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B Vyvoj domaci ekonomické aktivity CNBKA
Hruby domaci produkt 3 g - Mezera vystupu
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mmm MeziCtvrtletni rist HDP (prava osa)

——Meziroéni rtist HDP Kalmanuv filtr

—Produkéni funkce

 V prubéhu letodniho roku meziro¢ni rust realného HDP zrychlil az na 4,6 % ve
druhém Gtvrtleti a obdobné tempo (4,5 %) si udrzel i ve tfetim Ctvrtleti.

« Ekonomika se tak rychle priblizuje svému dlounodobému potencialu.
 RuUst je tazen vSemi slozkami domaci poptavky a je vyvazeny i na strané nabidky.
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g Struktura vyvoje poptavky MNBoss,
Prispévky k ristu HDP
° 7 (vp.b)
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B Spotfeba domacnosti m Cisty vyvoz Tvorba hrubého fixniho kapitalu
B Spotfeba vlady B Zména zasob B \/ydaje neziskovych instituci

K rychlému ekonomickému rustu pfispiva jak oziveni spotfeby doméacnosti

v dusledku narustu objemu mezd a platu a dobrého ekonomického sentimentu,
tak i narust investic a zasob.

Stabilné kladny pfispévek k rustu rovnéz vykazuje vladni spotfeba.

Prevazne lehce zaporné prispevky Cistého vyvozu odrazeji soubeh rychleho
rustu vyvozu a dovozu. A



"= Struktura vyvoje pfidané hodnoty MNBoss,
Prispévky odvétvi k vyvoji pfidané hodnoty
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B Zpracovatelsky pramysi
mmm Penéznictvi a podnikatelské sluzby
Obchod, pohostinstvi, doprava
mmm Ostatni sluzby
mm Stavebnictvi
B TéZba, vyroba a rozvod energii
Zemédeélstvi, lesnictvi a rybarstvi
—Hruba pfidana hodnota v zakladnich cenach (mzr. zmény v %)

Zpracovatelsky prumysl je i nadale tahounem rustu hrubé pfidané hodnoty.

Rust se vSak jiz viditeIné prelil i do zbytku ekonomiky, a to zejména do oblasti
sluzeb.

Rust se tak stal vyvazenéjSim i na strané nabidky, pfispivaji k nému prakticky

vSechna odvétvi. ]



| Hospodareni nefinancénich podniku MNBoss,
30 - (meziroCné v %) 45
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1111 /12 /13 /14 /15
——Hruby provozni prebytek (odpisy + zisk) —Ugetni pfidana hodnota (prava osa)
Vykony vcetné obchodni marze (prava osa) —\/ykonova spotieba (prava osa)

—QOsobni naklady (prava osa)

*  Oslabeni kurzu v lofiském roce pusobilo prostrednictvim vysSich vyvoznich
cen, rychlejsiho realného rustu vyvozu i zvySovani domaci poptavky.
*  Primy cenovy vliv oslabeného kurzu na prelomu let 2014 a 2015 vyprchal.

Ukazatele provozniho hospodareni podniku nicméné letos opétovné zrychluiji;
dochazi zejména k vyraznému rlstu pridané hodnoty a provozniho prebytku.

* Na tom se podili predevsim pokles materialové narocnosti (vliv nizSich cen
energii) a Castecné i mirny pokles mzdové narocnosti vykonu.
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V/yvoj podnikovych Gvérd NB.sss,
Uvéry nefinanénim podnikim Podnikové uvéry investi€niho charakteru
(ro&ni miry rastu v %) (mezirocné v %; pfispévky v p.b.)
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e Jv&ry nefinanénim podnikam celkem
= Stfednédobé a dlouhodobé uvéry nefinanénim podnikim
Kratkodobé uvéry nefinanénim podnikiim

. TéZba a dobyvani
Energetika

. Developeti

s Obchod
Stavebnictvi

. Zemedeélstvi

mmmmm Ostatni

e nvesti¢ni Uvéry nefinanénim podnikim celkem (mzr. zmény v %)
= = = Uvéry nefinancnim podnikim celkem (ro¢ni miry rustu v %)

Rust objemu podnikovych uvért v letoSnim roce vyrazné zrychlil.
Nejvyrazngjsi zrychleni je pozorovano u stfednédobych a dlouhodobych Uvért

slouzicich zejmeéna k financovani investic.

