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Tato Zprava o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 10. kvétna 2017 a obsahuje informace dostupné
k 21. dubnu 2017. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Viechny dosud publikované
Zpravy o inflaci jsou k dispozici na nasich webovych strankach. Zde jsou uvefejnéna také podkladova data k tabulkam a grafim
v textu této Zprdvy o inflaci, zdznamy z jednani bankovni rady a ¢asové fady vybranych indikator hospodéaiského a ménového
vyvoje dostupné v databdzi ARAD.


http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/




PREDMLUVA

Vazeni ¢tenari,

Zprava o inflaci je nasi klicovou publikaci v oblasti ménové politiky.
Publikujeme ji jiz od roku 1998. V pribéhu let jsme ji postupné inovovali,
pricemz jeji podoba — jak ji vidite v této Zpravé o inflaci 11/2017 — je toho dU-
kazem. V kapitole | této Zpravy se seznamite s vyznénim nasi nové Ctvrtletni
progndzy a s davody, které staly za pfijatym ménovépolitickym rozhodnutim
bankovni rady Ceské narodni banky. V kapitole Il naleznete podrobny popis
nové progndzy a jejich rizik. Kapitola Ill obsahuje nase hodnoceni uplynulé-
ho hospodarského a ménového vyvoje.

Podle Ustavy CR a zakona o Ceské narodni bance je nasim hlavnim ci-
lem péce o cenovou stabilitu. Déle pecujeme o finan¢ni stabilitu a o bez-
pe¢né a hladké fungovani financniho systému v Ceské republice. Pokud
tim nenf dot¢en nds hlavni cil, podporujeme rovnéz obecnou hospodarskou
politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodarskému rastu. Udrzovanim
cenové stability pomahdme ceskym podnikim a domacnostem v jejich roz-
hodovani a planovani, coz v kone¢ném dlsledku vede ke stabilnéjsimu vy-
voji celé nasi ekonomiky. Nezbytnym predpokladem pro Uspésné provadéni
meénové politiky zamérené na cenovou stabilitu je nase nezavislost. Z tohoto dlvodu ze zdkona nesmime pfijimat ani
vyZadovat pokyny od prezidenta, vlady, parlamentu, spravnich Gfadd ani jiného subjektu.

O cenovou stabilitu pecujeme v ramci rezimu cilovani inflace, a to jiz od roku 1998. Jeho zakladnimi rysy jsou
vefejné vyhldseny infla¢ni cil, zaméfeni na prognézy budouciho vyvoje inflace a oteviend komunikace s verejnosti.
Infla¢ni cil jsme pocinaje rokem 2010 stanovili jako meziro¢ni rdst spotiebitelskych cen ve vysi 2 %. Usilujeme pfitom
o0 to, aby se skute¢nd hodnota inflace nelisila od infla¢niho cile o vice nez jeden procentni bod na obé strany. Podobné
nastaveny infla¢ni cil ma vétsina vyspélych ekonomik. Davodd, pro¢ definujeme cenovou stabilitu jako mirny rdst cen
a nikoliv nulovou inflaci, je nékolik. Méfeni inflace byvaji zkreslena smérem nahoru vlivem nedokonalého ocisténi dopa-
db zmén kvality zboZi a sluZzeb, kdy rast kvality je nékdy statisticky zachycen jako rdst cen. Na tomto zkresleni se podili
rovnéz predpoklad neménnosti vah ve spotfebnim kosi, zatimco ve skutecnosti maji lidé pfirozenou tendenci pfesouvat
se od rychleji zdrazujiciho zboZi a sluZzeb ke statkdim, jejichZ ceny rostou podprdmérnym tempem ¢&i dokonce klesaji.
V neposledni fadé by pfi cilovani pfilis nizké ¢i dokonce nulové inflace ¢asto hrozil nastup deflace s velmi neblahymi
dUsledky pro celou spole¢nost. V takovych situacich by navic centradini banka opakované nardzela na nulovou hranici
urokovych sazeb a musela by ¢asto vyuzivat jiné, méné standardni nastroje.

Zmény v nastaveni ménové politiky se v ekonomice projevuji s éasovym odstupem. Proto je pro rozhodovani
bankovni rady Ceské néarodni banky ddlezity predeviim budouci vyvoj ceské ekonomiky, nikoliv pouze jeji aktualni
stav. Pro nase rozhodovani je pfitom nejvice relevantni prognéza inflace na tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném
12—-18 mésict v budoucnosti). Jak se bude ekonomika s nejvétsi pravdépodobnosti vyvijet, nam fika nase progndza.
Ta je sestavovana odborniky ze sekce ménové pomoci strukturalniho makroekonomického modelu s oznacenim ,,g3".
Tento jadrovy model zachycuje zakladni charakteristiky ¢eské ekonomiky popsané vyvojem klicovych velicin, jako jsou
ceny, mzdy, slozky HDP v nomindlnim i redlném vyjadfeni, kurz koruny a nominalni urokové sazby. S ohledem na ote-
vienost Ceské ekonomiky hraje v modelu duleZitou roli zahrani¢ni obchod a vyvoj kurzu koruny vaci euru. Strukturalni
vazby v modelu umoznuji uceleny a konzistentni pohled na vztah nomindlnich veli¢in a redlné ekonomiky. Z hlediska
ekonomické teorie se jednd o druh dynamického stochastického modelu vieobecné rovnovahy (DSGE model). Dllezi-
tym rysem modelu jsou vprfedhledici o¢ekavani a jejich interakce s ménovou politikou, kterd reaguje zménou urokovych
sazeb na ekonomické 3oky ve snaze stabilizovat inflaci na horizontu ménové politiky blizko 2% cile. Zakladnimi vstupy
pro tvorbu progndzy jsou vyhodnoceni aktualniho stavu ekonomiky (tzv. pocate¢ni podminky), pfedpokladany vyvoj
v zahranici, vyhled administrativné stanovovanych cen a doméci fiskaIni politiky. Na zékladé téchto vstupnich informaci
je nasledné pomoci modelu a dalsich detailnich analyz ekonomd sekce ménové sestavena prognéza budouciho nej-
pravdépodobnéjsiho vyvoje ceské ekonomiky. Vedle zakladniho scénafe progndzy se dle potfeby zpracovavaji s vyuZitim
jadrového predikéniho modelu téz alternativni ¢i citlivostni scénare.
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Prognéza predstavuje klicovy, avSak nikoliv jediny, vstup do naseho rozhodovani o nastaveni ménové po-
litiky. Bankovni rada se k ménovépolitickym otazkam schazi osmkrat rocné, pokud si ekonomicky vyvoj nevyzada jeji
mimofadné ménové zasedani. Na ctyfech jednanich (v Unoru, kvétnu, srpnu a listopadu) pfitom diskutujeme novou
progndzu, na Ctyfech zbyvajicich zasedanich (v bfeznu, Cervnu, zafi a prosinci) pak rizika a nejistoty posledni prognozy,
a to ve svétle nové dostupnych informaci o domacim i zahrani¢nim ekonomickém vyvoji. Pfichod novych informaci
od sestaveni progndzy a moznost odlisného vyhodnoceni jejich rizik ¢leny bankovni rady pfitom zpGsobuji, Ze ndmi

pfijaté rozhodnuti nemusi zcela odpovidat vyznéni prognézy pfipravené nasimi odborniky.

Hlavnim nastrojem ménové politiky Ceské narodni banky je dvoutydenni repo sazba. Spolu s ni nastavuje-
me téz diskontni a lombardni sazbu. Zménou téchto ménovépolitickych Urokovych sazeb ovliviiujeme Urokové sazby
na finan¢nim trhu, ze kterych komercni banky odvozuji Urokové sazby z Uvérl a vkladd pro své klienty. Zvyseni sazeb
vede prostfednictvim tzv. transmisniho mechanismu ke zvolnéni rlstu poptdvky v ekonomice, které ma za nasledek
zpomaleni cenového rdstu. Snizeni repo sazby ma na inflaci opa¢ny dopad. Pokud progndza ukazuje silici inflacni tlaky,
které by mohly vést k narlstu inflace nad 2% cil, je to signal, Ze nase ménova politika by méla byt restriktivngjsi, tj.
Ze Urokové sazby by mély byt zvyseny. Pfi Utlumu infla¢nich tendenci je tomu samoziejmé naopak, protoze ménova
politika je v rezimu cilovani (budouci) inflace symetrickd na obé strany. Vyjimkou jsou situace, kdy je cenovy vyvoj pod
vlivem mimoradnych nabidkovych SokU, které nemUzeme ovlivnit a které vychyli inflaci od cile jen docasné. Typickym
prikladem téchto Sokl jsou zmény nepfimych dani nebo prudké zmény ceny ropy. Snaha o udrzeni inflace v cili navzdory
témto Sokdm by vedla ke zbyte¢nému rozkolisani ekonomického rdstu a zaméstnanosti. Proto ve svém rozhodovani
od primdrnich dopadd téchto vliva zpravidla odhlizime a tolerujeme docasnou odchylku inflace od cile zpUsobenou
uvedenymi cenovymi 3oky. Po jejich odeznéni se pak inflace vraci zpét k cili.

Vedle vyse popsanych ménovépolitickych urokovych sazeb mame k dispozici celou fadu dalsich nastroja.
Ty mGzeme vyuzit v situacich, kdy pouziti Urokovych sazeb nenf dostacujici k dosazeni infla¢niho cile. Prikladem takové
situace bylo pfijeti kurzového zavazku na podzim 2013, k némuz jsme pfistoupili poté, co ménovépolitické urokové saz-
by byly snizeny na tzv. , technickou nulu” jiz v listopadu 2012 a situace vyzadovala dalsi uvolnéni ménovych podminek.
Tento nastroj byl pouzivdn az do 6. dubna 2017, kdy bylo vyhlaseno ukonceni kurzového zdvazku. V rdmci standardné
fungujiciho rezimu Fizené plovouciho kurzu, k némuz jsme se vratili, mizeme navic intervencemi na devizovém trhu
reagovat na pfipadné nadmérné vykyvy kurzu koruny. VySe popsané ndastroje pouzivdame predevsim za ucelem dosaho-
vani cenové stability; pro potfeby dosahovani finan¢nf stability pouzivdme samostatnou sadu néastroja, tzv. makroobe-
zfetnostni nastroje. Ménova politika se nicméné s makroobezfetnostni politikou vzajemné ovliviiuji, nebot rozhodnuti
ménové politiky maji dopady do finan¢niho sektoru a naopak rozhodnuti makroobezietnostni politiky maji vliv na eko-
nomicky a cenovy vyvoj. Tyto vzdjemné vazby obou politik proto bereme v potaz. V posledni dobé byly navic tyto vazby
posileny i zvy$enim vahy cen novych nemovitosti v indexu spotiebitelskych cen, které proved! Cesky statisticky Gfad.

Jsme hrdi na to, Ze dle renomovanych mezinarodnich analyz je Ceska narodni banka jednou z nejvice trans-
parentnich centrdlnich bank na svété. Smyslem zvefejfiovani nasi progndézy, jejich rizik a nasledné i vysvétleni da-
vodU pro pfijimané rozhodnuti bankovni rady je ucinit nasi ménovou politiku co nejvice otevienou, srozumitelnou,
predvidatelnou, a proto dlvéryhodnou. Vychazime pfitom z pfesvédceni, Ze ddvéryhodna ménova politika Ucinné
ukotvuje infla¢ni oCekavani, a tim vyznamné napomahd k udrzovéni cenové a celkové makroekonomické stability
v Ceské republice.

Jménem Ceské narodni banky

L Jifi Rusnok
guvernér
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GraF |1
PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace se na pocatku pfristiho roku snizi, na horizontu
ménové politiky se bude nachazet v tésné blizkosti 2% cile
(meziro¢né v %)
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognozy celkové inflace odrazeji predikéni
schopnost minulych prognoéz. Jsou symetrické a rozsifujici se pouze
pro prvnich pét Ctvrtleti, poté zUstavaji konstantni. To odpovida jak
minulé predikéni schopnosti, tak stabiliza¢ni roli ménové politiky.

GraF |.2

PROGNOZA RUSTU HDP
Rust ¢eské ekonomiky se v nasledujicich dvou letech bude
pohybovat pobliz 3 %
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy rGstu HDP odrazeji predikéni
schopnost minulych prognéz, jakozto i revize narodnich uett CSU.
Jsou symetrické a linedrné se rozsifujici.

I. SHRNUTI

Inflace letos setrva v horni poloviné toleranéniho pasma 2%
cile CNB, k némuz se vrati poéatkem pf¥istiho roku. Aktualng
kulminujici inflacni tlaky odrdzeji pokracujici rist domaci ekonomiky
a zrychlujici mzdovou dynamiku, podpofenou téz lednovym zvysenim
minimalni mzdy. Po dlouhé dobé proinfla¢né plsobi rovnéz dovozni
ceny v souvislosti s obnovenym rdstem vyrobnich cen v eurozéné. Vysi
inflace ovliviuji i jednordzové faktory, k nimz vedle dopadu zavedeni
elektronické evidence trzeb patfi i zrychleny rQst cen potravin. V na-
sledujicim obdobi rlst doméacich ndkladd mirné zvolni vlivem zvysova-
ni dynamiky produktivity prace, a to i pfes mirné zrychlujici rdst mezd
a ekonomické aktivity. Naopak plsobeni dovoznich cen se rychle zmé-
ni zpét na protiinfla¢ni v ddsledku zvolnéni mezictvrtletni dynamiky
cen zahrani¢nich vyrobcl v kombinaci s posilujicim kurzem. Za¢atkem
pristiho roku se tak inflace sniZi a na horizontu ménové politiky se
bude nachdzet v tésné blizkosti 2% cile CNB (Graf 1.1). Z hlediska
struktury cenového vyvoje dojde k dalsimu — jiz jen lehkému — zvyseni
jadrové inflace. Ta poté zvolni pocatkem pfistiho roku, k ¢emuz pfi-
spéje i odeznéni vyse zminénych jednorazovych vlivl a posileni koruny.
Také r@st cen potravin jesté kratkodobé zrychli v souvislosti s mirnym
ozivenim svétovych cen zemédélskych komodit. Regulované ceny se
letos celkové nezméni, v pfistim roce porostou jen slabé. U cen pohon-
nych hmot rychle odezni vyrazny mezirocni rdst z pocatku letosniho
roku a v dal$im obdobi budou zhruba stagnovat v navaznosti na vy-
hled stabilni ceny ropy.

Ruast ceské ekonomiky v letosnim roce zrychli na necela 3 %, kde
setrva i v roce 2018 (Graf 1.2). Ekonomika se tak bude nadéle na-
chazet pobliZ svého potencialu. ZvySovani domaci ekonomické aktivity
bude tazeno predevsim robustni dynamikou spotfeby domacnosti, kte-
ra odrazi optimismus spotfebitelt v prostredi pokracujiciho rlstu za-
méstnanosti a mezd. Investice oZivi, a to predevsim ve vladnim sektoru
v dtsledku obnoveného Cerpani evropskych fondd. V mensi mife bude
k ekonomickému ristu fiskalni politika pfispivat i prostfednictvim sviz-
ného rdstu platd ve vefejné sfére, vlddnich investic z domécich zdrojt
a socidlnich davek. Ekonomika bude nadale tézit z pokracujiciho ristu
poptdvky v zemich nasich hlavnich obchodnich partnerl. Kladny pfi-
spévek cistého vyvozu k vyvoji ¢eské ekonomiky vsak postupné odezni
v dUsledku zrychleni doméci poptavky zvysujiciho dovoz a posilujici-
ho kurzu koruny. Pokracujici rist ekonomiky se bude projevovat ze-
silovanim napéti na trhu prace a poklesem nezaméstnanosti, ktera je
pfitom jiz aktualné nejnizsi v ramci zemi EU. DUsledkem toho bude
dalsi urychleni dynamiky mezd v pfistich letech, pficemz zvySovani za-
meéstnanosti a pokles miry nezaméstnanosti bude — z ddvodu siliciho
nedostatku dostupné pracovni sily — postupné zvolfiovat.
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Po ukonceni kurzového zavazku provedeném na pocatku dubna’
bude ménovy kurz dle prognézy posilovat. Kratkodoba prognéza
kurzu pro druhé ctvrtleti 2017 pfitom zohledfuje jeho mirné posileni
kratce po ukonceni kurzového zavazku na zacatku dubna. | ve zbytku
predik¢niho horizontu bude kurz podle prognézy zpeviiovat, mimo
jiné ve spojitosti s pokracujici redlnou konvergenci ¢eské ekonomiky
k zemim eurozény. Rychlost rovnovazného redlného posilovani koruny
vsak nebude dosahovat predkrizovych hodnot a dle predpokladu pro-
gnozy se ustali pobliz 1,5 % ro¢né. Ve sméru posileni kurzu bude navic
plsobit i kladny urokovy diferencial vaci eurozéné a nakupy aktiv ze
strany ECB v pribéhu letosniho roku. Prognéza kurzu ovsem nebere
do uvahy, Ze jeho posilovani maze byt i v dalSich Ctvrtletich vyraz-
né tlumeno tzv. pfekoupenosti trhu, tj. zajisténim kurzového rizika ze
strany vyvozct provedenym pred opusténim kurzového zévazku CNB
a velkym objemem korunovych pozic finan¢nich investoru.

S prognoézou je konzistentni narast domacich trznich arokovych
sazeb ve tietim ctvrtletim 2017 a poté i v prabéhu pfistiho roku.
Ukonceni kurzového zavazku predstavuje vykroCeni ménové politiky
k jejifmu neutralnimu nastaveni a pouzivani standardniho nastroje, kte-
rym jsou Urokové sazby. Prognéza nicméné predpoklada, ze ve druhém
Ctvrtleti 2017 drokové sazby zGstanou na dosavadni Urovni. Ndsledné
je s progndzou konzistentni nartst domdcich trznich urokovych sazeb
(Graf 1.3) zajistujici pInéni 2% infla¢niho cile v pfistim roce. Zvysovani
sazeb vsak bude zhruba do poloviny pristiho roku vyrazné brzdéno
aktudlné pokracujicim kvantitativnim uvolriovanim ECB.

Bankovni rada na svém ménovépolitickém zasedani 4. kvét-
na 2017 rozhodla ponechat urokové sazby na stavajici urovni.
Dvoutydenni repo sazba zUstdva na 0,05 %, diskontni sazba na 0,05 %
a lombardni sazba na 0,25 %.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy inflace na horizon-
tu ménové politiky jako mirné proinflacni. Nejistotou prognozy
zUstdvd zejména vyvoj ménového kurzu. Ten maze po dubnovém na-
vratu do standardni podoby reZzimu fizené plovouciho kurzu kolisat
jednim i druhym smérem. Oproti progndze se pfitom maze v prdméru
nachazet na slabsich hodnotach vlivem chybéjici protistrany pro uza-
virdni korunovych pozic financ¢nich investord. Nejisté je také, nakolik
fundamentéini a setrvac¢né jsou aktualni infla¢ni tlaky. Mezi nejistoty
budouciho ekonomického vyvoje se fadi rovnéz domaci i zahrani¢ni
politicka rizika.

1 Podrobnéji se ukonceni kurzového zavazku a jeho vyhodnoceni vénuje BOX 1.

Grar .3

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S progndzou je konzistentni nartst domacich trznich
urokovych sazeb ve tfetim ctvrtleti 2017 a poté i v prabéhu
pfistiho roku

(3M PRIBOR v %)
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy trokovych sazeb 3M PRIBOR odraZeji
predikéni schopnost minulych prognéz. Jsou symetrické, linedrné se
rozsifujici a zdola omezené nulovou dolni mezi.
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Grar 1 (BOX)

KURZ KORUNY VUCI EURU A INTERVENCE CNB

Az do léta 2015 se koruna nachazela nad urovni kurzového

zavazku bez potfeby intervenci CNB; nasledné intervence

narustaly s bliZicim se koncem zavazku

(CZK/EUR, objem intervenci v mld. EUR do 3/2017 — prava osa)
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BOX 1
OHLEDNUTI ZA UKONCENYM KURZOVYM ZAVAZKEM

Dne 6. dubna 2017 rozhodla bankovni rada s okamzitou
platnosti ukonéit kurzovy zavazek CNB. Ten byl zaveden
v listopadu 2013 jako dalsi nastroj uvolfiovani ménové politiky
v situaci, kdy hrozil pad ceské ekonomiky do deflace. Tento box
prinasi struc¢né shrnuti ekonomického vyvoje v prabéhu kurzo-
vého zavazku, ktery ved| nejprve k jeho prodluzovani, a nasled-
né k postupnému naplnéni podminek pro jeho ukonceni na jare
tohoto roku.

V roce 2013 zUstavala ceska ekonomika ve vleklé recesi,
ktera zapocala v predchozich letech. Podil nezaméstnanych
se blizil 8 %, mzdy stagnovaly a inflace bez vlivu darnovych
zmén klesala k nulovym hodnotédm. Klesaly pfijmy a spotfeba
dobé jiz rok drzela Urokové sazby na tzv. technické nule a jeji
progndzy ukazovaly, Ze ekonomice by bez zédsahu CNB hrozil
pad do tzv. defla¢né-recesni spiraly. CNB na tuto hrozbu reago-
vala nejprve pfislibem ponechani trokovych sazeb na technické
nule v delSim horizontu, dokud nedojde k vyraznému narlstu
inflacnich tlakd. Vedle toho CNB ve druhé poloviné roku 2013
komunikovala svou pripravenost pouZzit devizovy kurz v pfipa-
dé potreby dalsiho uvolnéni mé&nové politiky s tim, Ze prav-
dépodobnost tohoto opatfeni se zvysuje. K prijeti kurzového
zdvazku na hladiné 27 CZK/EUR nakonec doSlo na ménovém
zasedani bankovni rady dne 7. listopadu 2013.

Po vyhlaseni kurzového zavazku koruna s pfispénim devi-
zovych intervenci CNB oslabila nad pozadovanou urover
(Graf 1). CNB jasné& deklarovala svou pfipravenost intervenovat
bez jakychkoliv ¢asovych nebo objemovych omezeni, ¢imz si kur-
zovy zavazek rychle vydobyl vysokou kredibilitu. Az do léta 2015
se koruna nachdzela nad Urovni zdvazku ve vysi 27 CZK/EUR
bez potieby intervenci CNB. Kvantitativni uvoliovani ze strany
ECB a pokracujici pfiznivy vyvoj domdaci ekonomiky v3ak vyvolaly
v [été 2015 tlak na posileni koruny az k hladiné kurzového za-
vazku. Pocinaje ¢ervencem 2015 tak CNB v pfipadé potieby in-
tervenovala proti posileni kurzu pod hladinu kurzového zavazku,
do brezna 2017 v souhrnné vysi 75 mld. EUR.

Oslabeni kurzu vyznamné prispélo k ekonomickému ozi-
veni, které nastalo v roce 2014. Vedle uvolnéné ménové po-
litiky k obratu v domacim ekonomickém vyvoji pfispély i oZiveni
zahrani¢ni poptavky a ukonceni restriktivniho pasobeni domaci
fiskalni politiky. Spotfeba domdcnosti i investice zacaly rust,
poklesla mira nezaméstnanosti a zlepsila se ekonomicka nalada
spotiebiteld i podnikateld. Pfiznivy domaci ekonomicky vyvoj
pokracoval i v nasledujicich vice nez dvou letech.
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Obnoveny ekonomicky rast a zlepseni situace na trhu
prace vedly od konce roku 2014 ke zvyseni jadrové inflace
nad uroven 1 %. Této hodnoty jadrova inflace dosahovala na-
posledy pred vypuknutim svétové finan¢ni a hospodarské krize.
Celkova inflace se vsak az témér do konce roku 2016 drzela
v blizkosti nulovych hodnot. Dadvodem bylo prohloubeni deflac-
nich tendenci v eurozéné a pokles svétovych cen ropy a dalSich
komodit. Tyto zesilujici protiinfla¢ni zahrani¢ni tlaky se do do-
mdciho cenového vyvoje promitaly zejména skrze prohlubujici
se pokles zahrani¢nich produkénich cen, které se ve vyhledech
obracely k obnoveni rlistu z ¢im dal nizsSich hodnot (Graf 2).
Nakonec se zacaly mezirocné zvysovat az zacatkem roku 2017,
tedy zhruba o tfi roky pozdéji oproti plvodnim predpokladdam.

CNB odhlizela od prvotnich protiinflaénich dopadi pozi-
tivniho nabidkového sSoku spojeného s propadem svéto-
vych cen ropy. Nedoslo tak k posunu uUrovné kurzového za-
vazku na slabsi hladinu, bylo vSak zapotiebi v nékolika krocich
prodlouzit jeho platnost. To bylo dostate¢né Ucinnou prevenci
proti pfipadnym negativnim sekundéarnim dopadtm uvedenych
protiinflacnich Sok do ceské ekonomiky. Ty mohly mit podo-
bu poklesu infla¢nich o¢ekavani a utlumeni vyvoje nominalnich
mezd a mohly ohrozit pInéni mandatu cenové stability v delSim
horizontu. Nic takového se vsak i diky mé&nové politice CNB
a jeji komunikaci nestalo. Na konci roku 2016 naopak doslo
k narGstu inflace k 2% infla¢nimu cili CNB poté, co odeznélo
protiinfla¢ni pisobeni dovoznich cen a pokracovalo proinfla¢ni
ptsobeni domaci ekonomiky.

Prodluzovani platnosti kurzového zavazku odrazelo
téz zesilujici uvoliovani ménové politiky ECB. Ta ved-
le snizeni své depozitni UGrokové sazby do zdpornych hod-
not (na -0,4 %) zahdjila v bfeznu 2015 program nakupu ak-
tiv ve vysi 60 mld. EUR mési¢né, a to v rdmci nekonvencniho
(kvantitativniho) uvolfiovani ménové politiky. Od dubna 2016
pak ECB objem svych mési¢nich ndkup zvysila na 80 mld. EUR.
Od dubna 2017 jeji mési¢ni nakupy ¢ini 60 mld. EUR a budou
pokracovat pfinejmensim do konce roku.

Zrychlovani meziroc¢niho ristu spotrebitelskych cen po-
kracovalo i v prvnich mésicich roku 2017, kdy inflace
prekroéila 2% cil CNB. Inflace nicméné zGstala v toleranc-
nim pasmu cile. Toto zvyseni inflace bylo zplsobeno vedle
dal3itho nartstu fundamentélnich nakladovych tlakd také jed-
norazovymi vlivy v podobé rychlého rdstu tradi¢né kolisavych
cen potravin a cenového dopadu zavedeni elektronické evi-
dence trZzeb v odvétvi stravovani a ubytovani. Docasny na-
rGst inflace nad 2% cil v rdmci jeho toleran¢niho pasma CNB
predpokladala jiz pfi samotném zavedeni kurzového zavazku
v zavéru roku 2013.

Grar 2 (BOX)

POSUN VE VYHLEDECH EFEKTIVNIHO PPI

Vyhled cen primyslovych vyrobctli v eurozéné se od podzimu
2013 posouval vyrazné smérem dolt
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 3 (BOX)

PRODLUZOVANI KURZOVEHO ZAVAZKU

Vnéjsi protiinflacni Soky vedly k prodluzovani platnosti
kurzového zavazku CNB za piivodné predpokladany rok 2015
(datum predpokladaného ukoncenf kurzového zavazku, resp. doba minimalni
platnosti kurzového zavazku)
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Grar 4 (BOX)

INDEX REALNYCH MENOVYCH PODMINEK
Prognodza predpoklada posun ménovych podminek
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Od samého pocatku kurzového zavazku bylo dilezitou
souéasti komunikace CNB formovani oéekavani o jeho
ukonéeni. Za timto Gc¢elem vyuzivala bankovni rada CNB pri-
marné tzv. ,tvrdy zavazek”, ktery zarucoval minimalni délku
platnosti kurzového zavazku. Ten byl bezvyhradné dodrzen.
Vedle toho CNB poskytovala téZ informaci o bankovni radou
ocCekdvaném, resp. z jejiho pohledu pravdépodobném, datu
ukonceni zdvazku a o prognézou predpokladaném terminu
jeho ukonceni (Graf 3).

K ukonceni zavazku doslo pomérné kratce po vyprseni
~tvrdého zavazku”, a to na mimoradném ménovém jed-
nani 6. dubna 2017. Na ném bankovni rada konstatovala,
ze doslo k naplnéni podminek pro udrzitelné plnéni dvoupro-
centniho infla¢niho cile do budoucna. Pokracovani kurzového
zavazku proto jiz nebylo nezbytné k plnéni primdrniho Ukolu
CNB, kterym je cenové stabilita.

