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Tato Zpréva o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 9. listopadu 2017 a obsahuje — az na dil¢
wyjimky — informace dostupné k 20. fijnu 2017. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo
CNB. Vsechny dosud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na nasich webowych strankach. Zde jsou uvefejnéna také

podkladova data k tabulkdm a grafiim pouzitym v textu této Zpravy o inflaci, zdznamy z jednani bankovni rady a ¢asové fady
vybranych indikatord hospodarského a ménového vyvoje dostupné v databazi ARAD.



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




PREDMLUVA

W vazeni ctenai,

Zprava o inflaci je nasi klicovou publikaci v oblasti ménové politiky. Publikujeme ji jiz
od roku 1998. V prlibéhu let jsme ji postupné inovovali, pfi¢emz svou aktualni podobu — jak
ji vidite nyni — ziskala letos na jafe. V kapitole | této Zpravy se seznamite s vyznénim nasi
nové Ctvrtletni prognodzy a s ddvody, které staly za pfijatym ménovépolitickym rozhodnutim
bankovni rady Ceské narodni banky. V kapitole Il naleznete podrobny popis nové prognézy
a jejich rizik. Kapitola lll obsahuje nase hodnoceni uplynulého hospodarského a ménového
vyvoje.

Podle Ustavy CR a zdkona o Ceské narodni bance je nasim hlavnim cilem péce
o cenovou stabilitu. Dale pecujeme o financni stabilitu a o bezpecné a hladké fungovani
finan¢niho systému v Ceské republice. Pokud tim neni doten na3 hlavni cil, podporujeme
rovnéz obecnou hospodarskou politiku vliady vedouci k udrzitelnému hospodarskému ristu.
Udrzovanim cenové stability pomahame ceskym podnikdm a domacnostem v jejich
rozhodovani a planovani, coz v kone¢ném disledku vede ke stabilnéjSimu vyvoji celé nasi
ekonomiky. Nezbytnym predpokladem pro Uspésné provadéni ménové politiky zamérené
na cenovou stabilitu je naSe nezavislost. Z tohoto dlivodu ze zédkona nesmime pfijimat ani
vyzadovat pokyny od prezidenta, vlady, parlamentu, spravnich Gfadd ani jiného subjektu.

O cenovou stabilitu pe¢ujeme v ramci rezimu cilovani inflace, a to jiz od roku 1998. Jeho zakladnimi rysy jsou vefejné
vyhlaseny infla¢nf cil, zaméFeni na prognézy budouciho vyvoje inflace a oteviend komunikace s vefejnosti. Infla¢ni cil jsme
pocinaje rokem 2010 stanovili jako meziro¢ni rdst spotfebitelskych cen ve vysi 2 %. Usilujeme pfitom o to, aby se skutecna
hodnota inflace nelisila od infla¢niho cile o vice nez jeden procentni bod na obé strany. Podobné nastaveny infla¢ni cil ma
vétdina vyspélych ekonomik. Dlvodd, pro¢ definujeme cenovou stabilitu jako mirny rlst cen a nikoliv nulovou inflaci, je
nékolik. Méfeni inflace byvaji zkreslend smérem nahoru vlivem nedokonalého ocisténi dopadd zmén kvality zboZi a sluzeb,
kdy rdst kvality je nékdy statisticky zachycen jako rlst cen. Na tomto zkresleni se podili rovnéz predpoklad neménnosti vah ve
spotiebnim kosi, zatimco ve skutecnosti maji lidé prirozenou tendenci presouvat se od rychleji zdrazujictho zbozi a sluzeb ke
statkim, jejichZz ceny rostou podprdmeérnym tempem ¢i dokonce klesaji. V neposledni rfadé by pfi cilovani prilis nizké ¢i
dokonce nulové inflace ¢asto hrozil nastup deflace s velmi neblahymi dsledky pro celou spole¢nost. V takovych situacich by
navic centralni banka opakované narazela na nulovou hranici Urokovych sazeb a musela by casto vyuzivat jiné, méné
standardni nastroje.