Rust investi¢nich uvérd se pfitom vyrazné zvysil ve vétsiné odveétvi.
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Vyvoj Uvérd domacnostem NB.osos
Uvéry domacnostem Klientské urokové sazby z uvéri domacnostem
(roéni miry ristu, meziro¢né v %) (nové obchody, v %)
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Uvéry domacnostem celkem :g}’é% ”;‘ bydleni
= UJv&ry na bydleni (hypote&ni Gvéry a Uvéry ze stavebniho spofeni) — 3] PRE)IBOR
Spotfebitelské tvéry T Kaniokorony pravi osa)
= Hypotecni Uvéry — SpotFebiteIslilé rt)]véry (prava osa)
 RUst objemu uvéru doméacnostem se v letosnim roce zvysil.
 Dlvodem jsou u uvérd na bydleni rekordné nizké urokové sazby a pokradujici
zlepSovani situace na trhu prace. To bylo doprovazeno rustem cen bytu.

Dynamika spotfebitelskych uvérd byla i pres zvySenou spotfebitelskou duvéru

v v s



" Indikatory duvery B,
0 = Salda indikatorda davéry 110 - Souhrnny indikator duvéry
(2005=100)
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= Prumysl —Sluzby —Stavebnictvi

- Spotrebitelsky =——Obchod

—Prumys| —Stavebnictvi Maloobchod —Sluzby

 Duavéra v ekonomice se nadale zvySuje, a to zejména u sluzeb a stavebnictvi.

* Ve stavebnictvi vSak zatim pretrvava negativni hodnoceni (dno bylo velmi
hluboko).

 Duavéra v prumyslu a u spotfebitell je v posledni dobé stabilni pobliz ,normalu®.



Bariéry rustu v pramyslu — dlouhodobéjsi pohled CNB

NARODNI BANKA

100
90
80
70
60
2 50
40
30

Pocatek Velké recese Dno Krize
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Soucasnost
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Obdobi pred Velkou recesi
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Nejsou m Ostatni
m Finanéni problémy m Nedostatek materialu/zarizeni
Nedostatek zameéstnancu ® Nedostatecna poptavka

Bariéry rustu jsou podniky stale hodnoceny zasadné jinak nez pred Velkou
recesi. Tehdy byl nedostatek zaméstnancu nejvyznamnéjsi bariérou, aktualné
je to nadale s velkym odstupem nedostateCna poptavka.

| to ukazuje, ze k prehrivani ekonomiky mame zatim daleko.
10
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" Vyvoj inflace B,
Celkova a ménovépoliticka inflace Struktura celkové inflace
(mzr. v %) 2 1 (pfispévky v p.b.)
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mmm Korigovana inflace bez PH a potravin ("jadrova" inflace)

1/11 112 1/13 1/14 1/15 mmm Regulované ceny ] ,
Nepfimé dané v neregulovanych cenach

mmm Ceny potravin (véetné alkoholickych napoju a tabaku)

— Celkova inflace — Mé&novépoliticka inflace mmm Ceny pohonnych hmot (PH)
—MeziroCni rist spotfebitelskych cen (v %)

Celkova inflace zustava hluboko pod cilovanou 2% hodnotou (0,2 % v fijnu).

Korigovana inflace bez pohonnych hmot (,jadrova“ inflace) se mirné zvysuje
(na 1,3 %) vlivem rychlého rustu ekonomiky a ozivujici dynamiky mezd, které
vice nez kompenzuji deflacni tlaky pochazejici ze zahranici.

Rust cen potravin je tlumen poklesem cen agrarnich komodit.

Vlyrazny pokles cen pohonnych hmot je zpusoben propadem cen ropy.
11



Ceny v produkeni sfére

CNB CESKA

NARODNI BANKA
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—Ceny stavebnich praci

Ceny zemédélskych vyrobcl (prava osa)

40

- 30

20
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V produkcni sfére je cenovy vyvoj diferencovany, celkove je vsak prostredi
nadale nizkoinflacni.

Letos setrvale mirne rostou jen ceny stavebnich praci. Aktualné ozivily ceny
zemédelskych vyrobcu (pouze v rostlinné vyrobé).
Pfetrvava vyrazny pokles prumyslovych cen, ktery plyne zejména z propadu
cen ropy a pokracujicino poklesu vyrobnich cen v zahranici.
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Nezamestnanost a volna pracovni mista QB ¢

NARODNI BANKA

Ukazatele nezaméstnanosti Beveridgeova kfivka

(v %, sezonné oisténo) 170 9. (sezonng ocisténé podty v tis.)
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Pocet volnych pracovnich
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—O0Obecna mira nezameéstnanosti
—Podil nezaméstnanych osob

300 3é0 4(30 4€I'>O 560 i 550 6(I)0
Pocet nezaméstnanych osob

Rust ekonomiky se zfetelné projevuje i na trhu prace.