Ukonceni kurzového zavazku bylo prvnim krokem k po-
stupnému navratu celkovych ménovych podminek k nor-
malu. Pretrvdvajici domaci ndkladové tlaky spolu s odeznénim
zahrani¢nich protiinfla¢nich vlivai vedou k potfebé navratu mé-
nové politiky CNB do neutrédlniho plsobeni. V&t3i ¢ast tohoto
posunu bude dle aktudlni progndzy zajisténa posilenim kurzu,
mensi ¢ast by méla odrazet zvyseni Urokovych sazeb od druhé
poloviny letosniho roku (Graf 4). Existuje v3ak vyrazna nejis-
tota ohledné budouciho vyvoje téchto dvou slozek celkovych
meénovych podminek v nasledujicich ctvrtletich. Ta plyne ze-
jména z nejistého vyvoje ménového kurzu v nejblizsich Ctvrt-
letich, v némzZ se bude odrazet zajisténi kurzového rizika ze
strany vyvozcl realizované pred opusténim kurzového zavaz-
ku a uzavirdni korunovych pozic finan¢nich investord v obdobf
po jeho ukonceni. CNB je v této situaci pfipravena flexibilng
pouzivat své nastroje tak, aby zajistila plnéni svého hlavniho
zdkonného mandatu.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 ZAHRANICNIi VYVOJ A VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

RUst svétové ekonomiky v letosnim roce zrychli a dosazené silnéjsi tem-
po si zachova i v roce 2018. Zvysi se téZ dynamika hospodarského rds-
tu v eurozoné v efektivnim vyjadreni?, ktera se bude postupné vracet
ke zhruba 2 %. Cenovy vyvoj v eurozoné odraZel na zacatku letosniho
roku zejména silny meziro¢ni nardst cen ropy a ostatnich primyslovych
surovin. Ten vsak postupné odezni a s tim se sniZi i aktualné vyrazny rast
cen pramyslovych vyrobcd. Inflace spotrebitelskych cen v efektivnim vy-
jadreni by letos méla stagnovat na soucasnych hodnotdach a v pristim
roce zrychlit ke 2 %. Viyhled trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR odra-
Zi nadale uvolnénou ménovou politiku ECB a na celém horizontu pred-
povédi se pohybuje v zdpornych hodnotéch. Urokovy diferencial oproti
obdobné dolarové sazbé vsak na vyhledu roste jiz jen mirné, a kurz eura
vaci americkému dolaru by tak mél zdstat zhruba stabilni.

1.1.1 Hospodarsky vyvoj v zahrani¢i

Rust svétové ekonomiky po loriském zpomaleni v letoSnim roce
zrychli a zvySené tempo si zachova i v roce 2018 (Graf 11.1.1).
Spolu s vyssim vykonem hlavnich ekonomik® se ocekava i zretelnéjsi
rast objemu svétového obchodu, ktery podle WTO v lonském roce
zaznamenal nejnizsi tempo od financni krize (1,3 %). Z rozvijejicich se
ekonomik se oc¢ekdva navrat k hospodarskému rastu v Rusku a Brazilii,
které byly v pfedchozich dvou letech negativné ovlivnény poklesem
cen komodit a makroekonomickou nestabilitou. Cina by méla letos
rast priblizné stejnym tempem jako v prfedchozich ctvrtletich (6,5 %)
za predpokladu, Ze tamni vldda ¢i centrdini banka nepodnikne za-
sadni kroky ke stabilizaci tvorby novych dvérd. U vyspélych ekonomik
se ocCekavaji solidni tempa rlstu. Nejistotou ovsem zUstdvaji opatieni
nové administrativy ve Spojenych statech, tykajici se predevsim fiskalni
expanze a politiky mezinarodniho obchodu. U Spojeného kréalovstvi
predstavuji nejistotu dopady jeho budouciho odchodu z EU.

Ekonomika eurozény na konci roku 2016 rostla solidnim tem-
pem diky zvysujici se domaci poptavce. V mezirocnim vyjadre-
ni rast HDP dosahl 1,8 %, tj. stejné hodnoty jako ve tfetim ctvrtleti

2 Zahrani¢ni redlny a cenovy vyvoj je pro Ucely progndzy aproximovan efektivnimi ukazateli
eurozény (viz také Glosar pojmd). V nich maji vyznamni obchodni partnefi CR (zejména
Némecko a Slovensko) vétsi véhu (50 %, resp. 14 %) oproti skutecné velikosti jejich
ekonomik v rdmci eurozoény (pfi vypoctu pouzité vahy odpovidaji podilu jednotlivych zemf
eurozény na celkovém vyvozu CR do eurozony). Vyhledy HDP, PPl a CPI pro jednotlivé zemé
eurozony pfitom vychdzeji z dubnového priazkumu analytikd v rdmci Consensus Forecasts
(CF). Na jeho zakladé je konstruovan i vyhled vynost vladnich dluhopist, kurzu USD/EUR
a NEER. Scénare pro budouci vyvoj sazeb 3M EURIBOR, 3M USD LIBOR a cenu ropy Brent
jsou odvozeny z cen trznich kontraktd k 10. dubnu 2017. Viyhled je v grafech oznacen Sedou
plochou. Tato konvence je pouzivana v celé této Zpravé.

3 Podrobnéjsi, mésicné aktualizovany popis oc¢ekdvaného vyvoje v zahranici pfinasi publikace
Globalni ekonomicky vyhled.

GraF 11.1.1

VYHLED RUSTU SVETOVE EKONOMIKY

Rust svétové ekonomiky zrychli zejména diky silici
vykonnosti rozvijejicich se zemi a Spojenych statud

(ro¢ni zmény realného HDP v %, pfispévky v procentnich bodech, pramen: EIU,
CF, vypocet CNB)
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Poznamka: Rust svétové ekonomiky je aproximovéan rdstem osmi nejvétsich
ekonomik, jejichz podil na svétovém HDP je pfiblizné 75 %. Vahy
jednotlivych ekonomik jsou spocitany na zékladé nominalniho HDP
v USD v obdobi 2010-2015; skupina zemi BRIC zahrnuje Brazilii,
Rusko, Indii a Cinu.

Grar 11.1.2

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP V EUROZONE
Pokracujici rast HDP byl nadale tazen domaci poptavkou,
v jejimZ ramci doslo zejména ke zvyseni piispévku investic
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
pramen: Datastream, vypocet CNB)
3 A
2 -

1112 1713 ALK 1115 1116

mm Spotfeba domécnosti mmm Cisty vyvoz
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu mmmm Spotieba viady
Zména stavu zasob —— Hruby domaci produkt

GraF 11.1.3
PMI VE ZPRACOVATELSKEM PRUMYSLU

Nadale se zlepsuje hodnoceni situace v pramyslu
nakupnimi manazery
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GraF I1.1.4

VYHLED RUSTU HDP EUROZONY

Rist ekonomické aktivity v efektivni eurozoné pocatkem
roku 2017 jesté mirné zpomali, poté se vrati ke 2 %
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF I1.1.5

CENY ROPY A OSTATNICH KOMODIT

Vyhledy cen vétsiny komodit naznacuji jejich

pfibliznou stabilitu

(ropa v USD/barel, ostatni komodity index [leden 2012 = 100], zemni plyn
[rusky na hranicich s Némeckem], pramen: Bloomberg, MMF, vypocet CNB)
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GraAF 11.1.6

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU V EUROZONE

Rust cen pramyslovych vyrobct je od zacatku letosniho roku
plosny, nejvice k nému pfispivaji ceny energii

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, pramen: Eurostat,
vypocet CNB)
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(Graf 11.1.2). RUst byl nadale tazen predevsim spotfebou domdacnosti
a vyraznym zrychlenim rlstu fixnich investic. Naproti tomu prispévek
¢istého vyvozu byl zdporny. V mezictvrtletnim vyjadieni pak ekono-
mika zrychlila svou dynamiku na 0,5 %. K tomu pfispéli vyznamni
obchodni partnefi Ceské republiky; ekonomika Némecka zrychlila svij
rdst na 0,4 % a slovenska ekonomika na 0,8 %.

Mésicni udaje ze zacatku letosSniho roku naznacuji pokracovani so-
lidniho ekonomického rastu v eurozéné. Publikovana data nicméné
mirné zaostavaji za predstihovymi ukazateli a ukazateli sentimentu, které
se pohybuji na nékolikaletych maximech. Napfiklad PMI ve zpracovatel-
ském primyslu se v Némecku i v eurozéné jako celku v bfeznu pohybo-
val pobliz Sestiletych maxim (Graf 11.1.3). Naznacoval tak dalsi akceleraci
pramyslu predevsim v Némecku, Itdlii a Francii. Naproti tomu primyslova
produkce v Unoru necekané poklesla (mezimési¢né o 0,3 %), zejména
v souvislosti s poklesem vystupu v energetickém sektoru. Maloobchodnf
trzby v Unoru nicméné rostly solidnim tempem a odrazely tak zlep3ujici se
spotrebitelskou dtvéru a situaci na trhu prace. Nezaméstnanost se v tno-
ru opét snizila (na 9,5 %), pricemz jeji klesajici trend je patrny ve vsech
vyznamnéjsich ekonomikach s vyjimkou Francie a Itdlie.

Rist HDP eurozény v efektivnim vyjadfeni postupné zrychli
ke 2 %, k ¢emuz prispéje soubéh nékolika pozitivnich fakto-
ra (Graf 11.1.4). RGst bude podpofen nadale uvolnénymi ménovymi
podminkami, zlep3ujici se situaci na trhu prace a celkové silnou eko-
nomickou ddvérou. Na vyvoz bude mit pfiznivy vliv i stabilni vykon roz-
vijejicich se ekonomik a také nadale oslabeny kurz eura. Pobliz 2 %
pak rlst eurozény setrva i v roce 2018. Ze zahrani¢i mze byt nicméné
jeho tempo ovlivnéno moznymi fiskalnimi stimuly ve Spojenych
statech, zménou jejich obchodni politiky ¢i rychlejsim zpfisfiovanim
ménové politiky Fedu. K dalsim nejistotam patfi dopad voleb ve vyz-
namnych zemich eurozény a vyjednavani ohledné brexitu.

I.1.2 Zahrani¢ni cenovy vyvoj

Cena ropy Brent se od konce roku 2016 pohybovala pfevainé po-
bliz 55 USD/barel, vyhled predpoklada jeji stabilitu. Na konci listopadu
2016 se kartel OPEC ve spolupréci s dalsimi velkymi producenty ropy dohodl|
na pllro¢nim omezeni téZby az o 1,8 mil. barelt denné. To podpofilo cenu
ropy a znacné snizilo volatilitu na trhu. Rlst cen v3ak zaroven ved| k oZiveni
téZby bridlicové ropy v USA, které plsobi v opa¢ném sméru. V prvni poloviné
bfezna tak zacal prevladat nézor, Ze uvedené snizeni téZby nepovede dosta-
tecné rychle ke sniZeni globalnich zasob ropy. Zasoby ropy v USA se zvySo-
valy na historickd maxima, coz nakonec primélo spekulativni investi¢ni fondy
k redukci nahromadénych masivnich cistych dlouhych pozic. To zvyraznilo
pokles cen ropy, které se docasné snizily o cca 5 USD/barel. Ke konci bfezna
se viak ceny ropy zacaly opét zvySovat kvlli vypadkdm téZby v Libyi a signa-
[Gm, Ze by OPEC mohl prodlouzit dohodu o omezeni produkce i do druhé
poloviny letoSniho roku. Trzni vyhled ceny ropy Brent pfedpoklada pro leto3ni
i pristi rok jeji prdmérnou hodnotu 56 USD/barel (Graf I1.1.5). Prakticky stej-
nou cenu ocekavaji i analytici osloveni v ramci dubnového CF.
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U cen neenergetickych komodit se v bfeznu zastavil déletrvajici
rostouci trend dany predevsim vyvojem cen zakladnich kovi.
Ty jsou nadale podporovany pfiznivym vyvojem globalniho zpracova-
telského pramyslu; jejich dil¢i index vzrostl od ledna 2016 do Unora
2017 0 34 %. V bfeznu se vsak jeho rlst zastavil (Graf 11.1.5), nebot
odezniva optimismus ohledné zvyseni infrastrukturnich investic v USA.
Naopak dil¢i index cen potravinarskych komodit se pohybuje pobliz
mnohaletého minima. Vyhled obou index( naznacuje jejich setrvani
pobliz aktudlni Urovné.

Ceny prumyslovych vyrobcil zac¢aly s nastupem letoSniho roku
po dlouhé dobé rast zejména kvili meziro¢nimu zvyseni cen
energii. V Unoru pak rdst prdmyslovych cen déle zrychlil (na 4,5 %).
Pri stejném pfispévku cen energif jako v pfedchozim mésici se pfitom
zvysily pfispévky viech zbyvajicich sloZzek cenového indexu (Graf 11.1.6).
Mezi jednotlivymi zemémi eurozény viak byly patrné vyrazné rozdily.
Ceny pramyslovych vyrobcl rostly nejrychleji v Belgii a Nizozemsku.
U nejvyznamnéjsich obchodnich partner Ceské republiky — Némecka
a Slovenska — ¢inil meziro¢ni rist cen 3 %, resp. 3,2 %.

V nejblizsim obdobi zastane dynamika cen pramyslovych vyrob-
cll v eurozéné vysoka, nasledné vSak bude slabnout (Graf 11.1.7).
Vzhledem k vyvoji cen energetickych komodit prognéza predpoklada,
Ze efektivni ukazatel cen primyslovych vyrobcl se v roce 2017 zvysi
v priiméru o 3,8 %.% K tomu pfispéje také meziro¢né slabsi kurz eura
k dolaru. V roce 2018 nasledné rlst pramyslovych cen zvolni v pramé-
runa 2,1 %. Pficinou bude odeznéni narlstu dolarovych cen energii
pfi pfedpokladané stabilité ménového kurzu USD/EUR. Naproti tomu
ceny v neenergetické ¢asti pramyslu by mély — pfi solidnim vyvoji eko-
nomiky eurozény — pokracovat v rstu.

Také spotrebitelskda inflace v eurozéné se na pocatku letoSniho
roku zvysila, v bfeznu ale doslo k jejimu mirnému zpomaleni.
Breznova inflace (1,5 %) se tak nachazela pod definici cenové stabili-
ty ECB. Na meziro¢nim rastu spotiebitelskych cen se nejvice podilely
energie a v mens{ mife také potraviny (Graf 11.1.8). Jadrova inflace
po predchozim obdobi stability mirné poklesla (na 0,7 %).

Efektivni ukazatel inflace spotiebitelskych cen v eurozéné
zUstane do poloviny roku 2018 pod 1,5 %. Poté se zvysi ke 2 %
v dusledku ocekdvaného urychleni hospodaiského rastu (Graf 11.1.9).
V roce 2018 bude inflace u nasich nejvyznaméjsich obchodnich part-
nerd vyssi ve srovnani se zbytkem eurozény, proto i ukazatel inflace
v efektivnim vyjadreni predstihne standardni ukazatel eurozoény.

4 Predpokladany vyvoj indexu cen pramyslovych vyrobct v efektivni eurozéné i eurozoné jako
takové je pro letosni, resp. pristi rok oproti vyhledu dle dubnového CF expertné zvysen 0 0,9,
resp. 0,2 procentniho bodu. Dlvodem je prozatim nedostate¢né zohlednéni pozorovaného
rychlejsiho rlstu vyrobnich cen ze strany analytikd pfispivajicich do CF.

GraF 11.1.7

PPI V EUROZONE

Silny rast cen primyslovych vyrobcl z pocatku letosniho
roku postupné zvolni

(meziro¢né v %, sezonné ocisténo)

6

4

4 -
1112 1113 114 1115 1116 117 1118
Eurozdéna

——— Eurozona v efektivnim vyjadreni

GraF 11.1.8
INFLACE V EUROZONE

Ke zvyseni celkové inflace vedl zejména vyvoj cen energii
a v mensi mife i potravin

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, pramen: Eurostat,
vypocet CNB)

112 113 114 1715 1716 117

mmm Ceny zbozi B Ceny sluzeb Ceny potravin
. Ceny energif Celkové inflace ~ —— Jadrova inflace

Poznamka: Jadrova inflace je vypoctena na zakladé HICP indexu bez cen energif,
potravin, alkoholu a tabaku.

Grar 11.1.9

VYHLED SPOTREBITELSKE INFLACE V EUROZONE

Rust spotiebitelskych cen v efektivnim vyjadieni zdstane
letos stabilni na urovnich z poc¢atku roku, v prabéhu pfistiho
roku pak zrychli ke 2 %

(méfeno HICP, mezirocné v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.1.10

3M EURIBOR A 3M USD LIBOR

Ménova politika ECB zlstane uvolnéna, v USA je ocekavan

dalsi narust urokovych sazeb
(v %, rozdily v procentnich bodech - prava osa)

-1 - L1
M2 3 4 s e 17 18
—— 3MEURBOR —— 3M USD LIBOR mmmm Diferenciél

GraAF 11.1.11

VYNOSY DESETILETYCH VLADNICH DLUHOPISU

Vynosovy diferencial mezi némeckymi a americkymi vliadnimi
dluhopisy se bude podle CF dale lehce zvysovat
(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)

1112 /13 114 /15 /16
= Némecko

1117 1118

—— Spojené staty mmm Diferencial

GraAF 11.1.12

KURZ EURA

Vyhled kurzu eura vici americkému dolaru lezi pobliz
aktualnich hodnot, tedy mirné pod 1,1 USD/EUR
(USD/EUR, NEER eura vi¢i ménam 18 hlavnich partnert zemi eurozény,
1Q 1999 = 100, prava osa)
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1.1.3 Zahrani¢ni finanéni vyvoj

Podle trzniho vyhledu se budou urokové sazby 3M EURIBOR az
do konce roku 2018 nachazet v zapornych hodnotach (Graf 11.1.10).
Tento vyhled odpovida ocekdvanim analytikd v rémci setfeni dubnového
CF, ktefi v horizontu jednoho roku predpokladaji tuto sazbu na urovni
-0,3 %. Ménové podminky v eurozéné zUstanou i nadale uvolnéné,
i kdyZz doslo k nékolika upravam politiky ECB. Ta snizila mési¢ni Cisté
nakupy aktiv o ¢tvrtinu na 60 mld. EUR, a to s platnosti od dubna mini-
malné do konce letosniho roku.> V bfeznu také probéhla posledni aukce
cilenych dlouhodobéjsich refinancnich operaci (TLTRO), v rdmci niz si
banky pozadaly o ctyrleté pujcky v objemu 233 mld. EUR. Dle vyjadreni
prezidenta ECB M. Draghiho Urokové sazby zlstanou na soucasnych
hodnotach minimalné do ukonceni programu nakupu aktiv. Vynos né-
meckych vlddnich dluhopist s desetiletou splatnosti se v prvnim ctvrtleti
2017 mirné zvysil v dusledku nardstu infla¢nich ocekavani, v opacném
sméru naopak pusobila zejména nejistota na financnich trzich spojena
s politickymi udalostmi (volby v Nizozemsku a Francii). Podle dubnového
CF by vynosy desetiletych némeckych dluhopist mély postupné rist az
nad 1 % v zavéru pristiho roku (Graf 1.1.11).

Zprisnovani ménové politiky v USA se promitlo do rostouci trajek-
torie soucasné i ocekavané sazby 3M USD LIBOR (Graf I1.1.10). Fed
v bfeznu zvysil cilové pasmo své hlavni Urokové sazby na 0,75-1,00 %.
Ke zpfisnéni ménové politiky pfispélo vedle narlstu inflacnich tlakd
také dalsi zlep3eni situace na trhu prace v kombinaci se solidnim rlstem
americké ekonomiky. Financni trhy ocekavaji v letoSnim roce jesté dvé
dalsi zvySeni sazby Fedu o 0,25 procentniho bodu. Aktudlni vyvoj se pak
promitl do vyhledu vynost desetiletého amerického vlddniho dluhopi-
su, ktery by mél podle dubnového CF v horizontu jednoho roku vzrist
na 3 % (Graf 11.1.11). Vynosovy diferencial vaci némeckym vladnim dlu-
hopistim se stejnou splatnosti by se tak mél udrZzet nad 2 procentnimi
body na celém horizontu, a to s lehce rostouci tendenci.

Trh ocekava setrvani kurzu eura vaci americkému dolaru v bliz-
kosti aktualnich hodnot (Graf 11.1.12). Dubnovy CF se od trzniho vy-
hledu témeér nelisi; v horizontu jednoho roku predpoklada kurz na urov-
ni 1,07 USD/EUR. Na zacatku letosniho roku evropskd ména dosdhla
vlci dolaru nejslabsi hodnoty za poslednich 14 let. Posileni dolaru bylo
odrazem nejen rostouciho urokového diferencidlu, ale i optimismu
na finan¢nich trzich v souvislosti s plany nového amerického prezidenta
na podporu ekonomiky. Smérem k oslabeni eura ptsobily také politic-
ké nejistoty v Evropé, a to navzdory pozitivnim ekonomickym zpravam
z eurozony. Vyhled nomindiniho efektivniho kurzu eura podle predpo-
védi CF naznacuje v horizontu dvou let jeho posileni vici ménam hlav-
nich obchodnich partnerd, zejména vci japonskému jenu.

5 Stejné jako v minulych prognézéch i tato predikce expertné zohlediuje program nékupu aktiv
ze strany ECB (minimalné do konce roku 2017) prostiednictvim stinovych trokovych sazeb.
Ty jsou ve svém minimu pfiblizné o 1,25 procentniho bodu niZe oproti trznim sazbam. Rozdil
se vsak v Case postupné snizuje a na konci roku 2018 je téméF nulovy.
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1.2 PROGNOZA

Aktudlné vyrazné nakladové tlaky, plynouci z pokracujiciho rdstu doma-
ci ekonomiky, s nim souvisejiciho siliciho napéti na trhu prace a z proin-
flacniho pdsobeni dovoznich cen, se budou postupné zmirriovat. Sou-
Casné odezni jednorazové vlivy zvysujici inflaci v poslednich mésicich.
Ta se tak zacatkem pristiho roku snizi a na horizontu ménové politiky se
bude nachédzet v tésné blizkosti 2% cile CNB. Ekonomiku budou pod-
porovat pokracujici rdst zahranicni poptavky a postupné obnovovani
vliddnich investic spolufinancovanych z evropskych fondd. Stabilné ros-
touci poptavka po praci se pri stale zietelnéjSim nedostatku volné pra-
covni sily projevi rychlym rdstem mezd. Kurz koruny bude dle prognozy
posilovat, mimo jiné vlivem dlouhodobé realné konvergence, kladné-
ho urokového diferencidlu a kvantitativniho uvolriovani ECB. Kurz tak
bude prispivat k ndvratu ménovych podminek k neutralnimu ptasobeni.
S progndzou je konzistentni nardst domacich trznich urokovych sazeb
ve tretim Ctvrtleti 2017 a poté i v prabéhu pristiho roku.

11.2.1 Inflace a ménova politika

Inflace letos setrva v horni poloviné toleranéniho pasma, na ho-
rizontu ménové politiky se bude nachazet v tésné blizkosti cile
(Graf 1.2.1). Ke zvySené inflaci v letoSnim roce pfispiva nejen jadrova
inflace, ale i rychly rlst cen potravin a pohonnych hmot (Graf 11.2.2).
Na konci letosniho roku se ale inflace za¢ne snizovat, coz bude ovliv-
néno odeznénim jednoradzovych faktord z prelomu loriského a le-
tosniho roku. Prispéje k tomu také zmirnéni aktualné kulminujicich
nakladovych tlakd z trhu prace a protiinfla¢ni vliv dovoznich cen v na-
vaznosti na posileni kurzu koruny. Na zacatku roku 2018 se tak cel-
kové inflace shora vrati k 2% cili. Ménovépoliticka inflace, tj. inflace
ocisténa o primarni dopady zmén nepfimych dani, se bude nachézet
v tésné blizkosti celkové inflace.®

Jadrova inflace se po vétSinu letosniho roku udrzi na zvyse-
nych hodnotach v dasledku kumulace pfedchozich ndkladovych
tlakl. To bude patrné zejména u neobchodovatelnych statku, které
od konce minulého roku postupné zrychluji svoji dynamiku. Ackoli se
to c¢astecné déje vlivem jednordzovych faktord, k nimz patfi zavedeni
elektronické evidence trzeb (EET) v kavarnach a restauracich, hlavnim
dlvodem jsou inflacni tlaky z domaci ekonomiky v podminkach po-
kracujictho mzdového rdstu. Naproti tomu rdst cen obchodovatelnych
polozek jadrové inflace bude tlumen posilovdnim ménového kurzu.
Na zacatku pfiStiho roku tak dojde ke zvolnéni meziro¢ni dynamiky
jadrové inflace pfiblizné na 2% Uroven (Graf 11.2.3), k ¢emuz pfispéje
i odeznéni vyse zminénych jednorazovych vliva.

6 Dopad zmén nepfimych dani do celkové inflace bude zanedbatelny, pficemz zvyseni
spotfebni dané na tabdkové vyrobky (v letech 2017 i 2018) se zhruba vykompenzuje se
snizenim sazby DPH pro restaurace a jina stravovaci zafizeni z 21 % na 15 % (s platnosti
od 1. prosince 2016) spolu se snizenim sazby DPH pro noviny a ¢asopisy z 15% na 10 %
(od 1. bfezna 2017).

Tas. 11.2.1

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Celkovy vyhled ekonomiky je pozitivni
(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2016 2017 2018
skut. progn.  progn.

Celkova inflace 0,7 2,5 2,0
HDP 2,3 2,9 2,8
Prdmérna nominalni mzda 4,2 5.1 5,3
Urokova sazba 3M PRIBOR (v %) 0,3 0,5 0,8
GraF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Inflace zacatkem pfistiho roku klesne a na horizontu ménové
politiky setrva v tésné blizkosti 2% cile
(meziro¢ni zmény v %)

[
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politiky
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GraF 11.2.2

STRUKTURA INFLACE A JEJi PROGNOZA

K inflaci budou nejvice pfispivat ceny potravin a zvysena
jadrova inflace
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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112
mmm J4drovd inflace
s Regulované ceny
Neptimé dané v neregulovanych cenach
B Ceny potravin (v¢etné alkoholickych napojd a tabaku)
mmm Ceny pohonnych hmot
—— Meziro¢ni rlist spotiebitelskych cen (v %)
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Grar 11.2.3
SLOZKY INFLACE

Ceny pohonnych hmot a posléze i ceny potravin zvolni
svij rust v souvislosti s vyvojem svétovych cen komodit;
ke stabilizaci jadrové inflace prispéje posileni kurzu koruny
(meziro¢ni zmény v %)
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—— Jadrova inflace —— Ceny potravin
Ceny pohonnych hmot (prava osa)

Tas. 11.2.2

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

V letosnim roce se regulované ceny nezméni, mirné porostou
az v pristim roce kvuli zvyseni vétsiny svych slozek

(préimérné meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech do celkové inflace)

2016 2017 2018
skute¢nost prognéza progndza
Regulované ceny 0,2 003 0,0 0,01 1,0 0,17
z toho (hlavni zmény):
ceny elektfiny 1,2 006 04 002 05 0,02
ceny zemniho plynu -4,7 -0,13 -3,4 -0,09 -0,5 -0,01

ceny tepla 1,0 0,02 -0,4 -0,01 1,0 0,02
vodné a sto¢né 1,4 0,01 1,3 0,01 2,0 0,02
regulované ceny 36 004 3,7 004 3,1 0,03

ve zdravotnictvi

a) v¢etné dopadu zmén nepiimych dani

Grar 11.2.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni nardst domacich trznich
urokovych sazeb ve tietim ctvrtleti 2017 a poté i v priibéhu
pristiho roku

(v %)
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Dynamika cen potravin v nejblizsich dvou ¢tvrtletich dale
zrychli v souvislosti s ozivenym riistem cen zemédélskych ko-
modit. V pribéhu letosniho roku jiz plné odezni vliv pfedchozich
protiinflacnich faktorl, coZ spolu s oCekdvanym vyvojem cen klico-
vych komodit na svétovych trzich povede ke zrychlovani rdstu cen
zemédélskych vyrobcl. Meziroc¢ni rast cen potravin tak v letoSnim
roce postupné dosahne az Urovné kolem 4 %. V roce 2018 pak pro-
gndza ocCekava postupné zvolriovani jeho dynamiky (Graf 11.2.3). Ve-
dle odeznéni vlivu vysoké srovnavaci zakladny bude pfitom pUsobit
i posileni ménového kurzu.