Zmény v nastaveni ménové politiky se v ekonomice projevuji s ¢asovym odstupem. Proto je pro rozhodovani
bankovni rady Ceské narodni banky ddleZity predevdim budouci vyvoj ¢eské ekonomiky, nikoliv pouze jeji aktualni stav. Pro
nase rozhodovani je pfitom nejvice relevantni progndza inflace na tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném 12-18 mésict
v budoucnosti). Jak se bude ekonomika s nejvétsi pravdépodobnosti vyvijet, nam Fikd 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 veli¢in, jako jsou ceny, mzdy, slozky HDP
v nominalnim i redlném vyjadreni, kurz koruny a nominalni drokové sazby. S ohledem na otevfenost ¢eské ekonomiky hraje
v modelu ddlezitou roli zahrani¢ni obchod a vyvoj kurzu koruny vici euru. Strukturdlni vazby v modelu umoznuji uceleny
a konzistentni pohled na vztah nominalnich velicin a realné ekonomiky. Z hlediska ekonomické teorie se jedna o druh
dynamického stochastického modelu vseobecné rovnovahy (DSGE model). Dullezitym rysem modelu jsou vpredhledici
ocekavani a jejich interakce s ménovou politikou, kterd reaguje zménou urokovych sazeb na ekonomické Soky ve snaze
stabilizovat inflaci na horizontu ménové politiky blizko 2% cile. Zakladnimi vstupy pro tvorbu prognézy jsou vyhodnoceni
aktudlniho stavu ekonomiky (tzv. pocatecni podminky), predpokladany vyvoj v zahranici, vyhled administrativné
stanovovanych cen a domaci fiskalni politiky. Na zakladé téchto vstupnich informaci je nasledné pomoci modelu a dalsich
detailnich analyz ekonom( sekce ménové sestavena prognéza budouciho nejpravdépodobnéjsiho vyvoje ceské ekonomiky.
Vedle zakladniho scénafe prognozy se dle potfeby zpracovavaji s vyuzitim jadrového predik¢niho modelu téz alternativni ¢i
citlivostni scénare.
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Prognoza predstavuje klicovy, avsak nikoliv jediny, vstup do naseho rozhodovani o nastaveni ménové politiky.
Bankovni rada se k ménovépolitickym otdzkam schdazi osmkrat ro¢né, pokud si ekonomicky vyvoj nevyzada jeji mimoradné
ménové zaseddani. Na ¢tyfech jednanich (v Unoru, kvétnu, srpnu a listopadu) pfitom diskutujeme novou prognézu, na Ctyfech
zbyvajicich zasedanich (v bFeznu, Cervnu, zafi a prosinci) pak rizika a nejistoty posledni prognoézy, a to ve svétle nové
dostupnych informaci o domdacim i zahrani¢nim ekonomickém vyvoji. Pfichod novych informaci od sestaveni progndzy
a moznost odlisného vyhodnocenf jejich rizik ¢leny bankovni rady pfitom zpUsobuji, Ze ndmi pfijaté rozhodnuti nemusi zcela

odpovidat vyznénf progndzy pfipravené nasimi odborniky.

Hlavnim nastrojem ménové politiky Ceské narodni banky je dvoutydenni repo sazba. Spolu s ni nastavujeme téz
diskontni a lombardni sazbu. Zménou téchto ménovépolitickych Urokovych sazeb ovliviiujeme Urokové sazby na finan¢nim
trhu, ze kterych komeréni banky odvozuji Urokové sazby z tvérQ a vkladl pro své klienty. Zvyseni sazeb vede prostrednictvim
tzv. transmisniho mechanismu ke zvolnéni rdstu poptavky v ekonomice, které ma za nasledek zpomaleni cenového rdstu.
Snizeni repo sazby ma na inflaci opa¢ny dopad. Pokud progndza ukazuje silici infla¢ni tlaky, které by mohly vést k narlstu
inflace nad 2% cil, je to signdl, Zze nase ménova politika by méla byt restriktivnéjsi, tj. ze Urokové sazby by mély byt zvyseny.
P¥i Utlumu inflacnich 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 Sokd, které
nemudzeme 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 Soklm by vedla ke zbyte¢nému rozkolisani
ekonomického rdstu a zaméstnanosti. Proto ve svém rozhodovani od primarnich dopad( téchto vlivd zpravidla odhlizime
a tolerujeme docasnou odchylku inflace od cile zplsobenou uvedenymi cenovymi 3oky. Po jejich odeznéni se pak inflace vraci
zpét k cili.