Obecna mira nezameéstnanosti i podil nezameéstnanych osob dale klesaji.

Od pocatku roku 2014 plynule roste pocet volnych pracovnich mist a klesa pocCet
nezamestnanych.

Optikou Beveridgeovy krivky jsme zhruba uprostred mezi situaci ze zaCatku roku

2014 (silne podchlazena ekonomika) a pocatku roku 2008. »
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B Mira nezamestnanosti vs. NAIRU, toky na trhu prace (Nch

Obecna mira nezaméstnanost a NAIRU Toky na trhu prace
(vp.b.) 65000 - (s.0.)
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35000 -

30000

111 112 113 114 15 1 112 113 114 115

e Obecna mira Nnezaméstnanosti === NAIRU e Nové hldSeni uchaze&i  =====\/yfazeni z evidence UP

 Klesajici mira nezameéstnanost se priblizuje k odhadované NAIRU.

« Zhruba od zacatku roku 2014 je patrny vy$Si pocet vyfazenych uchazecu
0 zamestnani v porovnani s témi nove hlasenymi na UP.
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Trh prace — zaméstnanost MNBoss,
Piepocteny pocet zaméstnancii Zameéstnanost podle odvétvi
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech) (pfispévky v procentnich bodech k meziroCni zméné)
2,0
31 m /14 mIV/14 = 1/15 =ll/15 =lll/15
2 1,5 -
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0 4 05 -
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2] 0,5 -
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-1,0 -
/.
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Celkem
Primysl

mmm Pocet zaméstnancu
mmm Uvazek na zaméstnance
—Poclet zaméstnancu pfepocteny na piny Uvazek

Zemédélstvi
Stavebnictvi
Trzni sluzby
Netrzni sluzby

 Rust pfepoCteného poctu zaméstnancl v letosnim roce zrychlil ke 2 %.
* Vyrazny rust poCtu zaméstnancu je doprovazen mirnym zkracenim prumérné

délky uvazku na zamestnance.

* Pokracoval silny rust celkové zaméstnanosti (zvySovani poctu zaméstnancu)

v prumyslu a v trznich sluzbach.

 V netrznich sluzbach naopak roste Uvazek pfi poklesu po¢tu zaméstnancu. 16



NARODNI BANKA

- MZdy CI\IB CESKA

Primérna mzda
(meziro€né v %)

111 1112 1113 1114 1115

Celkem
Podnikatelska sféra

Nepodnikatelska sféra
= = = = Podnikatelska sféra po ocisténi o vliv dariové optimalizace a sezénnost

Meziro¢ni rust mezd od poloviny roku 2014 postupné zrychluje (3,8 % ve 3.Q).

Mzdy v nepodnikatelské sféfe (3,5 % ve 3.Q) ztraceji svuj dosavadni pfedstih
pred rustem mezd v podnikatelske sféfe (3,8 % ve 3.Q).

Rust celkového objemu mezd letos ozivil diky zvySovani ekonomicke aktivity.
Vedle zpracovatelského prumyslu se na ném podilela celkové v podobné mife
i odvétvi obchodu a ostatnich sluzeb. "
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B Produktivita a mzdova narocnost NB.sss,
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Produktivita
(meziro¢né v %)

Nominalni jednotkové mzdové naklady
(mezirocné v %, v p.b.)
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mmm Objem mezd a platd . L
mm HDP Pramysl Stavebnictvi
—NJMN (mezirocni zmény v %) Trzni sluzby —Netrzni sluzby

NJMN se v letosnim roce pohybuji pobliz nulovych hodnot, nebot zrychlujici
objem mezd a platl je vyvazen rychlym rastem ekonomické aktivity.

Produktivita prace roste ve vsech sledovanych odveétvich.
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¥ Ocekavani podniku dle Setfeni CNB a SPCR NBss,

2 - Zaméstnanost 3 Mzdy
15 (mezirocné v %) (mezirocné v %)

' 25

. :
0,5 A 2 -
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05 - 1,5 -

-1 A 1
_1’5 i

2 0,5 -

/2011 /2012 /2013 /2014 1/2015
0

/2011 1/2012 /2013 /2014 1/2015
®m MeziroCni zména zaméstnanosti v pfistim Ctvrtleti

m Meziro&ni zména zaméstnanosti za cely letodni rok = MeziroCni zména prumérnych mezd za cely letosni rok

L. . ) o m Mezironi zména priimérnych mezd za cely pristi rok
MeziroCni zmé&na zaméstnanosti za cely pfisti rok

 Podniky nadale oCekavaji narust zaméstnanosti.