Aktudlné rychly rast cen pohonnych hmot bude postupné zvol-
fnovat v navaznosti na vyhled stabilni trovné ceny ropy. Dle do-
stupnych indikator(’ jsou ceny pohonnych hmot v dubnu nizsi ve srov-
nanis pfedchozimi mésici. Jejich rychly mezirocni rdst se tak v pribéhu
druhého ctvrtleti 2017 zmirni a v zavéru letosniho roku by ceny po-
honnych hmot mély jen slabé rlst (Graf 11.2.3). Ve druhé poloviné roku
2018 by pak, v navaznosti na lehky mezirocni pokles svétovych cen
ropy a benzinu, mélo dojit ke slabému poklesu cen pohonnych hmot.
Smérem k niz8im cendm pohonnych hmot bude na celém horizontu
prognoézy pulsobit i posilujici kurz CZK/USD.

Ruast regulovanych cen ozivi v souvislosti s odeznivanim dosa-
vadniho poklesu ceny zemniho plynu. Zaporny pfispévek cen ply-
nu do regulovanych cen se bude postupné snizovat, odezni vsak az
ve druhém ctvrtleti roku 2018. Ceny tepla budou v leto3nim roce rovnéz
klesat. To bude kompenzovano rdstem cen ostatnich polozek, a v sou-
hrnu se tak v roce 2017 regulované ceny nezméni. Obnovena kladna
dynamika cen tepla a pokracujici rdst ostatnich cen pfispé&ji ke zvyseni
regulovanych cen v pfistim roce v praméru o 1 % (Tab. 11.2.2).

Kurz koruny bude dle prognézy posilovat na celém jejim hori-
zontu. Kratkodobd progndéza kurzu pro druhé Ctvrtleti 2017 pfitom
zohlednuje jeho mirné posileni kratce po ukonceni kurzového zavaz-
ku na zacatku dubna. | ve zbytku predik¢niho horizontu bude kurz
podle progndzy zpeviiovat, mimo jiné ve spojitosti s pokracujici redl-
nou konvergenci Ceské ekonomiky k zemim eurozény. Rychlost rov-
novazného redlného posilovani koruny vsak nebude dosahovat pred-
krizovych hodnot a dle pfedpokladu prognézy se ustdli pobliz 1,5 %
rocné. Ve sméru posileni kurzu bude navic plsobit i kladny urokovy
diferencial va¢i eurozéné a ndkupy aktiv ze strany ECB v pribéhu
letoSniho roku. Prognéza kurzu oviem nebere (s vyjimkou kratkodo-
bé predikce pro druhé ctvrtleti) do Uvahy, Ze jeho posilovani mlze
byt i v dalSich Ctvrtletich vyrazné tlumeno tzv. prekoupenosti trhu,
tj. zajiSténim kurzového rizika ze strany vyvozcl provedenym pred
opusténim kurzového zavazku CNB a velkym objemem korunovych
pozic finan¢nich investord.

7 Jedna se o data z portélu platebnich karet CCS a tydenni $etfeni cen pohonnych hmot CSU.
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S prognoézou je konzistentni narast domacich trznich arokovych
sazeb ve tfetim ctvrtleti 2017 a poté i v priibéhu pfiStiho roku.
Ukonceni kurzového zavazku predstavuje vykroceni ménové politiky
k jejimu neutrdlnimu nastaveni a pouzivani standardniho nastroje, kte-
rym jsou urokové sazby. Prognéza nicméné predpoklada, Ze ve dru-
hém ctvrtleti 2017 Urokové sazby zGstanou na dosavadni Urovni. Na-
sledné je s progndzou konzistentni narlst domacich trznich Urokovych
sazeb (Graf 11.2.4) zajistujici pInéni 2% infla¢niho cile v pfistim roce.
ZvySovani sazeb vsak bude zhruba do poloviny pfistiho roku vyrazné
brzdéno aktudlné pokracujicim kvantitativnim uvolfiovdnim ECB vy-
tvarejicim tlak na posilovani kurzu koruny.

1.2.2 Naklady a trh prace

Celkové inflacni tlaky aktudlné kulminuji, poté se v ndvaznos-
ti na obnovené protiinflaéni plisobeni dovoznich cen zmirni.
Rast celkovych nomindlnich meznich nakladd v sektoru spotfebnich
statkd na zacatku letoSniho roku dosahl vysokych mezictvrtletnich
hodnot. K tomu pfispély jak vyrazné tlaky z domaci ekonomiky, tak
rychle obnoveny rlst dovoznich cen; naproti tomu pfispévek cenové
konvergence se zvysil jen mirné (Graf 11.2.5). Zatimco tlaky z domaci
ekonomiky se na prognéze budou sniZovat jen pozvolna, plsobeni
dovoznich cen rychle prejde zpét do zapornych pfispévkl v dasledku
zvolnéni mezictvrtletni dynamiky cen zahrani¢nich vyrobcl v kombi-
naci s posilovanim kurzu. Prispévek cenové konvergence se rychle vrati
k dlouhodobym hodnotdm. Ke konci pfistiho roku se rdst celkovych
nominalnich meznich nakladd stabilizuje pobliz 2 % s opétovné klad-
nym pfispévkem dovoznich cen.

V soucasnosti vyrazné domaci nakladové tlaky, odrazejici na-
péti na trhu prace a rast ceny kapitalu, se budou postupné
zmirnovat. Vyvoj domacich nominalnich meznich ndkladd v sektoru
meziprodukce zohlednuje prfedevsim aktualné vysokou mezictvrtletni
dynamiku nominalnich mezd v trznich odvétvich a castecné také ros-
touci cenu kapitdlu, kterd odrdzi vyvoj celkové ekonomické aktivity
a zahrani¢ni poptavky. Za¢atkem letosniho roku je pfitom mezictvrtlet-
ni dynamika nakladd ovlivnéna i lednovym zvySenim minimalni mzdy.
V prabéhu roku vsak rdst domacich nakladd mirné zvolni v ndvaznosti
na postupné obnovovani dynamiky efektivity prace a zpomaleni rdstu
ceny kapitalu pfi posilujicim kurzu koruny. V roce 2018 se pak tempo
rastu domdacich nakladd stabilizuje mirné nad 2 % (Graf 11.2.6).

Doposud silny rist zaméstnanosti zpomali v navaznosti na zvy-
Sujici se nedostatek pracovnich sil. Ke snizeni meziro¢ni dynamiky
zaméstnanosti dojde predevsim v zavéru letosniho roku v souvislosti
s odeznénim vlivu jejiho vyrazného zvyseni ve Ctvrtém ctvrtleti 2016
(Graf 11.2.7). Rostouci napéti na trhu prdce souvisejici s jiz velmi nizkou
mirou nezameéstnanosti bude jen ¢aste¢né tlumeno rlstem pracovni
sily, ve kterém se projevi postupné zvySovani statutarniho dlchodové-
ho véku. Rast ekonomické aktivity se tak ve zvySovani zaméstnanosti
projevi jiz pouze v omezené mife (tomuto tématu se vénuje BOX 4

GraF 11.2.5
NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Aktualné vyrazné inflacni tlaky letos znatelné zpomali, coz
bude odrazet zejména protiinflacné pusobici dovozni ceny
(nominalni mezi¢tvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech,
anualizovano)
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Grar 11.2.6

NAKLADY SEKTORU MEZIPRODUKCE
Domaci naklady nadale porostou, i kdyz mirnéjSim tempem
nez v soucasnosti, a to vlivem zvySovani mezd i ceny kapitalu

pfi sou¢asném urychleni ristu efektivity prace
(nomindini mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovéno)
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GraF 11.2.7
PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost se bude dale zvySovat, ale vyznamné
pomalejSim tempem nez doposud; pokles miry
nezaméstnanosti se spolu s tim zmirni

(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, obecnd mira nezaméstnanosti v %,
sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.8
PRUMERNE NOMINALNI MZDY

Rist mezd v trznich odvétvich dale zrychli, dynamika mezd
v netrznich odvétvich zGstane vysoka

(meziro¢ni zmény v %, mzdy celkem — pramen: CSU, mzdy v trznich

a netrznich odvétvich — pramen: vypocet CNB)
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GraAF 11.2.9

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K riistu HDP bude nadale stabilné pfispivat spotieba
domacnosti, zaroveri se obnovi kladny prispévek investic
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.10

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Tempo riistu spotieby domacnosti bude zietelné predstihovat
realnou dynamiku vladni spotreby
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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v ¢asti 1ll.3). Rovnéz rlst poctu zaméstnancl prepocteného na piné
Uvazky oproti roku 2016 zpomali. ZvySovani tohoto indikatoru se pfi-
tom bude témér vyhradné realizovat prostfednictvim dalSiho rdstu
poctu zaméstnancl. Primérny Uvazek na zaméstnance bude zhruba
stagnovat, nebot cyklicky tlak na prodluzovani Uvazk( vlivem nedo-
statku volné pracovni sily bude zhruba vyvaZzovat trendové zvySovani
podilu zaméstnani na kratsi pracovni dobu na celkové zaméstnanosti.
V roce 2018 bude zvySovani prepocteného poctu zaméstnancd v na-
vaznosti na déle silici nedostatek zaméstnancd tazeno i mirnym pro-
dluzovanim primérného tvazku.

Z dlouhodobého pohledu jiz velmi nizka uroven miry nezamést-
nanosti brani jejimu dalSimu vyraznému snizovani. V pribéhu
letosniho i pristiho roku se tak obecna mira nezaméstnanosti bude
snizovat jen zvolna (na 3,2 % na konci roku 2018, Graf 11.2.7). Pokles
prognéza ocekava i u podilu nezaméstnanych osob. Ten bude odra-
Zet pokracujici snizovani poctu registrovanych uchazeld o zaméstnani
na Ufadu prace pfi pozvolném poklesu populace ve véku 15-64 let.

Rostouci napéti na trhu prace bude tlacit na zvySenou mzdovou
dynamiku v trznich odvétvich (Graf 11.2.8). Na pocatku letosniho
roku pfispélo dle prognozy k zesileni dynamiky mezd v trznich odvét-
vich® vyrazné zrychleni inflace, solidni rist ekonomické aktivity, silici
nedostatek volné pracovni sily a také dalsi zvySeni minimalni mzdy®.
Od poloviny roku 2017 se rlst mezd v trznich odvétvich bude pohy-
bovat nad 5% urovni. Podle prfedpokladu prognézy bude zaroven po-
kracovat silny mzdovy rast v netrznich odvétvich. To odrazi avizované
zvyseni mezd zdravotnich sester a pfislusnikl bezpec¢nostnich sbor
od Cervence 2017. Ve druhé poloviné roku 2018 pak rlst mezd v ne-
trznich odvétvich zvolni, zGstane vsak nadale solidni.

11.2.3 Ekonomicka aktivita

Rist HDP zrychli na necela 3 % v letoSnim roce a obdobné tempo
si zachova i v pfFistim roce. RUst domaci ekonomické aktivity bude
tazen predevsim robustnim vyvojem spotfeby domacnosti, kterd odrazi
optimismus spotfebiteld v prostredi pokracujiciho rdstu zaméstnanosti
a mzdové dynamiky. Do obnoveného rlstu tvorby hrubého kapitdlu
se promitne zejména zvysené Cerpdni evropskych fond. Na druhou
stranu posilovani kurzu bude mit — spolu se zrychlenim rdstu domaci

poptavky — vliv na snizeni pfispévku cistého vyvozu (Graf 11.2.9).

8 CSU zvefejnénim Udaji za ctvrté Ctvrtleti 2016 ukondil publikovani mezd v ¢lenéni
na podnikatelskou a nepodnikatelskou sféru. Prognéza mezd v podnikatelské sféfe je pfitom
klicovou velicinou pro identifikaci domacich infla¢nich tlakd modelem g3. CNB proto zacala
propocitdvat prdmérnou mzdu v trznich odvétvich, kterd zhruba odpovida plvodni ¢asové
fadé primérné mzdy v podnikatelské sféfe. V meziro¢ni dynamice se rozdily mezi obéma
fadami na minulosti pohybuji do 0,3 procentniho bodu.

9 0Odledna 2017 byla minimalni mzda zvysena z 9 900 K& na 11 000 K¢. To pfispélo ke zrychlenf
rdstu pramérné mzdy v trznich odvétvich zhruba v rozsahu 0,3 procentniho bodu.
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Silny rast spotfeby domacnosti bude odrazet dalsi zvyseni dy-
namiky objemu mezd a platt i dalSich zdroja pFijma. Meziro¢ni
dynamika spotfeby domaéacnosti bude v prlbéhu letosniho roku po-
stupné zrychlovat aZ na neceld 4 % na prelomu letosniho a pfistiho
roku (Graf 11.2.10). To bude tazeno vysokym rdstem disponibilniho
dlchodu v ndvaznosti na stabilné rostouci objem vyplacenych mezd
a platd a ozivujici prijmy podnikateld (Graf 11.2.11). Ve zbytku pfistiho
roku bude k rstu spotfeby domdacnosti pfispivat i viddou navrhované
navyseni socialnich davek.

Zvysovani spotieby vlady bude tazeno zejména vyraznym ristem
platt ve vladnim sektoru a obnovenym riistem mezispotreby. Pro-
gndza ocekdva oziveni mezirocniho ristu readlné spotreby vlady ve druhé
poloviné letosniho roku (Graf 11.2.10); za cely rok 2017 se spotreba vlady
zvysi 0 1,8 % predevsim v dasledku ocekavaného zfetelného rdstu na-
hrad zaméstnanciim ve vladnim sektoru a vydajl ve zdravotnictvi. Ob-
dobny celoro¢ni rist pak vlddni spotfeba vykaze i v nasledujicim roce.

Aktudlné pozorovany pokles tvorby hrubého kapitalu odezni
predevsim vlivem obnoveného ¢erpani fondd EU. V prvni polovi-
né letosniho roku budou investice i nadale klesat vlivem jen pozvolné-
ho ndbéhu cerpani evropskych fondd v novém programovém obdobi.
Progndza viak ocCekavé znatelné obnoveni meziro¢niho rdstu investic
v sektoru vlady jiz od druhého ¢tvrtleti (Graf 11.2.12). To spole¢né se
zesilujici dynamikou soukromych investic vyusti do narUstajictho pfi-
spévku tvorby hrubého fixniho kapitalu. V opa¢ném sméru bude v le-
toSnim roce pUsobit zdporny pfispévek zmény stavu zdsob. Tvorba
hrubého kapitalu tak v souhrnu vzroste pouze o 0,4 % a aZ v roce
2018 zrychlinad 5 %.

Dynamika vyvozu zbozi a sluzeb se zvysi v navaznosti na vyvoj
zahranicni poptavky a oziveni vyvozu v automobilovém pramy-
slu. Po doc¢asném zpomaleni ve druhé poloviné minulého roku dy-
namika vyvozu znatelné oZivi od zacatku letosniho roku. To odrazi
vyhled zahrani¢ni poptavky i vyvoj poctu registraci novych automobild
v zdpadni Evropé. Na prelomu letoSniho a pfistiho roku se projevi brz-
dici vliv posilujictho kurzu na vyvoz, bude ovSsem tlumen a oddalovan
zajisténim ¢asti vyvozcl vUci kurzovému riziku. Vyvoz zbozi a sluzeb
tak poroste v letech 2017 i 2018 vice nez 5% tempem (Graf 11.2.13).

Kratkodobé utlumena dynamika dovozu zbozi a sluzeb ozivi
spolu se zrychlenim vyvozu i domaci poptavky. Znatelné oZiveni
rastu dovozu bude tazeno urychlenim investic a vyvozu, které jsou
silné dovozné narocné. Navic se v ném projevi také silici spotfeba do-
macnosti. V souhrnu tak dovoz zboZi a sluzeb vzroste v letoSnim roce
04,6 % avroce 2018 0 7 % (Graf 11.2.13).

Cisty vyvoz letos pFispé&je k ristu HDP kladné&, v roce 2018
v dasledku oziveni investic a posileni koruny naopak zaporné.
V prvnich tfech ctvrtletich leto3niho roku prognéza ocekava znatelné
kladny pfispévek cistého vyvozu. V zavéru letosniho roku se pak, pfi
predstihu dynamiky dovozu pfed vyvozem, pfispévek cistého vyvozu

GraF 11.2.11
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Pokles investic odezni v priibéhu letosniho roku spolu
s obnovenym cerpanim evropskych fondt ve viadnim sektoru
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GraAF 11.2.13

REALNY VYVOZ A DOVOZ

Dynamika vyvozu i dovozu zrychli, coz na jedné strané odrazi
pozitivni vyhled zahrani¢ni poptavky a na druhé strané silici
domaci poptavku
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Tas. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

BéZny ucet za rok 2016 vykazal rekordni prebytek,

a to zejména v dusledku naristu prebytku bilance zbozi;
v letosnim roce se prebytek bézného uctu snizi

(v mld. K¢)
2016 2017 2018
skut. progn. progn.
A. BEZNY UCET 52,6 15,0 40,0
Zbozi 250,6 235,0 250,0
Sluzby 101,1 100,0 100,0
Prvotni dtichody -271,8 -285,0 -300,0
Druhotné ddchody -27,3 -35,0 -10,0
B. KAPITALOVY UCET 53,5 10,0 35,0
C. FINANCN[ UCET @ 17,7 -15,0 40,0
Primé investice -141,0 -50,0 -50,0
Portfoliové investice -169,4 -40,0 40,0
Finan¢ni derivaty 11,3
Ostatni investice -146,7 75,0 50,0
Rezervni aktiva 563,5

a) progndza bez operaci bankovniho sektoru, finan¢nich derivata a rezervnich aktiv

posune do zdpornych hodnot. To bude ovlivnéno predevsim silici in-
vesti¢ni aktivitou v soukromém sektoru a v mensi mife i vlivem posi-
leni kurzu. V souhrnu za cely letosni rok tak prispévek cistého vyvozu
k meziro¢nimu rlstu HDP dosdhne necely jeden procentni bod. V roce
2018 pak bude prispévek Cistého vyvozu naopak zaporny.

11.2.4 Platebni bilance

Zlepseni bilanci zbozi a sluzeb vedlo k rekordnimu pfebytku
bézného uctu platebni bilance v roce 2016 (Tab. I.2.3). Ten dosa-
hl 52,5 mld. K¢, coz bylo 1,1 % HDP. Pro vyrazné navyseni prebytku
bilance zbozi byl klicovy meziro¢ni pokles cen energetickych surovin
a rlst strojirenského vyvozu. Pfebytek bilance sluzeb se zvysil prevazné
v oblasti dopravy a ostatnich sluzeb (telekomunikace, sluzby v oblasti
pocitact a informacni sluzby). Na zmirnéni pfebytku bézného uctu na-
opak pusobil vyssi deficit prvotnich dlchodl vlivem rlstu zaporného
salda dlchodd z investic. Ve stejném sméru mél vliv i pfechod bilance
druhotnych dlchodl z nepatrného prebytku do pomérné vyrazného
deficitu. Jeho ddavodem byl pokles pfijmU z evropskych fondd a také
rast ostatnich (,,soukromych”) transferd do zahranici.

V roce 2017 se prebytek bézného uctu vyrazné snizi predevsim
vlivem poklesu pfebytku bilance zbozi. Za tim bude pfitom stat
kombinace rychlejsiho rdstu domdci poptavky, posileni koruny a mezi-
ro¢niho zvyseni cen energetickych surovin, pfi soucasné jen pozvolném
ozivovani tempa rdstu zahrani¢ni poptdvky. Zaroven dojde ke zvyseni
deficitu prvotnich dtchodt vlivem rdstu schodku dtchodt z pfimych
investic. V. mensi mife se na nizsim prebytku bézného uc¢tu bude podi-
let i posun bilance druhotnych dachodd do vétsiho deficitu, souvisejici
s oCekavanym dalSim poklesem cistého Cerpani zdrojl z evropskych
fondu. Bilance sluzeb se oproti roku 2016 prakticky nezméni. Prebytek
béZzného uctu tak v souhrnu dosahne jen 0,3 % HDP.

Pro rok 2018 progndza ocekava opétovné zvyseni prebytku béz-
ného uc¢tu na necelé jedno procento HDP. Pfebytek bilance zbozi
v nominalnim vyjadieni mirné vzroste, zaroven se snizi deficit druhot-
nych dtchodd vlivem vyssiho cistého Cerpani fondd EU. Rozsah zlep-
Senf téchto dvou dil¢ich bilanci prevazi nad ocekavanym dalsim zhor-
Senim bilance prvotnich ddchodd, plynoucim z rlstu zdporného salda
dlchodU z pfimych investic. Pfebytek bilance sluZzeb zlstane na trovni
predchozich dvou let.

Vyvoj prebytku na kapitalovém uctu bude nadale ovliviiovan
zejména cyklem cerpani evropskych fondua. V letosnim roce se
tento prebytek vyrazné snizi, v roce 2018 s nab&hem cerpani zdrojl
z nového programového obdobi opét vzroste.

Na financnim Gctu se zastavi masivni pfiliv kratkodobého kapi-
talu, k némuz dochazelo s blizicim se koncem kurzového zavaz-
ku. Hlavni pficinou tohoto pfilivu bylo budovani masivnich korunovych
pozic zahrani¢nich investorld sazejicich na budouci posileni koruny
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v kombinaci se zajistovanim domaécich vyvozcl proti kurzovému rizi-
ku. K pfilivu kapitalu prispivala také nadale mimoradné uvolnéna mé-
novd politika ECB. Tento pfitékajici kapital byl investovan predevsim
ve formé kratkodobych korunovych depozit nerezidentd v tuzemskych
bankach, nakupu vladnich korunovych dluhopist kratsich splatnosti
a operaci v rdmci finan¢nich derivatd. V mensi mife dochdzelo i k pre-
sunGm depozit rezidentd ze zahrani¢i zpét do CR. Tento pfiliv byl
jen v malé mife vyvazovan odlivem ostatniho kapitdlu v podnikovém
sektoru a ved! proto k silnému nérastu devizovych rezerv CNB. Lze
oCekdvat, Ze toky kratkodobého kapitalu se po provedeném ukonceni
kurzového zévazku CNB zméni, rychlost uzavirani korunovych pozic
finan¢nimi investory vsak zUstava predmétem vyrazné nejistoty.

V letosnim roce se vyznamné snizi Cisty pfiliv pfimych i portfo-
liovych investic. Po odeznéni jednorazovych vlivl, které v minulosti
docasné zvysovaly cisty pfiliv v rdmci primych investic, bude jejich Cisty
pfiliv odrazet v rozhodujici mife saldo reinvestovaného zisku. Celkovy
Cisty pfiliv kapitadlu v rdmci pfimych investic budou navic zmirfiovat
akvizice rezidentt v zahranici a ¢isty odliv dluhového kapitélu. U port-
foliovych investic bude nadéle patrna absence potreby financovani tu-
zemskych aktivit ze zahrani¢i zpasobend prevahou tuzemskych uUspor
nad Uvéry. Progndza navic predpokldda, ze poroste zdjem rezidentl
o investovani v zahranici. Pfesto v roce 2017 dojde k cistému pfilivu
kapitdlu v rdmci portfoliovych investic. Bude spojen s rdstem objemu
vladnich dluhopist v rukou nerezidentl — i pfes ocekdvané postupné
snizovani jejich pozic oproti stavu ke konci prvniho ¢tvrtleti. Prognézo-
vanou hodnotu navic ovlivni Gcetni operace bankovniho sektoru s ci-
lem optimalizovat odvody do Fondu pro FeSeni krizi."® V roce 2018 jiz
rdst portfoliovych investic rezidentd v zahrani¢i a pokles drzby tuzem-
skych vlddnich dluhopist nerezidenty povedou k celkovému cistému
odlivu portfoliovych investic. V rdmci ostatnich investic bude v pfis-
tim roce pokracovat cisty odliv kapitdlu v podnikovém sektoru, i kdyz
v meziro¢né mensim objemu.

1.2.5 Fiskalni vyvoj

Zlepsujici se verejné finance odrazeji zejména narist danovych
pfijmG vlivem opatfeni vlady a pokracujiciho ekonomického
rdstu. Verejné rozpocty loni poprvé v historii hospodafily s prebytkem
ve vysi 0,6 % HDP, k némuz vsak z ¢asti pfispél téZ propad investic vlad-
niho sektoru. V letoSnim roce se prebytek vlddniho sektoru déle zvysi
na 1,1 % HDP a na této hodnoté setrva i v pristim roce (Tab. 11.2.4).
Na vydajové strané prispéje ke zlepseni salda predevsim pokles vydajt
na dluhovou sluzbu, ktery vyplyva z dalsiho sniZzeni efektivni urokové
sazby z vladniho dluhu v souvislosti s vyvojem na finan¢nich trzich.
Pfijmova strana vladniho sektoru je posilovdna postupnym zavadénim

10 Ve stejném objemu jsou tyto operace s opacnym znaménkem zaznamenany na Uctu
ostatnich investic bankovniho sektoru.

Tas. 11.2.4

FISKALNi PROGNOZA

Pocinaje rokem 2016 se hospodaieni viadniho sektoru
prehouplo do prebytku, ktery se letos dale zvysi
(v % nominélniho HDP)

2016 2017 2018
skut.  progn. progn.

Prijmy vlddniho sektoru 40,5 41,5 41,4
Vydaje vlddniho sektoru 39,9 40,4 40,3

z toho: Urokové platby 0,9 0,8 0,7
SALDO VLADNIHO SEKTORU 0,6 11 11
z toho:

primarni saldo @ 1,5 1,9 1,8

mimoréadné jednorazové operace ® 0,1 0,1 0,1
UPRAVENE SALDO © 0,5 1,0 11
Cyklickd slozka (metoda ESCB) @ 0,1 0,2 0,2
Strukturalni saldo (metoda ESCB) @ 0,4 0,8 0,9
Fiskalni pozice v p. b. (metoda ESCB) & 0,7 0,4 0,1
Cyklicka slozka (metoda EK) ¢ -0,1 0,0 0,1
Strukturdlni saldo (metoda EK) @ 0,6 1,0 1,0
FiskaIni pozice v p. b. (metoda EK) ¢ 1,0 0,4 0,0
DLUH VLADNIHO SEKTORU 37,2 35,0 32,8

saldo vladniho sektoru snizené o Urokové platby

Do této polozky jsou zahrnuty ocekdvané pfijmy z prodeje emisnich
povolenek, vydaje na (novou) Zelenou Usporam, realizované zaruky a pfijmy
z prodeje kmitoctovych pasem mobilnim operatoram.

upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

odhad CNB

méFi mezirocni zménu strukturéiniho salda

a
b

el



24 | Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

Tas. 11.2.5

FISKALNi IMPULZ

Fiskalni impulz byl v roce 2016 zietelné zaporny zejména
kvuli propadu vladnich investic, v letosnim roce bude

predevsim diky oziveni jejich rdstu mirné kladny
(pfispévky k riistu HDP v procentnich bodech)

2016 2017 2018
skut. progn. progn.
FISKALNI IMPULZ -1,0 0,3 0,3
z toho dopad skrze:
spotfebu domacnosti 0,0 0,1 0,2
soukromé investice -0,1 -0,1 0,0
vlddni investice domaci -0,1 0,0 0,0
vladni investice z fondt EU -0,8 0,2 0,1

EET", dodatecnymi pfijmy z lofiského zavedeni kontrolniho hlaseni
DPH a dalsim zvySovanim spotfebnich dani. V opacném sméru bude
v letodnim roce pusobit zrychleny rlst mezd ve vladnim sektoru a zvy-
Seni vydajl na penze a zdravotnictvi. Dojde také ke zvy3eni dafiového
zvyhodnéni zelené nafty a dariové slevy na dité. V roce 2018 ddle
zrychli r@st socialnich vydajl v souvislosti se zavedenim nového valori-
zacniho schématu pro rdst penzi a o¢ekdvanym pfijetim celé rady no-
vych opatfeni v oblasti socidlnich ddvek'2. Na prijmové strané se ddle
zvysi danové zvyhodnéni na dité a pojistné na socialni zabezpeceni pro
zaméstnance ma klesnout podle poctu vychovavanych déti.

Zminény vyvoj se projevi v dalSim nartstu strukturalniho pre-
bytku vladniho sektoru a v poklesu vladniho dluhu. Struktural-
ni prebytky vladniho sektoru budou na horizontu prognézy nartstat
k hodnotdm kolem 1 % HDP. Na horizontu prognézy tak bude s rezer-
vou plnén stfednédoby cil pro strukturdlni schodek ve vysi 1 % HDP.
Postupny pokles vlddniho dluhu az na 32,8 % HDP v roce 2018 bude
dlisledkem pfiznivého vyvoje hospodareni vladniho sektoru (vyrazné
kladnych a dale nardstajicich primarnich prebytk(), stale nizkych uro-
kovych sazeb z vladniho dluhu a zrychlujiciho rlstu nominainiho HDP.
Soucasné je ve vyhledu vladniho dluhu zohlednéna emisni ¢innost MF
v prvnim ctvrtleti letosSniho roku a deklarovana strategie fizeni statni-
ho dluhu.