Vedle vyse popsanych ménovépolitickych trokovych sazeb mame k dispozici celou fadu dalsich nastroji. Ty
mUzeme vyuZit v situacich, kdy pouziti rokovych sazeb neni dostacujici k dosazeni infla¢niho cile. Prikladem takové situace
bylo prijeti kurzového zavazku na podzim 2013, k némuz jsme pfistoupili poté, co ménovépolitické Urokové sazby byly
snizeny na tzv. ,technickou nulu” jiz v listopadu 2012 a situace vyzadovala dal3i uvolnéni ménovych podminek. Tento nastroj
byl pouzivan az do 6. dubna 2017, kdy bylo bankovni radou rozhodnuto o ukonceni kurzového zavazku. V ramci standardné
fungujiciho rezimu fizené plovouciho kurzu, k némuz jsme se vrétili, mdZzeme navic intervencemi na devizovém trhu reagovat
na pfipadné nadmérné vykyvy kurzu koruny. Vy3e popsané nastroje pouzivdme predeviim za UcCelem dosahovani cenové
stability; pro potfeby dosahovani finan¢ni stability pouzivdme samostatnou sadu nastrojl, tzv. makroobezietnostni nastroje.
Ménova politika se nicméné s makroobezietnostni politikou vzajemné ovliviuji, nebot rozhodnuti ménové politiky maji
dopady do finan¢niho sektoru a naopak rozhodnuti makroobezietnostni politiky maji vliv na ekonomicky a cenovy vyvoj. Tyto
vzajemné vazby obou politik proto bereme v potaz.

Jsme hrdi na to, ze dle renomovanych mezinarodnich analyz je Ceska narodni banka jednou z nejvice
transparentnich centralnich bank na svété. Smyslem zvefejhiovani nasi progndézy, jejich rizik a nasledné i vysvétleni
ddvodd pro pfijimané rozhodnuti bankovni rady je ucinit nasi ménovou politiku co nejvice otevienou, srozumitelnou,
predvidatelnou, a proto ddvéryhodnou. Vychazime pfitom z presvédceni, ze dlvéryhodna ménova politika u¢inné ukotvuje
infla¢ni o¢ekavani, a tim vyznamné napomaha k udrzovani cenové a celkové makroekonomické stability v Ceské republice.

Jménem Ceské narodni banky

1 [t
y

Jifi Rusnok
guvernér
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GRAF 1.1

PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace setrva po vétsinu roku 2018 nad 2% cilem, na
horizontu ménové politiky se bude pohybovat v jeho blizkosti
(mezirotné v %)
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Pozndmka: Intervaly spolehlivosti prognézy celkové inflace odrézeji predikéni
schopnost minulych progndéz. Jsou symetrické a rozsifujici se pouze
pro prvnich pét ¢tvrtleti, poté zdstavaji konstantni. To odpovida jak
minulé predikéni schopnosti, tak stabilizacni roli ménové politiky.

GRAF 1.2
PROGNOZA RUSTU HDP

Rust ¢eské ekonomiky z letodnich vysokych temp zvolni
v nasledujicich dvou letech v priméru mirné nad 3 %
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)

10 1
8 4
6 4
24
0
-2 -
Iv/1si/16 10 vV A7 00 Vo8 e v 19l
90% 70% 50% m 30% interval spolehlivosti

Pozndmka: Intervaly spolehlivosti prognézy ristu HDP odrézeji predikéni
schopnost minulych progndz, jakoto i revize narodnich uctt CSU.
Jsou symetrické a linearné se rozsifujici.

