecné miry nezaméstnanosti pfi zvysujici
se mife ekonomické aktivity pokracoval dle Gdajd VSPS také v dubnu
a kvétnu. Obecna mira nezaméstnanosti se pfitom v téchto mésicich
snizila pod svou Uroven z roku 2008. Podil nezaméstnanych osob?®
se ve druhém ctvrtleti 2016 rovnéz dale postupné snizoval (podle
sezonné ocisténych adajd v prméru na 5,6 %), a to pfi soubéhu
pokracujiciho poklesu poctu dosazitelnych uchazect o zaméstnani
registrovanych na uradech prace a mirného poklesu populace v dané
vékové skupiné.

Dlouhodobéjsi zlepsovani situace na trhu prace je patrné také z vyvoje
Beveridgeovy kfivky. Po docasné stagnaci poctu volnych pracovnich
mist doslo v cervnu 2016 k obnoveni jeho rlstu pfi pokracujicim
snizovani poctu registrovanych nezaméstnanych (Graf 111.4.5). V po-
rovnani se stejnou fazi minulého cyklu na trhu prace byly zérover
zaznamenavany i obdobné hodnoty korigované inflace bez pohon-
nych hmot.

11.4.2 Mzdy a produktivita

Rdst primérné nominalni i redlné mzdy v prvnim ctvrtleti 2016
dale zrychlil, coz bylo déno rychlejsim zvySovanim mezd jak v podnika-
telské, tak nepodnikatelské sfére (Graf 11l.4.6; Tab. 111.4.1).

Pramérnd nominalni i redlnd mzda v podnikatelské sféfe rostla
ve srovnani s koncem roku 2015 znatelné rychleji (Tab. 111.4.1). Nejvy-
raznéji k rastu mezd pfispél mzdovy vyvoj ve zpracovatelském primy-
slu, ndsledovany obchodem a zdravotni a socidlni péci. V ramci jed-
notlivych odvétvi rostly mzdy nejrychleji ve vdhové méné vyznamném
odvétvi kultury, v ubytovani, stravovani a pohostinstvi a v administra-
tivnich a podplrnych ¢innostech, coZ bylo pravdépodobné i ddsled-
kem opétovného zvyseni minimdlni mzdy od ledna 2016 (z 9 200 K¢
na 9 900 K¢). Ke znatelnému zrychleni mezd doslo ve zpracovatelském

36 Obecna mira nezaméstnanosti pokryva vékovou skupinu 15-64 let (méfeno metodikou ILO
dle VSPS, sezonné ocisténo). Jedna se o podil po¢tu nezaméstnanych a pracovni sily (tedy
souctu zaméstnanych a nezaméstnanych) v dané vékové skupiné.

37 Mira ekonomické aktivity je podil sou¢tu zaméstnanych a nezaméstnanych osob na populaci
v dané vékové skupiné.

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

Grar l11.4.4

UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Obecna mira nezaméstnanosti i podil nezaméstanych osob
dale klesaly

(v %, sezonné ocisténé udaje, zdroj: MPSV, CSU)
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Grar l11.4.5
BEVERIDGEOVA KRIVKA

Pocet nezaméstnanych dale plynule klesal, volna pracovni
mista se pfitom zvysovala jen mirné

(pocty v tisicich, sezonné ocisténé udaje, u korigované inflace meziro¢ni zmény
Vv %, zdroj: MPSV, CSU)
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GraF [11.4.6

PRUMERNA MZDA A NH PRODUKTIVITA

Rist produktivity prace znatelné zaostal za dynamikou
realnych mezd
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. 111.4.1

MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Rlst primérné mzdy v podnikatelské sféfe znatelné zrychlil,
to se projevilo i vdynamice NJMN
(meziro¢ni zmény v %)

11715 W/15 IV/15 1/16

Pramérna mzda v CR

nominalni 28 3,1 32 44

redlnd 21 27 31 39
Primérnd mzda v podnikatelské sfére

nominalni 24 30 31 45

realna 1,7 26 30 4,0
Prameérna mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni 43 35 38 41

redlnd 36 3,1 3,7 3,6
NHPP 33 29 30 07
NJMN -04 05 04 29
Grar [11.4.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V ODVETVICH

K poklesu produktivity prace v pramyslu se pfidaly také
netrzni sluzby, rdst produktivity prace ve stavebnictvi

a v trznich sluzbach zpomalil
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GraF 111.4.8

MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

Na zrychleni dynamiky NJMN se podilel jak pomalejsi rast
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primyslu (na 4,5 %). Aktualni data za duben a kvéten nicméné na-
znacuji, ze rast mezd v pradmyslu bude v priméru za druhé ctvrtleti
2016 mirngjsi.

I v nepodnikatelské sfére se nominalni mzdy v prvnim ctvrtleti 2016
ve srovnani se zavérem minulého roku zvysily vyraznéji, rostly ovsem
0 néco pomaleji nez v podnikatelské sféfe. V redlném vyjadreni rdst
pramérné mzdy v tomto sektoru setrval mirné nad 3,5 % (Tab. 111.4.1).
K rastu prmeérné mzdy v nepodnikatelské sfére nejvice prispél témer
6% mzdovy rlst ve vefejné spravé a obrané a jen o néco pomalejsi
dynamika mezd ve zdravotnictvi. Naopak mzdovy rist ve vzdélavani
za prmérnym mzdovym vyvojem v nepodnikatelské sfére dlouhodobé
zaostava, a to konkrétné od zacatku roku 2014.

Meziro¢ni rdst narodohospodaiské produktivity prace* v prvnim
Ctvrtleti 2016 vyrazné zpomalil (Tab. 111.4.1). Na tom se vedle poma-
lejsiho rlstu ekonomické aktivity podilelo i rychlejsi zvySovani zamést-
nanosti. Nejrychleji ze sledovanych odvétvi rostla, i pres své vyrazné
zpomaleni, produktivita prace ve stavebnictvi. Pouze mirné navyseni
pridané hodnoty zde doprovazel pokracujici pokles zaméstnanosti.
Produktivita prace v trznich sluzbach rostla ve srovnani se zavérem
roku 2015 pouze tfetinovym tempem. Do meziro¢niho poklesu presla
po tfech Ctvrtletich produktivita préace v netrznich sluzbach, zatimco
v pramyslu klesala jiz druhé ctvrtleti v radé (Graf 111.4.7). Meziro¢ni
dynamika hodinové produktivity prace se v prvnim ctvrtleti 2016
presunula do mirného meziro¢niho poklesu.

Zpomaleni meziro¢niho rlstu ekonomické aktivity*® (v porovna-
ni s predchozim ctvrtletim) spojené s rychlejSim zvySovanim objemu
mezd a plata vedlo v prvnim ¢tvrtleti 2016 k urychleni réstu nominal-
nich jednotkovych mzdovych nakladi (Graf 111.4.8). Ty se zvysily
predevsim v primyslu a v netrznich sluzbach.

39 Celkovd ndrodohospodérskd produktivita je vypoctena jako podil HDP a zaméstnanosti
(tedy vcetné 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 produktd a dotaci na produkty).

40 podle sezonné neocisténych dat
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1.5 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

RUst penézniho agregdtu M3 se stabilizoval blizko 10% urovné. V mé-
novém vyvoji se projevoval rychly rist domdcich uvérd, ktery je nadale
podporovan uvolriovanim uvérovych podminek, a zvyseny pfiliv zahra-
ni¢niho kapitdlu. Dynamika Guvérd nefinancnim podnikm zvolnila, za-
timco rdst uvérd domdcnostem zrychlil. Pokracoval pfitom vysoky rast
uvért na bydleni doprovazeny rekordné nizkymi drokovymi sazbami
a zvysovanim cen rezidencnich nemovitosti. Realizované ceny bydleni
se v prvnim Ctvrtleti 2016 ddle zvysovaly a jesté rychleji rostly nabid-
kové ceny byt(. Hospodareni nefinancnich podnik( se i pres klesajici
ceny vstupl mirné zhorsilo vlivem silnéjsiho rastu osobnich naklada.
Urokové sazby finan¢niho trhu ztstavaji na nizkych hodnotach, kladné
diferencidly vic¢i eurovym sazbam se lehce zvysily. Koruna vaci euru
ve druhém Ctvrtleti 2016 mezirocné mirné posilila, kdyz se nadale na-
chdzela jen tésné nad hranici kurzového zdvazku CNB, vici americké-
mu dolaru posilila vyraznéji.

111.5.1 Penize

Vyrazné zrychlovani rlstu penézniho agregdtu M3 se zastavilo
na pomérné vysokych tempech. Ro¢ni mira réstu M3 v kvétnu dosah-
la 9,7 % a pohybovala se v blizkosti Urovné z pocatku letosniho roku
(Graf I1L5.1). K rlstu M3 dominantné pfispiva akcelerace penézniho
agregdtu M1, a to v dUsledku pokracujiciho rastu vysoce likvidnich
jednodennich vkladt. Ostatni kratkodobé vklady nadale klesaly. Rust
M3 je vyznamné tazen vklady domdcnosti. Dynamika vkladt nefinanc¢-
nich podnikl pfispivajici k vyraznému zrychlenf rdstu M3 v lofiském
roce letos zvolnila (Graf 11.5.2), coz bylo v souladu s vyvojem pohoto-
vé likvidity podnikd. Nicméné v kvétnu rdst podnikovych vkladl opét
zrychlil. Dynamika M3 zUstava vyrazné nad Urovni eurozény.

PenéZni agregat M3 roste vyrazné vyssim tempem nez nomindlni HDP,
coz se v prvnim Ctvrtleti 2016 projevovalo v meziro¢nim prohloubeni
poklesu rychlosti obratu penéz. Pomér M3 k nominalnimu HDP se
dale zvysil na zhruba 80 %. Z hlediska tvorby penéz se v ristu M3
projevuje vysoky rdst doméacich Uvérd doprovdzeny pokracujicim zvy-
Sovanim cistych zahranicnich aktiv. V jejich vyvoji se odrazi prebytek
obchodnf bilance a pfiliv kapitalu spojeny s nakupy tuzemskych koru-
novych statnich dluhopis nerezidenty.

ll1.5.2 Uvéry

Rist avérd zdstadva na vysoké drovni. Ro¢ni mira rlstu Gvérd se
v kvétnu lehce zvysila a byla taZzena poptavkou podnikd po dlouhodo-
bych investi¢nich Gvérech a poptavkou domacnosti po Uvérech na by-
dleni a spotiebu (Graf II.5.3). Dynamika uvérd nefinan¢nim podnikam
vi3ak v poslednim obdobi zvolnila, zatimco rlst Uvérl domacnostem
zrychlil. Podily nesplacenych uvér( dale klesaly.

Grar l11.5.1

PENEZNi AGREGATY A UVERY

Rast penéZnich agregat zGstava vysoky
(ro¢ni miry rastu v %)
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K rastu M3 pfispivaji nejvyraznéji vklady domacnosti,
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Grar [11.5.3

UVERY SOUKROMEMU SEKTORU

Rast uvéra pretrvava na vysoké trovni
(pFispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry ristu v %)
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Grar lII.5.4

UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM DLE EKONOMICKYCH
ODVETVI

Rust uvérd se koncentruje v oblasti sluzeb véetné cinnosti
v oblasti nemovitosti
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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GraF lIL.5.5
UVERY DOMACNOSTEM

Dynamika tGvéri domacnostem se dale zvysila v disledku
rychlejsiho rastu uvérd na bydleni i spotiebitelskych tuvéra
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Spotrebitelské dvéry

Rast Uvérd je nadale podporovan uvoliiovanim udvérovych podmi-
nek.*' Dle Cervencového 3etfeni Uvérovych podminek bank se Gvérové
standardy dale uvolnily u podnikovych Uvéra a u spotfebitelskych Gve-
ri domacnostem. U Gvérd na bydleni se standardy témér nezméni-
ly. Poptavka po Uvérech rostla ve viech segmentech Uvérového trhu,
pficemz byla pfiznivé ovliviilovana predevsim nizkymi Urokovymi saz-
bami a pfiznivou spotfebitelskou dlvérou a u podnikl obnovenou
potfebou financovani fixnich investic. Ve tretim Ctvrtleti 2016 vsak té-
meér Ctvrtina bankovniho trhu ocekavé zpfisnéni Uvérovych standard
u Uvérl na bydleni v souvislosti s novymi legislativnimi a regulatornimi
opatfenimi.

Uvéry nefinanénim podnikm zvolnily sv(j rdst tazeny dlouhodoby-
mi Uvéry. Rlst podnikovych uvérd se koncentruje v komercnich sluz-
bach a u c¢innosti v oblasti nemovitosti (Graf 11.5.4), coz se v poslednim
obdobi projevuje ve zvysené dynamice cizoménovych uvérl — jejich
podil na celkovych Uvérech ¢ini zhruba 24 %. Dynamika Uvérl zpra-
covatelskému primyslu je v letoSnim roce umirnéna, Uvéry do odvétvi
obchodu poklesly. RUst investi¢nich Gvéra se stabilizoval okolo 17 %,
zatimco provozni Uvéry klesaly ve vSech odvétvich. Podil dluhu pod-
nikd k nomindlnimu HDP se v prvnim cCtvrtleti 2016 nepatrné snizil
na 58 % (podil uvérd k HDP ¢inil 51 % a emitovanych dluhopist 7 %).