e Ocekavani rustu nominalnich mezd se po propadu v roce 2013 v prubéhu
letoSniho roku postupné zvySuiji, zustavaji vSak stale relativné nizko.
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NARODNI BANKA

Pfedpoklady progndzy o vyvoji v zahranii B ¢

Tempo ristu HDP eurozény (%, mazr.) PPl eurozény (%, mzr.)
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“yirooy12 /13 /14 115 116 117 /11 /12 /13 /14 /15 /16 1/17

* Rust efektivniho HDP eurozoény se bude pohybovat pobliz 2 %.
* Pokles cen prumyslovych vyrobcl odezni az ve druhé poloviné roku 2016.
* Vyhledu 3M EURIBORu a kurzu eura odrazi uvolnénou politiku ECB. 21
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Prognéza celkové inflace MNBoss,
] -
6 - Meziro€ni celkova inflace
(V(y) : Horizont :
0 | ménové |
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Inflacni cil
2 _
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#90% m70% m50% m30% interval spolehlivosti
Prognoza predpoklada pouzivani kurzu jako nastroje menoveé politiky a stabilitu
urokovych sazeb na stavajici mimoradneé nizké urovni do konce roku 2016.

Celkova inflace se zvysi, na horizontu ménové politiky dosahne 2% cile a v roce
2017 se bude pohybovat mirneé nad nim.

Inflace bude tazena pfedevsim rustem domacich nakladu, zejména mezd.
ProtiinflaCni pusobeni dovoznich cen odezni v poloviné pfistiho roku. 22



NARODNI BANKA

F e ) Prognéza HDP CNB e
[

10 - HDP
(meziro€ni zména v %)
8 u

6 4

V13 1114 1l I v 17115 1 1l v 1116 1l 1] v im7

= 90% m70% ®m50% m 30% interval spolehlivosti

« V\letoSnim roce HDP vzroste 0 4,7 %.

* V dalSich dvou letech s odeznénim letoSnich mimoradnych faktoru rust zvolni
lehce pod 3% hranici.
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" Srovnani ¢eského HDP s vyvojem v eurozoné CNch
B HDP
5. (mezirocni zména v %)
4
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—Efektivni HDP v eurozoné —Hruby domaci produkt v CR

Vyvoj v eurozone nebyl schopen piné vysvetlit recesi Ceske ekonomiky v letech
2012-2013 ani tempa jejiho rustu v letech 2014-2015.

Ke zvySovani ekonomické aktivity nadale vyznamne prispiva uvolnéna menova
politika.

V letodnim roce maji silny vliv téz doCerpavani EU fondu, propad cen ropy

a cyklickeé obnoveni zasob. Tyto jednorazové vlivy vsak v pristim roce odezni.
24



Struktura rustu ekonomiky MNBera,,

Spotfeba domacnosti Hruba tvorba kapitalu
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Realna spotfeba domacnosti i nadale poroste stabilnim tempem okolo 3 % diky
zrychlujici dynamice nominalniho objemu mezd a platu.

Rust investic v pfistim roce zpomali v ndvaznosti na vypadek EU fondu.

Vlyvozy a dovozy se budou nadale zretelné zvysovat, i kdyz v roce 2017 mirné
zpomali v navaznosti na ukonceni kurzového zavazku. 25
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Disponibilni diichod, spotfeba a mira Gspor MNBoss,
Disponibilni dichod a jeho slozky Spotreba a mira uspor
(mzr.v %, v p.b.) (mzr. v %, sezonné neoCisténo)
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m Mzdy a platy F 2
= Hruby provozni piebytek a smigeny dichod -3 1
Dlchody z vlastnictvi -4 -0

I Socialni davky 1111 /12 /13 /14 1/15 1116 1117
I Dané a socialni prispévky
mmmm Ostatni transfery

e Hruby disponibilni diichod (mzr. zmény v %) Mira Uspor (prava osa)

e Realny disponibilni dtchod Spotfeba domacnosti

 Rychly rist obejmu mezd a plati vede ke zrychleni dynamiky disponibilniho
duchodu. Ten od roku 2016 poroste zhruba konstantnim tempem.

 ZvySovani disponibilniho dichodu bude doprovazeno nartstem spotfeby a
mira uspor tak bude v nejblizSim obdobi takrka stagnovat. V delSim obdobi se
pak mirne snizi. 26
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Obecna mira nezaméstnanosti Zaméstnanci prepocteni na plné uvazky

8 1 (v %, s.0.) (meziro&né v%)
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Skute¢nost
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7/ ameéstnanci
——0Obecna mira nezaméstnanosti mmm | )vazek na zaméstnance

—Piepocteny pocet zaméstnancu

Obecna mira nezaméstnanosti bude dale postupné klesat pod 5% hranici.