. SHRNUTI

Inflace setrva po vétsinu roku 2018 nad 2% cilem, na horizontu
ménové politiky se k nému vrati. Celkové infla¢ni tlaky v soucasnosti
kulminuji, pficemz odrazeji zrychlujici mzdovou dynamiku v podminkach
robustniho rlstu domaci ekonomiky. Rlst domacich nakladd se jesté
kratkodobé zvysi v ndvaznosti na napjatou situaci na trhu prace. Poté se
domaci nakladové tlaky s pfispénim stabilizacniho pdsobeni ménové
politiky zmirni, stadle v3ak budou prevazovat nad protiinfla¢nim
pusobenim dovoznich cen. Jejich vyvoj bude odrézet zejména posilujici
kurz koruny pfi docasné slabnouci dynamice zahrani¢nich vyrobnich cen.
Zaroveri odezni jednordzové vlivy zvysujici inflaci na pocatku letosniho
roku. Na horizontu ménové politiky, tedy na pfelomu let 2018 a 2019, se
tak inflace shora vrati k 2% cili CNB (Graf1.1). Z hlediska struktury
cenového vyvoje dojde v pfistim roce k mirnému snizeni jadrové inflace,
k Cemuz prispéje predevsim pokles dovoznich cen. V soucasnosti
pomérné vyrazny rdst cen potravin kratkodobé jesté lehce zrychli, poté
rovnéz zvolni v souvislosti s odeznénim nardstu  svétovych cen
zemédélskych komodit. Regulované ceny se letos celkové nezméni,
v piistich dvou letech se zvysi s prispénim obnoveného rlstu cen elektriny
i plynu. U cen pohonnych hmot odeznél vyrazny meziro¢ni rlist z pocatku
letosniho roku. V pfistich dvou letech budou tyto ceny vétSinou mirné
klesat vlivem posileni kurzu CZK/USD pfi pfiblizné stabilnich dolarovych
cenach ropy.

Rist ¢eské ekonomiky vletosnim roce dosahne 4,5 %,
v nasledujicich dvou letech jeho tempo zvolni (Graf 1.2). Ekonomika
se bude nadale nachédzet nad svym potencidlem. ZvySovani domaci
ekonomické aktivity bude tazeno predevsim robustnim rlstem spotieby
domdcnosti. Ten odrazi optimismus spotfebiteld v prostfedi vysokého
rlstu jejich pfijma. Investice ozivi, a to predevsim ve vladnim sektoru
v dUsledku zvyseného cCerpani evropskych fondd. V men3i mife bude
fiskalni politika k rdstu doméaci poptavky pfispivat i prostfednictvim
vyrazného zvy3eni platl ve vefejné sféfe a zvySovani dlichodd i socidlnich
davek. Ekonomika bude dale tézit ze stabilntho rlistu poptavky v zemich
nasich hlavnich obchodnich partnerd. Kladny pfispévek cistého vyvozu
k rGstu HDP v3ak postupné odezni v dasledku posileni kurzu koruny
a zrychleni dovozné naro¢né domdaci poptavky. Ménova politika bude
svym zpfisfiovanim v kurzové i Urokové sloZzce pusobit proti daldimu
prehrivani domaci ekonomiky. Robustni ekonomicky rdst se projevuje
vyrazné napjatou situaci na trhu prace. Mira nezaméstnanosti zCstava
nejnizsi vramci zemi EU a prostor pro jeji dalsi snizenf je jiz maly.
Dusledkem toho bude zvolnéni rdstu zaméstnanosti a dalsi urychleni — jiz
v soucasnosti vysoké — dynamiky mezd.

Kurz koruny dle prognézy dale posili zejména vlivem dfivéjsiho
zpfisnovani domaci ménové politiky oproti eurozéné. Prognéza
kurzu pro ¢tvrté ¢tvrtleti 2017 zohlednuje dosavadni vyvoj na devizovém
trhu ovlivilovany tzv. prekoupenosti trhu. Ta je dana velkym objemem
korunovych pozic finan¢nich investord pfi sou¢asném zajisténi kurzového
rizika ze strany vyvozcl provedenym pred opusténim kurzového zavazku
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CNB. Prekoupenost trhu bude dle predpokladti prognézy ¢aste¢né tlumit
tempo posilovani kurzu i v prvnim Ctvrtleti 2018. Poté koruna dale zpevni.
V tomto sméru bude pUsobit kladny Urokovy diferencidl vaci eurozéné
a pokracujici nékupy aktiv ze strany ECB. K posilovani koruny pfispéje
rovnéz pokracujici redlnd konvergence ceské ekonomiky k zemim
eurozoény.