Dynamika avért domacnostem dale zrychlila a v kvétnu se pohy-
bovala na drovni 7,5% (Graf Ill.5.5). K narQstu Gvérd nejvyraznéji
pfispivaji avéry na bydleni. Tempo rdstu nové sjednanych hypotec-
nich Gvérl (ocisténych o refinancovani a refixace) se zvysilo v kvétnu
na 34 %, nasledné v Cervnu vsak jejich rdst zmirnil na 21 %. Mési¢ni
objemy novych hypoték se pohybovaly pfi rekordné nizkych Urokovych
sazbach na historickych maximech. Podle aktudlnich Gdajd Fincentra
Hypoindex se objemy a pocty novych hypoték v cervnu 2016 mezi-
ro¢né zvysily o cca 20 %, resp. 14 %, oproti kvétnu nicméné jejich
meziro¢ni rst zvolnil. Dle Setfeni Uvérovych podminek bank poptavka
po Uvérech rostla vlivem nizké hladiny drokovych sazeb, ocekavani
pokracujiciho rdstu cen nemovitosti a pfiznivé spotfebitelské dlvéry.
Pokracuje i akcelerace spotiebitelskych uvéra prispivajicich ¢astec-
né k financovani rlstu spotfeby domdcnosti. To je podporovano v pro-
stfedi klesajicich Urokovych sazeb rovnéz zlepSenou spotrebitelskou
dlvérou a priznivéjsimi uvérovymi podminkami.

Celkova zadluzenost domacnosti v poméru k Uhrnnému ro¢nimu
nominalnimu disponibilnimu ddchodu se v prvnim ctvrtleti 2016 dale
zvySila na zhruba 65 %, a to vlivem vy3siho rdstu Gvérd oproti pfi-
jmdm. Zvyseni zadluZenosti spolu s poklesem urokovych pfijmu z vkla-
dl se projevuje v rUstu Cistych urokd placenych domacnostmi bankam
(na 2,2 %).

Zatizenijednotlivych pFijmovych skupin domacnosti splatkami tvérd

41 Vysledky cervencového Setfeni Uvérovych podminek bank jsou k dispozici na webovych
strankach CNB.
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(pomér Urokl a jistiny k pfijmim) se v roce 2015 oproti pfedchozimu Grarlll.5.6

roku prakticky nezménilo (Graf I11.5.6). Pomér spotieby k pfijmam byl ZATIZENI PRIJMU JEDNOTLIVYCH PRIJMOVYCH SKUPIN
u vsech pfijmovych skupin domacnosti s vyjimkou 6. a 10. decilu lehce DOMACNOSTI SPOTREBNIMI VYDAJI A SPLATKAMI UVERU

nizéi nez v roce 2014, coz odrazelo umirnénéj3i rast spotreby oproti V roce 2015 zbyla po zaplaceni spotfeby a splatek
uveérd vétsiné domacnosti nepatrné vétsi cast prijmt

pfijmdm. V roce 2015 tak vétsiné domacnosti zbyla po zaplaceni spo- ne# v predchozim roce
tfeby a splatek Uvérd mirné vétsi ¢ast prijmd nez v roce 2014. (pomery k istému penéznimu prjmu v %)
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do poloviny roku 2017. Poté byl s progndzou konzistentni nardst trz- Nové Gvéry (2014) Nové Gvéry (2015)

Splétky — jistiny Gvérd a roku (2014)
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siné rozhodla ponechat zékladnf Urokové sazby na stavajici Urovni, tj. Spotfeba (2015, pravd osa)

nich Urokovych sazeb.

na technické nule*? (Graf IIl.5.7). Bankovni rada také rozhodla nadale
pouzivat devizovy kurz jako dalsi nastroj uvolfovani ménovych pod-
minek a potvrdila zavazek CNB intervenovat v piipadé potieby na de-
vizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vaci
euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Na obou zasedanich bankovni rada ZAKLADNI SAZBY ¢NB

GraF l11.5.7

vyhodnotila rizika prognézy na horizontu ménové politiky jako mirné CNB ponechala své zakladni drokové sazby ve druhém
protiinfla¢ni, predevsim v ddsledku vyvoje cen primyslovych vyrobcl Ctvrtleti 2016 na technicky nulové drovni

v eurozéné. S prodluzujici se dobou trvani velmi nizké inflace navic (%)

roste riziko nezadoucich druhotnych dopadt zahrani¢nich naklado- 27

vych vlivi. V souvislosti s tim bankovni rada pfipomnéla, Zze CNB je pfi-
pravena posunout hladinu kurzového zavazku na slabsi Uroveri, pokud
by mélo dojit k systematickému poklesu infla¢nich ocekavani, které
by se projevilo ve vyvoji nominalnich veli¢in, zejména mezd. Bankovni

rada na obou jednanich konstatovala, ze CNB neukon¢i pouzivani kur- ‘|_|
zu jako nastroje ménové politiky dfive nez v roce 2017; vidéla pfitom |
jako pravdépodobné ukonceni zadvazku v poloviné roku 2017. 0
1712 113 1714 115 1716
Na svém ménovépolitickém zasedani 4. srpna 2016 bankovni rada I %Tsﬂg”m'l rsg‘;gasaZba — Lombardnfsazba

jednomysIné rozhodla ponechat Urokové sazby na stdvajici Urovni,
tedy na technické nule. Bankovni rada také rozhodla nadale pouZivat
devizovy kurz jako dalSi nastroj uvolfiovani ménovych podminek a po-
tvrdila zavazek Ceské narodni banky intervenovat v pfipadé potreby
na devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz koru-
ny vaci euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Potfeba udrZovat ménové
podminky uvolnéné prinejmensim v dosavadnim rozsahu pretrvava.
Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy na horizontu ménové po-
litiky jako vyrovnana. K hlavnim nejistotdm progndézy patii dopady vy-
sledkt referenda ve Spojeném krélovstvi na zahrani¢ni poptavku, vliv

42 S Ucinnostiod 2. 11. 2012 je limitni Urokova sazba pro dvoutydenni repo operace i diskontn{
sazba nastavena na urovni 0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %.
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GRAF

l.5.8

TRZNi UROKOVE SAZBY
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domaciho volebniho cyklu na zvySovani vefejnych vydajd a hloubka
propadu vladnich investic v letosnim roce. Ponékud se pritom zmirnila
nejistota ohledné vlivu dlouhodobé nizké inflace na ukotvenost inflac-
nich o¢ekavéni. Ceska narodni banka je v3ak v této souvislosti i nadale
pfipravena posunout hladinu kurzového zavazku na slabsi Uroven, po-
kud by mélo dojit k systematickému poklesu infla¢nich ocekavani pro-
jevujicimu se ve vyvoji nominalnich veli¢in, zejména mezd. Bankovni
rada soucasné znovu konstatovala, ze Ceska narodni banka neukongi
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dfive nez v roce 2017.
Bankovni rada pfitom i nadéle vidi jako pravdépodobné ukonceni za-
vazku v poloviné roku 2017.

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby PRIBOR se ve druhém c¢tvrtleti 2016 nadéle udrzovaly
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 lehce zvySovaly az do zacatku cervna. Poté
korigovaly pfedchozi pozvolny ndrust, pravdépodobné v reakci na data
o nizké kvétnové inflaci. Na konci ¢ervna byl zvefejnén vysledek refe-
renda o vystoupeni Spojeného krélovstvi z EU. Prvotni reakci byl dalsi
pokles domdcich sazeb FRA (stejné jako v zahranici) v o¢ekavani, ze
centrdini banky se budou snaZit zmirnit negativni dopady vysledkd
referenda vice uvolnénou ménovou politikou. V dalsich dnech v3ak
doslo k ¢aste¢né korekci smérem nahoru. Celkové se béhem druhého
Ctvrtleti 2016 sazby FRA témeér nezménily. Trzni vyhled 3M sazeb dle
kotaci FRA z konce Cervence implikuje v ro¢nim horizontu pokles sa-
zeb 3M PRIBOR o cca 0,1 procentniho bodu. Na celém tomto horizon-
tu se tak ocekdvané trzni sazby pohybuji lehce pod trajektorii sazeb
pfedpokladanou v nové progndze CNB (viz kapitola II).

Kratkodobé urokové diferencialy vici obéma hlavnim svétovym
ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odrazely proti-
chldny vyvoj na penéznich trzich v eurozéné a USA (vlivem protismér-
ného vyvoje, resp. oCekavani ménové politiky v téchto ekonomikach)
pfi stabilité sazeb v tuzemsku. Kladné diferencidly vici eurovym saz-
bam se lehce zvysily, vic¢i dolaru jejich zaporné hodnoty zlstaly pfibliz-
né stabilni (Graf 111.5.9). Urokovy diferencial 3M PRIBOR-3M EURIBOR
ve druhém ctvrtleti 2016 cinil prmérné 0,6 procentniho bodu, stejné
vySe dosahoval i na konci Cervence.

Domaci urokové sazby s delSi splatnosti se vyvijely pfevazné v sou-
ladu se zahrani¢nimi sazbami. Ty se zpocatku zvy3ovaly, nasledné
viak bylo dénf na svétovych finan¢nich trzich poznamenano nervo-
zitou v souvislosti s blizicim se referendem o vystoupeni Spojeného
kralovstvi z EU a klesajicim o¢ekavanim brzkého zvyseni sazeb v USA.
Vyvoj sazeb byl dale ovlivnén také navySenim objemu nakupovanych
statnich dluhopisd ze 60 mld. na 80 mld. EUR mési¢né ze strany ECB
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(od dubna) a zahajenim ndkupt korporatnich dluhopist v rdmci pro-
gramu nakupu aktiv (8. ¢ervna). Vysledek referenda ve Spojeném kra-
lovstvi z konce Cervna byl pro trhy pfekvapenim a zpGsobil jejich silnou
reakci v podobé vyprodejl rizikovych aktiv, poklesu vynost ,bezpec-
nych” statnich dluhopist a propadu akciovych indexd. Spekulace, ze
brexit by mohl vést ke zpomaleni globalniho ekonomického oziveni, se
negativné projevily i v cenach komodit. Pozdéji viak ve viech segmen-
tech finan¢niho trhu doslo k ¢astecné korekci. Celkové se tak domaci
sazby IRS oproti za¢atku dubna snizily o 0,1-0,2 procentniho bodu
(Graf 111.5.8). Ve vSech splatnostech atakovaly historicka minima, pfi-
C¢emz i v nejvzdalenégjsich splatnostech (20R) se sniZily pod 1 %. U vy-
nosU statnich dluhopist byl rozsah poklesu obdobny. Vynosova kfivka
tuzemskych statnich dluhopist se do splatnosti 4R pohybuje v lehce
zadpornych hodnotéach (Graf 111.5.10).

Na primdrnim trhu statnich dluhopist se ve druhém ctvrtleti 2016
uskutecnilo dvanact aukci dluhopist s pevnym kuponem. Celkovy ob-
jem emitovanych dluhopis dosahl 40,7 mld. K¢&.#* Ve viech aukcich
poptavka prevySovala nabidku, primérnd hodnota ukazatele bid-to-
-cover ratio ¢inila 2,6. Ministerstvo financi vyuZzivalo pfiznivych pod-
minek na trhu a dluhopisy v kratsich splatnostech prodavalo s nepa-
trné zdpornym vynosem. Poptdvka ze strany zahranicnich investord
v jednotlivych aukcich zlstala vysoka, pficemz byla zamérena zejména
na dluhopisy s kratsi splatnosti. Podil nerezidentl se tak na celkové
drzbé stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist zvysil na pfi-
blizné 26 % ke konci ¢ervna 2016.

Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby z Gvér( se ve druhém Ctvrtleti 2016 na-
déle pohybovaly v blizkosti rekordné nizkych hodnot (Graf 1I1.5.11).
V jejich vyvoji se odrazela konkurence, vysoka likvidita a nizké naklady
financovani bank. Od pocatku roku 2015 sazby poklesly u Uvérd do-
macnostem na bydleni a u podnikovych avéra o 0,6, resp. 0,3 pro-
centniho bodu, coz je vice nez u referencnich sazeb finan¢niho trhu.
Nejvyraznéji se snizovaly sazby s del$imi fixacemi. Primérné Urokové
sazby z vkladd poklesly na 0,3 % (Graf 111.5.12), coz odrédzelo snizenf
sazeb vétsiny vkladovych produktd bank. Od pocéatku roku 2015 se
prdimérna sazba z vkladd snizila o 0,3 procentniho bodu.