Pasobeni fiskalni politiky bylo loni vyrazné restriktivni, letos
i v pfiStim roce bude naopak mirné expanzivni (Tab. 11.2.5). V mi-
nulém roce zfetelné zaporny pfispévek k vyvoji ekonomické aktivity
ve vysi 1 procentniho bodu vyplyval zejména z propadu vladnich inves-
tic v souvislosti s ukoncenim pfedchoziho a jen pozvolnym nab&hem
nového programového obdobi pro cerpani prostiedk z fondd EU.
V letoSnim roce Ize ocCekavat oziveni rlstu vlddnich investic, a zejmé-
na z toho ddvodu je pro tento rok predpokladan kladny fiskalni impulz
ve wysi 0,3 procentniho bodu. Kladny fiskalni impulz ve stejné vysi
ocekava progndza i pro pristi rok. Fiskalni expanze vsak bude v pfistim
roce ve vétsi mife realizovédna skrze spotfebu domdcnosti. Ta bude
podpofena — vedle nadale svizného rdstu mezd ve vefejné sféfe — té7
balickem novych socialnich opatfeni schvalovanych stavajici vladni ko-
alici pred letosnimi parlamentnimi volbami. Nejistotou nastinéné fis-
kadIni progndzy je predevsim moznd pomalejsi obnova rlstu vladnich
investic v letoSnim roce.

11 Vliv zaveden{ EET do vybéru DPH odhaduje MF ve vy3i 0,3 % HDP. Tento odhad zohlednuje
i ocekavany negativni dopad presunu stravovacich sluzeb do snizené sazby DPH souvisejici
s EET.

12 Jednd se o podporu zdravotné postizenych, vy$si nemocenskou, zavedeni otcovské

Cerpani rodicovského prispévku a vyssi péstounské davky. Rozpoctovy dopad vyjmenovanych
opatfeni ¢ini 0,3 % HDP.
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Novd progndza inflace se na horizontu ménové politiky mirné sniZuje,
a to i pres aktualné silnéjsi nakladové tlaky. Ty odrazeji jednak rych-
lejsi nez olekdvany rdst cen zahranic¢nich vyrobct zacdtkem letosniho
roku, jednak vyssi domdaci inflaci ovlivnénou z&asti i jednordazovymi vii-
vy. Naproti tomu pomalejsi nez predikovany rist primérné mzdy v trz-
nich odvétvich v zavéru loriského roku je hodnocen jen jako docasny
vykyv. Oproti predpokladim minulé progndzy vsak doslo k ukonceni
kurzového zavazku jiz ve druhém Ctvrtleti 2017. \VV nové progndze tedy
kurz posiluje dfive, coZ povede k vice protiinflatnimu pisobeni dovoz-
nich cen. To se promita i do trajektorie trznich urokovych sazeb, ktera
se posouva ve sméru jejich pomalej$iho zvysSovani.

Ve vyhledu zahrani¢nich velic¢in doSlo predevsim k vyraznému
zvyseni dynamiky cen pramyslovych vyrobca (Graf 11.3.1). To od-
razi jejich necekané vyrazny rlst v prvnim Ctvrtleti letosniho roku. Pro-
tismérné bude v malé mife pasobit na celém horizontu lehce silngjsi
kurz eura vic¢i americkému dolaru pfi nezménéném vyhledu dolarové
ceny ropy Brent. V letosnim i pfistim roce se predpoklada o néco vyssi
rdst efektivni zahrani¢ni poptavky, coz odrazi pokracujici rdst predsti-
hovych ukazateld v pramyslu i celkového ekonomického sentimentu
v eurozoné. Vyhled trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR se na delsim
konci progndzy lehce zvysuje.

Prognéza celkové domaci ekonomické aktivity se vyznamné ne-
méni, v jeji strukture vsak doslo k mirnym posuntim (Graf 11.3.2).
RUst spotfeby domacnosti se oproti minulé predikci zvySuje v navaz-
nosti na silnéjsi oc¢ekavanou dynamiku objemu mezd a platl i social-
nich davek. Také prispévek cistého vyvozu byl pro letosni rok prehod-
nocen vyse. To odrdZi vy3si pozorovana data z konce lofiského roku,
mirné optimistictéjsi vyhled rdstu zahrani¢ni poptavky a nové zapra-
covany predpoklad, Ze dopad posilovani koruny bude tlumen kurzo-
vym zajisténim vyvozcl. Zaroveri nova data o tvorbé hrubého kapitalu
naznacuji, Ze investice jsou ovlivnény pomalejsim ndbéhem cerpani
evropskych fondl z nového programového obdobf, nez pfedpokladala
minulad progndéza. K obnoveni kladné dynamiky vladnich investic proto
dochazi pozdéji.

Slabsi pozorovany riist nominalnich mezd v trznich odvétvich
na konci lonského roku je povazovan pouze za kratkodoby vy-
kyv. To naznacuji dostupné Udaje o vyvoji na trhu prace pocatkem le-
tosniho roku (viz kapitola I11.3). Nasledné se meziro¢ni dynamika mezd
v trZznich odvétvich, podpofena i zvySenim minimalni mzdy z poc¢atku
roku 2017, pfiblizuje k minulé prognéze a v roce 2018 se posouva
lehce vyse (Graf 11.3.3). Celkové tak budou domaci nakladové tlaky
obdobné jako v minulé progndze.

Lehce nizsi prognéza inflace na horizontu ménové politiky je ze-
jména duasledkem silnéjsiho kurzu (Graf 11.3.4). Celkové nakladové
tlaky jsou na zacatku letosniho roku ve srovnani s minulou prognézou
pfehodnoceny nahoru. Promitd se do nich jak rychlejsi pozorovany

GraF 11.3.1

EFEKTIVNI PP EUROZONY

Vyrazné prehodnoceni vyhledu cen primyslovych vyrobct
odrazi jejich prekvapivé vysoky riist poc¢atkem letosniho roku
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Grar 1.3.2

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognéza vyvoje HDP se pro letosni i pFisti rok téméf neméni
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Grar 11.3.3

ZMENA EROGNOZY NOMINALNICH MEZD V TRZNiCH

ODVETVICH

Niz3i pozorované hodnoty na konci minulého roku

ovlivnily predikci nominalnich mezd na nejblizsi ctvrtleti,

ve vzdalenéjsim horizontu se jejich prognéza lehce zvysuje

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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Grar 1.3.4

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognoéza celkové inflace se mirné snizuje na celém horizontu
s vyjimkou nejblizsiho vyhledu

(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar 11.3.5

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Trzni urokové sazby porostou pomaleji zejména v dusledku
progndzy inflace na horizontu ménové politiky
(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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narldst domacich trznich cen, tak i cen prdmyslovych vyrobcd v efektiv-
ni eurozoné. Ve druhém Ctvrtleti viak z¢asti odezni jednorazové vlivy,
které zvySovaly inflaci v poslednich mésicich vice, nez predpokladala
minuld progndza. Zaroven budou oproti ni doc¢asné silnéjsi protiinflac-
ni nakladové tlaky z dovoznich cen plynouci z drivéjsiho a rychlejsiho
posileni kurzu, a dynamika celkovych ndkladl ve spotiebitelském sek-
toru tak bude utlumengjsi. Vyhled rlstu regulovanych cen je mirné
snizen kvali nizsi dynamice cen tepla a plynu pro domdécnosti.

Kurz koruny posiluje oproti minulé prognéze dfive a rychleji
Slo jiz pocatkem dubna namisto poloviny roku predpoklddané minulou
prognézou. K vétSimu zhodnoceni koruny pfispivaji i zmény ve vyhle-
dech zahrani¢nich velicin.

Vzhledem k dfivéjSimu ukonéeni kurzového zavazku se trzni
urokové sazby zvysuji pomaleji nez v minulé prognéze. Doma-
ci trzni Urokové sazby zlstavaji stabilni stejné jako v minulé predikci
do poloviny letosniho roku (Graf 11.3.5). Novéd prognéza poté ukazuje
potfebu pozvolnéjsiho zvySovani drokovych sazeb predevsim v souvis-
posilenim kurzu a ndvazné také mirné nizsi prognézou inflace na ho-
rizontu ménové politiky.
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1.4 RIZIKA A NEJISTOTY PROGNOZY

Bankovni rada na svém kvétnovém zasedani vyhodnotila rizika prognozy
inflace na horizontu ménové politiky jako mirné proinflacni. Hlavni ne-
jistotou je vyvoj ménového kurzu poté, co doslo pocatkem dubna 2017
k ukonceni kurzového zavazku. Kurz mize po navratu do standardni po-
doby rizené plovouciho kurzu kolisat jednim i druhym smérem. Divodem
slabsiho neZ prognézovaného kurzu pritom mdze byt tzv. prekoupenost
trhu s korunou, kterou progndza — castec¢né s vyjimkou aktualniho Ctvrt-
leti — nezohledriuje. Riziko progndzy v tomto ohledu signalizuji i vyhledy
ostatnich subjektd, které oCekavaji slabsi kurz nez prognéza CNB, ovsem
pri pomalej$im zvySovani urokovych sazeb a pfi soucasné témer shodném
inflacnim vyhledu. Dalsi nejistotou je, nakolik fundamentalni a setrvacné
jsou aktualni inflacni tlaky. Mezi nejistoty budouciho ekonomického vy-
voje se fadi rovnéz domdci i zahranicni politicka rizika.

1.4.1 Rizika vnimana CNB

Hlavni nejistotou identifikovanou sekci ménovou pf¥i zpracova-
ni prognézy byl vyvoj ménového kurzu. Aktudini droven kurzu je
slabsi v porovnani s hodnotou, kterou predpokldda kratkodoba pro-
gnoza pro druhé ctvrtleti 2017. Podobny vyvoj by pfitom mohl pokra-
Covat i v ndsledujicich ¢tvrtletich. DlGvodem je chybéjici protistrana pro
uzavirani korunovych pozic finan¢nimi investory v situaci, kdy se rfada
domacich vyvozcl pred ukon¢enim zévazku CNB zajistila proti kurzo-
vému riziku a tim fakticky prodala své exportni trzby dopfedu. Soucas-
né panuje nejistota o tom, jak se bude projevovat prenos pfipadnych
vyrazngjsich zmén nomindlniho ménového kurzu do domacich ceno-
vych okruhl. Tomuto tématu se vénuje BOX 2. Déle byla v pribéhu
zpracovani progndzy identifikovana nejistota tykajici se trvanlivosti
a skladby v posledni dobé pozorovanych infla¢nich tlaka. Otazkou je,
jaka ¢ast téchto tlakl ma fundamentalni charakter a jaka ¢ast vyplyva
z jednordzovych faktord, které rychle odezni.

Bankovni rada na svém zasedani vyhodnotila rizika prognézy
inflace na horizontu ménové politiky jako mirné proinflacni.
Za hlavni nejistotu byl v souladu s vnimanim sekce ménové opakované
oznacen vyvoj ménového kurzu, ktery po opusténi kurzového zavazku
posilil zatim jen mirné a oproti progndze se tak mdze v prdméru na-
chazet na slabsich hodnotéch. V diskuzi bankovni rady bylo zminéno,
Ze stabilita ménového kurzu muZe byt vedle vyrazné prekoupenosti
trhu déna i dlouhodobéjsimi fundamentalnimi faktory. Pokud by kurz
z téchto ddvodd zUstal na slabsi drovni vici progndze, vznikal by vétsi
prostor pro zpfisnéni ménovych podminek jejich Urokovou sloZkou.
Bylo pritom konstatovano, Ze tento vyvoj by byl pfiznivéjsi z pohledu
finan¢nf stability. Panovala nicméné shoda, Ze zpfisnéni Urokové sloz-
ky ménovych podminek ve druhé poloviné letosniho roku by mélo byt
pozvolné, mimo jiné aby nevedlo ke zvySeni kreditniho rizika. Z doma-
cich rizik byla diskutovana aktudlni vliadni krize a jeji mozny negativni
dopad na vyvoj vladnich investic prostfednictvim zpomaleni Cerpanf
fondd EU. V souvislosti s riziky vyplyvajicimi z vnéjsiho prostfedi byla
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nékolikrat zminéna nejistota tykajici se moznych protekcionistickych
zahrani¢néobchodnich opatfeni v USA a jejich dopad na svétovou eko-
nomiku. Dale byly kratce diskutovany i volby v nékterych evropskych
zemich a jejich mozné dopady.

BOX 2
PRENOS ZMEN NOMINALNIHO MENOVEHO KURZU
DO DOMACICH CENOVYCH OKRUHU

Poté, co doslo k ukonéeni kurzového zavazku CNB, zaéne
byt inflace opét ve zvysené mife ovlivihiovana zménami
kurzu. Vysoky stuper otevienosti ceské ekonomiky implikuje
vyznamny dopad zmény ménového kurzu na dynamiku koru-
novych cen zahrani¢niho obchodu. Ta je vSak presto obvykle
nizsi nez uvazovana prvotni kurzova zména. Dlvodem nizsiho
prisaku ménového kurzu do cen je napf. zamér firem rozsirit
svlj podil na trhu, pritomnost konkurence nebo hedging, vcet-
né snahy zajistit prijmy a ndklady ve stejné meéné.'* Vedle cen
zahrani¢niho obchodu, které jsou kurzovému Soku pfirozené
vystavené nejvice, reaguji na kurzovy pohyb také ceny priimys-
lovych vyrobcl a spotfebitelské ceny. Obé skupiny cen totiz ob-
sahuji dovazené finalni zboZi a komponenty nasledné pouzité
pro findlni vyrobek nebo sluzbu. V pripadé spotrebitelskych cen
velikost dopadu zmirfiuje také to, Ze i zdanlivé zcela obchodo-
vatelné zbozi v sobé typicky obsahuje neobchodovatelnou ¢ast
(napf. naklady na skladovani a distribuci).

Velikost prisaku zmén kurzu do domacich cen silné zavi-
si na charakteru kurzové zmény. Kurzové zmény vnimané
Grar 1 (BOX) ekonomickymi subjekty jako trvalé maji silnéjsi dopad do cen
MODELOVE ODEZVY INFLACE NA 5% OSLABENI KURZU nez doc¢asné zmeény kurzu. Pokud je totiz kurzovy Sok vniman
Narast inflace v reakci na depreciacni kurzovy 3ok je vyrazné jako kratkodoby, je pfi existenci nominalnich rigidit pro dovoz-

silnéjsi, pokud ménova politika nereaguje svymi sazbami ce i prodejce méné vyhodné ménit ceny.
(meziro¢ni zmény v procentnich bodech; horizontalni osa vyjadfuje pocet
Ctvrtleti; pramen: Franta a kol. (2014) ,Ménovy kurz jako néstroj pfi nulovych

trokovych sazbach: piipad CR”, CNB RPN 3/2014) Rovnéz reakce ménové politiky vyrazné ovliviuji velikost

prasaku kurzovych Sokt do cen. V rezimu plovouciho kurzu
1:2: ménova politika typicky reaguje na pohyby kurzu svymi saz-
1.2 7 bami, nebot zména kurzu ovliviiuje infla¢ni prognézu. Proto
;;22 maji kurzové Soky docasny charakter a reakce domdcich cen
0,6 je tedy nizka. Pokud vsak ménova politika nemtze na zménu
8';‘: nominélniho kurzu reagovat, jak tomu je naptiklad v situaci,
0.0 kdy jsou ménovépolitické sazby na technické nule, zmény no-
0.2 7 N minalniho kurzu se propaguji do cenového vyvoje silnéji. To Ize
04" 0 . . . 6 " o ilustrovat na Grafu 1, ktery srovnava modelové odezvy domaci

infl na kurzovy 5ok pfi moznosti reakce ménové politik
—— Ménova politika reaguje standardné inflace na kurzo y S0k p GATESY) EEldas MEmoms (50t 56

—— Urokové sazby jsou fixovany na 4 ¢tvrtleti

13 Souhrnné se tyto vlivy nékdy nazyvaiji pricing to market.

14 Tato neobchodovatelnd ¢ast maze byt relativné vysoka, jak ukazuji Burstein, A., Neves, J.C.
a Rebelo, S. (2003): , Distribution costs and real exchange rate dynamics during exchange-
rate-based stabilizations”, Journal of Monetary Economics 50(6), s. 1189-1214.
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situaci, kdy jsou ménovépolitické sazby plné ocekavané fixo-
vany na obdobi 4 ctvrtleti. Je patrné, ze pokud nemdze dojit
k reakci ménové politiky na kurzovy Sok, je prisak radove vyssi.

Velikost modelové odezvy pro rezim plovouciho kurzu je
srovnatelna s vysledky empirickych studii. Vysledky ekono-
metrické analyzy zkoumajici pfenos zmén nominalniho méno-
vého kurzu koruny do domacich cenovych okruht pro obdob,
jez se do listopadu 2013 prekryva s obdobim plovouciho kurzu,
jsou znazornény v Grafu 2. Tyto vysledky ukazuji klesajici pra-
sak ménového kurzu podél cenového retézce, pricemz dopad
do spotfebitelskych cen je mensi nez 10 %. Porovnani CR s eu-
rozénou ukazuje na relativné mirnéjsi reakci ¢eskych dovoznich
cen na Sok do nomindlniho efektivniho kurzu domaci mény.
| pres existujici kvantitativni rozdily, které |ze vysvétlit tim, Ze se
jedna o dvé rtizné mény a odliSnou strukturu obchodnich part-
nerd, je reakce v obou teritoriich kvalitativné obdobna.

Reakce na kurzovy sok v ramci domaciho indexu spotrebi-
telskych cen je riiznoroda. To ukazuji vysledky pro jednotlivé
podkategorie znazornéné v Grafu 3. Nejsilnéjsi prsak kurzo-
vych zmén nastava pro dva cenové okruhy: potraviny a dopravu.
Oba obsahuji dovazené zboZzi nebo zboZi vyrobené s pouzitim
dovoznich komponent. Zaroven maji vyznamnou vahu v celko-
vém indexu (potraviny ¢itaji 18 % a doprava 10 % tuzemské-
ho spotrebitelského kose'™). Prlsak ménového kurzu do obou
slozek je nejvyssi v porovnani s ostatnimi skupinami CPI a navic
je vyraznéjsi v pripadé bilaterdiniho kurzu eura nez pri pouziti
nominalniho efektivniho kurzu.'® Nespravné znaménko odhadu
prisaku kurzu u cenového okruhu odivani a obuvi predstavuje
statisticky nevyznamny vysledek.

Zdanlivé neintuitivni reakci cen nékterych neobchodova-
telnych statkd Ize vysvétlit Balassovym-Samuelsonovym
efektem. Posileni kurzu podlozené zvySovanim produktivity
prace vedouci k poklesu cen obchodovatelného zbozi se v re-
Zimu cilovani inflace, ktery navraci celkovou inflaci k cili, musf
nutné projevit rastem cen neobchodovatelného zbozi. V pfi-
padé cen ve zdravotnictvi mize byt odhadnuty kladny koefici-
ent ddsledkem nacasovani administrativnich vliva v minulosti.
Zdanlivé neintuitivni reakce pro tyto cenové okruhy tedy ne-
predstavuje primy kauzalni vztah.

Dle metodiky CSU od ledna 2016 ve stélych cenach roku 2014. Pro srovnani podil
dovozu potravin na celkovém dovozu zbozi ¢inil v roce 2016 pouhych 5 %, zatimco podil
dovozu stroji a dopravnich prostfedkd dosahl 57 %. Obsah téchto skupin neni totozny
s odpovidajicimi skupinami CPI, zejména v pfipadé CPI dopravy, ktery zahrnuje nové a ojeté

automobily, osobni dopravu a také pohonné hmoty.

Tento vysledek se da objasnit nejen strukturou obchodnich partner (eurozéna — 58 %,
EU — 75 %, data za rok 2016), ale také rozsifenym pouzivanim eura jako fakturaéni mény
i pfi obchodech s partnery z jinych ménovych zén. Podle ECB (2016): International role of the

euro dosahuje podil eura 68 % u dovozu zboZi a 77 % u dovozu sluzeb.

Grar 2 (BOX)

EMPIRICKY PRUSAK MENOVEHO KURZU DO CEN

Reakce cen na kurzovy Sok je pomérné rychla, kurz se z velké
casti promita do cen jiz v prvnich 3 mésicich; celkovy prasak
do spotiebnich cen je vSak velmi utlumeny

(pramen: Datastream, vypocet CNB)
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Pocet mésict: m 1 m3 6 mi12 24 m 36

Poznamka: Vektorovy model korekce chyb. Metodika viz Babecka Kuchar¢ukové O.
(2007), CNB WP 12/2007. Sok: apreciace nominalniho efektivniho
kurzu doméci mény. Pm — dovozni ceny, PPl — ceny prdmyslovych
vyrobct, CPl — spotfebitelské ceny. Data jsou prevedend na indexy
primér roku 2016 = 100 a vstupuji do modelu v logaritmech.
Impulzni odezva na aprecia¢ni 3ok velikosti 1, tj. upravend o velikost
1 smérodatné odchylky; restrikce Soku typu Cholesky. Obdobi: leden
2000 - leden 2017.

Grar 3 (BOX)

PRUSAK MENOVEHO KURZU DO INFLACE V CR

Na kurzovy Sok reaguji nejvice ceny dopravy a potravin
(pramen: Datastream, vypocet CNB)
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Poznamka: Vektorovy model korekce chyb. Metodika viz Babecka Kucharcukova O.
(2007). CNB WP 12/2007. Aprecia¢ni $ok velikosti 1. Model byl odhadnut
pro celkovy index spotfebitelskych cen a 12 hlavnich podskupin.
Do modelu byla pokazdé zahrnuta pouze jedna podskupina. Obdobi:
leden 2000 - leden 2017.
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Tas. 11.4.1

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU

Inflaéni oéekavani analytikt se v ro¢nim i tfiletém horizontu
nachézeji u 2% cile CNB
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

12/16 1/17 2/17 3/17 4/17

|OFT:
Index spotrebitelskych cen| 2,0 2,0 2.1 2,0 2,0

Index spott. cen
v horizontu 3R

Redlny HDP v roce 2017 2,6 2,5 2,6 2,6 2,6

2,0 2,0 2,0 2,0 1.9

Reélny HDP v roce 2018 2,6 2,7 2,6 2,7
Nominalni mzdy

v roce 2017 4,4 4,4 4,7 4,7 4,6
Nominalni mzdy

v roce 2018 41 44 44 45
Kurz CZK/EUR (drover) 26,2 26,2 26,2 26,0 259
2T repo (v %) 0,05 0,08 0,70 0,15 0,26
1R PRIBOR (v %) 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7
Podniky:

Index spotf. cen 1,5 1,7

Index spotf. cen 22 22

v horizontu 3R

GraF 11.4.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Indikator vnimané inflace setrval v zapornych hodnotach,
ukazatel oc¢ekavané inflace je naopak dlouhodobé mirné
kladny; oba indikatory pfitom pozvolna rostou

(saldo odpovédi, pramen: European Commission Business and Consumer Survey)
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Tas. 11.4.2

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici dle CF predpokladaji, Zze rast ekonomiky letos
dosahne 2,5 %, obdobné tempo si zachova i v pfistim roce
(v horizontu 1R, mezirocni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

12/16 1/17 2/17 3/17 4/17
Redlny HDP v roce 2017 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Redlny HDP v roce 2018 2,6 2,6 2,6 2,6
Nomindlni mzdy v roce 2017 | 4,4 4,7 4,8 4,7 4,7
NomindIni mzdy v roce 2018 4,4 4,6 4,7 4,7
Kurz CZK/EUR (Uroveri) 26,5 26,4 26,2 26,0 26,0
3M PRIBOR (v %) 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5

Asymetricka reakce cen na kurzové zmény se dosud ne-
potvrzovala a ceny zpravidla reaguji obdobné na posileni
i oslabeni kurzu. Prdsak kurzu a zahrani¢nich cen do domaci
inflace byl v posledni dobé explicitné testovan u cen potravin.’
Pro tento cenovy okruh je odhadnutad asymetrie prisakd nevy-
znamna, a to jak statisticky, tak ekonomicky.

Ceska ekonomika se nachazi v obdobi tésné po opusténi
kurzového zavazku, které je blizké rezZimové zméné. Tato
zmeéna byla avizovdna, a proto ocekdvana, pricemz pripadné
posileni kurzu pod hladinu 27 CZK/EUR bude pravdépodobné
vnimano jako déletrvajici a fundamentalné oddvodnéné. Proto
Ize predpokladat vyraznéjsi prisak zmén kurzu do inflace, nez
by odpovidalo modelovym odezvéam na jednordzovy neoceka-
vany Sok nebo ekonometrickym odhadtm na datech z drivéj-
Sich let, kdy bylo mozno pohyby kurzu povazovat za kratkodo-
bé neocekdvané soky.

11.4.2 Rizika signalizovana prognézami ostatnich subjektt

Inflaéni ocekavani trhi jsou v poslednich mésicich ukotvena
v tésné blizkosti 2% cile CNB. Inflace prognézovana analytiky fi-
nanc¢niho trhu v ro¢nim horizontu se aktudlné nachazi presné na urov-
ni dvou procent, v tfiletém horizontu je tésné pod ni. Infla¢ni ocekava-
ni podnikovych manazer( v ro¢nim horizontu nadale setrvavaji mirné
pod cilem (Tab. 11.4.1).

Indikator domacnostmi vnimané inflace ma jiz témér t¥i roky za-
porné znaménko, indikator ocekavané inflace je naopak kladny.
(Graf 11.4.1). Prvni z ukazatell tak naznacuje, Ze podle domacnosti se
ceny v souhrnu bé&hem predchozich 12 mésicd nezvySovaly. Indika-
tor oCekavané inflace naopak signalizuje, Ze pocet respondentd, kteff
ocCekdvaji v pfistich 12 mésicich rychlejsi cenovy rlst, lehce pfevaZzuje
nad poctem téch, ktefi oCekdvaji stejny nebo pomalejsi cenovy rdst
neZ doposud. Oba tyto ukazatele se od zafi minulého roku postupné
posunuji vyse.

Analytici o¢ekavaji, ze v letosSnim roce ekonomika vykaze rast
pod 3 % a obdobného tempa dosdhne i v pFistim roce (Tab. 11.4.1
a Tab. 11.4.2). RUst ¢eské ekonomiky by se podle nich mél i nadale opi-
rat o domdaci i zahrani¢ni poptévku. V pfipadé nominalnich mezd se
v obou letech ocekava rast lehce nad 4,5 %. V ro¢nim horizontu ana-

lytici v pr@iméru progndzuji posileni ménového kurzu koruny k hladiné

17 Babeckd Kuchar¢ukové O. a Brtha J. (2017, work in progress): Food Prices in Central
European Countries: Passthrough, Determinants and Predictions.
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26 CZK/EUR.™ Pred kvétnovym zasedanim bankovni rady vsech 3est-
nact analytikd oslovenych v ramci etfeni IOFT ocekdavalo, Ze na tom-
to zasedani se zakladni urokové sazby nezméni. V ro¢nim horizontu
vétsina analytikd predpoklada zvyseni 2T repo sazby a mensi ¢ast jeji
ponechani na stavajici Urovni 0,05 %; pramérny odhad ¢ini 0,3 %.

V porovnani s CNB analytici oéekavaji lehce pomalejsi riist HDP
v letoSnim i pfiStim roce pfi témér stejné inflaci v roénim vyhle-
du. Mzdova oc¢ekavani analytikd se pohybuji nize ve srovnani s CNB.
Nizsi vyhled Urokovych sazeb u analytik( souvisi mimo jiné s tim, ze
podle nich zvySovani Urokovych sazeb bude nasledovat s vétsim caso-
vym odstupem po ukonceni kurzového zavazku oproti tomu, co uka-
zuje progndza CNB.

Aktuadlni trzni vyhled 3M sazeb implikuje v ro¢nim horizontu je-
jich jen lehky narast. Pohybuje se tak znatelné pod Urovni Urokovych
sazeb z prognozy CNB, se kterou je ve tfetim ¢tvrtleti leto3niho roku
konzistentni nardst trznich drokovych sazeb (Graf 11.4.2).