Spolu s posilenim kurzu pfispéje dle prognézy k navratu inflace na
cil dal$i zvySovani urokovych sazeb (Graf I.3). Ty se budou postupné
navracet k predpokladané dlouhodobé neutraini Urovni. Zvy3ovani sazeb
bude pfitom zhruba do poloviny pfistiho roku brzdéno pokracujicim
kvantitativnim uvolfiovanim ECB, které bude vytvaret tlak na posilovani
kurzu koruny.'

Bankovni rada CNB na listopadovém ménovém jednani
jednomysiné zvysila 2T repo sazbu o 25 bazickych bodi na 0,50 %.
Soucasné rozhodla o zvy3eni lombardni sazby o 50 bazickych bod{ na
1 % a o ponechani diskontni sazby na drovni 0,05 %.

Vétsina bankovni rady vyhodnotila rizika prognézy inflace na
horizontu ménové politiky jako mirné proinfla¢ni. Riziko v tomto
sméru muUze vyplynout z vyvoje ménového kurzu. Ten muUze v pfistich
Ctvrtletich posilovat oproti prognéze pozvolnéji vlivem prekoupenosti trhu
s korunou. Proinfla¢nim rizikem prognézy je také sila, skladba
a setrva¢nost fundamentalnich infla¢nich tlakG z doméaci ekonomiky.
Casovani dalsich krok& pFi zvy$ovani Urokovych sazeb bude podminéno
vyvojem viech klicovych makroekonomickych veli¢in v¢etné kurzu koruny.

1 Pfi pfipravé prognézy nebylo znamo rozhodnuti ECB z 26. fijna 2017 o snizeni objemu
nakupovanych aktiv ze 60 na 30 mld. EUR mési¢né od ledna 2018 a prodlouZeni tohoto
programu pfinejmen3im o 9 mésicl. Toto rozhodnuti Ize oproti pfedpokladim prognézy
hodnotit jako v souhrnu nepatrné vice uvolnénou ménovou politiku ECB.

GRAF I.3
PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognoézou je konzistentni pokracujici riist domacich trznich
urokovych sazeb
(3M PRIBOR v %)
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Poznadmka: Intervaly spolehlivosti prognézy urokovych sazeb 3M PRIBOR
odrazeji predikéni schopnost minulych progndz. Jsou symetricke,
linedrné se rozsitujici a zdola omezené nulovou dolni mezi.
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GRAF 11.1.1

VYHLED ROSTU SVETOVE EKONOMIKY

Svétova ekonomika poroste zejména diky silici vykonnosti
rozvijejicich se zemi a USA pfi solidnim ristu v eurozéné
(ro¢ni zmény realného HDP v %, pfispévky v procentnich bodech, pramen: EIU,
CF, vypocet CNB)
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Pozndmka: Rust svétové ekonomiky je aproximovéan ristem osmi nejvétsich
ekonomik, jejichz podil na svétovém HDP je pfiblizné 75 %. Véahy
jednotlivych ekonomik jsou spocitany na zakladé nominalniho HDP
v USD v obdobi 2010-2015; skupina BRIC zahrnuje Brazilii, Rusko,
Indii a Cinu.

GRAF11.1.2
STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP V EUROZONE

Rust HDP ve druhém ¢tvrtleti dale zrychlil, nadale je tazen
zejména spotiebou domacnosti a fixnimi investicemi
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
pramen: Datastream, vypocet CNB)
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Zména stavu zasob = Hruby domaci produkt