Urokova sazba z podnikovych uvéra pretrvava v prdméru v bliz-
kosti 2 %, kdyZ po pfedchozim lehkém zvySeni v kvétnu poklesla ze-
jména v ddsledku vyvoje sazby u velkych uvérd. Vyvoj sazby z pod-
nikovych Uvérd odrazi v poslednim obdobi mirné zhorSené vnimani
rizik ohledné vyhledu ekonomické situace doprovazené konkuren¢nim
tlakem bank v segmentu velkych podnikd.

43 Strategie financovani a fizeni statniho dluhu CR na rok 2016 predpoklada emise
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist v hodnoté alespori 150 mid. K¢.

GraF [11.5.10
VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosy statnich dluhopisti se na kratsim konci kfivky
pohybuji v lehce zapornych hodnotach
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Grar 11.5.11

KLIENTSKE UROKOVE SAZBY Z UVERU V CR A EUROZONE

Urokové sazby z uvérti nefinanénim podnikaim a z uvéra
domacnostem na bydleni se v CR i eurozéné pohybuiji

na rekordné nizkych hodnotach

(celkové naklady uvért vyjadrené ukazatelem cost of borrowing, nové obchody, v %)
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GraF l11.5.12

UROKOVA SAZBA Z KLIENTSKYCH VKLADU

Pramérna urokova sazba z bankovnich vkladu se snizila
na nové historické minimum
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Grar l11.5.13
UROKOVE SAZBY Z UVERU DOMACNOSTEM

Urokové sazby z uvér(i na bydleni a spotfebu se dale snizily
(nové obchody, v %)
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Grar l11.5.14
MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Koruna se vici euru nachazela ve druhém ctvrtleti 2016
nadale jen tésné nad hranici kurzového zavazku CNB,
vici americkému dolaru meziro¢né posilila
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GraF l11.5.15
NOMINALNI EFEKTIVNi KURZ KORUNY

Nominalni efektivni kurz meziro¢né posilil
(bazicky index, rok 2010 = 100)
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Poznamka: Jedna se o kos 13 mén, kde nejvyssi podil patii euru (vice nez 65 %).
Dal3i vyznamnéjsi podily maji ¢insky renmimbi, polsky zloty, rusky
rubl, britska libra, americky dolar a madarsky forint.

Urokové sazby z uvérid domadacnostem na bydleni a spotiebu
se ddle snizily. Sazba z Uvérd na bydleni dosahla v kvétnu 2,3 %, u hy-
potecnich Gvérd 2,1 % a u spotfebitelskych dvérd 10,7 %. Nejnizsi
sazba z Uvérd na bydleni je aktudlné u fixace od péti do deseti let
(Graf 111.5.13), coz je doprovdzeno dalsim zvysenim podilu objemu
uvérld s touto fixaci sazby na zhruba 30 %. To odrdzi mimo jiné silici
konkurenci pfed nabytim Ucinnosti nového zakona o spotfebitelském
avéru, ktery usnadni predcasné splaceni hypoték, a délka fixace tak
hraje z hlediska bank vyznamnou roli. V souvislosti s tim témér Ctvrtina
bankovniho trhu ocekava ve tretim Ctvrtleti 2016 zpfisnéni Gvérovych
standardd u Uvérd na bydleni.

Redlné klientské urokové sazby** zlstaly u UvérQ pfi vyraznéji se
neménici oc¢ekavané inflaci na drovni 0,8 %. U podnikovych GvérQ se
redlna urokova sazba v poslednim obdobi nepatrné zvysila na 0,4 %,
zatimco u Uvérl doméacnostem na bydleni slabé poklesla na 0,6 %.
Redlné Urokové sazby z terminovanych vkladu se snizily do vice zépor-
nych hodnot na -1,4 %.

1.5.4 Ménovy kurz

Kurz koruny vici euru se ve druhém ctvrtleti 2016 (i v prvni polovi-
né cervence) nachazel vétsinou tésné nad hladinou kurzového zavaz-
ku CNB. Vyjimku pfedstavovalo jen kratké obdobi na pfelomu ¢ervna
a Cervence, kdy koruna docasné mirné oslabila (az na 27,16 CZK/EUR).
V prameéru kurz dosadhl hodnoty 27,04 CZK/EUR, coz predstavovalo
jeho meziro¢ni posileni 0 1,2 % (Graf 1l1.5.14).

Tlaky na posileni koruny trvaji s obcasnymi prestavkami (fijen 2015,
brezen 2016) jiz rok a jsou spojené s pfiznivéjsi ekonomickou situa-
ci v CR oproti eurozéné a uvolnénou ménovou politikou ECB. K do-
Casnému kratkodobému preruseni tlakl na posileni koruny a jejimu
mirnému oslabeni v zavéru cervna pfispél neocekdvany vysledek refe-
renda ve Spojeném kralovstvi o jeho ¢lenstvi v EU. BEhem dvou tydn(
se viak koruna vratila zpé&t k hranici kurzového zavazku CNB. Kurzo-
vy vyvoj ve druhém Ctvrtleti 2016 viditelné neovliviiovaly nové Udaje
z domaci ekonomiky, protoze se vyznamné neliSily od o¢ekavani trha.
Odsouvani trhy ocekdvaného okamziku opusténi kurzového zavazku
CNB a omezené nabidka vladnich dluhopisd nicméné prispély k elimi-
naci pfilivu kratkodobého kapitélu. Rozsah intervenci CNB na obranu
kurzového zavazku se diky tomu oproti pfedchazejicim tfem Ctvrtletim
vyrazné snizil (na necelych 35 mld. K¢).

Kurz koruny vici dolaru dosahl v pr@iméru ve druhém ctvrtleti 2016
hodnoty 23,9 CZK/USD, coZ predstavovalo meziro¢ni posileni koruny
0 3,4 %. Tento vyvoj kurzu koruny vaci dolaru odrdzel mirné osla-
beni dolaru na svétovych trzich. Pri¢cinou bylo zmirnéni ocekavani

44 Ex ante redlné Urokové sazby: nominalini trokové sazby jsou deflovany spotrebitelskou inflaci
ocekdavanou analytiky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu.
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finan¢nich trha ohledné hospodaiského rastu USA (na pocatku roku
trhy pocitaly s urychlenim rdstu, nyni naopak se zpomalenim) a vyhle-
du zvySovani ménovépolitickych urokovych sazeb Fedu. Na zacatku
tfeti Cervencové dekady se kurz koruny vici dolaru pohyboval kolem
24,5 CZK/USD. K tomuto mirnému posileni dolaru doslo vlivem nega-
tivnich informaci z Evropy.

Nominalni efektivni kurz*> (Graf 111.5.15) ve druhém cCtvrtleti 2016
meziro¢né posilil 0 3,9 %. Pficinou podstatné silnéjsiho posileni NEER
nez koruny vici euru bylo posileni koruny prakticky vici vséem ménam
zahrnutym v kosi (s vyjimkou japonského jenu). Posileni koruny vaci
ruskému rublu (témér o ctvrtinu) a britské libfe (témérf o 10 %“®) bylo
velmi prudké. Nékolikandsobné silnéjsi nez posileni koruny vici euru
bylo i posileni koruny vici polskému zlotému, Svycarskému franku,
madarskému forintu a americkému dolaru.

1I.5.5 Ekonomické vysledky nefinanénich podnikt

Hospodareni nefinancnich podnika s 50 a vice zaméstnanci (pfi-
blizné 9200 subjektd) ovliviiovaly pfiznivé v prvnim Ctvrtleti 2016 i na-
dale klesajici ceny vstupl. Celkové viak hruby provozni pfebytek ne-
patrné poklesl (0 0,4 %), a to zejména v dUsledku vyrazného zrychleni
rastu osobnich nakladd. Vykony*” podnikl pritom meziro¢né stagno-
valy (Graf Ill.5.16; Tab. ll1.5.1). Vyvoj hrubého provozniho prebytku byl
utlumeny ve v3ech vyznamnych odvétvich (Graf 111.5.17).

Na sektor nefinan¢nich podnikd pUsobil plo3né rist prdmérné mzdy
a v nékterych odvétvich také rlst zaméstnanosti, coz se projevilo v na-
rastu mzdové narocnosti vykonG*. Meziro¢ni rlst celkovych osob-
nich nakladd dosahl v prvnim Ctvrtleti 7,8 %, coz je nejvyssi hodnota
za celé sledované obdobi. Objem mezd pfitom rostl nejrychleji v sek-
toru sluzeb, v odvétvi obchodu, dopravy a pohostinstvi a ve zpracova-
telském prdmyslu. Prvni dva zminéné sektory pfitom zaznamenaly ved-
le zvySeni prdmérné mzdy také viditelné zrychleni meziro¢niho tempa
rdstu zaméstnanosti.

Vyvoj vykont byl v jednotlivych sektorech ekonomiky zna¢né diferen-
covany, jako celek v3ak vykony stagnovaly. Nejvyraznéji klesaly vykony
v téZebnim a energetickém prdmyslu a v mensi mife také ve staveb-
nictvi. Kladny, i kdyZ v porovnani s minulym ctvrtletim o néco mir-
néjsi, rlst vykon zaznamenal zpracovatelsky pramysl, a to vyhradné
zédsluhou rdstu vykond v automobilové vyrobé, ktery vyvazoval pokles
vykonU v chemickém, hutnim a elektrotechnickém primyslu. Vyrazné

45 NEER ukazuje zménu kurzu ndrodni mény vici kosi mén nejvyznamnéjsich obchodnich
partnerd z hlediska jejich podilu na obchodnim obratu.

46 Po ozndmeni vysledkd referenda o vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU britska libra déle
vyrazné oslabila. V poloviné cervence byla oproti priiméru za druhé ctvrtleti 2016 slabsi
o vice nez 5 %.

47 \lykony zahrnuji také obchodni marzi. Jejich vyvoj je primarné dén vyvojem trzeb.

48 Mzdova ndrocnost vykont je podil celkovych osobnich nakladd na vykonech.

Grar l11.5.16

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Hospodafreni nefinancnich podnikl ovlivnil v prvnim ctvrtleti
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(meziro¢ni zmény v %)

30 1 r 15

20 T - 10

10 A /’7\\—/& - 5

0 T N— - NT 0

-10 1 - -5

20 - - -10
112 1113 1114 /15 1116

—— Hruby provozni pfebytek (odpisy + zisk)
—— Ucetni pfidand hodnota (prava osa)
Vykony véetné obchodni marze (pravé osa)
—— Vykonova spotieba (prava osa)
Osobni naklady (prava osa)

Tas. l11.5.1

UKAZATELE HOSPODARENI NEFINANCNICH PODNIKU

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

1. Ctrtleti 1. Cturtleti L
2015 2016 Mezirocni
vmld. K¢ vmld. ke ZMENYV %
Trzby celkem 1940,2 19243 -0,8
Vykony v¢. obchodni marze 1465,5 14639 -0,1
Vykonova spotfeba 1060,2 10429 -1,6
Ucetni pfidana hodnota 405,3 4210 3,9
Osobni naklady 210,0 226,4 7.8
Hruby provozni prebytek 195,3 194,6 -0,4
V% v% Mezirocni
zmény v p. b.
Podil vykonové spotieby ~
na vykonech 723 7.2 i
Podil pfidané hodnoty
na vykonech 27,7 288 i
Podil osobnich naklada
na vykonech 14,3 15,5 [
Podil osobnich naklada
na pfidané hodnoté 51.8 53,8 2.0
Podil hrubého provozniho
prebytku na pfidané hodnoté 48,2 46,2 -2,0

Grar l11.5.17

VYVOJ PROVOZNIHO ZISKU V ODVETVIiCH

Zastaveni ristu celkového provozniho prebytku bylo zapfic¢inéno
jeho utlumenym vyvojem ve vsech vyznamnych odvétvich
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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GraF [11.5.18

FINANCNI ZAVAZKY NEFINANCNICH PODNIKU

K dal$imu zrychleni rastu financnich zavazka podnika
prispély zejména ucasti mimo kotované akcie; zpomalil
naopak rast uvéra

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar 111.5.19

STRUKTURA FINANCNICH AKTIV DOMACNOSTI

Ke zrychleni ristu cistych financnich aktiv domacnosti

prispély zejména ucasti

(prispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény a poméry v %)
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mmm Dluhové cenné papiry
Udasti
B Pojistné, penzijni a standardizované zaru¢ni programy
Ostatni
Cistd financnf aktiva
—— Rist Cistych financnich aktiv k hrubému disponibilnimu ddichodu
Mira Uspor (sezonné ocisténo)

rostly vykony sektoru sluzeb a odvétvi obchodu, dopravy a pohostin-
stvi. Meziro¢ni pokles vykonové spotieby zplsobil zna¢ny pokles ma-
teridlové narocnosti vykond* témér ve vsech sektorech ekonomiky.
V dasledku toho meziro¢ni rlst Gcetni pfidané hodnoty zpomalil pou-
ze 0 1 procentni bod na 3,9 %.