18 Ocekdvané rozpéti je pomérné siroké: v Setfeni IOFT 25,3-26,4 CZK/EUR, v prizkumu CF
25,0-26,5 CZK/EUR.

GraF 11.4.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

S prognézou CNB je ve tfetim ¢tvrtleti letoniho roku
konzistentni nartst trznich arokovych sazeb, s nimz trzni
vyhled nepocita

(v %)
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Grar lILL1.1

SROVNANI PROGNOZY CELKOVE INFLACE SE
SKUTECNOSTI

Inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2017 nachazela mirné nad
prognézou ze Zol IV/2015 a zaroven nad 2% cilem CNB
v ramci horni poloviny toleran¢niho pasma

(meziro¢né v %)
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lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
1.1 CENOVY VYVOJ

Inflace v prvnim Ctvrtleti 2017 dale vzrostla na 2,4 % a dostala se
tak do horni poloviny toleranc¢niho pasma cile CNB. Oproti prognéze
z konce roku 2015, jejiz zpétné posouzeni je relevantni pro hodnoceni
aktualniho plnéni inflacniho cile, se po vétsinu loriského roku proje-
vovaly vyraznéjsi protiinflacni tlaky ze zahranici. Ty byly jen astec-
né kompenzovany delsim trvanim kurzového zavazku CNB. Od kon-
ce roku 2016 se ale k pokracujicimu proinflacnimu pisobeni domaci
ekonomiky pridaly jednordzové cenové vlivy, coZ spolu s odeznénim
protiinflacniho pGsobeni dovoznich cen prispélo k narastu inflace nad
2% cil. S vyhodou zpétného pohledu tak Ize hodnotit ménovou poli-
tiku CNB v minulém obdobi jako zhruba pfiméfenou. Vyrazné se zvy-
Sila jadrova inflace, stejné jako rast cen potravin i pohonnych hmot,
naopak regulované ceny nadale lehce klesaly. Pokracujici rist domaci
ekonomické aktivity se v prostredi nizkych urokovych sazeb odraZel
v dalsim zrychleni dynamiky cen nemovitosti. Obnoveny rdst zahra-
nicnich vyrobnich cen i meziro¢né vyssi cena ropy prispély k rastu cen
domadcich pramyslovych vyrobcl. Po dlouhé dobé se obnovil i rist cen
zemédélskych vyrobcd. Dale zrychlil rast cen trznich sluZeb, stabilné
mirnym tempem se zvySovaly ceny stavebnich praci.

111.1.1 PInéni infla¢niho cile

Celkova i ménovépoliticka inflace se v prvnim ctvrtleti 2017
nachazely nad prognézou ze Zol 1V/2015 i nad cilem CNB
(Graf lll.1.1)." Tato progndza byla zaloZena na predpokladu pouzivani
ménového kurzu jako ndstroje uvolnéni ménové politiky s kurzovym
zavazkem CNB na urovni 27 CZK/EUR do konce roku 2016. Prognéza
ocekdvala zvyseni hodnot celkové i ménovépolitické inflace; ty mély
na horizontu ménové politiky dosdhnout 2% cile a poté jej mirné pre-
krocit. Protiinfla¢ni plsobeni dovoznich cen plynouci z propadu vyrob-
nich cen v eurozéné i svétovych cen vétsiny komodit a predchoziho
posileni kurzu koruny vici euru mélo postupné odeznivat. Smérem
ke zvySovani cen méla pUsobit zrychlujici dynamika mezd v podmin-
kdch pokracujiciho réstu domdaci ekonomické aktivity.

19 Tato ¢ast Zprévy o inflaci stru¢né analyzuje piispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.
PFi hodnoceni vlivu ménové politiky na pinéni inflacniho cile je tfeba zpétné analyzovat
progndzy a na nich zalozend rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro pInénf infla¢niho cile
v prvnim ¢trtleti 2017 je pfitom nutné zkoumat obdobi od ¢ervence 2015 do prosince 2016,
které zohlednuje odlisSnou délku transmise Urokovych sazeb a ménového kurzu. Ménova
politika se totiz v rezimu pouzivani kurzu jako svého nastroje promitala do inflace s podstatné
kratsim zpozdénim, nez je tomu v pfipadé, kdy timto ndstrojem jsou Urokové sazby. Analyza
naplnéni prognoéz se v této kapitole nicméné zaméfuje z divodu srozumitelnosti pouze
na srovnani Zpravy o inflaci IV/2015 s naslednym vyvojem.
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Pozorovany vyvoj inflace i jeji struktura se od predikce lisily.
Celkova inflace se témér v celém obdobi pohybovala pod prognézou?,
az na prelomu let 2016 a 2017 vystoupala nad ni. V prvnim ctvrtleti
2017 tento rozdil dosadhl 0,2 procentniho bodu (Tab. I1Il.1.1). Kladna
odchylka vyplyvala z rychlejsiho rlstu cen potravin a pohonnych hmot.
V opacném sméru pusobil zejména utlumenéjsi vyvoj regulovanych
cen. Jadrova inflace byla jen lehce pod prognézou.

Vnéjsi ekonomické faktory ptlisobily az do zavéru roku 2016
smérem k nizsi domdaci inflaci oproti prognéze. Nejvyznamnéjsi
odchylku zaznamenal vyvoj vyrobnich cen v zahranici, u nichz se zpo-
¢atku nenaplnioval ocekdvany ndvrat k rdstu a jejichz dynamika setr-
vala az do tretiho ctvrtleti loriského roku v silné zédpornych meziroc-
nich hodnotach (Tab. Ill.1.2). K tomu vyznamné pfispél i neocCekavany
dalsi propad cen ropy na prelomu let 2015 a 2016. RUst zahrani¢ni
poptavky zpocatku mirné prevysoval prfedpoklddanou dynamiku, poté
byl pod ni. Zahrani¢ni Urokové sazby se dale snizovaly, a to az do za-
poru, s ¢imz progndza také nepocitala. V souhrnu tak vyvoj v zahranici
plsobil na ceskou ekonomiku protiinflacné, resp. ve sméru potreby
uvolnénéjSich ménovych podminek.

Prodlouzeni kurzového zavazku ze strany CNB kompenzovalo
silnéjsi deflacni tlaky ze zahraniéi jen c¢aste¢né. Trzni Grokové saz-
by zlstaly po celou dobu stabilni kvali existenci nulové dolni meze.
Ménovy kurz ve skutecnosti setrval na hodnotdch v blizkosti vyhlase-
ného zavazku CNB az do zacatku dubna 2017, kdy byl kurzovy zava-
zek CNB ukonc¢en?! (Tab. 111.1.3). Dopady protiinfla¢niho vyvoje zahra-
ni¢i do doméaciho cenového vyvoje tak byly silnéjsi nez v prostredi, kde
ménova politika neni omezena nulovou dolni mezi Urokovych sazeb.
S obnovenym rlstem zahranic¢nich cen na prelomu let 2016 a 2017
vsak doslo k rychlému zvyseni doméci inflace az mirné nad 2% cil.

Domaci ekonomika pusobila ve srovnani s prognézou v souhrnu
lehce protiinflaéné. Na pozorovanou dynamiku HDP mély silny vliv re-
vize historickych dat, cyklus ¢erpani evropskych fondd a ve druhé polovi-
né minulého roku také zpomaleni rlstu zahrani¢ni poptavky. Z hlediska
struktury byl patrny utlumenéjsi vyvoj investic a ¢astecné i spotrfeby do-
mdcnosti, naopak pfispévek cistého vyvozu byl vyssi. Ekonomicky rdst
se projevoval pozitivné na trhu prace snizovanim miry nezaméstnanosti,
avsak pozorovany rlst nominalnich mezd byl oproti prognéze pomalejsi.

V souhrnu Ize hodnotit ménovou politiku CNB v obdobi od éer-
vence 2015 do prosince 2016 jako zhruba pfiméfenou. Pro roz-
hodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky je vedle progné-
zy dalezité i posouzeni jejich rizik. S vyhodou zpétného pohledu Ize

20 K tomu pfispélo i uplathovani ex ante vyjimky na primérni dopady vyrazného poklesu cen
ropy, k némuz bankovni rada pfistoupila v Unoru 2015.

21 Oproti pfedpokladu prognézy ze Zol IV/2015 se délka kurzového zadvazku prodlouZzila jen
o0 jedno ctvrtleti. V prabéhu daného obdobi byl viak dvakrat prodlouzen tzv. tvrdy zavazek,
ktery mél rozhodujici vliv na formovani ocekavani ekonomickych subjektd.

Tas. lIL.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Odchylka inflace od prognézy byla dana necekané rychlym
rastem cen potravin a pohonnych hmot
(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)

. Skutecnost  Prispévek
Prognéza Y . )
7ol IV/2015 1. ¢tvrtleti  k celkovému
2017 rozdilu ©
SPOTREBITELSKE CENY 2,2 2,4 0,2
z toho:
regulované ceny 1.1 -0,5 -0,3
primarni dopac{y zmén 0.1 0,0 01
nepiimych dani @
jadrové inflace® 2,3 2.1 -0,1
ceny potravin® 2,1 3,4 0,4
ceny pohonnych hmot®? 4,0 15,1 0,4

a) Jedna se o dopad do celkové inflace vyjma regulovanych cen.
b) Rozumi se bez primarnich dopadd zmén nepiimych dani.
¢) Celkovy rozdil nemusi odpovidat z diivodu zaokrouhleni.

Tas. 11.1.2

NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi

Zahranicni veli¢iny puasobily az do zavéru loriského roku

v souhrnu protiinflacné, zejména PPI v eurozéné

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

Iv/15 1116 /16 1I/16 IV/16 1/17

HDP v eurozéné #29\p 2,3 2,2 2,2 2,0 1,9 2,0
s 25 25 23 1,8 1,7 -

PPl v eurozoné -9 p -1,9 -02 -01 1,0 1,6 1,9
s -32 -37 -37 -24 00 -

3M EURIBOR p 00 -01 -0,1 -01 0,0 0,0
(v %) s -01 -02 -03 -03 -03 -03
Kurz USD/EUR p 1,11 109 108 1,08 1,07 1,08
(Uroven) s 1,09 1,170 1,13 1,12 1,08 1,06
Cena ropy Brent p 50,5 52,3 540 553 565 576
(USD/barel) s 44,7 352 47,0 47,0 511 54,6

a) ve stélych cenédch
b) sezonné ocisténo

) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol IV/2015

Tae. lI.1.3

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Skutec¢ny vyvoj domaciho HDP i mezd se v priméru pohyboval

(p — prognodza, s — skute¢nost

)

Iv/15 1/16 1l/16 WI/16 IV/16 1/17

Index spotf. cen p 06 1,2 1,2 1,5 1,9 2,2
(mzr. zmény v %) |s 0,1 0,5 0,3 0,5 1.4 2,4
3M PRIBOR p 03 0,3 0,3 0,3 0,3 1,0
(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 27,1 27,0 270 27,0 27,0 270
Reélny HDP 2 p 52 2,6 2,5 2,8 3,2 3,7
(mzr. zmény v %) |s 4,0 3,0 2,6 1,8 1,9 -
Nominalni mzdy® |p 3,9 4,3 4,7 4,9 5,0 5,1
(mzr. zmény v %) |s 3,3 4.6 3,9 4,5 3,8 -

a) sezonné ocisténo
b) v trznich odvétvich
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Grar l11.1.2

INFLACE

Inflace v prvnim ctvrtleti 2017 skokové vzrostla
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar lII.1.3

STRUKTURA INFLACE

Za vyraznym naristem inflace stalo predevsim zvyseni
jadrové inflace a zrychleny rist cen potravin, ke kterym se
pridalo zvyseni pfispévku cen pohonnych hmot

(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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Grar lII.1.4

JADROVA INFLACE

Jadrova inflace od konce loriského roku vzrostla
az nad 2 % vlivem rychlého zvyseni dynamiky cen
neobchodovatelnych statkd

(meziro¢ni zmény v %)
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fici, Zze po vétsinu hodnoceného obdobi se naplfovala identifikovana
protiinflacni rizika (zejména utlumeny vyvoj cen v eurozéné v dasled-
ku nizkych svétovych cen energetickych a potravinarskych komodit).
Od konce roku 2016 se ale na pozadi pretrvavajiciho proinflacniho
pasobeni domaci ekonomiky a obnoveného rlstu dovoznich cen za-
caly rychle projevovat jednordzové cenové vlivy zvysujici inflaci, které
nebyly minulymi prognézami predvidany. Inflace se tak od zacatku le-
tosniho roku nachazi nad 2% cilem CNB, avsak v ramci toleran¢niho
pasma. Doslo tak k vytvofeni podminek pro udrzitelné plnéni inflac-
niho cile do budoucna, a tim i k ukonceni kurzového zévazku CNB.

111.1.2 Spotrebitelské ceny a ceny nemovitosti

Inflace se v priibéhu prvniho ¢tvrtleti 2017 postupné zvysovala
az na breznovych 2,6 % (Graf 111.1.2). NarUst spotiebitelskych cen
byl tazen predevsim zvysujici se jadrovou inflaci?? a cenami potravin.
Vzrostla rovnéz dynamika cen pohonnych hmot v ddsledku meziro¢né
vyrazneé vyssich cen ropy na svétovych trzich (Graf 111.1.3). Ménovépoli-
ticka inflace lezela 0 0,1 procentniho bodu nad celkovou inflaci vlivem
zaporného primarniho pfispévku zmén nepfimych dani. To bylo dano
zejména poklesem DPH pro restaurace a stravovaci zafizenf a ¢astec-
né i poklesem DPH u novin a casopist (s platnosti od brezna 2017).
V opacném sméru puasobil dopad zvyseni spotfebni dané na cigarety
a tabdk, které bylo zavedeno od ledna 2016, resp. 20172,

Jadrova inflace strmé vzrostla, a to zejména v disledku prud-
kého zvyseni dynamiky cen neobchodovatelnych statki
(Graf II1.1.4).2* Ta vystoupala az lehce nad 3 %, coz bylo ddno dvéma
skute¢nostmi. Prvni bylo zvySovani cen v restauracich a kavérnach,
které se odehrdlo v prosinci loriského roku a ¢astecné také v prvnim
Ctvrtleti letosniho roku jako reakce na zavedeni elektronické evidence
trzeb. Druhym faktorem pUsobicim stejnym smérem byl rist prispévku
imputovaného ndjemného. Za nim stél prudky narlst cen novych bytd
zejména v Praze a okoli, svij dopad vsak méla i zména metodiky jeho
vypoctu provedend CSU (vice viz BOX 3)2°. Kromé téchto dvou polozek
v3ak zdraZovaly i daldi neobchodovatelné statky, zejména rekreacnfi
a kulturni sluzby, ubytovani i ostatni sluzby spojené s bydlenim. Rast
cen obchodovatelnych?® statkd byl stejné jako v predchozich ctvrtle-
tich utlumeny, zhruba na Grovni 0,5 %.

22 Pojem ,jadrova inflace” nahradil po¢inaje touto Zpravou o inflaci dosud pouzivany nazev
.korigovand inflace bez pohonnych hmot”. Jadrova inflace tak predstavuje inflaci bez
primarniho vlivu zmén nepfimych dani, regulovanych cen, cen potravin a pohonnych hmot.

23 Dopad zvyseni spotfebni dané na tabakové vyrobky je rozprostfen v prvnich tfech mésicich
prislusného roku.

24 Ceny neobchodovatelnych statkd zahrnuji predevsim neregulované ceny sluzeb.

25 CSU na konci roku 2016 upravil strukturu a vahy jednotlivych polozek v imputovaném
najemném. Doslo ke zdvojnédsobeni vahy novych bytd v subindexu, coz pfispélo k vyraznému
zvyseni dynamiky imputovaného ndjemného.

26 Ceny obchodovatelnych statk zahrnuji ceny zboZi s vyjimkou potravin a pohonnych hmot.
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Rust cen potravin dale zrychloval zejména vlivem rychle rostou-
cich cen zeleniny a mlé¢nych vyrobkd (Graf 1ll.1.5). Postupné se
v3ak meziro¢né zvySovaly i ceny dalSich potravin, a to zejména peka-
renskych vyrobk(, masa, cukru a cukrarskych vyrobkd. V prvnim ¢tvrt-
leti klesaly pouze ceny ovoce, nealkoholickych ndpoji a piva. Ceny
ostatnich alkoholickych ndpojd slabé rostly. Podstatné vyssi rlst pak
vykdzaly ceny tabdkovych vyrobkd, ten vsak zacal v prlbéhu prvniho
Ctvrtleti letosniho roku zpomalovat (Graf 111.1.6).

BOX 3
PRICINY RYCHLEHO NARUSTU CEN SLUZEB

Na prelomu roku doslo k prudkému zvyseni dynamiky cen
neobchodovatelnych statki, a to hlavné ve dvou jejich
slozkach. Slo jednak o nérdst cen v restauracich a kavarnach,
jednak o zrychlené zvySovani imputovaného ndjemného za by-
dleni vlastnik@ nemovitosti (Graf 1). Tento box pfinasi podrob-
néjsi pohled na pficiny a trvanlivost uvedeného vyvoje.

Zvyseni cen v restauracich a kavarnach bylo mimo jiné
ovlivnéno zavedenim elektronické evidence trzeb (EET).
K vyraznému narlstu cen v tomto segmentu doslo i pres snizenf
DPH pro restaurace a jina stravovaci zafizeni z 21 % na 15 %
od prosince 2016. Podnikatelé v pohostinstvi do vyssich cen
ziejmé promitali vedle nakladd spojenych se zavedenim EET
také efekt zvySeni minimdini mzdy, resp. obecné mzdového
rastu v ekonomice, ktery pro né znamend dlouhodoby nardst
personalnich ndkladl. EET byla pfitom faktorem, ktery prisak
téchto fundamentalnich nakladovych vlivi do cen koncentroval
do kratkého ¢asového useku. Caste¢ny podil na zrychleni ceno-
vého rlstu v této skupiné mélo i obnovené zvysovani cen po-
travin. Dopad zavedeni EET na cenovy rdst bude ze své povahy
pouze docasny, coz doklada jiz také mezimési¢ni dynamika cen
v restauracich a kavdrnach. Ta se v prlbéhu prvniho Ctvrtleti
2017 postupné snizovala az na obvyklé hodnoty pred zavede-
nim EET. Naopak mzdovy rlst bude na zvySovani cen v pohos-
tinstvi — respektive obecné ve sluzbach — plsobit i nadale.

Zvyseni rdstu imputovaného najemného souviselo s po-
silenim vahy - aktualné rychle rostoucich — cen novych
nemovitosti. CSU totiz na konci roku 2016 zménil strukturu
imputovaného najemného, pficemz vaha novych bytd se sko-
kové zvysila z 8 % na 16,3 % pro mimoprazské regiony a v Pra-
ze dokonce na 27 % (Graf 2). Tyto i pfedchozi zmény v souhr-
nu predstavuji postupné nahrazeni imputovaného najemného
v dosavadnim pojeti vlastnickym bydlenim v podobé tzv. cisté-
ho akvizi¢niho pfistupu (net acquisition approach). Ten zachy-
cuje souhrn vydaji domacnosti na nakup nemovitosti, vcetné
vydajd na zkvalitnéni a udrzovani bydleni a souvisejicich sluzeb,

Grar lILL1.5

CENY POTRAVIN, REGULOVANE CENY A CENY
POHONNYCH HMOT

Ceny pohonnych hmot i ceny potravin rychle rostly,
regulované ceny nadale lehce klesaly
(mezirocni zmény v %)
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Grar lIL.1.6

STRUKTURA VYVOJE CEN POTRAVIN, NAPOJU A TABAKU
V PRVNIM CTVRTLETI 2017

Rist cen potravin zasahl vétsinu polozek, klesaly pouze ceny
nealkoholickych napoju, piva a ovoce

(plocha dlazdice - relativni véha ve spotfebnim ko3i, barva dlazdice — meziro¢ni
zmény v %)

mezirocni zmény v %

GraF 1 (BOX)

INFLACE NEOBCHODOVATELNYCH STATKU

Ve skupiné neobchodovatelnych statka se v poslednich
mésicich vyrazné zvysil prispévek u restauracnich sluzeb
a u imputovaného najemného

(pfispévky do meziro¢niho riistu v procentnich bodech)
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B |mputované najemné za bydleni S Restaurace a kavarny
Najemné z bytu W Rekreacni a kulturni sluzby
B S|uzby spojené s dopravou Ostatni sluzby

— Sluzby celkem




36

lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVO!J

Grar 2 (BOX)

VAHOVE SCHEMA IMPUTOVANEHO NAJEMNEHO

V imputovaném najemném byla v nékolika krocich zvysena
vaha cen novych nemovitosti uréenych k bydleni
(podily slozek indexu imputovaného najemného, v %)

100 A
90 J e |
80
70
60 -
50
40
30
20 A
10
0 =
Pred 2007  2007-2011 2012-2015 2015-2016 2017 2017 Praha
B Ceny ndkupt novych nemovitosti urcenych k bydleni
Bmm Samostavitelstvi a generalni opravy
Udrzba, rekonstrukce a renovace byt a domd
mmm Realitni zprostfedkovani
B Materialové vstupy v bytovych budovach
Uhrady placené v bytech bytovych druzstev
Stavebni prace v bytovych budovach
Grar I1.1.7

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYDLENi

Ceny byt a reziden¢nich nemovitosti i nadale rychle rostou
(meziro¢ni zmény v %)
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ocistény o celkové pfijmy domdcnosti z prodeje nemovitosti.
Tento koncept tak mimo spotfebni slozku obsahuje ceny novych
nemovitosti. Lze jej tedy chapat jako Sirsi makrofinancni index
¢astecné propojujici prvky meénové politiky a financ¢nf stability.
Dava totiz vetsi prostor pro zachyceni dynamiky cen novych
bytl, ktera je momentdlné zejména v Praze velmi silna, pri-
mo v inflaci spotrebitelskych cen. Lze pritom ocekdvat, Ze rlst
cen novych nemovitosti nebude docasny a Ze zvySena inflace
v tomto segmentu bude na horizontu prognézy pretrvavat.

Vyvoj jednotlivych regulovanych cen byl smiseny, celkové ale
prevazil meziro¢ni pokles cen plynu pro domacnosti (Graf l11.1.5).
Nejvyznameéjsi dodavatelé na trhu snizili ceny plynu znovu v led-
nu i v Unoru. Zacatkem roku meziro¢né klesaly rovnéz ceny tepla,
ceny za svoz odpadl i ceny propan butanu. Ostatni regulované ceny
meziro¢né rostly, i kdyZ fada z nich, jako elektfina a sto¢né, nizsim tem-
pem nez v pfedchozim obdobi. Nejrychleji se zvySovaly ceny ve zdra-
votnictvi a vodné. V dlsledku rlstu cen pohonnych hmot a dalsich
nakladd se zvysila také dynamika regulovanych cen v dopravé.

Rychle rostouci ceny energetickych surovin se projevily v ce-
nach pohonnych hmot (Graf 1ll.1.5). Ceny pohonnych hmot tak na-
sledovaly — s obvyklym mirnym zpoZzdénim — meziro¢né vyssi svétové
ceny ropy Brent i benzinu. K r@stu cen pohonnych hmot pfispivalo
také mezirocni oslabeni kurzu koruny vaci americkému dolaru.

Pokracujici oziveni ekonomické aktivity se odrazelo v dalsim
zrychleni ristu cen rezidencénich nemovitosti. V prostfedi nizkych
urokovych sazeb se realizované ceny bydleni zvySovaly ve ¢tvrtém
Ctvrtleti loriského roku meziro¢né o 11 % (Graf 1ll.1.7). Realizované
ceny starsich bytl pfitom rostly obdobnym tempem jak v Praze, tak
ve zbytku Ceské republiky. V porovnani s pfedchozim ctvrtletim rdst
téchto cen v hlavnim mésté vyrazné zrychlil a po dlouhé dobé prevysil
dynamiku nabidkovych cen. V mimoprazskych regionech byl rast re-
alizovatelnych cen starsich bytd srovnatelny s pfedchozim ctvrtletim
a byl nadale vy3si neZz u cen nabidkovych. Prvni Ctvrtleti 2017 poté
prineslo dalsi zrychleni rdstu nabidkovych cen prazskych bytd, rdst
nabidkovych cen bytd mimo Prahu se naopak vyrazné ochladil.



lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 37

111.1.3 Dovozni a produkéni ceny

Protiinfla¢ni pisobeni dovoznich cen v prosinci loriského roku
jiz pIné odeznélo a tyto ceny se zacaly zvysSovat. Zacatkem roku
pak jejich rlist dale mezirocné zrychlil, pficemz v Unoru dosahl 5,8 %
(Graf 111.1.8). K tomuto vyvoji pfispély viechny slozky dovoznich cen,
nejvice vsak ceny minerdlnich paliv a v mensi mife také ceny dalSich
komodit a polotovard.

Za vyraznym zrychlenim rastu dovoznich cen stal vyvoj na trhu
mineralnich paliv v reakci na meziro¢né vyssi cenu ropy Brent.
Jeji zmény se do dovoznich cen minerdlnich paliv promitaji bez vétsich
zpozdéni. Proto jiz koncem lonského roku doslo v souvislosti s ob-
novenym rlstem cen ropy k prekmitu jejich dynamiky do kladnych
hodnot. Nasledné zpomaleni rlstu cen ropy v prvnim ctvrtleti bylo
v dovoznich cendch minerdlnich paliv mirné vyvazovano zpozdénym
rastem cen plynu, nebot jeho ceny nasleduji cenové pohyby ropy ob-
vykle s pUlro¢nim zpozdénim.

Obnoveni cenového rastu v ostatnich skupinach dovoznich cen
bylo ddno zejména ploSnym zvySovanim cen vyrobcl v eurozé-
né. K vyraznému zrychleni doslo zejména ve skupiné surovin a po-
lotovarll, kterd méla také vyznamny prispévek k celkové dynamice
dovoznich cen. Svdj mezirocni rdst znatelné zrychlily i dovozni ceny
potravin, napojld a tabdku. V dovoznich cendch komodit s vy3sim stup-
ném zpracovani, tedy primyslového spotfebniho zboZi, stroji a do-
pravnich prostfedkd doslo k odeznéni pfedchoziho protiinfla¢niho vy-
voje a na pocatku letodniho roku zaznamenaly ceny téchto komodit
také jiz mirny rdst.

Zvysovani cen dovazenych vstupl se odrazilo také v obno-
veni ristu vyrobnich cen v pramyslu. Ten v bfeznu dosdhl 3 %
(Graf 11.1.9), podobné jako v pfipadé dovoznich cen k nému pfispivala
vétsina sledovanych slozek, nejvyraznéji pak ceny rafinovanych rop-
nych produktl a koksu, které silné rostly v ndvaznosti na ceny ropy.
Proti tomu pUsobil jiz jen mirny pokles cen energif a vody. V souvislosti
s rlstem cen neenergetickych surovin zacaly k rdstu cen pramyslovych
vyrobcU kladné pfispivat i vyrobni ceny kovl a kovodélnych vyrobk
i ceny v ostatnich odvétvich zpracovatelského pramyslu. S odeznénim
vyrazného poklesu cen agrarnich komodit se obnovil i mirny rdst vy-
robnich cen potravin, ndpojd a tabaku. V ¢lenéni podle uZiti vyrobku
je pozorovan zejména znatelny rdst cen meziproduktd signalizujici sili-
ci ndkladové tlaky. Zaroveri doslo k obnoveni rdstu vyrobnich cen zbo-
7i kratkodobé spotieby a zboZi investi¢ni povahy. Naopak ceny zboZzi
ur¢eného pro dlouhodobou spotfebu zatim stale nepatrné klesaji.

Po dlouhé dobé zacaly opét riust ceny zemédélskych vyrobcq,
pficemz rychle se zvysuji ceny Zivocisnych produktd. Po setrva-
[ém témér 5% prdmérném poklesu v prdbéhu lonského roku pre-
Sly ceny zemédélskych vyrobcl v bfeznu do meziro¢niho rdstu, ktery

Grar [11.1.8

DOVOZNI CENY

Dynamika dovoznich cen pfesla v prosinci po dlouhé dobé
do kladnych hodnot, zac¢atkem roku pak dale vyrazné
zrychlila
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar lII.1.9

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Ceny vyrobci se zacaly zvySovat v souvislosti s obnovenym
rastem cen dovozu a meziro¢né vyssi cenou ropy
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GrarlIl1.10 dosahl 3,4 % (Graf I11.1.10). V Zivocisné vyrobé odeznival jak vliv pfed-
CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU lonské liberalizace trhu s mlékem v EU, tak i cenovy dopad pokracu-
Po dlouhém obdobi poklesu se obnovil rist cen zemédélskych jicich odvetnych sankci vici EU ze strany Ruska. To vedlo v letosnim
(‘g’;gi:‘z’r'n"ef:y': :2;’"°ie cen rostlinné i Zivotisné vyroby roce k vyraznému oZiveni riistu cen mléka a vepfového masa. Cenovy
vyvoj v rostlinné vyrobé byl naddle pod vlivem pfiznivych domacich
40 7 i zahrani¢nich sklizni z minulych let. Tim zpUsobeny predstih rdstu
produkce nad spotfebou vedl k setrvalému poklesu svétovych cen, pa-
20 - trnému zejména u cen obilovin. Vyrazné rovnéz klesaly i ceny zeleniny
a brambor. Dosavadni mezirocni pokles cen v rostlinné vyrobé se viak

o /,:\\\:ng postupné zmirfioval.
\\:7 W V dalsich sledovanych okruzich pokra¢oval umirnény rist cen,

-20 - pfiéemz u sluzeb pro podniky dale zrychlil (Graf 11.1.11). V bfeznu
12 vz 116 7 se rlst cen trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru zvysil na 1,1 %.
_— E§Q§ ?g?ﬂﬁ?fﬁﬁy;?o\gy&ﬂf“ Vyrazn&jsi cenovy rist zaznamenala zejména odvétvi postovnich a ku-

Ceny Zivocisnych produktd ryrnich sluzeb i pojisténi a reklamnich sluzeb v¢etné prazkumu trhu.
Naopak mirné poklesly ceny architektonickych a inZenyrskych sluzeb.
| pfes pretrvavajici pokles stavebni produkce pokracoval rlst cen sta-

Grar 11111 vebnich praci tempem mirné nad 1 %. K rlstu se vratily také ceny

CENY TRZNICH SLUZEB PRO PODNIKATELSKOU SFERU m@teriélﬂ a vyrobkd spotfebovévanYch ve stavebnictvi v dasledku zvy-

A CENY STAVEBNICH PRACI Sujicich se cen neenergetickych surovin.