GRAFI1.1.3

PMI VE ZPRACOVATELSKEM PRUMYSLU

PMI se dale zvysuje a signalizuje tak pokracovani solidniho
rastu primyslové produkce
(index nékupnich manazerd, pramen: Bloomberg)
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I. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
111 ZAHRANICNIi VYVOJ A VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Rast svétové ekonomiky po loriském zpomaleni letos zrychluje a zvysenou
dynamiku si udrzi i v nésledujicich dvou letech. To plati i pro hospodarsky
rast v eurozoéné v efektivnim vyjadreni?. Rist cen pramyslovych vyrobcl
bude ve zbytku letosniho roku dale sldbnout v disledku odeznivani viivu
predchoziho zvyseni cen energetickych a primyslovych surovin. Poté se
vsak jeho rist postupné obnovi. Podobné se bude vyvijet i inflace
spotrebitelskych cen v eurozoné, ktera nejprve poklesne a poté se bude
jen pozvolna zdola priblizovat k definici cenové stability dle ECB. Trzni
urokové sazby 3M EURIBOR se nachazeji témér na celém vyhledu
v zdpornych hodnotach v disledku nadale uvolnéné ménové politiky ECB.
Zaporny kratkodoby arokovy diferencial eura vaci dolarové sazbé se dale
rozsiti a teprve v roce 2019 se zacne opét snizovat. Kurz eura vaci dolaru
by mél byt navzdory tomu zhruba stabilni.

I1.11.1 Hospodaisky vyvoj v zahranici

Rust svétové ekonomiky v letosnim roce zrychli a zvysené tempo
si zachova na celém vyhledu.? Hlavni zasluhu na tom bude mit vyvoj
v rozvijejicich se zemich a USA. Spojené staty zaznamenaly v prvnim
pololeti vyrazné zvy3eni dynamiky HDP. Ve zbytku roku se sice oCekava
jeji zpomaleni v disledku nejsilnéjsi hurikdnové sezony v historii, mélo by
vsak byt jen prechodné. Ekonomicky rlst zrychluje rovnéz v Japonsku,
kde velmi nizkd nezaméstnanost pUsobi na rlist mezd a zvySovani domaci
poptavky. S vyjimkou Indie* se v letosnim roce zvysi dynamika HDP také
v zemich skupiny BRIC. Po Rusku se nyni z recese dostala i Brazilie a obé
ekonomiky by mély dosdhnout vyrazné vy3sich temp rdstu nez
v pfedchozich letech. Loriskou hodnotu letos zfejmé prekona také rlst
v Cin&. Spolu s vy&si dynamikou eurozény to povede ke zrychleni rdstu
globalni ekonomiky o vice nez 0,5 procentniho bodu (Graf I.1.1).
Upevnéni globalniho rlstu signalizuji také predstihové ukazatele, napf.
globalni kompozitni PMI, ktery v zafi zaznamenal dvouapdlleté maximum.

Ekonomika eurozény roste jiz patym rokem, a to predevsim diky
spotiebé domacnosti a fixnim investicim. Ve druhém ¢tvrtleti 2017
zrychlil rGst HDP na 2,3 % meziro¢né, pficemz k nému pfispély kladné

2 Zahrani¢ni redlny a cenovy vyvoj je pro Ucely progndzy aproximovan efektivnimi ukazateli
eurozény (viz také GlosaF pojm(l). V nich maji vyznamni obchodni partnefi CR (zejména
Némecko a Slovensko) vétsi vahu (50 %, resp. 14 %) oproti jejich podilu na eurozéné jako
takové (vahy pouzité pfi vypoctu odpovidaji podilu jednotlivych zemi eurozény na celkovém
vyvozu CR do eurozény). Vyhledy HDP, PPl a CPI pro jednotlivé zemé eurozény ptitom
vychazeji z fijnového prazkumu analytikd v rdmci Consensus Forecasts (CF). Na jeho
zakladé je konstruovan i vyhled vynosd 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 9. fijnu 2017. Vyhled je v grafech oznaten 3edou
plochou. Tato konvence je pouzivdna v celé této Zpraveé.

3 Podrobngjsi, mési¢né aktualizovany popis ocekavaného vyvoje v zahranici pfindsi publikace
Globalni ekonomicky vyhled.

4 Na hospodarské vykonnosti Indie se nadale nepfiznivé podepisuje loriskd nelspésna
demonetizace a nové i nedavné zavedeni vyznamné dariové reformy.
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viechny slozky poptdvky vCetné cCistého vyvozu a zmény stavu zasob
(Graf I1.1.2). Solidnich temp rdstu jiz aktualné dosahuje vétsina ekonomik
eurozoény, nové se k nim pfidala i doneddvna zaostavajici Francie.®
V mezic¢tvrtletnim vyjadreni dynamika HDP eurozény lehce zrychlila na
0,6 %.