Rast vykonl podnikt s 250 a vice zaméstnanci (pfiblizné 1800
subjektd) zpomalil o 2,4 procentniho bodu na 1,1 %, zatimco jejich
vykonové spotieba vice méné stagnovala. Stejné jako v pripadé Sirsi
skupiny podnikt doslo k dalsimu poklesu materidlové ndro¢nosti vyko-
nd. Meziro¢ni rdst Ucetni pridané hodnoty u vétsich podnikd zpomalil
0 0,7 procentniho bodu na 3,8 %. Osobni naklady rostly jesté rychleji
(8,9 %) nez v sirsi skupiné, a to v souvislosti s vy$sim rdstem zamést-
nanosti. V ddsledku toho poklesl hruby provozni pfebytek vétsich pod-

nikd vyraznéji (o 1,2 %).

111.5.6 Finan¢ni pozice podnikii a domacnosti

Rast finanénich zavazki nefinanénich podnikd v prvnim ctvrtleti
2016 dale meziro¢né zrychlil (na 4,5 %; Graf 111.5.18). K tomu nejvi-
ce prispély ucasti mimo kotované akcie, konkrétné nekotované akcie.
Kladného, av3ak oproti pfedchozimu ctvrtleti nizsiho, pfispévku do-
sahly Gvéry a ostatni zdvazky. Zaporny pfispévek dluhovych cennych
papird se v tomto Ctvrtleti ponékud zmirnil. Zdporného pfispévku do-
sahly i kotované akcie vlivem precenéni. Meziro¢ni rdst finanénich
aktiv nefinancnich podnikl vyrazné zrychlil (na 7,8 %). K tomu
prispély uUcasti i obézivo a vklady. Pajcky si zachovaly kladny, avsak
nizsi prispévek. Celkové se tak zaporna cista finan¢ni pozice podnikd
v prvnim Ctvrtleti zmirnila.

Zakladni tendence ve vyvoji rozvah nefinancnich podnika se
odrazeji v jejich finan¢nich ukazatelich. Ukazatel pohotové likvidi-
ty*® podnikl po rastu v predchozim ctvrtleti klesl (na 204 %). Poklesl
také pomérovy ukazatel trzniho financovani®® (na 7,6 %), a to vli-
vem stagnujici emisnf aktivity. Solventnost podnik{® se naopak zvysila
(na 119 %).

Rast €istych financnich aktiv domacnosti v prvnim ctvrtleti 2016
meziro¢né zrychlil (na 8,5 %; Graf Il 5.19). Obdobné se vyvijel i pfi-
rastek cistych financnich aktiv ve vztahu k ro¢nimu hrubému dispo-
nibilnimu ddchodu domacnosti, ktery ¢inil 11,4 %. Samotné zrychle-
ni rastu financnich aktiv domacnosti oproti predchozimu ctvrtleti
bylo spiSe mirné (na 7,8 %). Na tom se podilelo zrychlenf rlstu Ucasti

49 Materidlova naro¢nost vykond je podil vykonové spotieby na vykonech.

50 Pohotova likvidita je podilem, v jehoz Citateli je obéZzivo, prevoditelné vklady, drzené
kratkodobé dluhové cenné papiry a poskytnuté kratkodobé pujcky a ve jmenovateli
kratkodobé emitované dluhové cenné papiry a pfijaté kratkodobé pujcky.

51 Ukazatel trzniho financovéni je podilem emitovanych dluhopist a emitovanych kotovanych
akcif k celkovym zavazkam.

52 Solventnost podnikt je podilem celkovych finan¢nich aktiv k zdvazkdm bez Ucasti.
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a mirné urychleni ristu obéziva a vkladd. Z dlouhodobéjsiho pohledu
tdhne dynamiku Ucasti zvysujici se objem investic do podilovych listd
investi¢nich fondud, pficemz v tomto ctvrtleti k vyvoji Ucasti pfispély
i nekotované akcie. Mirné zrychlil meziro¢ni rdst finanénich zavazku
domacnosti (na 6,2 %) odrazejici dominantné zvySovani dlouhodo-
bych pujcek.

1.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Realizované ceny bydleni pokracovaly ve zvySovani také v prvnim
Ctvrtleti 2016. Tempo jejich meziro¢niho rastu zlstalo podle indexu
cen bydleni CSU na urovni 4,5 % (Graf 111.5.20).

Realizované ceny starsich byt rostly ve stejném obdobi podle od-
hadd z vybérového Setreni CSU 0 8,4 %. Tempo jejich rlstu se vyrazné
zvySilo v mimoprazskych regionech (na 9,3 %), méné pak v hlavnim
mésté (na 5,7 %). Od svého posledniho cyklického dna tyto ceny na-
rostly 0 13,5 % v Praze a 0 15,7 % ve zbytku CR%. Zrychlovani réstu
realizovanych cen byt potvrzuji také odhady CSU podle dariovych
pfiznani, povazovanych za nejreprezentativnéjsi zdroj udajd o reali-
zovanych cendch. Ve ctvrtém cCtvrtleti 2015, do kdy jsou tyto odha-
dy dostupné, ceny bytl mirné zrychlily na 5,1 % v Praze a na 5,4 %
ve zbytku CR.

Nabidkové ceny byta pfitom podle udaji CSU rostly v prvnim ¢tvrt-
leti 2016 nadale rychleji nez ceny realizované, a to predevsim v Praze.
Ve druhém ctvrtleti 2016 rdst nabidkovych cen dale vyrazné nezrychlil,
kdyz setrval v blizkosti desetiprocentni Grovné v Praze i ve zbytku CR.

Rast cen byt se i ve druhém ctvrtleti 2016 projevil dalsim zhorse-
nim indikatord dostupnosti a vnimané vyhodnosti jejich kou-
pé> (Graf 111.5.21). Pomér ceny bytu a pramérné mzdy, resp. dispo-
nibilniho dichodu, se podle odhadd meziro¢né zvysil o 3,4 %, resp.
4,4 %. Pomér ceny bytu a trzniho najemného podle IRl meziro¢né
vzrostl 0 5,1 %. Pomér splatky hypotec¢niho Uvéru a pramérné mzdy®>
se i pres dalsi pokles Urokovych sazeb z novych Gvérl na bydleni mirné
zvwysil o 1,5 %.

53 Realizované ceny v Praze a ve zbytku CR doséhly svych poslednich minimalnich hodnot
ve tfetim Ctvrtleti 2012, resp. ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013.

54 Pro vypocty téchto indikdtord jsou ceny bytd podle dostupnosti aproximovany realizovanymi
cenami z dariovych pfizndni a z vybérového 3eteni a dale také nabidkovymi cenami.

55 Pro vypocet tohoto indikdtoru je uvazovéna vzorova hypotéka s fixnimi parametry LTV
65 % a splatnosti 20 let na koupi bytu o standardni vymére 68 m?. Za vysi Urokovych sazeb
na nové Uvéry na bydleni ve druhém ctvrtleti 2016 byly uvazovény Gdaje dostupné za prvni
dva mésice Ctvrtleti.

GraF 111.5.20

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYDLENi

Nabidkové ceny byti rostou i nadale rychleji nez ceny
realizované
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GraF l11.5.21

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Indikatory dostupnosti a vnimané vyhodnosti koupé bytu
pokracuji ve zhorSovani
(pramér 2000-2007=100%, zdroj: CSU, CNB, Institut regionalnich informaci)
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z divodu omezené dostupnosti Udaji o Urokovych sazbach na nové uvéry
na bydlent.
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GraF 111.6.1

BEZNY UCET

K mezirocnimu ristu prebytku bézného uctu v prvnim
ctvrtleti 2016 prispélo zvyseni prebytku zbozi a sluzeb
i zmirnéni schodku prvotnich diichodt
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GraF 111.6.2

ZAHRANICNi OBCHOD SE ZBOZiM PODLE SITC

K mezirocnimu rastu prebytku obchodni bilance pfispélo
nejvice zvyseni prebytku stroji
(prvni ¢tvrtleti pFislusného roku v mld. K¢, v narodnim pojeti)
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Grar 111.6.3

SLUZBY

K prebytku bilance sluzeb pfispély vsechny jeji slozky
(v mld. K¢)
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance byl v prvnim Ctvrtleti 2016 charakteristic-
ky vysoky prebytek bézného uctu, ktery vyplyval z prebytku bilance
zboZi a sluZeb. Prebytkem skoncil také kapitalovy ucet v souvislosti
s Cerpanim prostredkl z EU. Nejvyznamnéjsi sloZku financniho uctu
predstavoval rdst rezervnich aktiv, spojeny s devizovymi intervencemi
i konverzemi fonda EU. Zaroveri pokracoval cisty pfiliv portfoliovych in-
vestic souvisejici s nakupy tuzemskych viadnich dluhopist nerezidenty.

111.6.1 B&zny ucet

Bézny ucet platebnf bilance dosahl v prvnim ctvrtleti 2016 prebyt-
ku 113,8 mld. K¢ coz znamenalo jeho meziro¢ni zvyseni o témér
22 mid. K¢&. Poprvé tak v historii CR presahl 100 mid. K¢. K rdstu cel-
kového prebytku pfispély zejména rust prebytku bilance zbozi a zmir-
néni schodku prvotnich dtchodt (Graf 111.6.1). Ro¢ni klouzavy pomér
prebytku bézného Uctu k HDP se ve srovndni s predchozim Ctvrtletim
dale zvysil (na 1,4 %).

Pro vyvoj bézného uctu byl v prvnim ctvrtleti urcujici prebytek bilance
zbozi (90,3 mld. K¢), ktery se druhé Ctvrtleti v Fadé meziro¢né zvyso-
val (o vice nez 13 mld. K¢). K tomuto zvyseni pfitom prispély zhruba
rovnomérné vyvoj v redlném vyjadfeni a cenovy vliv spojeny s klad-
nou meziro¢ni zménou sménnych relaci. Z hlediska zboZové struktury
byl mezirocni rlst celkového prebytku nejvyraznéji ovlivnén zvysenim
prebytku strojd a dopravnich prostfedkt (Graf 111.6.2). Vyvoz v této
skupiné tak nadale potvrzoval svou vysokou konkurenceschopnost;
do budoucna vsak pro néj predstavuji riziko smérem dold vysledky
referenda ve Spojeném kralovstvi (viz BOX 3). Meziro¢ni tempo rlstu
nominalniho obchodniho obratu ve srovndni s pfedchozim ctvrtletim
nicméné vyrazné zpomalilo (o 5,4 procentniho bodu na 0,9 %). Tento
vyvoj souvisel zejména se stagnaci dovozu zboZi, kterad byla vyznam-
né ovlivnéna prohloubenim poklesu dovoznich cen (v¢etné kurzového
vlivu) prakticky ve vSech obchodnich skupinach. Pfispélo k ni i zmirné-
ni rastu celkové domaci poptdvky a slabsi poptavka po koopera¢nich
dovozech k vyrobé na vyvoz. Pomérné vyraznym cenovym poklesem
byl ovlivnén i vyvoz zbozi, jehoZ rlst pres nepatrné posileni poptdv-
ky v eurozoné zpomalil na 1,7 %. V pribéhu druhého Ctvrtleti 2016
meziro¢ni rdst celkového prebytku dale zrychlil a za duben az kvéten
dosahl témér 19 mld. K.

K prebytku vykonové bilance pfispéla v prvnim ctvrtleti bilance slu-
zeb v rozsahu 20,1 mld. K¢ (Graf 111.6.3). Pfebytek sluzeb se tak c¢tvrté
Ctvrtleti v fadé meziro¢né zvysoval, tentokrat o vice nez 2 mld. K¢.
Na celkovém prebytku se nejvice podilel pfebytek vyrobnich sluzeb
a oprav (6,4 mld. K¢), ktery se vsak meziro¢né nepatrné snizil. Mir-
ného prebytku dosahly i ostatni tfi dil¢i bilance. K meziro¢nimu rdstu
celkového prebytku nejvice prispéla bilance dopravy v dlsledku rlstu
jejich prijma.



lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | s5

Oproti vysoce prebytkové bilanci zboZzi a sluzeb skoncily prvotni da-
chody malym schodkem 3,3 mld. K¢, ktery se oviem meziro¢né o té-
mér 14 mld. K& zmirnil. Ke zmirnéni celkového schodku podobné jako
v predchozim ctvrtleti nejvice pfispély meziro¢né nizsi dlchody z pfi-
mych investic ve formé dividend hrazenych nerezidentdm. Rozhodujici
slozku celkové bilance nicméné i nadale predstavoval schodek dtcho-
dl z investic (Graf 111.6.4) vyplyvajici ze schodku dtchodd z pfimych
investic (-33 mld. K¢&). Ten byl viak v tomto cCtvrtleti téméF vyvazen
prebytky ostatnich dil¢ich bilanci. Vyznamné byl korigovan predevsim
prebytkem ostatnich prvotnich ddchodl (12,8 mld. K<), zahrnujicich
Cisté prijmy z rozpoctu EU, a dale prebytky ndhrad zaméstnancim
a dlchodu z rezervnich aktiv.