Ceny trznich sluzeb mirné zrychlily, rast cen stavebnich praci
se pohyboval stabilné okolo 1 %
(mezirocni zmény v %)

-
3
3
3 -,
o
2 A
3 4

112 113 1714 115 1716 117

—— Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sfére
—— Ceny stavebnich pracf




lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 39

1.2 VYVOJ EKONOMIKY

Ceska ekonomika se i pfes zvolnéni svého rastu v pribéhu loriského
roku pohybuje nadéle pobliz svého potencialu. Rist domaci poptavky
z(stava tazen stabilnim zvySovanim spotieby domdacnosti v prostredi
svizného ristu mezd i zaméstnanosti a optimismu spotrebiteld. Stabil-
né kladny byl také prispévek cistého vyvozu, a to i pres mirné zpoma-
leni zahrani¢ni poptdvky. Na cisty vyvoz mélo vliv zpomaleni dovozd,
které odraZelo pokles fixnich investic. Ty byly v loriském roce ovlivnény
propadem predevsim vladnich investic financovanych z fondd EU, a to
v ddsledku pouze pozvolného ndbéhu nového programového obdobi.
Hruba pridand hodnota ve stavebnictvi se v dusledku toho vyrazné
propadla. Mirné se sniZil i kladny prispévek pramyslu k rdstu pridané
hodnoty, a to vlivem soubéhu nékolika kratkodobych viivi ve druhé
poloviné loriského roku. Podnikatelska ddvéra zdstdva vysoka, pfi-
¢emz silnou bariérou rdstu je nedostatek zaméstnancd.

111.2.1 Pozice ekonomiky v cyklu

Ceska ekonomika se i nadale nachazi pobliz hranice svych vy-
robnich moznosti. Mezera vystupu zlstala i v zdvéru roku 2016 jen
mirné kladna (Graf 111.2.1). K jejimu uzavreni a pfechodu do kladnych
hodnot v minulych letech prispél rdst domaci i zahrani¢ni poptavky,
coz se projevilo obnovujicimi se domdacimi inflacnimi tlaky. Na vychyle-
ni mezery vystupu do mirné kladnych hodnot v préibéhu roku 2015 se
podilelo i docerpavani fondl EU, v roce 2016 naopak zadporny fiskalni
impulz mezeru vystupu snizoval. Na vykon Ceské ekonomiky pUsobi
stale vyrazné uvolnéné domaci ménové podminky. Zpfisriovani me-
novych podminek v ndvaznosti na opusténi kurzového zavazku bude
na horizontu prognézy kompenzovdno obnovenym rlstem investic,
zvy3enim dynamiky zahrani¢ni poptavky i kladnym fiskalnim impulzem
do spotifeby domacnosti. Mezera vystupu tak zGstane pobliz nulovych
hodnot az do konce roku 2018.

Rust potenciadlu ceské ekonomiky se aktualné pohybuje pobliz
2,5 %, tedy mirné pod predpoklddanym dlouhodobym tem-
pem. Zhruba na tuto Uroven se dostal jiz v pfedchozich dvou letech
poté, co odeznély dozvuky hospodarské krize, obnovil se nizkoin-
fla¢ni rast ekonomické aktivity a doslo k vyraznému zlepseni situace
na trhu prace (Graf 111.2.2). V roce 2015 ke zrychlenf rlstu potenciélu
ekonomiky pfispélo i zvySeni investi¢ni aktivity odrazejici docerpa-
vani fond EU, ackoli jejich dopad do vyvoje produktivity je obvykle
slabsi, resp. pozvolngjsi nez u cisté soukromych investic. Vzhledem
k docasnosti tohoto investi¢niho stimulu a — s tim ¢astecné souviseji-
ci — utlumené dynamice narodohospodaiské produktivity prace viak
tempo rdstu potenciadlniho produktu béhem roku 2016 lehce zpoma-
lovalo. Pozitivné se v rlstu potencidlniho produktu zfejmé projevo-
vala rostouci mira participace na trhu prdce zvy3ujici rovnovazny rdst
zaméstnanosti (viz BOX 4 v kapitole 111.3). V letosnim i pfistim roce
potenciadlni ekonomicky rdst déle zrychli. Na to bude mit vliv oZiveni

Grar lI1.2.1

MEZERA VYSTUPU

Ceska ekonomika se nachazi pobliz svého potencialu,
kde setrva i v pfistich dvou letech
(v % z potencialniho produktu)
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Grar [11.2.2

POTENCIALNi PRODUKT

Tempo ristu potencialniho produktu se nachazi kolem 2,5 %
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.3

HRUBY DOMACi PRODUKT

Rust ¢eské ekonomiky ve ctvrtém ctvrtleti 2016 nepatrné
zrychlil na 1,9 %
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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Grar l1l.2.4

DISPONIBILNi DUCHOD

K setrvalému ristu disponibilniho diichodu pfispiva nejvice
rychle se zvysujici objem mezd a plati

(mezirocni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, bézné ceny, sezonné
neocisténo)
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Grar lI1.2.5

SALDO SPOTREBITELSKE DUVERY

Duivéra spotiebiteltl se pohybovala pobliz historicky
nejvyssich hodnot

(prmér roku 2005 = 100, saldo je rozdil v % mezi odpovédmi vyjadFujicimi
zlep3eni a zhor3eni ocekavanych i probihajicich tendenci)
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jak soukromych, tak vladnich investic, a to predevsim v souvislosti
s Cerpanim vyssiho objemu penéznich prostfedkd z nové financni
perspektivy EU.

111.2.2 Vydajova strana ekonomiky

Zpomalovani rastu hrubého domaciho produktu pozorované
po vétsinu roku 2016 se ve ctvrtém ctvrtleti zastavilo. RUst eko-
nomické aktivity v uvedeném cCtvrtleti nepatrné zrychlil (na 1,9 %),
k Cemuz pfispél zejména zahrani¢ni obchod (Graf 111.2.3). Spotfeba
domacnosti rostla nadéle stabilnim tempem a odrédzela tak rast je-
jich pfijm0 i silnou spotfebitelskou dlvéru. Spotfeba vlady meziro¢né
stagnovala. RUst HDP byl tlumen poklesem fixnich investic. Ten se pro-
hloubil v dasledku dalsiho propadu jejich vladni slozky, coz bylo dédno
zejména vysokou srovndvaci zakladnou ovlivnénou ndkupem letound
Gripen pfi pokracujicim pomalém nabéhu cerpani fondd EU v novém
programovém obdobi.

Hlavnim tahounem domadci poptavky byla i nadéle spotfeba do-
macnosti, ktera rostla plosné ve vsech segmentech. Na nepatr-
ném zrychleni sezonné neocisténého rdstu redlné spotfeby domacnosti
v zavéru roku se podilely pfedevsim rychleji rostouci vydaje na kratko-
dobou a stfednédobou spotfebu. K rlstu spotfeby domacnosti viak
opét prispély také vydaje za sluzby a dlouhodobou spotfebu.

K ristu spotieby domacnosti prispély nizké urokové sazby
a svizna dynamika hrubého disponibilniho dichodu (Graf 111.2.4).
Tu nejvyraznéji podpofily, stejné jako v predchozich dvou letech, vy-
razné rostouci mzdy a platy. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti se navic zvysily ostatni
transfery a v malé mite i vSechny dal3i druhy pfijmu. Zarover se zfetel-
né zmirnil tradi¢né zdporny pfispévek placenych dani.

Zvysujici se spotiebitelska diivéra podpofi rast vydaji domac-
nosti i v nejblizsim obdobi. Indikdtor spotfebitelské davéry v led-
nu dorovnal své historické maximum ze stejného obdobi prfedchoziho
roku, pficemz k tomu prispélo zejména zlep3ujici se vnimani hospo-
darské situace (Graf 111.2.5). V néasledujicich mésicich se pak indikator
dlvéry jen mirné snizil. Optimismus spotfebiteld potvrzoval také silny
rdst maloobchodnich trzeb tazeny prodejem nepotravinarského zbozi.

Déletrvajici rast spotieby vlady se na konci loriského roku -
ziejmé docasné - zastavil. ZvySovani mezd a platd statnich zamést-
nancl bylo totiZ v redlném vyjadfeni kompenzovano poklesem ostat-
nich béznych vydajl, coZ se projevilo v meziro¢ni stagnaci redlné spo-
tfeby vlady.

V souvislosti s propadem vladnich investic danym zejmé-
na cyklem fondl EU pokracoval pokles fixnich investic. Ten se
v meziro¢nim pohledu dale prohloubil, coZ bylo zptsobeno zejmé-
na ,uUcetnim” efektem nakupu letount Gripen v zavéru roku 2015.
| po ocisténi o tento vliv viak fixnf investice ve Ctvrtém Ctvrtleti nadale
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klesaly, a to predevsim v dusledku pokracujiciho meziro¢niho propadu
investic sektoru vlady (Graf 111.2.6). Na rychlé docerpavani prostred-
k ze strukturalnich fond EU minulého programového obdobi v roce
2015 totiz navazal jen velmi pozvolny ndbéh cerpani téchto fondu
z nového obdobi, mimo jiné také kvUli problémdm s posouzenim vlivu
velkych infrastrukturnich staveb na Zivotni prostredi.

Na rozdil od investic vlady meziro¢ni rast investic nefinancnich
podnikd i domacnosti v zavéru lonského roku skokové ozivil.
Dynamika podnikovych investic pfitom byla podobné jako u investic
vlady po vétsinu loriského roku vyrazné ovlivnéna poklesem investic
spolufinancovanych z evropskych fondd. Investice financované plné
z jinych zdroj nez z dotaci EU v tomto obdobi setrvale rostly. Je tedy
mozné, Ze ve Ctvrtém Ctvrtleti jiz oZivila i slozka navdzana na Cerpdni
evropskych dotaci. Proti pokracovani tohoto skokového oZiveni inves-
tic nefinan¢nich podnik viak hovofi posledni vysledky setfeni CNB
a Svazu primyslu a dopravy, které nesignalizuji vyraznéjsi nardst in-
vesti¢nich vydajd nefinanc¢nich podnikl. Vedle podnikovych investic se
zvySovaly rovnéZ investice domacnosti, v jejichz ramci tradi¢né domi-
nuji investice do obydli.

Znatelny rist zaznamenaly v prostfedi nadale pfiznivych pod-
minek financovani také investice domacnosti. To se odrazelo
v rostouci poptavce po novych hypotecnich Uvérech i ve zvySujicich
se cenach nemovitosti. Skokové pritom vzrostl v zavéru lonského roku
pocet zahdjenych i dokoncenych bytd.

Narlst zasob - zejména hotovych a nedokoncenych vyrobka -
do znacné miry kompenzoval nizsi fixni investice. Zvy3ena tvor-
ba téchto zasob pravdépodobné odradzela vypadek vyvozu ve druhé
poloviné lonského roku, ktery byl koncentrovan prevazné v odvétvi
automobilového pramyslu. Zejména zde se také soustredil rdst zédsob
hotovych a nedokoncenych vyrobkd.

Rast vyvozu nepatrné zvolnil v disledku pomalejsiho ristu po-
ptavky po novych automobilech v zapadni Evropé (Graf 11.2.7).
To ovlivnilo nejen vyvozce dopravnich prostfedkd, ale také dodavate-
le dil& pro zahrani¢ni automobilovy prdmysl. Zpomaleni rdstu vyvozu
zboZi bylo ¢aste¢né kompenzovano zrychlenim rlstu vyvozu sluzeb.

Zmirnéni dynamiky vyvozu spolu s prohloubenim poklesu celko-
vych investic vedlo k dalsimu utlumu riastu dovozt (Graf 111.2.7).
V rdmci toho se projevil i vliv srovnavaci zakladny souvisejici s ndku-
pem letountd Gripen. To se odrazilo ve vyvoji dovozu zboZi, jenZ rostl
jiz jen nevyrazné. Dovoz sluZeb se dale meziro¢né sniZzoval, ve srovna-
ni s pfedchozim Ctvrtletim se v3ak jeho pokles zmirnil.

Vyraznéjsi zpomaleni dovozu nez vyvozu vedlo ke zvyseni pfFi-
spévku cistého vyvozu k ristu HDP (Graf 111.2.3). Meziro¢ni na-
rast Cistého vyvozu byl pfitom taZzen vyvojem jak bilance zbozi, tak
bilance sluzeb.

Grar l11.2.6

INVESTICE PODLE SEKTORU

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2016 pokracoval propad vladnich investic,
naopak investice nefinanénich podnikt skokové oZivily
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténo)
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Grar [11.2.8

PODILY ODVETVI NA RUSTU HPH

Rust hrubé pfidané hodnoty v priibéhu roku 2016 postupné

zpomaloval
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

5 -
4
3-

1112 1713 1114 1115 1116

B Penéznictvi
a podnikatelské sluzby
Stavebnictvi
Zemédélstvi, lesnictvi,
rybarstvi

B Zpracovatelsky primysl
Obchod, pohostinstvi, doprava
mmm Ostatni sluzby
Bl Tézba, vyroba a rozvod energif
— Hrubé pridana hodnota
ve stélych cenach (mzr. zmény v %)




22 | 1. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

Grar l11.2.9

PRUMYSLOVA A STAVEBNI PRODUKCE

Rust primyslové produkce zac¢atkem roku 2017 mirné ozivil,
propad ve stavebnictvi postupné slabne
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.2.10
BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv nedostatku zaméstnancu jakoZto bariéry ristu
pramyslové produkce se dale zvysil
(v %)
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Grar 111.2.11

SALDA PODNIKATELSKE DUVERY

Podnikatelska diivéra zistava s vyjimkou stavebnictvi nadale
pozitivni, i kdyZ v primyslu a obchodu se mirné snizila
(pramér roku 2005 = 100, saldo je rozdil v % mezi odpovédmi vyjadrujicimi
zlepseni a zhor3eni ocekavanych i probihajicich tendenci)
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111.2.3 Produk¢ni strana ekonomiky

Spolu se zvoliovanim ristu poptavky pokracovalo v pribéhu
loniského roku také oslabovani dynamiky hrubé pfidané hodno-
ty. Ta se ve druhém pololeti ustélila na 1,6 % (Graf l11.2.8). Rast hrubé
pfidané hodnoty brzdila situace ve stavebnictvi v dusledku prechodu
na nové programové obdobi fondl EU a také pretrvavajici problémy
v odvétvi tézby, vyroby a rozvodu energii. K rdstu i nadale nejvyraznéji
pfispival zpracovatelsky primysl, a to predevsim automobilovy. Sta-
bilné rostl také sektor ostatnich sluZzeb. Rozpacity vyvoj zaznamenalo
naopak odvétvi obchodu, pohostinstvi a dopravy, jez pfispivalo k ristu
hrubé pridané hodnoty pouze v prvni poloviné roku 2016.

Soucasné se zpomalovanim hrubé pfidané hodnoty v zavéru
lofiského roku zvolnil i rist pramyslové vyroby, poté mirné ozi-
vil. Ve druhém pololeti lonského roku dosahl v praméru pouze 2,1 %
(Graf 1l1.2.9), a to zejména kvUli zpomaleni rlstu produkce ve zpraco-
vatelském prdmyslu. V automobilovém primyslu dochazelo ke krat-
kodobym vykyvim a celkové ke zmirnéni jeho dynamiky oproti prvni
poloviné roku. Slaby rast byl ale vykdzan také v ostatnich odvétvich.
Aktudlni lednova a Gnorova data v3ak jiz ukazuji na mirné ozivenf rls-
tu primyslové produkce v dusledku postupného obnovovani vyroby
v chemickém, elektrotechnickém a hutnim préimyslu. Vyroba meziroc-
né rostla také v energetickém pramyslu. Naopak produkce v odvétvi
tézby a dobyvani i nadale strmé klesala v navaznosti na strukturdini
problémy v tomto odvétvi.

Nedostatek zaméstnanct je stale vyznamnéjsim omezenim vy-
robnich moznosti priimyslovych podnikl. Pfestoze podle dubno-
vych vysledkd konjukturalniho prizkumu CSU zlistava hlavni bariérou
rastu pramyslové produkce nedostatecnd poptéavka (Graf 111.2.10), vliv
omezeni ve formé nedostatku zaméstnancu je nejsilnéjsi od roku 2009.
Vyuziti vyrobnich kapacit v prmyslu i nadéle zGstava kolem 84 %.

Ve stavebnictvi se plné projevil vypadek investic dany pfecho-
dem na nové programové obdobi fondli EU. To se tykalo prede-
v3im inZenyrského stavitelstvi, jehoZ produkce ve ctvrtém Ctvrtleti
loriského roku meziro¢né propadla o 20 %. Tento prudky pokles byl
do znac¢né miry oCekdvany a odrazel srovnavaci zdkladnu z roku 2015,
kterd byla extrémné vysokd vlivem docerpdvanim fondd EU z prede-
Slého programového obdobi. Zacatkem letosniho roku jiz zacaly tyto
silné meziro¢ni propady odeznivat. Rdst produkce pozemniho stavi-
telstvi naproti tomu ve Ctvrtém ctvrtleti zrychlil na 7 %. Aktudini data
za leden a unor nicméné indikuji jeho opétovné zvolfovani.

Podnikatelska davéra zdstava — i pfes mirny pokles v posled-
nich trech mésicich — na vysokeé urovni. V jednotlivych odvétvich se
viak jeji vyvoj lisil (Graf 111.2.11). K lehkému poklesu, byt stale vysoké,
davéry doslo u podnikateld v pramyslu a obchodu. Zlepseni naopak
zaznamenali podnikatelé ve sluzbach. Ve stavebnictvi zUstava podni-
katelskd dGvéra, i pfes mirny nardst v poslednich mésicich, nadale
nizka v disledku poklesu poptévky po stavebnich ¢innostech.
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Vysledky hospodareni podnikti ukazuji, Ze firmam se v lon- Grar lll2.12

ském roce dafilo. Pfes pokracujici silny rist mzdovych nakladt se ZAKLADNi UKAZATELE HOSPODARENI

hruby provozni prebytek nefinan¢nich podnikd ve Ctvrtém Ctvrtleti Hruby provozni piebytek nefinanénich podniki se zvysil
mezirocné zvysil (8,6 %; Graf 111.2.12). Hospodafeni ovliviiovaly stale (mezirocni zmény v %)
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teridlovou narocnosti vykond. 10 1
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Grar 11.3.1

INDIKATORY TRHU PRACE

Rlst zaméstnanosti byl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2016 rekordni,

doslo vsak ke zpomaleni mzdové dynamiky
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Grar l11.3.2
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nejvyznamnéji netrzni sluzby a pramysl

(piispévky v procentnich bodech k meziro¢ni zméng, vybrana odvétvi, pramen: VSPS)
2,517
2,0
1,57
1,0 1
0,5
0,0
-0,5 1
-1,0 -

Celkem
Pramysl
Stavebnictvi
Trzni sluzby

=
2
R
v
kel
D

IS

gl
N

|

IV/15 1716 716 | |lI/16 = V/16

Grar l11.3.3

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Rychly riist poctu zaméstnanct byl doprovazen slabym
zkracenim pramérné délky uvazku
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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1.3 TRH PRACE

Dlouhodoby ekonomicky rdst se projevuje zvysujici se poptavkou
po prdci, kterd vsak jiz nardZi na omezeni na strané nabidky. Rdst
zaméstnanosti dosahl historicky nejvyssich hodnot, nezaméstnanost
setrvale klesa. Podniky zaplnuji sva volna pracovni mista stale obtiz-
néji, nebot zvysovani pracovni sily neni z pohledu poptavky po praci
dostatecné. Ackoliv obecné sili tlak na zvysovani mezd, jejich pramér-
ny rdst v trznich odvétvich ve Ctvrtém Ctvrtleti 2016 zvolnil. Vzhledem
k vyvoji hodinové mzdy a udajim z pridmyslu za leden a tnor viak Ize
povaZovat toto zpomaleni za docasné. V netrZznich odvétvich naopak
rust mezd dale znatelné zrychlil. Narodohospodarska produktivita pra-
ce se druhé Ctvrtleti v fadé nepatrné sniZila, coZ prispélo k nadale silné
dynamice nominalnich jednotkovych mzdovych ndkladd. To korespon-
duje s pretrvavajicimi domacimi inflacnimi tlaky, které se promitaji
v rdmci jadrové inflace zejména do cen sluZeb.

111.3.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Navzdory silicimu nedostatku volnych pracovniki dosahl rast
zaméstnanosti historicky nejvyssich hodnot. Z hlediska struktury
zaméstnanosti prispélo k jejimu meziro¢nimu rdstu (o0 2,2 % ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2016; Graf 111.3.1) zejména pokracovani znatelného zvySovani
poctu zaméstnancl. Zaroven vyrazné vzrostl i pocet podnikateld bez
zaméstnancl. Z pohledu vékové struktury se na rdstu zaméstnanosti
zhruba ze dvou pétin podilela skupina zaméstnanctd ve véku 60 a vice
let, na jejichz ekonomickou aktivitu pUsobilo vedle rdstu poptavky
po praci pokracujici zvySovani diichodového véku.

Zaméstnanost se zvysovala ve vsech sektorech, nejvice v sekto-
ru sluzeb. K pokracujicimu silnému rdstu zaméstnanosti v netrznich
sluzbach, ktery byl pomérné plo3ny, se pfitom po kratkém vypadku
ve tfetim Ctvrtleti 2016 pridal opétovné také rdst zaméstnanosti v trz-
nich sluzbach. Na rozdil od netrznich sluzeb byl ale vyvoj zaméstna-
nosti v jednotlivych odvétvich sektoru trznich sluZzeb velmi rlznorody.
Zaméstnanost se vyrazné zvysovala v profesnich, védeckych a technic-
kych ¢innostech. Z dobré hospodafské situace téZilo rovnéz odvétvi
dopravy a skladovdni, coZ souviselo predevsim s pfiznivym vyvojem
produkce ve zpracovatelském prdimyslu. Na druhou stranu se zamést-
nanost dale sniZovala v obchodu a zejména v ubytovani a stravovani.
Oproti prfedchozimu Ctvrtleti zvolnil rdst zaméstnanosti v prmyslu,
coZ bylo jen z ¢asti kompenzovdno obnovenim rlstu zaméstnanosti
ve stavebnictvi.

Vyrazny rdst zaméstnavani na kratsi pracovni dobu tlumil zvy-
sovani prepocteného poctu zaméstnancil. Rast poctu kratsich
Uvazkd byl plosny ve v3ech vékovych skupinach a vedl ke slabému
meziro¢nimu poklesu prdmérného Uvazku na zaméstnance. Pfi vyraz-
ném rdstu poctu zaméstnancd se tak prepocteny pocet zaméstnanct
ve Ctvrtém ctvrtleti 2016 zvysil o 1,6 % (Graf 111.3.3). TéméF shodny
podil na jeho rdstu mél pfitom obchod a zpracovatelsky primysl.
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Silny rast zaméstnanosti stlac¢il nezaméstnanost k historicky
umoznovan i zvySovanim pracovni sily, a to zejména u osob s vékem
pobliz hranice ddchodového véku (viz BOX 4 nize). Rostouci pracov-
ni sila spolu s dlouhodobé se snizujici populaci ve vékové skupiné
15-64 let vedly ke zvy3eni miry ekonomické aktivity. Ta vzrostla na his-
toricky nejvyssi Uroven témér 76 %. Obecnad mira nezaméstnanosti
az do ledna dale klesala. V Unoru se sice jeji pokles zastavil, stéle je
nicméné nejnizsi v EU. Podil nezaméstnanych osob se snizoval prabéz-
né celé prvni ctvrtleti, a to pfi soubéhu pokracujiciho poklesu poctu
dosazitelnych uchazec¢l o zaméstnani a mirného poklesu populace
v dané vékové skupiné.

Pfiznivy vyhled ekonomického vyvoje vede k pokracujicimu
vyraznému zvysovani poptavky po pracovni sile. Pocet volnych
pracovnich mist v bfeznu prekonal 150 tisic, z ¢ehoz zhruba Ctvrti-
na spadala do odvétvi zpracovatelského pramyslu. Dalsi vyznamnou
¢ast volnych pracovnich mist nabizela odvétvi obchodu a stavebnictvi.
Z hlediska kvalifika¢nf struktury byla i naddle nejvyssi nabidka zamést-
nani pro femesiniky a opravare, obsluhu strojd a zafizeni a pomocné
a nekvalifikované pracovniky — v souctu vice nez 65 % vsech volnych
pracovnich mist. Solidni ekonomicky rdst vede zaroveri ke znatelné-
mu poklesu poctu nezaméstnanych. K vyraznému sniZzeni doslo ze-
jména u dlouhodobé nezaméstnanych osob, jejichz pocet v bfeznu
meziro¢né poklesl o témér 50 tisic na pfiblizné 180 tisic osob. Opti-
kou Beveridgeovy kfivky odpovida aktualni vyvoj na trhu prace situaci
z pocatku roku 2008 (Graf 111.3.5), avsak pfi aktualné znatelné vy3si
Urovni zaméstnanosti a pracovni sily i mirné vy3si jadrové inflaci, ktera
je vsak ovlivnéna také nékterymi jednorazovymi faktory (viz BOX 3
v kapitole 1. 1).

BOX 4
POTENCIAL DALSIHO RUSTU CELKOVE ZAMESTNANOSTI

V poslednim ctvrtleti roku 2016 zaznamenala celkova za-
méstnanost historicky nejvyssi mezirocni rist. Zaroveri do-
Slo k poklesu obecné miry nezaméstnanosti znatelné pod 4%
Uroveri. To navozuje otazky, co pfi jiz tak nizké mife nezamést-
nanosti umoznuje natolik vyrazny narlst zaméstnanosti a jaky
vyvoj Ize dale ocekavat.

S klesajici mirou nezaméstnanosti se na riistu zaméstna-
nosti stale vice podilel prispévek pracovni sily. Na rozdil
od let 2014 a 2015, kdy zvySovani zaméstnanosti cerpalo pre-
devsim ze sniZovani poc¢tu nezaméstnanych, bylo loni zrychleni
jeho tempa podporeno zejména ndartstem pracovni sily (Graf 1).
S poklesem miry nezaméstnanosti k historicky nejnizsim drov-
nim se moznost rdstu zaméstnanosti prostfednictvim dal3iho
poklesu poc¢tu nezaméstnanych osob dale sniZzuje. V pfipadé

Grar l11.3.4

UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Obecna mira nezaméstnanosti i podil nezaméstanych osob se

dale snizovaly
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Grar l11.3.5

BEVERIDGEOVA KRIVKA

Pocet nezaméstnanych plynule klesal, pficemz pocet volnych
pracovnich mist dale mirné rostl
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Grar 1 (BOX)

VYVOJ ZAMESTNANOSTI A PRACOVNi SiLY

Podil pracovni sily na ristu zaméstnanosti se v priibéhu

roku 2016 zvysoval
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Grar 2 (BOX)

DEKOMPOZICE RUSTU PRACOVNI SiLY

Rust pracovni sily je v poslednich letech tazen vyvojem
miry participace
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, vék 15 a vice let)
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Grar 3 (BOX)

DEKOMPOZICE MIRY PARTICIPACE

Na zvySovani miry participace se v poslednich letech podili
predevsim nejstarsi vékova skupina

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, vék 15 a vice let)
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Grar 4 (BOX)

ROZDILY V MIRE PARTICIPACE OPROTI NEMECKU

Nejvétsi rozdil v ceské mife participace oproti némecké je
v nejmladsi vékové skupiné a ve skupiné 60-64 let
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pokracovani ekonomického rdstu spojeného se zvySovanim po-
ptavky po praci tak bude pripadny dalsi narlst zaméstnanosti
podminén zvysovanim pracovni sily.