Solidni ekonomicky rdst eurozény ziejmé pokracoval i v letosnim
tfetim Ctvrtleti. Primyslova produkce se zvySovala jak v Cervendi, tak
vsrpnu, k ¢emuz vedle doméci poptavky pfispélo i oZiveni svétové
ekonomiky. V meziro¢nim vyjadieni se dynamika prdmyslové produkce
pohybovala lehce pod 4 %. PMI ve zpracovatelském prdimyslu se v zafi
zvysil az na hodnotu 58,1 a naznacuje tak pokracovani silného rdstu
produkce i v nasledujicich mésicich (Graf 11.1.3). Na strané poptavky
prispiva ke zvySovani spotieby pokracujici pozitivni vyvoj na trhu prace.
Nezaméstnanost opét lehce poklesla (na 9,1 % v srpnu), rlst mezd ve
druhém c¢tvrtleti meziro¢né zrychlil na 2 %° a dlvéra spotfebiteld nadale
roste. RUst maloobchodnich trzeb presto v srpnu necekané zpomalil (na
1,2 % meziro¢né).

Na horizontu prognézy poroste HDP eurozény v efektivnim
vyjadieni vice nez 2% tempem (Grafll.1.4). Rast pfitom bude
nejvyraznéjsi ve druhé poloviné letodniho roku, kdy dosdhne 2,5 %. Poté
se bude jeho dynamika shora navracet ke 2% hranici. Zpomaleni rdstu
v efektivnim vyjadieni pfitom bude mirnéjsi nez u eurozény jako takové,
mimo jiné vzhledem k nadale solidnimu vyvoji v Némecku, které ma
v efektivnim ukazateli vy3si vahu. Ekonomicky vyvoj v eurozéné bude
nadale podporovan uvolnénymi ménovymi podminkami, zlepSujici se
situaci na trhu prace a silnou ekonomickou ddvérou. Vyvoz bude
profitovat ze zrychleného rlstu svétové ekonomiky pfi stabilnim kurzu
eura.

1.1.2 Zahrani¢ni cenovy vyvoj

Trh s ropou vykazuje zietelné znamky stabilizace, a cena ropy
Brent by tak méla nadale setrvat pobliz 55 USD/barel (Graf 11.1.5).
Omezend tézba kartelu OPEC a dalsich velkych producentl v kombinaci
s nadale silnou poptéavkou se promitad do poklesu — doposud vysokych —
globalnich zasob ropy a zejména rafinérskych produktl. Poptavku
v soucasnosti urychluje rlst spotfeby motorové nafty v souvislosti
s ozivenim svétového obchodu. Nizké zasoby nafty a topného oleje jsou
zarukou, Ze vysokd poptavka rafinérii po ropé bude pokracovat
i v nejblizsich mésicich, zejména pokud se naplini pfedpovéd chladnéjsi
zimy na severni polokouli. O mirném previsu aktudlni poptavky nad
téZbou ropy svédci i sklon kfivky terminovanych kontraktl, kterd
implikuje primérnou cenu ropy Brent ve zbytku letosniho roku mirné nad

5 Meziro¢ni rlst francouzského HDP zrychlil ve druhém ctvrtleti na 1,8 %. Podpriimérny
hospodarsky rdst dosud pretrvéava v Itlii, Belgii (obé zem& 1,5 %) a Recku (0,8 %).

6 Napfi¢ jednotlivymi zemémi eurozény byl nicméné rlst mezd zna¢né diferencovany.
Nejrychleji rostly mzdy v pobaltskych zemich (nad 8 %) a na Slovensku (6,7 %).
V Némecku dosahl mzdovy riist 2,9 % a ve Francii 1,9 %. V Itdli a Spanglsku zatim
nedosahuje rdst mezd ani 1 %.