Naproti tomu druhotné dichody zaznamenaly prebytek 6,8 mld. K¢,
ktery se viak meziro¢né o vice nez 7 mld. K¢ snizil. Jejich nejvyznam-
néjsi soucasti byly ¢isté pfijmy z bézné mezindrodni spoluprace, které
presahly 23 mld. K¢ a zahrnovaly hlavné pfijmy z rozpoctu EU. Z velké
¢asti vsak byly vyvazeny schodky ve vétsiné dalsich polozek, predevsim
v polozce odvodl odvozenych z DPH a HNP do rozpoctu EU. Cisté
Cerpani zdroja z EU vykazované v rdmci druhotnych ddchod@ dosah-
lo celkové 13,8 mld. K& a meziro¢né se snizilo o vice nez 6 mld. K¢.
Meziro¢ni vyvoj druhotnych dtchodl tak nejvice souvisel s poklesem
prijma z EU.

BOX 3
Obchodni vztahy CR se Spojenym kralovstvim

Neocekdvany vysledek referenda o odchodu Spojeného
kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska (UK) z EU se bez-
prostfedné projevil oslabenim britské libry a eura, poklesem
akciovych trhd a nartstem vynost dluhopist perifernich zemf
eurozony. V kratkodobém horizontu se dostavilo zvyseni nejis-
toty, kterd ovlivni investi¢ni aktivitu, a tim i vyvoj HDP zejmé-
na v UK.>® Negativni dopady odchodu UK z EU jako takového
do jejich vzajemného obchodu se zbozim a sluzbami se projevi
az v delSim horizontu nékolika let.>’

Nova prognoéza zahrnuje aktualizované vyhledy vnéjsi poptavky
CR a dalsich zahrani¢nich veli¢in, ve kterych jsou o¢ekavané do-
pady brexitu jiz obsazené. Cilem tohoto boxu je ukazat primé
obchodni vazby mezi CR a UK. Obrat zahraniéniho obchodu
se zbozim CR a UK doséhl v roce 2015 vy3e 227,7 mld. K¢8
a na celkovém obchodnim obratu CR se podilel 3,7 %. Podil

56 CF snizil odhad rdstu HDP UK pro rok 2017 o 1,4 procentniho bodu na 0,7 %. Podle MMF
zpomali hospodafsky rist UK v pfistim roce o 0,9 procentniho bodu na 1,3 %. Podle simulaci
Evropské komise muze rtst HDP UK poklesnout oproti zakladnimu scéndfi kumulativné
do konce roku 2017 v rozmezi 0,9 az 2,7 procentniho bodu.

57 Jejich rozsah bude navic velmi zalezet na tom, jaké podminky tohoto odchodu se podafi
vyjednat.

58 Souhrnna charakteristika vychazi z Udajd v metodice platebni bilance.

Grar l11.6.4

PRVOTNI DUCHODY

Schodek prvotnich dichodti se meziro¢né snizil vlivem
zmirnéni schodku diichod z investic
(v mld. K¢)
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ZAHRANICNi OBCHOD SE ZBOZiM MEZI CR A SPOJENYM
KRALOVSTVIM

Obchodni vyména se Spojenym kralovstvim je charakteristicka
vysokymi piebytky na stran& CR
(v mld. K¢, v metodice platebni bilance)
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Tas. 1 (BOX)

STRUKTURA OBCHODNi BILANCE CR SE SPOJENYM
KRALOVSTVIM V ROCE 2015

Nejvyznamnéjsi polozku vyvozu i dovozu tvofily stroje
a dopravni prostiedky
(v mld. K¢, v preshrani¢ni statistice)

SITC Vyvoz Dovoz Bilance
0 Potraviny a ziva zvifata 4,0 3,0 1,0
1 Népoje a tabak 1,3 0,8 0,4
5 églri?/vmy nepozivatelné s vyjimkou 09 07 0,2

MinerdIni paliva, maziva a pfibuzné 18 13 0.6

materily
4 Zivocisné a rostlinné oleje, tuky 04 00 0.4
a vosky
5 Chemikalie a pfibuzné vyrobky 58 14,7 -8,9
6 Trzni yyrobky tfidéné hlavné podle 235 115 12,0
materialu
7 Stroje a dopravni prostiedky 143,0 35,1 107,9
8 Priimyslové spotfebni zbozi 25,6 6,1 19,5
9 Komodny a pFecliméty obchodu 02 02 00
jinde neuvedené
Celkem 206,6 73,4 1331
GraF [11.6.5

FINANCNI UCET
Vyrazny rast vykazala rezervni aktiva, pokracoval pfiliv
portfoliovych investic

vyvozu do UK pfitom na celkovém vyvozu zboZi CR dosahl
5,1 %. UK tak predstavovalo ctvrtého nejvyznamnéjsiho ob-
chodniho partnera z hlediska vyvozu CR.5° Dovoz z UK naopak
pfedstavoval v rdmci celkového dovozu zbozi do CR pouze
2,1 %. Vzajemna obchodni bilance tak skoncila v roce 2015
pro CR jako vysoce prebytkova (Graf 1).

Z hlediska zbozové struktury® predstavovaly nejvyznamnéj-
i polozku vyvozu i dovozu stroje a dopravni prostredky. Vy-
voz stroji se na celkovém vyvozu zbozi do UK podilel témeér
70 %, pficemz zhruba tfetinu z toho (v absolutnim vyjadrent
48 mld. K¢) predstavovaly osobni automobily. Skupina strojd
a dopravnich prostfedkt dosahla ze vsech obchodnich skupin
také nejvyssiho prebytku (Tab. 1). Na ném se pfitom z poloviny
podilel pfebytek silni¢nich vozidel. Schodek zaznamenala pou-
ze skupina chemikalii.

Obrat zahraniéniho obchodu se sluzbami CR a UK dosé-
hl v roce 2015 vySe 56,7 mld. K¢ a na celkovém obchodnim
obratu CR se podilel 5,4 %. Vyvoz sluzeb do UK mél podil
na vyvozu CR ve vy3i 5,9 % a podil dovozu sluzeb z UK do CR
¢inil 4,9 %. Bilance sluzeb tak skoncila v roce 2015 jako mirné
prebytkova (8,9 mld. K¢). K celkovému prebytku nejvice pfispél
prebytek dil¢i bilance dopravy, ktery dosahl témér 6 mlid. K¢.

UK tak predstavuje relativné vyznamny exportni trh zejména
pro Ceské strojirenské vyrobky, a to predevsim automobilovy
primysl. Pfimé dopady zpomaleni ekonomického rustu
v UK do vyvoje v CR nicméné budou pomé&rné mirné. Zpomale-
ni britské poptdvky o 1,5 procentniho bodu ovlivni cesky vyvoz
do UK ve sméru poklesu jeho dynamiky v roce 2017 pfriblizné
o 5 procentnich bodd (s dopadem do bilance zbozi a sluzeb
smérem ke snizenf jejiho prebytku o cca 10 mld. K¢).

111.6.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet skoncil prebytkem (18,4 mld. K¢&), coz souviselo té-
meéf plné s Cerpanim prostfedkl z rozpoctu EU (ve vysi 17,9 mld. K¢).
Také meziro¢ni snizeni tohoto prebytku o vice nez 12 mld. K¢ bylo
predevsim dusledkem nizsiho cerpani fondd EU.

(v mld. K¢&)
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59 Nejvyznamnégjsim obchodnim partnerem CR z pohledu vyvozu zbozi bylo v roce 2015
Némecko, které se na celkovém vyvozu CR podilelo 31,3 %. S odstupem pak nasledovalo
Slovensko (10,7 %) a Polsko (6,4 %).

60 Rozbor zbozové struktury vychdzi z tdajd v preshranicni statistice.
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111.6.3 Financni ucet

Finanéni ucet zaznamenal v prvnim Ctvrtleti 2016 cisté pUjcky do za-
hranici, tj. cCisty odliv, ve vysi 109,1 mld. K& To souviselo s rlstem
rezervnich aktiv a ¢istym odlivem ostatnich investic, které vsak byly
Castecné vyvazeny Cistym prilivem portfoliovych investic (Graf 111.6.5).

Bilance pfimych investic pfitom skoncila po pul roce cistého odlivu
jako vyrovnana (Graf 111.6.6). Pfiliv zahrani¢nich investic do CR i pfirds-
tek Ceskych investic v zahrani¢i dosahly shodné 22,2 mld. K¢. Prirastky
investic souvisely na strané aktiv i pasiv s reinvesticemi zisku a s preva-
hou poskytnutych pljcek v dluhovych nastrojich. V akciich a ostatnich
Ucastech naopak prevazoval odliv zdroju. Meziro¢ni pfechod primych
investic z malého ¢istého pfilivu do vyrovnané pozice byl predevsim
dUsledkem vyvoje v Uvérovych vztazich.

Portfoliové investice zaznamenaly v prvnim ctvrtleti podobné jako
v pfedchozich dvou ctvrtletich ¢isté vypajcky ze zahranidi, tj. Cisty pri-
liv, v rozsahu 68 mld. K¢ (Graf 111.6.7). Nejvyznamnéjsi operace pfitom
predstavovaly nakupy tuzemskych vladnich dluhopist nerezidenty.
Také meziro¢ni zména tokl portfoliovych investic (dosahujici témér
82 mld. K¢) byla ovlivnéna zejména nakupem tuzemskych dluhovych
cennych papirG. Drzba majetkovych cennych papird zahrani¢nimi
investory se zvysila jen velmi mirné. Celkové presahl pfiliv pasivnich
portfoliovych investic 81 mld. K¢ Rovnéz v obchodovéni se zahra-
ni¢nimi cennymi papiry tuzemskymi investory pfevazily nakupy, které
souvisely predevsim s rlstem drzby zahrani¢nich Gcasti a podild v in-
vesti¢nich fondech.

Naproti tomu vyporadani obchodl s finan¢nimi derivaty a zamést-
naneckymi opcemi na akcie vedlo pfi mirné meziro¢ni zméné tok
k Cistym pajckdm do zahranici, tj. ¢istému odlivu, ve vysi 1,6 mld. K¢.

U ostatnich investic byly vykdzany cisté pUjcky do zahranidi, tj. Cisty
odliv, ve vysi 24,7 mld. K¢ K tomu pfispél hlavné cisty odliv zdrojd
prostfednictvim podnikového sektoru, ktery presahl 72 mld. K¢&. Sou-
visel s rlstem vkladl a poskytovanim obchodnich Gvérd v zahranici
a soucasnym splacenim obchodnich uUvérd a pljcek nerezidentdm.
Zhruba ze dvou tfetin byl viak vyvazen cistym prilivem u bankovniho
sektoru veetné CNB, spojenym s rdstem kratkodobych vkladd u tu-
zemskych bank. Také meziro¢ni zmirnéni ¢istého odlivu ostatnich in-
vestic o vice nez 38 mld. K¢ souviselo nejvice s narlstem vkladd u tu-
zemskych bank.

Rezervni aktiva se Sesté Ctvrtleti v fadé zvySovala. V prvnim ctvrt-
leti 2016 dosahl jejich pfirGstek v souvislosti s devizovymi interven-
cemi CNB a konverzemi prostfedkd z rozpoc¢tu EU 150,9 mld. K¢
(Graf 111.6.8).

GraF 111.6.6

PRIME INVESTICE
Pfimé investice skoncily v disledku cistého pfilivu
reinvestovaného zisku pfi ¢istém odlivu v akciich a ostatnich

ucastech i v dluhovych nastrojich jako vyrovnané
(v mld. K¢)
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Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

Portfoliové investice zaznamenaly ¢isty pfiliv v disledku
nakupu tuzemskych vladnich dluhopisti nerezidenty
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Grar 111.6.8

REZERVNI AKTIVA

Rezervni aktiva se opét zvysila, pfedevsim v dasledku
devizovych intervenci CNB a konverzi fonda EU
(zmény v mld. K¢)
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Grar l11.7.1

HDP V EUROZONE
Spotfeba domacnosti a investice byly v prvnim ctvrtleti 2016
nadale hlavnimi zdroji rastu
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé
Udaje, zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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Grar l1l.7.2

VYHLEDY HDP A INFLACE HICP PRO EUROZONU

Rust HDP eurozény by mél v nasledujicich letech mirné
zvolnit zejména vlivem ocekavanych dopadi brexitu; inflace
se vyraznéji zvysi az v roce 2017

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CF, MMF, OECD, ECB)
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Pozndmka: Na vodorovné ose Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj
mésic/rok publikace”. Pro ECB stfed intervalu.