Pracovni sila dlouhodobé rostla diky demografickému
vyvoji, od roku 2010 je vSak prispévek tohoto faktoru
prevazné zaporny (Graf 2). To je zpUsobeno predevsim po-
pulacné slabsimi ro¢niky narozenymi pocinaje polovinou deva-
desatych let. Podle demografickych vyhledd nedojde k vyraz-
néjSimu narlstu populace ani v nejblizSich letech, a prispévek
velikosti a vékového slozeni populace k vyvoji pracovni sily tak
zlstane pravdépodobné zaporny i naddle.

Stejné jako v poslednich nékolika letech bude rist pra-
covni sily i v budoucnu tzce determinovan vyvojem miry
participace?. Na zvySovani miry participace, ktera vyjadfu-
je podil poctu zaméstnanych a nezaméstnanych na populaci
v dané vékové skuping, se stejné jako v pripadé zaméstnanosti
v poslednich zhruba péti letech nejvyraznéji podilela vékova
skupina 60+, tedy lidi (pred)ddchodového véku (Graf 3). To
je zpUsobeno dvéma faktory. Prvnim je vy3si nabidka zamést-
nani na kratsi pracovni dobu, diky které se zvysila participa-
ce i ostatnich vékovych skupin, a to zejména v loriském roce.
Vyrazny vliv na miru participace nejstarsi vékové skupiny ma
rovnéz postupné zvysovani dlchodového véku, které zvedlo
pracovni silu béhem poslednich péti let o necelych 100 tisic
osob. Do roku 2037 postupné narUstajici statutarni dchodovy
vék (s aktualnim stropem na Urovni 65 let a s pravidelnou revizi
této hodnoty) bude ovliviiovat miru participace i v nadchazeji-
cich letech.

Pfedpoklad pokracujiciho sblizovani c¢eské a némecké
miry participace otevira prostor pro dalSi narist pra-
covni sily. Pro odhad mozZného navyseni pracovni sily z titu-
lu rGstu miry participace je mozné porovnat jednotlivé miry
participace v Ceské republice a v Némecku?. Z tohoto srov-
nani plyne, Ze Ceské hodnoty jsou vyrazné nizsi ve vékovych
skupindch 15-24 let a 60-64 let (o necelych 20 procentnich
bodu; Graf 4). Pokud by byly aplikovany némecké miry par-
ticipace na ceskou demografickou strukturu, vysledkem by
bylo zvyseni pracovni sily v Ceské republice o téméF 250 tisic
osob?. Takto vyrazné zvyseni pracovni sily vSak neni v nejbliz-
Si dobé pravdépodobné, nebot v nejmladsi kategorii je mira

To plati za predpokladu, Ze nedojde k vyraznému uvolnéni podminek migrace pfi pozorované
zvy3ené poptavce Ceskych firem po zahrani¢nich pracovnicich. Ti jsou zaroven v ramci

Vybérového 3Setfeni pracovnich sil podchyceni pouze v omezené mite.
V Némecku se dtiichodovy vék od roku 2012 postupné zvysuje z 65 let na 67 let.

Vypocet je proveden pres jednotlivé pétileté skupiny ¢lenéné dle pohlavi. Jak ukazuje Graf 4,

pro nékteré vékové skupiny by to znamenalo snizeni miry participace.
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participace do zna¢né miry ovlivnéna nastavenim vzdélavaci-
ho systému a ve vyssich vékovych skupinach jsou vy3si miry
participace v Némecku spojeny zdroven se znatelné vyssim
podilem zaméstndni na kratsi pracovni Uvazek (Graf 5). Ten je
v Ceské republice oproti EU® ndsobné nizsi ve viech vékovych
kategoriich, a to i pfes lonsky vyrazny narlst podilu ¢astec-
nych Uvazk( na zvySovani celkové zaméstnanosti.

V souhrnu Ize konstatovat, ze pfipadny dalsi rast zamést-
nanosti bude zfejmé vyrazné limitovan. Vzhledem k nizké
mife nezaméstnanosti lezi potencidl pro dalsi zvySovani zamést-
nanosti predevsim v rlstu pracovni sily a s ohledem na ¢eskou
demografii bude silné zavisly na vyvoji miry participace. Ta se
bude pravdépodobné dale zvySovat, k cemuz povede postup-
né rostouci diichodovy vék i predpokladany rist nabidky prace
na kratsi pracovni dobu. Oba tyto faktory nicméné naznacuiji,
ze rlst pracovni sily bude spiSe pozvolny v radu nékolika desi-
tek tisic osob rocné. To pfi aktualné priznivych vyhledech vyvoje
ekonomické aktivity povede k postupné silicim tlakdm na rdst
mezd (viz kapitola 11.2.2).

11.3.2 Mzdy a produktivita

Konec loriského roku byl ve znameni — pravdépodobné docas-
ného - zvolnéni dynamiky pridmérné mzdy. Za timto vyvojem stéla
vyhradné trzni odvétvi, kde rlst mezd zpomalil meziro¢né na 3,8 %.
Mzdovy rlst se zmirnil zejména ve sluzbach, slabsi byl viak také v pra-
myslu, a to ¢astecné vlivem nepfiznivého vyvoje v odvétvi tézby a do-
byvani?'. K rlstu mezd pfispivalo, stejné jako v celém loriském roce,
lednové zvySeni minimalni mzdy (z 9 200 K& na 9 900 K¢), které se
projevilo ve vice nez 7% rdstu mezd v ubytovani, stravovani a pohos-
tinstvi. V netrznich odvétvich mzdova dynamika déle vzrostla a v pra-
méru za Ctvrté Ctvrtleti prekonala 6 %. Toto zrychleni bylo tazeno ze-
jména plnym promitnutim navyseni mezd ve vzdélavani od zafi 2016.
Rychlym tempem rostly také mzdy ve verejné spravé a obranég, kde se
projevilo listopadové predsunuté zvyseni mezd. Ve vSech netrznich od-
vétvich byl mzdovy rdst v poslednim ctvrtleti lofiského roku znatelné
nad jeho dynamikou v trznich odvétvich. Pravdépodobnou doc¢asnost
zpomaleni mezd v trznich odvétvich dokldda vedle dat z primyslu
za prvni dva mésice letosniho roku rovnéz vyvoj hodinové mzdy. Ten
poukazuje na silny rGst mezd napfi¢ kvalifika¢ni strukturou zamést-
nancl pfi poklesu odpracované (a placené neodpracované) doby. Ten-
to pokles by mél pfitom v prvnim ctvrtleti 2017 odeznit vlivem mezi-
ro¢né vyssiho poctu pracovnich dni.

30 Vrdmci EU je podil ¢astecnych tvazkd na zaméstnanosti dlouhodobé nejvy3si v Nizozemsku.
31 V odvétvi tézby a dobyvani gradoval ve druhé poloviné loriského roku propad produkce.

Grar 5 (BOX)
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Grar l11.3.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V ODVETVICH

Ve stavebnictvi produktivita prace propadla, oslabila vsak
také v ostatnich odvétvich s vyjimkou pramyslu
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Grar [11.3.8

MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

Zrychlovani dynamiky NJMN v minulém roce odrazelo stabilni
rust objemu mezd a platd pfi sou¢asném zvolnéni rastu HDP
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Vyvoj produktivity prace zistal - pfi rychlém ristu zaméstna-
nosti a oproti tomu lehce pomalejsi dynamice HDP — utlumeny.
Ve Ctvrtém ctvrtleti 2016 pokracovalo nepatrné mezirocni snizovani
produktivity prace (o 0,1 %; Graf 111.3.6).32 Nepfiznivy vyvoj produkti-
vity prace ve druhé poloviné lofiského roku odrazel jednak propad pfi-
dané hodnoty ve stavebnictvi, ktery byl dan do jisté miry cyklem cer-
pani prostfedkd z fondd EU, jednak vyvoj v trznich sluzbach. V tomto
sektoru pfitom — dle dat narodnich uctd — predcilo znatelné zvyseni
zaméstnanosti rast pfidané hodnoty. V pr@imyslu vlivem vyrazného na-
vySeni hrubé pfidané hodnoty rdst produktivity zrychlil, nicméné i tak
z(stal relativné nevyrazny (Graf 111.3.7).

Pfi svizném rastu mezd vedl| atlum produktivity prace k nadale
vysoké dynamice nominalnich jednotkovych mzdovych nakla-
di. Ta ve Ctvrtém ctvrtleti 2016 dosahla 3,6 %. Tento vyvoj reflekto-
val, pfi zhruba stabilnim tempu zvySovani objemu mezd a platl, zpo-
maleni ekonomické aktivity v prabéhu loriského roku (Graf 111.3.8). Pfi
srovndani jednotlivych odvétvi byl viak vyvoj NJMN znacné rlznorody.
Mzdové naklady na jednotku vyroby rostly vyrazné ve sluzbach a sta-
vebnictvi, naopak Utlum zaznamenaly diky rastu produktivity prace
v pramyslu, coZ odpovida projevim obnoveného Ballassova-Samuel-
sonova efektu?.

32 Celkova narodohospodarska produktivita je vypoctena jako podil sezonné neocisténého HDP
a zaméstnanosti (tedy veetné vlivu dani z produktd a dotaci na produkty). Produktivita prace
v jednotlivych odvétvich je propoctena jako podil hrubé pridané hodnoty a zaméstnanosti
(tedy bez vlivu dani z produktl a dotaci na produkty).

33 Tomuto tématu se vénoval také BOX 2 v Zol 1l/2016.
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1.4 FINANCNIi A MENOVY VYVOJ

V prvnim Ctvrtleti 2017 se nastaveni ménové politiky nezménilo, na za-
¢atku dubna vsak CNB na mimorddném ménovém zasedani bankovni
rady ukoncila svqj kurzovy zavazek. Ménovépolitické urokové sazby
nadale zistavaly na trovni technické nuly. Také urokové sazby PRIBOR
setrvaly na historicky nejnizsich hodnotach ve vsech splatnostech. Vy-
nosy statnich dluhopisG se zvysily a v zapornych hodnotdch se pohy-
bovaly jiZ jen u nejkratsich splatnosti. To se zacalo spole¢né s makro-
obezietnostnimi opatfenimi CNB projevovat v pozvolném zvySovani
vétsiny klientskych urokovych sazeb. Koruna se aZ do zacdtku dubna
nachdzela prevazné tésné nad hranici 27 CZK/EUR. Po ukonceni kur-
zového zavazku CNB mirné posilila. Kladné urokové diferencidly vaci
eurovym sazbam se nezménily. Uvéry, podporované rostouci poptav-
kou ve viech segmentech uvérového trhu, déle svizné rostly. Uvérové
standardy se u uvért domdacnostem zprisnily, zatimco u podnikovych
uveéru se dale uvolnily. Rast penézniho agregatu M3 zdstava v prostre-
di uvolnénych ménovych podminek v prvnim Ctvrtleti 2017 vysoky.

111.4.1 Ménova politika a urokové sazby

Na svém mimofadném ménovém zasedani dne 6. dubna 2017
bankovni rada ukonéila kurzovy zavazek CNB. Toto rozhodnuti
bylo prvnim krokem k postupnému navratu celkovych ménovych pod-
minek k normalu. Ukonceni pouzivani devizového kurzu jako dalSiho
nastroje uvolfiovani ménovych podminek znamena, Ze kurz koruny se
bude pohybovat dle vyvoje nabidky a poptdvky na devizovém trhu.
V dlsledku toho miZze kratkodobé kolisat jednim ¢i druhym smérem.
CNB je v pfipadé potfeby pfipravena mozné nadmérné kurzové vykyvy
svymi nastroji zmirfovat.3*

Ménovépolitické urokové sazby naopak zlstavaly i v uply-
nulych mésicich nezménény, a to na tzv. technické nule*
(Graf 1ll.4.1). Dlouhodobé nizké ménovépolitické sazby se v posled-
nich letech promitaly do vySe urokovych sazeb na finan¢nim trhu
a nasledné i do klientskych urokovych sazeb. K poklesu trznich uro-
kovych sazeb (v nékterych segmentech trhu az do zapornych hod-
not) pfispival i kurzovy zavazek a s nim spojeny spekulativni pfiliv
zahrani¢niho kapitalu, ktery zejména v posledni dobé vyrazné zvysil
poptavku po ceskych statnich dluhopisech.

Urokové sazby PRIBOR se nadale udrZovaly na historicky nejniz-
Sich hodnotach ve vsech splatnostech (Graf 111.4.2). Odrazely tak
nastaveni ménovépolitickych sazeb CNB na technicky nulové drovni
a ocekavani jejich jenom pozvolného rlstu v nasledujicich ctvrtletich.
Pramérna sazba 3M PRIBOR zUstala v prvnim Ctvrtleti 2017 v souladu

34 Blize ke kurzovému zavazku CNB a jeho ukonceni viz BOX 1 v kapitole | Zpravy.

35 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 %.

Grar l11.4.1

ZAKLADNI SAZBY CNB

CNB ponechala své zakladni urokové sazby nadale
na technicky nulové trovni
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GraF l11.4.2

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na penéznim trhu setrvaly na historicky
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Grar 111.4.3

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosy se zvysily napfi¢ vSemi splatnostmi, v zapornych
hodnotach se pohybuji jiz jen na nejkratsim konci k¥ivky
(v %)
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s prfedpokladem minulé progndézy stabilni na drovni 0,3 %. Prémie
na penéznim trhu mérena rozpétim 3M PRIBOR-2T repo sazba setr-
vala zhruba na ctvrtiné procentniho bodu. Také sazba 12M PRIBOR
nezaznamenala témér zadny posun. Derivatové sazby FRA se postup-
né zvySovaly v reakci na ndrUst inflace, zaroven odeznivaly spekulace
na zavedeni zdpornych ménovépolitickych Urokovych sazeb ze strany
CNB. Po zhruba tfech letech tak kfivka ocekavanych trznich 3M sazeb
ziskala rostouci sklon.

Domaci urokové sazby s delsi splatnosti (IRS) se pfevazné zvy-
Sovaly, a odpoutaly se tak od svych historickych minim. To bylo
zpUsobeno jak domadacimi makroekonomickymi Udaji, tak i vyvojem
na zahrani¢nich trzich. Z domdcich faktort se jednalo zejména o ros-
touci inflaci. Do zahrani¢nich sazeb se promitalo o¢ekdvané — a nasled-
né v poloviné bfezna realizované — zvyseni sazeb v USA, dale rostouci
optimismus spojeny se zlepsenim vyhledu ekonomické aktivity v eu-
rozéné a zvysena infla¢ni ocekavani. Ke korekcim dochézelo v sou-
vislosti s nejistotou pred blizicimi se volbami v Nizozemsku (bfezen)
a Francii (duben), a také s priblizujici se aktivaci ¢lanku 50 Lisabonské
smlouvy o vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU. DalSim impulzem pro
rist tuzemskych sazeb bylo ukonceni kurzového zévazku CNB na za-
¢atku dubna. Celkové se domdci sazby IRS oproti zacatku ledna zvysily
0 0,2-0,4 procentniho bodu (Graf 11l.4.2). Je3té vice vzrostly vynosy
tuzemskych statnich dluhopis, a to az o 0,8 procentniho bodu. Celd
jejich vynosova kfivka se tak posunula vyse a v zapornych hodnotéach
se pohybovala jiz jen do splatnosti 2R (Graf 111.4.3).

| pfes zaporné vynosy pokracoval v prvnich mésicich leto$niho
roku na primarnim trhu statnich dluhopist previs poptavky. Po-
ptévka po Ceskych statnich dluhopisech souvisejici s pfilivem portfoli-
ovych investic ze zahrani¢i v podminkach ocekavaného konce kurzo-
vého zdvazku a pretrvavajici distorze derivatového trhu zdstala vysoka.
To se odrdzelo i v previsu poptéavky v primdrnich aukcich — pfedevsim
u dluhopist s kratSimi splatnostmi. Od zac¢atku letosniho roku se usku-
te¢nilo Ctyfiadvacet aukci dluhopist s pevnym kuponem a jedna aukce
s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych dluhopist dosahl
111,1 mld. K&.3¢ Ve vétsiné aukci poptavka prevysovala nabidku, pra-
mérnd hodnota ukazatele bid-to-cover ratio ¢inila 1,5. Ministerstvo fi-
nanci nadale vyuzivalo priznivych podminek na trhu a smérovalo vétsi
¢ast svych aukci do prvnich mésicl letosniho roku, aby vyuZilo zvyse-
né poptavky zahrani¢nich investor (zejména po dluhopisech s kratsi
splatnosti®”) pred opusténim kurzového zdvazku. Podil nerezidentd
na celkové drzbé strednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist
se tak zvysil na 47,3 % ke konci bfezna 2017.

36 Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2017 predpoklada emise
stfednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist v minimalni vy3i 150 mld. K¢.

37 V prvnich mésicich letosniho roku byly ve zvy3ené mitfe emitovany i statni pokladni¢ni
poukézky se splatnosti do 1R. Tim byl zastaven trend jejich nahrazovani stfednédobymi
a dlouhodobymi statnimi dluhopisy s nulovym kupénem, ktery zapocal v roce 2015.
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Rist vynosu statnich dluhopisti a makroobezietnostni opatie-
ni CNB se zacaly odrazet ve zvy$ovani urokové sazby z avérd
na bydleni (Graf Ill.4.4). RUst sazby z hypoték vsak byl zatim jen mirny,
pficemz od listopadu lorského roku do Unora 2017 ¢inil 0,1 procent-
niho bodu. Byl tedy nizsi nez u vynosl desetiletych statnich dluhopisd,
u nichz doba prenosu jejich zmén do sazeb z Uvérl na bydleni ¢ini
zhruba tfi mésice. Slabé vzrostly Urokové sazby z Uvérl na bydleni s fi-
xacemi do jednoho roku a nad pét let (Graf 111.4.5). Sazba z novych
hypoték s nejbéznéjsi fixaci od jednoho roku do péti let se rovnéz slabé
zvysila a v Unoru dosahla 1,9 %. Dle aktuélnich Udaja uvedené sazby
v breznu déle lehce vzrostly. Pokles Urokové sazby z hypoték s doposud
nejbéznéjsi hodnotou LTV 80-90 % se ve ctvrtém Ctvrtleti 2016 témér
zastavil (1,87 %), sazby z hypoték s ostatnimi hodnotami LTV jesté leh-
ce klesaly. Nasledné na pocatku letosniho roku banky zacaly dle dil¢ich
informaci sazby z hypoték s vy3simi hodnotami LTV zvySovat.

Pfi lehkém zvy3eni kreditnich prémii vzrostla urokova sazba
také u avéria nefinanénim podnikdim, a to lehce nad 2 %. Kredit-
ni prémie vyjadrené rozpétim klientskych a referenc¢nich sazeb financ¢-
niho trhu se pfitom doposud (resp. od konce roku 2014) prevazné
lehce snizovaly. Rozpéti klientskych sazeb v CR a eurozéné dosahuje
0,3 procentniho bodu. Vyjimkou jsou spotfebitelské Uvéry, kde i pres
setrvalé snizovani zGstdva toto rozpéti na Urovni okolo 5 procentnich
bodd. Redlné klientské Grokové sazby z Uvérl podniklim a domacnos-
tem na bydleni se v CR nachézely v blizkosti nuly.

Naklady financovani bank na finan¢nim trhu se zvysily, naklady
spojené s urocenim depozit zlstaly na nizké drovni. Primérna
Urokova sazba z vkladd se v pribéhu prvniho ctvrtleti 2017 pohybovala
na rekordné nizké drovni 0,2 %. Zvyseni vynost statnich dluhopist se
viak odrazilo v rdstu sazby z dlouhodobych vkladt domécnosti nad 1 %.

111.4.2 Ménovy kurz

Po ukonéeni kurzového zavazku CNB koruna jen mirné posilila,
nasledné se navic zacala postupné vracet k vychozi drovni. Za-
Catkem treti dubnové dekddy se tak kurz koruny pohyboval jiz opét
pobliz 27 CZK/EUR. Chovéni finan¢nich investort a zajistovani kur-
zového rizika domdacimi vyvozci pred ukoncenim kurzového zavazku
vedlo k vyrazné pfekoupenosti trhu s korunou, coz se soucasné odra-
zilo v narlstu devizovych rezerv CNB. Tato skute¢nost nyni — v souladu
s pfedchozi komunikaci CNB - prozatim brani vyrazn&jsimu a trvalejsi-
mu posileni kurzu koruny.

Pfed ukoncenim kurzového zavazku setrvavala koruna tésné
nad hladinou 27 CZK/EUR. Vyjimku pfedstavovalo pouze pfechodné
oslabeni koruny v samém zavéru Ctvrtleti na 27,15 CZK/EUR poté, co
se nepotvrdily spekulace &asti trhu, Ze k ukonceni kurzového zavazku
by mohlo dojit jiz na fadném ménovépolitickém zasedani bankovni
rady 30. bfezna. Meziro¢né koruna v prvnim Ctvrtleti nepatrné posilila
00,1 % na 27,02 CZK/EUR (Graf 111.4.6).

Grar l11.4.4

KLIENTSKE UROKOVE SAZBY Z UVERU V CR A EUROZONE

Urokové sazby z uvérii na bydleni se v CR i eurozéné slabé
zvysily, obdobny vyvoj byl v CR zaznamenan rovnéz u sazby
z podnikovych uvéra
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UROKOVE SAZBY Z UVERU DOMACNOSTEM

Urokové sazby z uvérd na bydleni s fixacemi do jednoho roku
a nad pét let slabé vzrostly, sazba ze spotiebitelskych uvért
se pfi klesajicim trendu nachazi v blizkosti 10 %
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MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Koruna se v prvnim ctvrtleti 2017 nachazela nadale tésné
nad hranici kurzového zavazku CNB, po jeho ukonéeni
jen mirné posilila
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Grar l11.4.7

UROKOVE DIFERENCIALY

Kladné trokové diferencialy koruny vici euru se nezménily,
vici dolaru se prohloubily jejich zaporné hodnoty
(v procentnich bodech)
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Zkracujici se obdobi tzv. ,tvrdého” zdvazku CNB vedlo v prvnim
ctvrtleti k prudkému pfilivu kapitalu. Pricinou byly spekulace na na-
sledné posileni koruny a rovnéz zajistovani domacich vyvozc( proti kur-
zovému riziku. Rozsah intervenci CNB, které ve vysledku udrzely koru-
nu nad hladinou kurzového zdvazku, se proto prudce zvysil. V prvnim
Ctvrtleti 2017 dosahl objem intervenci hodnoty cca 1,1 bil. K¢.

Mezi fundamentalni faktory tlacici na posileni koruny patfi
dlouhodobé vyrazné uvolnéna ménova politika v eurozéné. ECB
svymi nekonvencnimi néstroji pfispiva ke zvySovani kratkodobé likvi-
dity a pomoci zdpornych sazeb vytlacuje ¢aste¢né kratkodoby kapital
i do zahranic¢i. Ceska republika byla do za¢atku dubna diky pfiznivému
makroekonomickému vyvoji a nezdpornym meénoveépolitickym droko-
vym sazbam jednim z prijemcd tohoto kapitdlu, a to v podminkach
kurzového zavazku a ocekavani posileni kurzu po jeho ukoncent.

Vysledkem vyrazné uvolnéné ménové politiky ECB je kladny
kratkodoby urokovy diferencial koruny viéi euru. Urokovy dife-
rencidl mezi sazbami penézniho trhu 3M PRIBOR a 3M EURIBOR v prv-
nim ctvrtleti nadale setrvdval v priméru na hodnoté cca 0,6 procent-
niho bodu a pfiblizné na stejné vysi se pohyboval i na poc¢atku dubna
(Graf 111.4.7). Informace dostupné na poc¢atku druhého Ctvrtleti nazna-
¢uji moznost nardstajiciho rozdilu ve sméfovani ménovych politik CNB
a ECB. Trhy vnimaji, Zze ke zvy3eni sazeb by v Ceské republice mohlo
dojit jiz v zavéru letosniho, resp. na pocatku pfistiho roku s ohledem
na budouci vyvoj inflace. Naopak v eurozéné prevazuje ocekavani
nadale uvolnéné ménové politiky v souvislosti se stale pomérné niz-
kou jadrovou inflaci, pretrvévajicimi obavami o udrzitelnost eurozény
v soucasné podobé a problémy bankovniho sektoru nékterych zemi.
Naproti tomu pozadavky na méné uvolnénou ménovou politiku ECB
zaznivaji zejména z Némecka a Rakouska.

Koruna vi¢éi dolaru meziroéné oslabila. Kurz koruny vuci dolaru
dosahl v prvnim ctvrtleti hodnoty 25,4 CZK/USD, coZ predstavovalo
meziro¢ni oslabeni o 3,4 % (Graf IIl.4.6). Na posileni dolaru na své-
tovych finan¢nich trzich se podilelo zejména zvySovani Urokovych sa-
zeb v USA a ocekavani jejich dalsiho rdstu v pribéhu letosniho roku,
zatimco centralni banky spravujici ostatni rezervni mény jesté budou-
ci zpfisnovani svych ménovych politik ani nenaznacily. Kladny kratko-
doby Urokovy diferenciadl mezi sazbami 3M USD LIBOR a 3M EURIBOR
se ddle zvysil a na konci sledovaného obdobi dosahl 1,5 procentniho
bodu. Na pocatku trfeti dubnové dekady se kurz koruny vici dolaru
pohyboval na mirné silnéjsich urovnich (cca 24,6 CZK/USD) oproti
prdméru za prvni Ctvrtleti, coZ bylo ddno zejména oslabenim dolaru
vUdi euru.
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Nominalni efektivni kurz koruny v prvnim ctvrtleti lehce me-
zirocné oslabil. Rozhodujicim faktorem oslabeni NEER o 0,5 %
(Graf 111.4.8) bylo vyrazné posilovani ruského rublu na svétovych tr-
zich3®, pficemz koruna vaci ruskému rublu oslabila mezirocné o vy-
znamnych 31,5 %. Kromé rublu oslabila koruna v mensim rozsahu
i vOci japonskému jenu (0 4,9 %) a americkému dolaru (viz vyse).
Oslabovani NEER koruny bylo zmirfiovédno jejim posilenim vaci britské
libfe 0 10,5 %. VUci ostatnim ménam obsazenym v kosi nepresahly
pohyby kurzu 3 %.

11.4.3 Uvéry

Rust uvérad podporovany nizkymi urokovymi sazbami a solid-
nim ekonomickym ristem pokracoval napfi¢ celym trhem. Zrych-
lil rGst Uvérd domacnostem, dynamika Uvérd nefinanénim podnikdim
zpomalila (Graf 111.4.9). V souhrnu se Uvéry mezirocné zvysily 0 9,8 %.
Naddale nizké klientské Urokové sazby a rostouci poptavka podporovaly

zvySovani Uvérd ve vsech segmentech Uvérového trhu.

Uvérové standardy u uvérd doméacnostem banky zpfisnily,
u uvérd nefinanénim podnikam je dale uvolnily (Graf 111.4.10). Po-
dle Setfeni uvérovych podminek bank bylo zpfisnéni Uvérovych stan-
dardd u Uvérl domacnostem ovlivnéno makroobezfetnostnimi a le-
gislativnimi zménami, zvySenim dlouhodobych nakladd financovani
bank v dlsledku rdstu vynost statnich dluhopist a vnimanym rizikem
plynoucim z oCekdvaného vyvoje nemovitostniho trhu. Banky zpfisnily
uvérové podminky prostfednictvim snizeni hodnoty LTV v souvislosti
s opatfenimi CNB sméfujicimi k omezeni podilu hypoték s hodnota-
mi LTV nad 80 %. Naopak uvolnéni standardd u podnikovych Gvérd
odrazelo konkurencni tlak, vysokou likviditu bank a pfiznivy vyhled
ekonomické situace. Ve sméru jejich zpfisnéni naopak pasobilo u ¢asti
trhu zohlednéni dopadd ocekdvaného ukonceni kurzového zavazku
CNB. Pretrvéval tlak na snizovani urokovych marzi. Ve druhém ¢tvrtleti
2017 banky predpokladaji dalsi zpfisnéni Gvérovych standardd u Gvérd
na bydleni, stabilizaci standard( u spotfebitelskych Gvérd a pokracujici
uvolnénf standardl u Uvérd nefinan¢nim podnikdm.