Aktualné vysoky rust pfepocteného poctu zaméstnancut v dalSim obdobi
postupné zvolni. Pfi zmirdovani rustu poCtu zaméstnancu zacne nabyvat na
vyznamu zvySovani délky jejich primérného uvazku.

27



. Mzdy B,
Tempo rustu mezd v podnikatelském sektoru
6 - (meziro¢né v %)
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—Upravené mzdy —Mzdy v podnikatelské sfére

Dynamika mezd od konce roku 2013 postupné zrychluje, a tento trend bude
v dusledku rustu ekonomiky i inflace pokracovat.

V pruméru za cely letosni rok se prumérna mzda v podnikatelské sfére zvysi

0 3,2 %, v letech 2016 a 2017 jeji rust zrychli na 4,8 %, resp. 5,2 %.

Mzdy v nepodnikatelské sféfe ponékud zpomali svuj letosni rychly rust (3,7 %)
na 3,1 %, resp. 2,6 % v pristich dvou letech. 08



|
m- Plan prezentace M,

* Aktualni ekonomicky vyvoj

Situace na trhu prace

Progndza CNB

Vyvoj kurzu a budouci exit

Shrnuti

29



B Vyvoj kurzu od vyhlaSeni zavazku CNB NB.sss,
29,0 + - 8
28,5 - - 7
28,0 - - 6
27,5 - - 5
27,0 - - 4
26,5 - - 3
26,0 - L 5
25,5 - -1
25,0 | 1 1 1 1 1 . 1 1 1 . 0
24,5 -1

1/13 4/13 7/13 10/13 1/14 4/14 7/14 10/14 1/15 4/15 7/15 10/15

Devizové intervence (pravad osa, EUR mld) Klientské operace(prava osa, EUR mid)

* Kurzkoruny se v lete primkl k hranici 27 CZK/EUR a doslo ke spusteni
automatickych intervenci CNB (celkove za Cervenec az zari v objemu mirne
pres 7 mid. EUR).

*  Objem devizovych intervenci v poslednich mesicich je velikosti srovnatelny
s klientskymi operacemi za posledni rok (vliv pfilivu EU fondu). 30



. Nadasovani ukonéeni kurzového zavazku CNB NB.sss,

Bankovni rada CNB na svém poslednim jednani rozhodla nadale pouZivat
devizovy kurz jakq dalSi nastroj uvolnovani menovych podminek a potvrdila
kurzovy zavazek CNB.

Bankovni rada v priibéhu roku 2015 opakované konstatovala, Ze CNB neukongi
platnost kurzoveho zavazku drive nez ve druhé polovine roku 2016. Tato
konstatovani zustavaji v platnosti.

K exitu dojde, az budou vytvoreny podminky pro udrzitelné plnéni 2% inflaCniho
cile 1 po opusteni kurzoveho zavazku, {j. nebude hrozit navrat k nekonvencnim
nastrojum ménové politiky.

Pravdepodobnost toho, ze bude potreba ukoncCit kurzovy zavazek drive, nez
predpoklada prognoza, se postupem casu zmensuje. Bankovni rada v této
souvislosti diskutovala prodlouzeni platnosti kurzového zavazku. Shodla se, ze
jeho ukonceni se pravdepodobnée posouva az do obdobi okolo konce roku 2016.
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.- Shrn utl’ CNB CESKA

NARODNI BANKA

Kurzovy zavazek CNB pfispél k odvraceni reainé hrozby deflace a k urychleni
oziveni ekonomiky.

K rustu pfispiva rovnéz oziveni ekonomického rustu v zahranici, propad cen
ropy a v letosSnim roce i jednorazové domaci faktory (EU fondy, obnova zasob).
Rust je tazen domaci poptavkou, zejména spotfebou a fixnimi investicemi.

Rust ekonomiky se projevuje robustnim oZivenim na trhu prace. To bude
pokracovat, byt mirnéjSim tempem. Soucasné dojde ke zrychleni rustu
nominalnich mezd zfetelné nad 4% hranici.

Celkova inflace se zvysi, na horizontu ménové politiky dosahne 2% cile
a v roce 2017 se bude pohybovat mirne nad nim.

Bankovni rada opakované konstatovala, Ze CNB neukondi reZim pouzivani
kurzu dfive nez ve druhé poloviné roku 2016 (pravdépodobné ale az okolo
konce roku 2016).
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