Grar l11.7.3

INFLACE A CENY VYROBCU V EUROZONE

Ceny energii zmirfiuji svaj pokles, a proto u inflace i cen
pramyslovych vyrobci nastal obrat smérem nahoru
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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11l.7 VNEJSi PROSTREDI

Meziro¢ni hospodarsky rist se v eurozdné drzel v prvnim Ctvrtleti 2016
na stabilni drovni. Ve Spojenych statech rdst po prfedchozim zvolnéni
lehce zrychlil. Inflace byla vyssi ve Spojenych statech neZ v eurozoné,
kde se pohybovala kolem nuly. Zrychleni inflace v obou ekonomikach
je ocekavano az v roce 2017. Posilujici trend eura vaci americkému
dolaru se od konce dubna obrétil, smérem k oslabeni eura vaci dolaru
pusobil i viiv referenda ve Spojeném kralovstvi. Ceny ropy a potra-
vinarskych komodit v prabéhu druhého ctvrtleti 2016 vzrostly, trzni
vyhled do budoucna vsak naznacuje prakticky jejich stabilitu.

l1.7.1 Eurozdna

Meziro¢ni rtst HDP v eurozéné se v prvnim ctvrtleti 2016 drzel
na urovni 1,7 % (Graf 111.7.1). K rastu v prvnich tfech mésicich roku
pfispivaly nejvice spotfeba domacnosti a soukromé investice. Nega-
tivni prispévek k celkovému rdstu mél znovu cisty vyvoz. Ze zemi eu-
rozény rostly nejrychleji ekonomiky Malty, Lucemburska, Spanélska
a Slovenska. Naopak ekonomika Recka jako jedina z ¢lenskych zemi jiz
treti Ctvrtleti v fadé meziro¢né klesala.

Ekonomicky vyvoj v eurozéné doposud potvrzoval postupné ozi-
vovani ekonomiky. V Cervnu se dale zvysil pfedstihovy ukazatel PMI
ve zpracovatelském prlmyslu, a to diky expanzi ve viech zemich kromé
Francie, ktera jiz nékolik mésicl zaznamenava pokles vystupu, novych
objedndvek i zaméstnanosti. Primyslova produkce se pfitom v soula-
du s ocekavanimi v kvétnu sniZila témeér ve viech zemich eurozény.
Rast maloobchodnich trzeb v kvétnu naopak po nékolika mésicich
Utlumu opét zrychlil, v souladu se snizujici se mirou nezaméstnanosti
a rostouci spotfebou domdacnosti. S ohledem na vysledek referenda
o vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU nicméné doslo k pfehodnocent
predpovédi rlstu HDP eurozény k nizsim hodnotdm®' (Graf 111.7.2).
Konzistentné s tim se sniZil také cervencovy PMI, a to zejména kvili
ocCekdvanému oslabeni rlstu vyvozu do Spojeného krélovstvi.

Spotiebitelské ceny predly v ¢ervnu z deflace do velmi slabého rds-
tu (0 0,1 %). Hlavnimi dlvody tohoto vyvoje bylo pokracujici zmir-
novani propadu cen energii a narlst cen ostatnich slozek spotrebi-
telského koSe. CF pfitom mirné zvysil vyhled inflace pro leto3ni rok
(Graf 111.7.2). Jadrova inflace pokracovala i v Cervnu v postupném zvy-
Sovani (na 0,9 %). Ceny primyslovych vyrobcl v kvétnu zmirnily svij
meziro¢ni pokles pfedevsim diky zvolnéni propadu cen v energetickém
sektoru (Graf 111.7.3).

61 Cervencovy CF snizil oproti ¢ervnové predpovédi vyhledy rdstu HDP eurozény pro tento rok
i pfisti rok (o 0,1, resp. 0,3 procentniho bodu). Ackoliv MMF vyhled rdstu HDP eurozény
pro rok 2016 lehce zvysil (0 0,1 procentniho bodu), rast v roce 2017 z davodu brexitu
snizil (0 0,2 procentniho bodu). Pokud by byl pfitom vysledek referenda opac¢ny a Spojené
krélovstvi by se rozhodlo v EU setrvat, MMF by dle svych slov pfedpovéd ekonomického riistu
mirné zvysil i pro rok 2017.
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Podle ECB jsou rizika rdstu nadéle negativni a fadi se mezi né dopady
rozhodnuti o brexitu, vyvoj ve svétové ekonomice a dal3i geopolitic-
ké faktory. Ménova politika se od brezna letosniho roku neménila.
Na svém cervencovém zasedani ECB potvrdila, Ze program nakupu
dluhopist bude pokracovat do konce bfezna 2017, oviem v pfipadé
potieby i delSi dobu. Tfimési¢ni Euribor zlstava v zapornych hodno-
tach, na nichz by mél setrvat i v dalsich Ctvrtletich.

Rust némecké ekonomiky v prvnim ctvrtleti 2016 vyrazné zrychlil
(na 1,6 %; Graf lll.7.4). K tomu pfispéla zejména spotifeba domacnosti
podporend rastem redlnych disponibilnich prijma v dasledku znacné-
ho navyseni mezd a zaméstnanosti pfi velmi nizké inflaci. S pfiznivym
hospodarskym vyvojem souviselo téZ dalsi snizovani nezaméstnanosti
(v kvétnu na 4,2 %). V souvislosti s pfilivem uprchlikl se vyznamné
zvysSila také spotfeba vlady. Vzhledem k dynamickému rdstu vyuziti
kapacit (nejvyssimu od roku 2012) se projevila i tendence ke zvySovani
investic, coZ bylo mimo jiné podpofeno také znacné uvolnénou mé-
novou politikou ECB. Ve stejném sméru pUsobilo sniZzeni negativniho
prispévku cistého vyvozu, které bylo vysledkem obnovené dynamiky
vyvozu do Ciny a ¢aste¢né i do Ruska. Pokles zasob se zmirnil.

Podle odhadu Bundesbanky Ize ocekdvat pro druhé Ctvrtleti 2016
vyrazné zpomaleni ekonomického rdstu, coz potvrzuji Udaje o snizenf
tempa rlstu pr@myslové a stavebni vyroby, maloobchodniho obratu
a disponibilnich pfijm0 za duben a kvéten. Pro tieti ¢tvrtleti 2016 poci-
td Bundesbanka s obnovenim silného ekonomického rlstu. Nasvédcu-
je tomu vyvoj predstihovych ukazatell, které se v ¢ervnu vesmés zvy-
Sily. Vyjimkou je index ZEW, jenz se v Cervenci vyrazné snizil predevsim
v disledku referenda o odchodu Spojeného kralovstvi z EU. V souvis-
losti s referendem svdj vyhled pro némeckou ekonomiku mirné snizil
také cervencovy CF (0,1 procentniho bodu na 1,6 % pro leto3ni rok
a 0 0,2 procentniho bodu na 1,3 % pro rok 2017). Bundesbanka oce-
kava, Ze vliv hlasovani bude v kratkém horizontu omezeny.

Némecka inflace v ¢ervnu vzrostla (o 0,2 procentniho bodu na 0,3 %)
v dUsledku zmirnéni poklesu cen energii a ponékud rychlejsiho rlistu cen
potravin a sluzeb (Graf IIl.7.5). CF ponechal svij odhad rdstu spotfebitel-
skych cen pro letosni rok na 0,4 %, predpovéd pro pfisti rok snizilna 1,5 %.

Riust slovenské ekonomiky v prvnim c¢tvrtleti 2016 ve srovnani
s pfedchozim ¢tvrtletim mirné zvolnil (ze 4 % na 3,7 %), jeho dynami-
ka zUGstala presto vysoka®?, coz radi Slovensko mezi nejrychleji rostouci
ekonomiky eurozény. Tento pozitivni vyvoj se nadéle opird o domaci
poptavku (zejména spotfebu domacnosti a rlst zasob), jejiz nardst je
Castecné kompenzovan poklesem cistého vyvozu. Silny ekonomicky rast
se projevuje zvySovanim zameéstnanosti pfi pokracujicim snizovani miry
nezaméstnanosti (meziro¢né o 1,5 procentniho bodu na 10 %). Neza-
méstnanost se presto stale nevratila na Uroveri pred krizi z roku 2008.

62 Velmi vysoky rast slovenské ekonomiky byl ve druhé poloviné minulého roku podpofen
docerpavanim evropskych fondd z uplynulého programového obdobi.

Grar l1L.7.4

HDP V NEMECKU

V prvnim ctvrtleti 2016 se mezirocni tempo ristu HDP zvysilo

v dusledku rychlejsiho rastu domaci poptavky
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé udaje,
zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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Grar lII.7.5

INFLACE A CENY VYROBCU V NEMECKU

V cervnu se inflace zvysila, zaroveri se zmirnil pokles cen
pramyslovych vyrobct

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar lIL.7.6

HDP VE SPOJENYCH STATECH

V prvnim ctvrtleti 2016 americka ekonomika mirné zrychlila
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé
Udaje, zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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Grar lIL.7.7

VYHLEDY HDP A INFLACE PRO SPOJENE STATY

Hospodafisky rust se bude pohybovat pobliz 2 %; zvyseni
inflace se oc¢ekava v roce 2017
(meziro¢né v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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Poznamka: Na vodorovné ose Udaje o posledni pfedpovédi ve formatu ,Zdroj
mésic/rok publikace”. Pro Fed stfed intervalu.

Podle odhadu NBS pokracoval ve druhém ctvrtleti 2016 hospodarsky
rdst na obdobné Urovni jako v prfedchozim ctvrtleti. Pro letosni rok
ocekdva cervencovy CF narGst HDP o 3,1 % (tj. o 0,5 procentniho
bodu méné nez loni) a zachovani zhruba stejného tempa i v roce 2017.

V cervnu se slovenska deflace ponékud zmirnila (o 0,1 procentniho
bodu na 0,8 %) v dlsledku zvolnéni propadu cen energii a potravin
a pokracujiciho rlstu cen sluzeb. Cervencovy CF oc¢ekava pro letosni
rok pokracovani deflace na urovni 0,2 %, coz je prakticky v soula-
du s prognézou NBS. Pro rok 2017 ocekavd CF néavrat cen k rdstu
na uarovni 1,5 %.

111.7.2 Spojené staty

Meziro¢ni rast HDP ve Spojenych statech dosahl v prvnim ctvrtleti
2,1 % (Graf lll.7.6). V porovnani se zdvérem roku 2015 americkd eko-
nomika mirné meziro¢né zrychlila. Kladné k meziro¢nimu rlstu HDP
prispéla opét zejména spotfeba domacnosti a fixni investice. Prispévek
¢istého vyvozu, ktery byl v minulém roce zdporny, skoncil v prvnim
Ctvrtleti 2016 na nule.

Na zakladé dostupnych tdaja Ize predpokladat, Ze expanze americké
ekonomiky pokracovala i ve druhém ctvrtleti 2016, a to zejména
vlivem silné domaci poptavky. Prirlstek novych pracovnich mist v ne-
zemédélském sektoru dosahl v kvétnu pouhych 11 tis., v Cervnu pak
ovsem vyrazné predcil trzni vyhled (287 tis. ve skute¢nosti oproti oce-
kdvanym 180 tis.). Mira nezaméstnanosti se stdle pohybuje na histo-
ricky nizké drovni (5 %). Dlvéra spotfebitelt podle setfeni Conference
Board v cervnu dosahla nejvyssi hodnoty za poslednich osm mésic,
maloobchodni prodeje v pribéhu druhého ctvrtleti meziro¢né rost-
ly (o vice nez 2%). ZlepsSuje se také situace v pramyslu. Predstihovy
ukazatel ISM PMI jiz ¢tyfi mésice v fadé naznacuje expanzi ve zpraco-
vatelském pramyslu, pricemz pokles je patrny pouze ve sloZce zasob.
Spolu s poklesem velkoobchodnich zdsob v kvétnu to naznacuje, Ze
pFispévek zasob k rdstu ve druhém ctvrtleti 2016 bude opét zdporny.
Primyslova produkce v ¢ervnu zmirnila svdj meziro¢ni pokles zejména
diky vyssi produkci v automobilovém prdimyslu. Podle sledovanych vy-
hledd (Graf 111.7.7) by mél rlst HDP v roce 2016 dosdhnout hodnoty
v rozmezi 1,8 % az 2,2 %. V roce 2017 je oCekavano jeho dalsi mirné
zrychleni.

Cenovy vyvoj byl v pribé&hu druhého Ctvrtleti 2016 stabilni, kdyZ cel-
kova meziro¢ni inflace ve viech tfech mésicich doséhla hodnoty 1,1 %
(Graf 111.7.8). Inflace bez cen energifi a potravin se pohybovala od pro-
since 2015 na drovni 2,1 % az 2,3 %. Ceny vyrobcd od pocatku roku
prakticky stagnovaly, s mirnym nardstem v cervnu (0,3 %). Vyhledy
inflace u sledovanych instituci (Graf 111.7.7) se pro rok 2016 pohybuji
v pasmu 0,8 % az 1,4 %. V roce 2017 by se inflace v USA méla zvysit.
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Ménova politika Fedu se v pribéhu sledovaného obdobi nezménila.
Komentéfe clenl Fedu sice jisté zpfisnéni ménové politiky plvodné
naznacovaly, ale nizky pfirdstek novych pracovnich mist v kvétnu (viz
vyse) a posléze nejasny dopad novych rizik na americkou ekonomiku
(vliv vysledku referenda o brexitu a ndsledné turbulence na financnich
trzich) tento krok odlozily. Udaje z ekonomiky v posledni dobé nic-
méné obnovuji oCekavani na finan¢nich trzich, Zze do konce roku Fed
pfistoupi alespon k jednomu zvyseni své zakladni sazby.