K rastu uavéra soukromému sektoru nejvyraznéji prispivaly avé-
ry na bydleni, poptavka domacnosti po hypotékach zlstava
vysoka (Graf 111.4.11). Tempo rastu hypoték se v prabéhu prvniho
Ctvrtleti zrychlovalo az na 10 % v bfeznu. Nové Uvéry na bydlenf i pfes
zpfisnéni Gvérovych standardd a podminek rychle rostly (Graf 111.4.12).
Poptavka byla podporovana ocekdvanim dalSiho omezeni dostupnosti
hypoték, vyhledem pokracujiciho rdstu cen nemovitosti a optimismem
spotrebiteld.

38 | kdyZ se jednalo jen o ¢astecnou (cca 40%) korekci pfedchoziho oslabeni ruského rublu
na svétovych trzich z let 2014 a 2015, posilovani ruského rublu se promitalo jiz pozitivné
i do rUstu ceského vyvozu do Ruska, ktery byl dfive propadem rublu tvrdé postizen.

Grar [11.4.8

NOMINALNi EFEKTIVNi KURZ KORUNY

Koruna v efektivnim vyjadieni mezirocné mirné oslabila,
nejvice vuci ruskému rublu
(bazicky index, rok 2015 = 100)
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Poznamka: Pfi vypoctu nominalniho efektivniho kurzu koruny (NEER) mé nejvétsi

podil v ko3i mén euro (vice nez 65 %), mensi — aviak stale vyznamné —
podily (7,2 az 2,2%) maji dale cinsky renminbi, polsky zloty,
rusky rubl, britska libra, americky dolar a madarsky forint. Podily
zbyvajicich Sesti mén se pohybuji mezi 0,8 a 1,6 %. Pouzita varianta
vypoctu vah (uplatiiovanad MMF) zahrnuje v3echny skupiny SITC.

Grar 111.4.9

UVERY SOUKROMEMU SEKTORU

Uvéry svizné rostly ve viech segmentech uvérového trhu
(ro¢ni miry rlstu v %)
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Grar 111.4.10

UVEROVE STANDARDY BANK

Uvérové standardy se u uvérd domacnostem zpfisnily,

u podnikovych uvért je ¢ast bankovniho trhu dale uvolnila
(¢isté procentni podily bankovniho trhu v %, kladné hodnoty znamenaji
zpfisnéni standard( a naopak)
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GraF 111.4.11

UVERY DOMACNOSTEM

Rast uvérd domacnostem je dominantné tazen segmentem
uvérd na bydleni

(ro¢ni miry ristu v %, pfispévky v procentnich bodech, udaje ke konci daného
Ctvrtleti, posledni Gdaj je za unor 2017)
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Grar 111.4.12

NOVE UVERY DOMACNOSTEM NA BYDLENI

Nové uvéry na bydleni i pres zpfisnéni uvérovych standardi
a podminek rychle rostly
(mési¢ni objemy v mld. K&, meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténé udaje)
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GraF 111.4.13

UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM DLE EKONOMICKYCH
ODVETVi

Rust uvérh se koncentruje do ¢innosti v oblasti nemovitosti,
v mensi mife pfispiva také zpracovatelsky priimysl|
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Ostatni pramysl

Cinnosti v oblasti nemovitosti

Ostatni (stavebnictvi, zemédélstvi a doprava)

Obchod

Sluzby

Uvéry nefinan¢nim podnikdm celkem (meziro¢ni zmény v %)

Pokracoval rist spotiebitelskych uvéra pfispivajicich ¢astecné
ke zvysovani spotieby domadacnosti. Jejich tempo rdstu zlstalo
na urovni lehce pod 7 % a bylo — v prostfedi pokracujictho poklesu
Urokovych sazeb v tomto segmentu — taZzeno neudcelovymi Uvéry (ze-
jména na vybaveni nemovitosti, ndkup aut apod.). Pohledavky z pla-
tebnich karet a debetni zGstatky na béznych Uctech naopak poklesly.

Celkova zadluzenost domacnosti rostla rychleji nez jejich pfi-
jmy. To se projevovalo ve zvySeni poméru Uvérd a ostatnich financ¢nich
zévazkl k dhrnnému ro¢nimu nomindlnimu disponibilnimu dichodu
na zhruba 66 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2016. | pfes pokles Urokovych sa-
zeb se tak celkové Cisté naklady na obsluhu dluhu v poslednim obdobf
zdsadnéji nezménily a setrvavaly lehce pod 2 %.

Uvéry nefinanénim podnikiim zvolnily svaj meziroéni rast v di-
sledku poklesu tvéra v odvétvi sluzeb. K rdstu Gvérd ve vysi nece-
lych 7 % prispivaly predevsim dlouhodobé uvéry. Poptévka byla v prv-
nim Ctvrtleti 2017 podporovana zejména financovanim fuzi, akvizic,
restrukturalizaci podnikl a jejich dluhd. Z odvétvového hlediska byl
rdst podnikovych Uvérl tazen predevsim financovanim ¢innosti v ob-
lasti nemovitosti (s vyraznym podilem cizoménovych GvérQ) a ¢astecné
zpracovatelskym primyslem (Graf 111.4.13). Naopak Uvéry v odvétvi
trznich sluzeb zacaly klesat. Uvedend odvétvi se pfitom podilela na ak-
celeraci rdstu Uvérd v cizi méné na zhruba 33 %. Ta souvisela jak
s prirozenym zajistovanim kurzového rizika u developerd, tak s po-
dobné motivovanymi aktivitami nékterych prmyslovych podnikl pred
ukon¢enim kurzového zavazku CNB (pfispévek podniki ve zpracova-
telském pramyslu k rdastu Uvérd v cizi méné cinil zhruba jednu tretinu).
Podil Gvérl v cizi méné na celku tak dosahl svého nového historického
maxima ve vysi 28 %.

Celkové vnéjsi financovani podniki se zvysilo, podil dluhu
podniki k HDP se vsak stabilizoval. V ramci vnéjsiho financovani
podnikd dominovaly Uvéry, zatimco emise dluhovych cennych papirQ
a kotovanych akcii podnikt klesala. Podil dluhu podnik k HDP setrval
na urovni zhruba 59 % (resp. 112 % vcetné ostatnich zdvazk( a ob-
chodnich avéra). Podil dluhu podnikt k likvidnim finan¢nim aktiviim
ma od roku 2012 klesajici tendenci v ddsledku rychlejsiho rastu likvid-
nich aktiv. Podniky vyrazné zvySovaly svou drzbu hotovosti, ve struktu-
fe jejich aktiv rostly téZ pajcky jinym podnikdm a Gcasti.
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11.4.4 Penize

Rust penézniho agregatu M3 zlistava v prostiedi uvolnénych
ménovych podminek vysoky (Graf 111.4.14).3° Z hlediska tvorby pe-
néz se na rastu M3 projevovala vyse zminéna vysoka dynamika doma-
cich uvéra a pfiliv kapitélu ze zahranici vedouci k rdstu ¢istych zahra-
ni¢nich aktiv bankovniho sektoru. Penézni agregat M3 nadale rostl
vyrazné vyssim tempem nez nomindlni HDP. V rdstu M3 se v pribéhu
prvniho Ctvrtleti odradzela poptavka ekonomickych subjektl po jedno-
dennich vkladech a repo obchodech bank, predevsim u neménovych
finan¢nich instituci. To souviselo zejména s pfilivem zahrani¢niho kapi-
talu investovaného do domacich vladnich dluhopis, ktery stlacil jejich
vynosy do zdpornych hodnot, v disledku ¢ehoz domaci instituciondlini
investofi preferovali ulozeni korunové likvidity u bank v ramci krat-
kodobych instrumentd. Rast M3 byl i nadale vyznamné tazen vklady
domacnosti pfi zrychleni ristu vkladd nefinancnich podnika.

39 Volatilita M3 zaznamenana na pfelomu let 2016 a 2017 souvisela s optimalizaci bilanci bank
spojenou s odvody do Fondu pro Feseni krize. Slo o docasny prevod vklad mistni viady
na Ucet statni pokladny u CNB a ¢astecné té7 o docasné mimoradné splatky Gvérd klienty
Z jejich vkladt u bank.

Grar 111.4.14

PENEZNi AGREGATY A UVERY

Rast penézniho agregatu M3 se pohyboval tésné pod 10 %
(ro¢ni miry rastu v %)
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Tento glosar vysvétiuje nékteré pojmy, které jsou ¢asto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojm Ize nalézt
na webovych strankach CNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

Bézny ucet platebni bilance: zachycuje vyvoz a dovoz zboZi a sluzeb, vynosy z kapitalu, investic a prace a jednostran-
né prevody.

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

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

Consensus Forecasts: pravidelnd mési¢ni publikace spolec¢nosti Consensus Economics shrnujici pfedpovédi stovek pro-
minentnich ekonomd a analytickych tym@ ohledné budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuzivé tyto pfedpovédi pfi tvorbé
predpokladl o budoucim vyvoji vnéjsiho prostredi ve své makroekonomické prognéze.

Cyklicka slozka salda vladniho sektoru: vyjadfuje vliv ekonomického cyklu na hospodareni vldadniho sektoru.
Dezinflace: snizovani inflace.

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

Efektivni kurz: uvadi zhodnocenf (index nad 100) ¢i znehodnocenf (index pod 100) narodni mény vici kosi vybranych
meén za urcité obdobi oproti zdkladnimu 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. PFi vypoctu pouZité vahy odpovidaji podilu jednotli-
vych zemi eurozony na celkovém vyvozu CR do eurozony.

Eurozoéna: Uzem/ 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 zanikem vlastnictvi finan¢nich
pohledavek a zdvazkl vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektl ve vztahu k zahrani¢i. Jeho strukturu
tvoli pfimé investice, portfoliové investice, finan¢ni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie, ostatnf investice a rezervni
aktiva.

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

Fiskalni pozice: meziro¢ni zména strukturalniho salda vlddniho sektoru (v procentnich bodech). Kladna hodnota indi-
kuje fiskalnf restrikci, zadporna hodnota fiskalni expanzi.

Horizont ménové politiky: ¢asovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova politika a ktery zo-
hledriuje zpoZdéni v transmisi ménové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny zhruba 12 aZz 18 mésict v budoucnosti.

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. kone¢nou spotiebu (spotfeba domac-
nosti, vlddy a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu zasob) a zahrani¢ni obchod
(tzv. Cisty vyvoz zboZi a sluzeb).
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Hruby provozni prebytek a smiseny diichod sektoru domacnosti: hruby provozni prebytek, jako souc¢ast hrubého
disponibilniho dlchodu doméacnosti, 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 odlisSit odménu za préci vykonanou
vlastnikem firmy nebo ¢leny jeho rodiny od jeho zisku jakoZto podnikatele.

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

Inflacni cil: vefejné a s dostate¢nym predstihem stanovend hodnota pro inflaci spotfebitelskych cen, o jejiz dosazeni
CNB usiluje.

Inflaéni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB dany vyvojem realnych meznich nékladd v sektoru spotieby a déli se
na domdci (v sektoru meziprodukce) a dovezené (v sektoru dovoznich cen).

Jadrova inflace: (dfive nazyvana jako korigovana inflace bez pohonnych hmot) oznacuje cenovy rlst nepotravinaf-
skych polozek spotfebniho ko3e 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 pfevazné banky a vydavani krytych dluhopist podléhd prisnym
legislativnim pravidldm. Tento druh dluhopisu se vyznacuje nizSim Uvérovym rizikem z dlvodu vyssiho kryti oproti stan-
dardnim dluhopistm (tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferenéni narok na pohledavky
emitenta za hypotecnimi Uvéry nebo Uvéry verejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi. V pripadé Upadku
emitenta krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, kterd jej zajistuji.

Lombardni sazba: ménovépolitickd Urokova sazba, kterd predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych
sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k Urocenf likvidity, kterou poskytne pres noc bankam v ramci tzv. zapdj¢ni facility.

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

Ménové podminky: predstavuji souhrnné plsobeni Grokovych sazeb a ménového kurzu na ekonomiku. Jde o kli¢ové
veli¢iny, kterymi maze ménové 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 oc¢isténou o primarni
dopady zmén nepfimych dani.

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

Mira inflace: pfirtstek primérného (bazického) indexu spotiebitelskych cen za poslednich 12 mésicl proti prméru
predchozich 12 mésicd.

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

Nabidkové ceny nemovitosti: ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kanceldfich. Nabidkové ceny by mély
byt vy33i neZ ceny pfevod( nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikované napfiklad CSU ¢i Institutem
regionalnich informaci (IRI).
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Nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN): mzdové ndklady potfebné k vyrobeni jednotky produkce. NJMN
jsou vypocteny jako podil nomindiniho objemu mezd a platd na HDP ve stélych cenéch.

Nominalni naklady v sektoru meziprodukce: jsou spoluuréeny cenami sluzeb vyrobnich faktorl, tedy mzdovymi
naklady v trznim sektoru a cenou kapitalu. Vedle téchto ndkladovych polozek urcuje naklady efektivita prace. Tu Ize
chapat jako koncept podobny souhrnné produktivité vyrobnich faktort napt. v Cobbové-Douglasové produkeni funkci.
V cené kapitdlu se vedle vyvoje domaci a zahrani¢ni poptavky odrazi také cenovy deflator fixnich investic, jenz je také
ovliviiovan pohybem cen dovazenych kapitdlovych statkd.

Nominalni naklady v sektoru spotreby: jsou tvofeny cenami vystupu v sektoru meziprodukce a dovozniho sektoru,
protoze zbozi konec¢né spotreby je vyrdbéno pomoci vstupl z téchto sektord. Dalsi slozkou nakladd je cenova konver-
gence, kterd aproximuje diferencial produktivity mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem a jeho cenovy
efekt, zndmy jako obdoba Balassova-Samuelsonova efektu.

Obecna mira nezaméstnanosti: pokryva vékovou skupinu 15-64 let (mé&feno metodikou ILO dle VSPS). Jednd se
o podil poctu nezaméstnanych a pracovni sily (tedy souctu zaméstnanych a nezaméstnanych) v dané vékové skupiné.

Penézni agregaty: predstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém prehledu. Podle ndrodni de-
finice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych financ¢nich instituci ménového charakteru vaci sektorim jinym
neZ ménovym finan¢nim institucim nachazejicich se v CR (doméacnosti, 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 IhGtou do tfi mésicd, repo operace, podilové listy fondd penézniho trhu a emitované
dluhové cenné papiry do dvou let.

Penézni trh: ¢ast financ¢nich trh, kterd slouzi k ziskavani kratkodobych Uvért a na které se obchoduje s finan¢nimi
instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi na tomto trhu jsou statni poklad-
nicni poukézky. V réamci tohoto trhu provadi CNB repo operace.

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

Podil nezaméstnanych osob: je pomér dosaZitelnych uchazect o zaméstnani ve véku 15-64 let k populaci stejného
véku.

Pomér ceny bytu a priimérné mzdy (také ukazatel price-to-wage): podil ceny bytu a souctu ro¢ni primeérné mzdy
za poslednf Ctyfi Ctvrtleti. PFi vy$sich Urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytd nadhodnoceny. Index pocitén z reali-

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

Realizované ceny nemovitosti: ceny pochazejici jednak ze statistik dafiovych pfiznani pro dan z pfevodu nemovitosti
MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym trZznim cendm nemovitosti, jsou
vdak publikovany s ¢asovym zpozd&nim. Druhym alternativnim zdrojem dat o realiza¢nich cenach jsou udaje CSU z vy-
bérového Setfeni v realitnich kancelafich, u kterych je ¢asové zpozdéni vyrazné nizsi.

Regulované ceny: podskupina spotifebniho kose, kterd obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami (mohou
byt stanoveny na centralni ¢i mistni Grovni), 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 vychazi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR.
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GLOSAR POJMU

Repo sazba: zakladni ménovépolitickd drokova sazba CNB, kterou je uroCena nadbyte¢na likvidita komerénich bank
stahovand CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendr.

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

Strukturalni saldo vladniho sektoru: je cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru upravené o mimoradné jednorazové
operace, které zachycuje strukturdlni nastaveni fiskalni politiky.

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centrdini banku ze zdvazku plnit inflacni cil. Je vyuzivédna v rezimu flexibil-
niho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zméndm exogennich faktorl (jedna 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 domaci produkt
HDP mid. K¢, stalé cenyr. 2010, sez. ocisténo 4 057,2 3866,7 3949,3 4028,7 3999,6 3980,2 40882 42769 43764 4502,7 4629,5
HDP %, mezirotng, redlng, sez. ocisténo 2,5 -4,7 2.1 2,0 -0,7 -0,5 2,7 4,6 2,3 29 2,8
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 29 3,5 3,4
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 1,2 1,8 1,9
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 08 -17,8 41 1,9 -3,8 -5,1 8,5 10,2 -1,0 0,4 55
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 -3,9 3,3 57
Vyvoz zbozi a sluzeb %, mezirocng, reélné, sez. ocisténo 3,8 -9,5 14,4 9,2 4,5 0,2 8,7 7.9 4,0 53 5,6
Dovoz zbozi a sluzeb %, mezirotné, realné, sez. ocisténo 28 -10,7 14,5 6,7 2,8 0,1 10,1 8,4 3,0 4,6 7.0
Cisty vyvoz mld. K¢, stélé ceny r. 2010, sez. ocisténo 86,6 107,9 121,5 193,7 2458 249,7 2331 2362 2793 3156 286,0
Koincidencni ukazatele
Praimyslové produkce %, mezirocng, redlné -1,8  -13,6 8,6 59 -0,8 -0,1 5,0 46 2,9 - -
Stavebni produkce %, meziro¢ng, redlné 0,0 -0,9 -7.4 -3,6 -7.6 -6,7 4,3 7.1 -5,9 - -
Trzby v maloobchodg vietné motoristického segmentu %, meziroéné, realné 2,7 -4,7 1,5 1,7 -1.1 1,2 5,5 8,1 6,3 - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobf 6,4 1,1 1,5 1,9 33 1,4 0,4 0,3 0,7 - -
Spotiebitelské ceny %, mezirotné, primer 6,4 11 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,0
Regulované ceny (18,70 %)* %, mezirotné, pramer 15,6 8,4 2,6 4,7 8,6 2,2 -3,0 0,0 0,2 0,0 1,0
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych napojt
a tabaku) (24,58 %)* %, mezirodné, prameér 3,0 -0,9 09 39 2.8 31 1,8 0,0 0,2 3,7 2,8
Jadrové inflace (53,32 %)* %, mezironé, priimér 2,0 00 -12 07 -04 -06 0,5 1.2 1,2 23 1,9
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, mezirotné, pramer 43 -1 12,8 9,9 6,0 -2,3 02 -135 -8,5 89 -0,5
Meénovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocng, primér 43 0,9 0,4 1,9 2.1 0,6 0,2 0,2 0,5 2,6 1,9
Deflator HDP %, meziro¢né, sez. ocisténo 2,0 2,6 -1,4 0,0 1,5 1,4 2,5 1,0 11 0,6 2,7
Dilci cenové ukazatele
Ceny prtimyslovych vyrobcti %, meziro¢né, pramér 4,5 -3,1 1,2 5,6 2.1 0,8 -0,8 -3.2 -3,3 2,5 1,2
Ceny zemédélskych vyrobcti %, mezirotné, pramer 93 -249 71 22,1 33 5,0 4,7 -6,7 -5,1 4,4 0,7
Ceny stavebnich praci %, mezirotné, pramer 45 1,2 -0,2 -0,5 -0,7 -1,1 0,5 1,2 1,2 - -
Cena ropy Brent (USD/barel) %, mezirodné, priimér 354 -365 284 382 07 26 -85 -46,1 -160 245 0,0
TRH PRACE
Priimérna mési¢ni mzda %, mezirocné, nominalné 7.8 33 2,2 25 2,5 -0,1 2,9 2,7 4,2 51 53
Pramérna mésicni mzda %, mezironé, redlné 14 23 0,7 0,6 -0,8 -1,5 2,5 24 35 2,7 33
Pocet zaméstnancil vcetné clent
produkénich druZstev %, meziro¢né 16 22 22 00 -0, 1,6 0,6 22 2,1 1,2 04
Nominalnf jednotkové mzdové néklady %, mezirocné 47 3,0 -1,7 0,3 34 1,0 0,9 -0,1 3,3 3,3 3,0
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primyslu %, mezirocné -1,7 33 -6,2 0,7 59 51 -0,4 1,8 2,0 - -
Souhrnna produktivita prace %, mezirocné 0,5 -31 34 23 -1,2 -0,8 2,2 31 0,6 1.5 2,4
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 4,4 6,7 7.4 6,8 7,0 71 6,2 51 4,0 3,4 33
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, pramér 41 6,2 7.0 6,7 6.8 7,7 7.7 6,5 5,5 43 4,0
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) mid. K¢, bézné ceny -846 -2162 -1745 -1099 -1596 -51,1 -831 -290 27,6 51,3 58,5
Saldo vladniho sektoru / HDP** %, nominalné -2.1 -5,5 -4.4 -2,7 -3,9 -1,2 -1,9 -0,6 0,6 11 11
Dluh vladniho sektoru (ESA 2010) mid. K¢, bézné ceny 1150,7 13357 15085 1606,5 18054 18404 1819,1 18363 17549 1710,2 1689,5
Dluh vladniho sektoru / HDP** %, nominalné 28,7 34,1 38,2 398 445 44,9 42,2 40,3 37,2 350 32,8

VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance

Obchodni bilance mid. K¢, bézné ceny 4.4 65,0 40,4 755 1238 1670 2200 1880 2506 2350 250,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné -0,1 1,7 1,0 1,9 3,0 41 5.1 41 5.3 4.8 4,8
Bilance sluzeb mid. K¢, bézné ceny 89,3 81,9 78,5 81,3 77,6 70,4 55,7 78,0 101,17 100,0 100,0
Bézny ucet platebni bilance mid. K¢, bézné ceny -753 -892 -1418 -848 -633 -218 7.9 1,3 52,6 150 40,0
BéZny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -1.9 =23 -3,6 2,1 -1,6 -0,5 0.2 0,2 11 03 08
Piimé zahranicni investice
Primé investice mld. K¢, bézné ceny -36,3 -37,7 -95,0 -46,8 -121,3 74 -80,4 49,7 -141,0 -50,0 -50,0
Meénové kurzy
K&USD pramér 171 19,1 19,1 17,7 19,6 19,6 20,8 246 244 - -
K&EUR pramér 25,0 26,5 253 24,6 251 26,0 27,5 273 27,0 - -
K&/EUR %, mezirocng, rediné (CPl eurozona), primér -~ 12,5 55 -4,7 -2,0 1,6 3,5 59 -1,2 -1,3 - -
K¢/EUR %, mezirotné, rediné (PPl eurozona), priimér -8,6 4.6 -4.1 =31 2,6 2,3 4.8 -0,4 -0,1 - -
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢né, pramér -4,6 0,2 -1,0 1,7 2,9 1,2 3,5 -1,7 -3,1 1,1 -0,8
Dovozni ceny %, mezirocné, pramér -3,3 -3,5 2,0 43 4,2 -0,2 1,9 -1,9 4,0 3.1 -1,3
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 %, mezirocné, pramer 14,2 6,5 0,2 1,0 5,1 51 51 7.3 9,1 10,1 7.7
2T repo sazba %, konec obdobi, prognéza CNB = prlimér 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,23 0,58
3M PRIBOR %, pramér 4,0 2,2 13 1,2 1,0 0,5 04 0,3 0,3 0,5 0,8

* v zavorkdch jsou uvedeny stélé vahy na soucasném spotiebnim kosi
** kalkulace CNB

— (daj neni dostupny nebo ho CNB neprogndzuije / 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 1084,3 10941

1096,8 1101,2

Ctvrtleti roku 2017

1111,0 11229 1131,7 11371

Ctvrtleti roku 2018

1141,6 11508 1162,4 1174,7

19 26 34 30 46 50 48 40 30 26 1,8 19 25 26 32 33 28 25 27 33
0,6 13 22 30 35 33 29 28 28 26 31 29 31 36 36 38 38 36 33 30
0,8 1,8 0,1 1,8 14 15 32 1,7 15 24 08 01 1,7 05 19 29 27 23 14 10
55 134 98 59 127 136 97 50 30 -31 -4 24 -39 08 05 59 66 57 51 47
20 37 46 53 80 104 100 82 16 52 -48 69 21 40 41 76 68 59 53 48
11,1 85 77 75 74 75 82 84 64 57 24 18 26 45 78 63 48 45 57 14
119 116 84 85 88 86 85 77 61 3,8 1,7 04 04 34 71 76 74 64 68 75
623 560 586 561 569 520 610 663 628 700 675 791 823 82 784 727 674 688 72,6 773
69 60 40 32 5,1 56 4,1 37 29 57 03 27 = = = = = = = =
133 56 29 07 95 123 73 15 69 -89 66 -2,0 - - - - - - - -
70 47 57 47 83 87 62 91 75 88 51 4,2 = = = = = = = =
10 07 05 04 03 05 04 03 04 03 04 07 12 - - - - - - -
02 02 06 05 0, 07 04 01 05 03 05 14 24 24 26 25 21 2,1 20 19
41 35 222 2,1 02 03 02 -04 07 02 -01 01 -05 -01 03 05 10 11 1,1 1,0
3,4 1,5 155 07 -09 07 03 00 -04 -08 02 18 34 35 40 40 32 32 26 21
02 04 08 09 1,1 1,1 1,1 1,3 13 1,1 1,1 14 21 24 24 23 9 18 19 20
0,3 10 05 -12 -146 -10,1 -126 -166 ~-12,4 -124 -95 02 151 9,1 71 45 11 -03 02 -04
0,1 00 05 03 -01 04 02 00 03 00 03 13 25 25 27 25 20 20 19 18
2,1 28 29 21 1,5 1,1 08 06 1,2 1,0 13 08 03 07 -01 14 23 28 35 23
07 -02 -01 -19 33 23 36 -35 -40 46 -33 -1,1 27 27 25 18 09 12 1.4 15
44 21 23 60 93 -109 -65 18 29 69 57 41 02 77 12 25 14 02 07 1.2
03 05 07 09 1,0 13 14 13 13 1,1 1,1 1,2 1,2 - - - - - - -
42 62 -57 -295 -489 -421 -506 -416 -363 -261 -76 160 576 201 207 11,3 33 01 -15 -18
39 28 22 28 17 28 31 32 45 38 45 42 48 51 54 55 54 54 52 52
37 26 16 23 16 2,1 2,7 3.1 40 36 40 28 23 26 28 30 34 33 32 33
04 02 1,0 12 21 24 20 21 28 20 1,9 19 11 .6 14 09 04 03 03 05
14 07 07 21 -0 -04 05 04 34 19 42 36 33 34 32 30 32 32 29 25
20 03 -24 -16 03 09 23 38 41 -04 39 08 - - - - - - . .
17 28 30 1,1 33 33 29 30 08 1,9 01 -01 08 09 1,7 24 24 22 24 28
69 6,1 60 58 6,1 50 49 45 44 40 40 36 36 33 33 33 34 32 32 32
85 76 74 72 75 64 62 60 63 54 53 50 51 42 40 41 44 39 38 38
716 653 47,8 352 744 459 331 346 837 815 455 399 81,0 70,0 420 420 850 740 450 46,0
72 61 43 3, 7,1 40 28 29 77 68 38 32 712 57 34 33 72 57 34 34
196 152 128 80 192 194 202 193 245 248 274 244 240 250 27,0 240 240 250 27,0 24,0

81,9 -376 -385 21 934 -484 -484 147 1099 -116 -22,8 -22,8 93,0 -350 -470 4,0 1040 -280 -460 10,0
83 35 35 02 89 42 -42 12 100 -10 19 -19 83 -28 -38 03 88 -22 35 07

254 -457 -163 71 33 -14 202 276 96 -842 -516 -148 = 5 = 5 = 5 = 5

200 200 209 221 245 248 243 247 245 239 242 251 254 = = = - - - .

27,4 274 276 276 276 27,4 271 271 27,0 270 270 27,0 27,0 - - - - - - -
78 66 65 30 03 08 -23 -19 23 -4 05 -09 -1 - - - - - - -
62 48 51 3,1 12 00 -0 -17 -1,8 -03 07 1,0 06 - - - B . B _
4,1 34 47 20 05 -05 27 -33 -42 43 27 -13 23 21 06 -05 -25 -1,7 01 0,9
24 13 29 12 -15 00 -25 -38 56 63 -37 -04 52 49 25 01 -25 21 04 03
53 55 43 52 57 65 80 9,1 96 97 91 79 94 100 103 106 87 78 72 7,0

0,05 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 040 044 038 039 058 0,95
o4 04 04 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 06 07 06 06 08 12
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