111.7.3 Kurz eura vici dolaru a dalsim hlavnim ménam

Kurz eura vici americkému dolaru pokracoval az do konce dubna
v posilujicim trendu zapocatém v prosinci loriského roku a dosahl tak
svych nejsilngjSich hodnot od srpna 2015 (Graf 111.7.9). Tento trend
prerusila pfiznivd data z americké ekonomiky, ktera vedla k posileni
dolaru. Na pocatku Cervna byly nicméné zverejnény prekvapivé ne-
priznivé Udaje z amerického trhu prace a vyvoj se opét obratil. K po-
sileni eura ve stejné dobé prispél rovnéz vysledek ménovépolitického
zasedani ECB, ktera navzdory ocekavani trhl nepfistoupila k dalSimu
uvolnéni své politiky. Na zverejnén{ vysledk( referenda o brexitu pak
ale reagovalo euro vici dolaru béhem prvniho dne ztratou o 2,1 %.

Vaci britské libre prerusilo euro své déletrvajici posilovani na pocat-
ku dubna. Davodem bylo predevsim posilovani libry vaci dolaru v po-
loviné dubna. S kratkou vyjimkou na prelomu dubna a kvétna, kdy
dosahovalo euro vyse zminénych maxim vaci dolaru, pak vaci libfe
témér dva mésice oslabovalo. Mésic pred hlasovdnim o brexitu vsak
zacaly libru vyraznéji srazet obavy z mozného vysledku referenda, kdyz
¢im dal vice prazkum( vefejného minéni naznacovalo, Ze obyvatelé
Spojeného kralovstvi zvoli odchod z EU. Par dni pred referendem se
sice oCekavani trhd jesté jednou na chvili otocila, po zvefejnéni jeho
vysledkd v3ak doslo k propadu libry. V(ci euru tak oslabila béhem je-
diného dne 0 6,4 %.%3

Naproti tomu vici japonskému jenu pokracovalo euro v jiZ rok trva-
jicim trendovém oslabovani v prabéhu celého druhého ctvrtleti 2016.
Ve druhé poloviné dubna sice jen pred zaseddnim BoJ mirné oslabil,
ménova politika vSak navzdory ocekavanim trhd uvolnéna nebyla a tak
své predchozi drobné zisky skokové smazal. V prabéhu kvétna sice
jen vUci euru mirné oslaboval®, nasledné v3ak BoJ trhy opét zklamala
svou necinnosti na Cervnovém zaseddni a jen znovu prudce posilil.
Tyden na to reagoval japonsky jen na vysledek referenda o vystoupeni
Spojeného kralovstvi z EU je$té mnohem silngjSim posilenim (trhy je
totiz vniman jako , bezpec¢né aktivum”), ¢imz se dostal na svou nejsil-

63 VUci dolaru oslabila z 23. na 24. ¢ervna 0 8 %, ¢imz se propadla az k minimu za poslednich
31 let, kolem néjz se pak pohybovala i v prabéhu prvni ¢ervencové dekady.
64 Jak euro, tak jen v té dobé oslabovaly pfiblizné stejnou mérou vici dolaru.

Grar l11.7.8

INFLACE A CENY VYROBCU VE SPOJENYCH STATECH

Inflace byla ve druhém c¢tvrtleti 2016 stabilni
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar 11.7.9

KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

Euro ve druhém ctvrtleti 2016 oslabilo vici dolaru i jenu, vaci
libfe naopak po referendu posililo

(leden 2012 = 100, zdroj: Datastream, predpovéd na zakladé Consensus
Forecasts, vypocet CNB)
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Grar lI1.7.10

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Po pét mésicl trvajicim rdstu cena ropy v prvni poloviné
cervence mirné poklesla; vyhled do konce roku 2018 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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V prvni poloviné cervence euro vic¢i americkému dolaru kolisalo
bez znatelného trendu, poté mirné oslabilo. Vci britské libfe zacalo
postupné oslabovat, kdyzZ se politickd situace ve Spojeném kralovstvi
po jmenovani nové premiérky zklidnila. Naproti tomu vUci jenu euro
posililo poté, co ve volbach zvitézila koalice dosavadniho premiéra
Abeho, coz podpofilo trzni oCekavani dalsiho uvolnéni ménové po-
litiky BoJ. Podle cervencového CF by mélo euro v horizontu jednoho
roku vici americkému dolaru oslabit o 1,9 % (na 1,08 USD/EUR), vUci
britské libfe a japonskému jenu pak posilit 0 0,7 %, resp. 2,6 %.

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Po velkém previsu nabidky nad poptdvkou v prvnim ctvrtleti 2016
se dle IEA trh s ropou ve druhém ctvrtleti dostal neocekdvané témeér
do rovnovahy. Pficinou byly zejména velké vypadky tézby jak v zemich
OPEC (Libye, Nigérie, Venezuela), tak i mimo tento kartel (Kanada).
Nabidku snizoval i zrychlujici pokles bridlicové tézby v USA, zatimco
poptavku zvySovala vysoka aktivita rafinérii po celém svété. Ty reago-
valy na rychle rostouci spotifebu benzinu v Ciné, Indii a USA. Cena
ropy Brent tak v pribéhu dubna a prvni poloviny kvétna vzrostla ze
40 USD/barel k hranici 50 USD/barel. Poté vsak jeji trendovy rlst, tr-
vajici témér Ctyfi mésice, vyrazné zpomalil a v Cervnu se Uplné za-
stavil (Graf 111.7.10). Od té doby cena ropy Brent kolisala v intervalu
cca 46 az 51 USD/barel.®®

Ke zpomaleni ristu cen ropy ve druhé poloviné kvétna prispél
posilujici dolar a slabnouci spekulativni aktivita investort, ktefi pfi
cené ropy nad 50 USD/barel jiz nevidi vétsi prostor pro dalsi rlst ceny,
nebot patrné dojde k ozZiveni investi¢ni aktivity a zpomaleni poklesu
bridlicové tézby v USA. V prabéhu cervna cena ropy svymi vykyvy od-
razela zvysenou nejistotu v disledku nadchézejiciho referenda o setr-
vani Spojeného krélovstvi v EU, a reagovala i na s tim souvisejici zmény
kurzu dolaru. Propad cen ropy po ozndmeni vysledkd referenda byl jen
docasny, kdyz pokracujici pokles zasob ropy v USA dopomohl cendm
k rdstu zpét k hranici 50 USD/barel. Na pocatku Cervence se objevily
obavy, Ze spotfeba benzinu v USA nebyla ve druhém ctvrtleti 2016
tak silnd, jak naznacovala predbézna data, coz spole¢né s ndvratem
kanadské ropy na trh poslalo ceny ropy o cca 3 USD/barel nize.

Rafinérie ve viech oblastech svéta v prvni poloviné letosniho roku vyu-
zivaly vysokych marzi (danych nizkou cenou ropy a vysokou poptévkou
po benzinu) a maximalizovaly produkci benzinu. Rostouci globalni
zasoby rafinérskych produkta viak vzbuzuji obavy, Zze ¢ast funda-
mentalni nerovnovahy se patrné jen presunula z ropného trhu na trh
s produkty. V soucasné dobé jiz ¢ast rafinérii omezuje produkci, coz
predstavuje kratkodobé tlak na ceny ropy smérem dol. Ackoliv je

65 Ke konci Cervence se vsak dostala az pod 45 USD/barel, pficemz déle zesilily obavy z vysokych
zasob benzinu a s tim spojend spekulativni aktivita investorl, ktefi ocekavaji, Zze cena se
posune jesté nize. K poklesu pfispélo rovnéz dalsi posileni dolaru.



lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 63

tedy trh s ropou jiz zfejmé nasmérovan k fundamentéini rovnovaze®®,
kratkodobé nerovnovahy budou naddle existovat a prelévat se mezi
jednotlivymi trhy. To bude zvy3ovat volatilitu cen ropy.

Korunova cena ropy by méla na konci letosniho roku pfejit z vice
nez dva roky trvajictho meziro¢niho poklesu k rdstu, a to pfevazné
v dUsledku vyvoje dolarové ceny (Graf I11.7.11).

Pres aktualné znacnou nejistotu ohledné budouciho vyvoje se predpo-
védi sledovanych instituci pfilis nelisi od trzni futures kfivky z 11. Cer-
vence, kterd implikuje prdmeérnou cenu ropy Brent v letoSnim roce
44,5 USD/barel a v pfistim roce 51,7 USD/barel. Prakticky stejné hod-
noty tak ocekdva i EIA a Cervencova predpovéd CF pro ro¢ni horizont
je jen o necely dolar nad trzni kfivkou (52,8 USD/barel). Rizika bu-
douciho vyvoje cen ropy mohou kratkodobé plsobit spise smérem
dold (uklidnéni politické situace v Libyi a Nigérii, slabsi nez ocekavany
rdst poptavky), i kdyz trzni kfivka zatim z0stava relativné plocha (a¢
stale rostouci), coz podporuje nazory, Ze nabidka s poptavkou se ak-
tualné sblizily. V delsim horizontu v3ak nelze vyloucit naopak rychlejsi
rast cen ropy. Pfedpovéd EIA od tfetiho Ctvrtleti 2017 ocekava pokles
globalnich zasob ropy a jeho urychleni v roce 2018. Na to by cena ropy
méla v zavéru roku 2017 reagovat zrychlenim rdstu az na primérnych
58 USD/barel ve Ctvrtém cCtvrtleti 2017 a dal3im rdstem v roce 2018.
V této dobé by se jiz mohl zacit projevovat vypadek investic do kon-
vendni tézby, kterad zatim zvySuje nabidku ropy v disledku dokonc¢ova-
ni projektd, zainvestovanych jesté v dobdch vysokych cen ropy.

Trendovy rist indexu cen neenergetickych surovin ve druhém
Ctvrtleti 2016 oproti pfedchozimu ctvrtleti zrychlil zasluhou obdobné-
ho vyvoje indexu cen zemédélskych komodit (Graf 11l.7.12). Zejména
ceny sdji, kukufice, cukru a ryZe reagovaly réstem na nepfiznivé pocasi
v hlavnich péstitelskych oblastech. Ve druhé poloviné cervna se vyvoj
pocasi zlepsil a ceny zrnin ¢ast predchozich ziskl ztratily (cena pseni-
ce dokonce poklesla na desetileté minimum). Index cen prdmyslovych
kovl ve druhém ctvrtleti 2016 vice méné stagnoval, pficemz na néj
plsobily protichddné vlivy. Rostouci ceny ropy obecné rlst cen kovl
podporovaly, proti tomu v3ak pUsobila zvysena nejistota po referendu
ve Spojeném kralovstvi a silny dolar. Vyhled prdmyslu (na zakladé PMI)
se zlepsoval v USA, ale zhor3oval v Cing. Caste¢nou podporu cendm
zakladnich kovl poskytovalo zlep3eni na c¢inském trhu nemovitosti.
Podle trznich vyhledd by v3echny tfi sledované neenergetické indexy
meély prakticky stagnovat.

66 IEA, EIA i OPEC ve svych cervencovych zpravach ocekavaji, Ze nabidka ropy se dostane
do rovnovahy s poptavkou ve druhé poloviné roku 2017.

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 — meziro¢ni zmény v %, pfispévky dolarové ceny ropy
Brent a kurzu CZK/USD v procentnich bodech, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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CENY KOMODIT

Indexy cen neenergetickych a potravinaiskych komodit
ve druhém ctvrtleti 2016 rostly, index cen primyslovych
kovi stagnoval; u vSech tfi indexti se na vyhledu ocekava
prakticky stabilita
(leden 2012 = 100, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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Poznamka: Struktura index( neenergetickych komodit odpovida slozeni
komoditnich indexti The Economist, index energetickych surovin
se sklada z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu (0,2).
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Pfechod z narodni definice ménové statistiky na harmonizovanou statistiku ménového vyvoje (box) 112016
Vliv zpomaleni ekonomického riistu Ciny na svétovou ekonomiku a ceny komodit (box) 112016
Vyvoj mezd v roce 2015 z hlediska kvalifika¢ni struktury CZ-1ISCO (box) 1112016
Index cen bydleni a jeho vyvoj v zemich EU (box) /2016
Model efektivniho ukazatele cen pramyslovych vyrobcti v eurozéné (box) 1172016
Vliv Balassova-Samuelsonova efektu na ceny v domaci ekonomice (box) 1172016

Obchodni vztahy CR se Spojenym kralovstvim (box) /2016
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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
vyrobcl a spotfebitelské ceny) v eurozéné na ceskou ekonomiku. Pri vypoctu pouZité vahy odpovidaji podilu jednotli-
vych zemi eurozény na celkovém vyvozu CR do eurozony.

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 strukturdlniho salda vlddniho sektoru (v procentnich bodech). Kladna hodnota indi-
kuje fiskalInf restrikci, zdporna 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.


http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html

72

GLOSAR POJMU

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
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domdci produkt

HDP mid. K¢, stalé ceny r. 2010, sez. ocisténo 4 057,2 3866,7 3949,3 40287 3999,6 3980,2 40882 42769 4379,5 4509,7 46450
HDP %, mezirotné, realné, sez. ocisténo 2,5 -4,7 2,1 2,0 -0,7 -0,5 2,7 4,6 24 3,0 3,0
Vydaje na konecnou spotrebu domacnosti %, mezirotné, realné, sez. ocisténo 2,8 -0,6 0,9 0,3 -1,2 0,5 1,8 3,1 3,0 2,9 2,9
Vlydaje na kone¢nou spotfebu vlady %, mezirocng, realng, sez. ocisténo 1.1 3,0 0,4 -2,2 -2,0 2,5 1.1 2,0 2,2 2,4 2,2
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 08 -17,8 41 1,9 -3,8 -5,1 8,5 10,2 -1,8 3,9 3,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 2.2 9,8 1,0 0,9 -2,9 -2,5 3,9 9.1 -0,3 4,2 3,8
Vyvoz zbozi a sluzeb %, mezirocng, reélné, sez. ocisténo 3,8 -9,5 14,4 9,2 4,5 0,2 8,7 7.9 7.8 7.2 6,9
Dovoz zbozi a sluzeb %, mezirotng, redlng, sez. ocisténo 2,8 -10,7 14,5 6,7 2,8 0,1 10,1 8,4 7.1 7.8 7.2
Cisty vyvoz mld. K¢, stélé ceny r. 2010, sez. ocisténo 86,6 107,9 121,5 193,7 2458 249,7 2331 2362 279,5 280,7 2895

Koincidencni ukazatele

Praimyslové produkce %, mezirocné, realné -1,8  -13,6 8,6 59 -0,8 -0,1 5,0 46 - - -
Stavebni produkce %, mezirotné, realné 0,0 -0,9 -7.4 -3,6 -7.6 -6,7 4,3 7.1 - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, meziro¢ng, realné 2,7 -4,7 1,5 1,7 -1.1 1,2 5,5 8,1 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 6,4 1,1 1,5 1,9 33 1,4 0,4 0,3 - - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢né, pramer 6,4 11 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,6 2,1 2,3
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢ng, pramér 15,6 8,4 2,6 4,7 8,6 2,2 -3,0 0,0 0,1 1,2 2,0
Cista inflace (81,30 %)* %, mezirocné, prmer 24 -0,9 0,0 13 09 0,5 09 0.2 0,4 2,2 23
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
napoju a tabaku) (24,58 %)* %, meziro¢n&, pramér 3,0 -0,9 0,9 39 2,8 3,1 1,8 0,0 0,0 23 29
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,32 %)* %, meziro¢ng, primer 2,0 0,0 1.2 -0,7 -0,4 -0,6 0,5 1,2 11 1.8 1.9
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢ng, pramer 4,3 -111 12,8 9,9 6,0 -2,3 02 -135 -7,5 9,3 2,8
Meénoveépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocné, pramér 4,3 0,9 0,4 1,9 2.1 0,6 0,2 0,2 04 2,1 2,2
Deflator HDP %, meziro¢ng, sez. ocisténo 2,0 26 -4 0,0 1,5 1,4 2,5 1,0 1,1 11 2,1
Dilci cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, meziro¢ng, pramer 45 -3,1 1,2 56 2,1 0,8 -0,8 -3,2 -3,2 1,6 1,7
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢ng, pramer 93 -249 7.1 22,1 3,3 5,0 47 -6,7 -5,8 2,5 2,4
Ceny stavebnich praci %, meziro¢ng, pramer 4,5 1,2 -0,2 -0,5 -0,7 -11 0,5 1,2 - - -
Cena ropy Brent %, meziro¢né, primér 354 -36,5 28,4 38,2 0,7 -2,6 -8,5 -46,1 -17,0 16,1 6,3
TRH PRACE
Prlimérna mésicni mzda %, meziro¢né, nominalné 7.8 33 2,2 25 2,5 -0,1 2,9 2,7 4,4 5,0 4,8
Pramérna mésicni mzda %, meziro¢ng, realné 14 2,3 0,7 0,6 -0,8 -1,5 2,5 2,4 3,8 3,0 2,5
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druzstev %, mezironé 1,6 -2,2 -2,2 0,0 -0,1 1,6 0,6 2.2 2,3 0,4 0,5
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezironé 4,7 3,0 -1,7 0,3 34 1,0 0,9 -0,1 3,2 1,9 1,9
Nominalni jednotkové mzdové naklady v pramyslu %, meziro¢né -1,7 33 -6,2 0,7 59 5,1 -0,4 1,8 - - -
Souhrnna produktivita prace %, meziro¢né 0,5 -3,1 34 2,3 -1,2 -0,8 2,2 3,1 0,7 2,6 2,6
Obecné mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 4.4 6,7 7.4 6,8 7,0 7.1 6,2 51 4,0 3,8 3,7
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, priimér 4.1 6,2 7,0 6,7 6,8 7,7 7,7 6,5 5,6 53 5,0
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 2010) mld. K¢, béZné ceny -846 -2162 -1745 -1099 -1596 51,1 -831 -187 -5,5 38 17,7
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné 22,1 -5,5 -4,4 -2,7 -39 -1.2 -1.9 -0,4 -0,1 0,1 03
Verejny dluh (ESA 2010) mld. K¢, bézné ceny 1150,7 13357 15085 16065 18054 18404 1819,1 18362 1871,6 1888,6 18926
Verejny dluh / HDP** %, nominalné 28,7 34,1 38,2 39,8 44,5 44,9 42,2 40,3 39,7 38,5 36,7
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mid. K¢, bézné ceny 4.4 650 404 755 1238 1670 2195 210,7 2750 2550 270,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné -0,1 1,7 1,0 1,9 3,0 41 5.1 46 5.8 5.2 5,2
Bilance sluzeb mid. K¢, bézné ceny 89,3 819 78,5 81,3 77,6 70,4 55,7 75,0 80,0 80,0 80,0
B&zny Ucet platebni bilance mld. K¢, bézné ceny 753 -892 -141,8 -848 633 -21,8 75 414 90,0 450 550
Bézny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -1,9 -2,3 -3,6 -2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,9 1,9 0,9 11
Primé zahranicni investice
Piimé investice mid. K¢, bézné ceny -363 37,7 950 -468 -1213 74 -804 266 -70,0 -50,0 -50,0
Sménné kurzy
K&USD pramér 171 19,1 19,1 17,7 19,6 19,6 20,8 24,6 = = =
K&EUR pramér 250 265 253 246 251 260 275 273 - - -
K¢&EUR %, mezirocné, rediné (CPl eurozéna), pramér ~ -12,6 53 -4,6 2,1 1,5 3,5 6,0 -11 - - -
K&EUR %, mezironé, rediné (PPl eurozona), priimér -8,6 4,6 -4,1 =31 2,6 2,3 48 -0,4 - - -
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢ng, pramér -4,6 0,2 -1,0 1,7 2,9 1,2 3,5 -1,7 -2,9 0,7 0,0
Dovozni ceny %, mezirocng, pramér -3,3 -3,5 2,0 43 4,2 -0,2 1,9 -1,9 -4,4 2,0 0,0
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 %, mezirocné, pramér 14,2 6,5 0,2 1,0 5, 5,1 5,1l 7.3 9,6 8,5 6,4
2T repo sazba %, konec obdobi, progn. CNB = préim 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 049 1,53
3M PRIBOR %, pramér 4,0 2,2 13 1,2 1,0 0,5 04 0,3 0,3 0,7 1.8

* 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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Ctrtleti roku 2014

Ctvrtleti roku 2015

1006,3 10159 10276 10384 10528 1066,7 10771

Ctvrtleti roku 2016

1080,2 10844 1089,1 10987 1107,3

Ctvrtleti roku 2017

1116,0 11248 11312 1137,7

Ctvrtleti roku 2018

1147,0 1156,4 1166,0 1175,6

19 26 34 30 46 50 48 40 30 21 20 25 29 33 30 27 28 28 31 33
0,6 13 22 30 35 33 29 28 29 29 32 31 3,1 30 28 28 28 28 29 29
0,8 1,8 0,1 1,8 14 15 32 17 25 23 18 20 24 24 24 24 23 22 22 21
55 134 98 59 127 136 97 50 12 56 33 07 16 50 49 41 37 35 37 40
20 37 46 53 80 104 100 82 31 -18 -7 08 22 54 50 41 37 36 38 40
11,1 85 77 75 74 75 82 84 67 718 88 1.9 81 77 68 64 64 65 71 7.6
119 116 84 85 88 86 85 77 61 60 81 79 80 84 76 71 70 69 73 76
623 560 586 561 569 520 610 663 652 71,0 721 711 708 710 699 691 705 717 73,0 743
69 60 40 32 5,1 56 4,1 37 29 = = = = = = = = = = =
133 56 29 07 95 123 73 15 -89 - - - - - - - - - - -
70 47 57 47 83 87 62 91 7,5 = = = = = = = = = = =
10 07 05 04 03 05 04 03 04 03 - - B - B - B . B )
02 02 06 05 01 07 04 0,1 05 03 05 12 17 20 22 24 25 24 22 21
41 35 22 2,1 02 03 -02 -04 07 02 -03 -0 05 11 1,7 17 22 21 20 19
09 07 10 08 02 05 03 01 02 00 04 12 20 22 23 25 25 23 22 21
34 15 15 07 -09 07 03 00 -04 -08 0,1 11 .6 19 26 32 33 31 27 23
02 04 08 09 1,1 1,1 1,1 1,3 13 1,1 1,0 11 4 18 19 19 19 18 19 20
0,3 10 05 -12 -146 -10,1 -126 -166 ~-12,4 -124 -7,6 25 142 103 72 55 42 36 23 09
0,1 00 05 03 -01 04 02 00 03 00 03 0 1,7 20 23 24 24 23 22 20
2,1 28 29 21 1,5 1,1 08 06 12 08 11 1,2 1,1 20 06 07 1.1 13 30 30
-7 02 -01 -19 33 -23 36 35 -40 46 -28 -12 17 19 14 14 16 15 17 18
44 21 23 60 93 -109 -65 18 29 -69 -55 76 -36 4,1 50 49 37 23 17 1,7
03 05 07 09 1,0 13 1.4 13 1,3 1,1 - - - - - - - - - -
42 62 -57 -295 -489 -421 50,6 -416 -363 -261 -7,3 103 44,1 95 107 86 74 66 58 53
39 28 22 28 17 28 31 32 44 42 45 47 50 52 50 50 48 47 48 48
37 26 16 23 16 21 2,7 31 39 39 40 36 33 32 29 26 23 24 25 26
04 -02 1,0 12 21 24 20 21 28 25 22 16 04 03 04 04 04 04 05 05
14 07 07 21 -0 -04 05 04 29 33 36 28 21 1.6 18 20 21 2,1 19 17
20 03 24 -16 03 09 23 38 41 - - - - - - - - - - -
17 28 30 1,1 33 33 29 30 07 05 04 13 26 29 26 24 24 24 26 28
6,9 6,1 6,0 58 6,1 50 4,9 4,5 4,4 3,9 3.9 3,8 3.9 3,7 3,7 3,7 3.9 3,6 3,7 3,6
8,5 7,6 7.4 2 75 6,4 6,2 6,0 6,3 54 5.3 5.3 5.8 5.1 5,0 5.1 5,6 4,9 4,8 4,8
715 652 47,7 351 769 560 389 389 903 800 500 547 850 70,0 480 520 880 740 520 56,0
72 6,1 43 31 73 49 33 33 83 68 42 44 15 56 39 40 74 57 39 41

196 152 128 80 180 200 196 174 201 21,0 200 189 200 210 200 190 200 21,0 200 19,0

81,7 -377 -387 21 919 -296 -355 146 1138 -6,0 -420 242 1050 -290 -470 160 1030 -220 -460 20,0
82 -35 35 02 87 -26 -31 12 104 05 35 19 92 23 -38 12 87 -1,7 35 15

254 457 -163 7,1 25 72 145 21,8 00 = = = = = = = = = = =

200 200 209 221 245 248 243 247 245 239 - - - - - - - - - -

27,4 274 276 276 276 274 271 27,1 270 27,0 - - - - - - - - - -
79 67 66 32 04 -07 -22 -1,9 22 -3 = = = = = = = = = =
6,1 47 5. 3,2 12 00 -1,0 -17 -1,9 -06 - - - - - - - - - -
4,1 34 47 20 05 -05 27 -33 -42 42 22 -10 09 18 03 -04 -06 09 04 1,1
2,4 13 29 12 -15 00 =-25 38 56 -63 -38 -7 23 32 16 07 01 -04 05 08
53 55 43 5,1 57 65 80 90 96 99 97 91 89 88 84 77 74 64 59 6,1

0,05 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 00 076 111 134 144 155 1,78
o4 04 04 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 10 13 16 17 18 20
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