GRAFI1.1.4

VYHLED RUSTU HDP EUROZONY

Rust ekonomické aktivity v efektivni eurozoné kulminuje na
nejvyssich tempech za poslednich pét let, poté se vrati ke 2 %
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GRAF 11.1.5

CENY ROPY A OSTATNICH KOMODIT

Trzni kiivka cen ropy ma lehce negativni sklon, u cen plynu
a potravinaiskych komodit se naopak o¢ekava mirny rist

(ropa v USD/barel, ostatni komodity index [leden 2013 = 100], zemni plyn [rusky
na hranicich s Némeckem], pramen: Bloomberg, MMF, vypocet CNB)

120 ~

100 7’\j\/\~/\
80 A \
60 -
40 4
20
113 114 115 116 M7 118 1719
———Ropa Brent =—Zemni plyn
Prlmyslové kovy = Potravinarské komodity
GRrAFII.1.6

CENY PROMYSLOVYCH VYROBCU V EUROZONE

Rust cen pramyslovych vyrobcd v srpnu mirné zrychlil zejména
s pfispénim cen energii a meziproduktt

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

113 114 115 1716 117
m Energie mmm Meziprodukty
Spotfebni zbozi = nvesticni vyrobky
Potraviny Ceny pramysl. vyrobc

Pozndmka:  Potraviny v¢etné ndpoju a tabaku; spotiebni zboZzi bez potravin.
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GRAF 11.1.7

PPl V EUROZONE
RuUst cen pramyslovych vyrobcd bude az do za¢atku roku 2018
odeznivat, nasledné se opét obnovi a zrychli nad 2 %
(meziro¢né v %, sezonné ocisténo)
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= Eurozéna v efektivnim vyjadreni ———Eurozéna
GRAF 11.1.8
INFLACE V EUROZONE

Inflace byla v poslednich mésicich tazena zejména cenami
sluzeb pfi citeIné snizeném pfispévku cen energii
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, pramen: Eurostat,
vypocet CNB)
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mmm Ceny energif = Celkova inflace ~——Jadrova inflace

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

GRAFII.1.9

VYHLED SPOTREBITELSKE INFLACE V EUROZONE

Inflace se na horizontu prognézy bude pfiblizovat ke 2%
urovni, do konce roku 2019 vsak této hladiny nedosahne
(méfeno HICP, mezirocné v %, sezonné ocisténo)

2,0 ~

1,5 4

05\ /\F
00 A

' V . A

-0,5 A
1713 1114 1115 1116 117 1718 1719

Eurozéna v efektivnim vyjadreni Eurozéna

55 USD/barel a pro pfisti rok lehce pod touto hodnotou. K optimismu na
trhu pfispivaji i signély, ze OPEC a dalsi velci producenti jsou ochotni
prodlouzit dohodu o omezenf produkce az do konce roku 2018, pfipadné
téZbu jesté dale snizit. Pri cené ropy WTI nad 50 USD/barel viak Ize na
druhou stranu ocekavat opétovné zrychleni rlstu téZby v USA, coz vytvari
pojistku proti vyraznému rdstu cen ropy.

Souhrnny index cen neenergetickych surovin od cervence roste
zejména vlivem zvyseni dil¢iho indexu cen primyslovych kovd.
Ceny zakladnich kovd jsou nadale podporovany dobrymi vyhlidkami
pramyslové  aktivity  (ukazatel ~ J.P.Morgan  PMI  globalniho
zpracovatelského prdmyslu setrvava s hodnotou 53,1 nejvyse za 75
mésicd) a slabsim dolarem. Trzni vyhled v3ak jiz dal3f vyrazné zvyseni cen
kovl nepredpoklada. Naopak dil¢i index cen potravinarskych komodit se
nadale pohybuje pobliz mnohaletych minim (Graf I.1.5). | kdyz slabsi
dolar podporuje zvysenou poptavku v dovoznich zemich, vysoké globalni
zasoby u vétsiny plodin brani vyraznéjsimu rdstu jejich cen. Vyhled cen
potravinarskych komodit je nicméné pozvolna rostouci.

Rist cen primyslovych vyrobcli v eurozéné v srpnu zrychlil
zejména vlivem zvyseného rdstu cen energii a meziproduktd.
Dosahl pfitom 2,5 % meziro¢né (Graf I1.1.6). Po ocisténi o ceny energif
zGstal stabilni mirné nad 2% udrovni. U nejvyznamnéjsich obchodnich
partnerdl Ceské republiky — Némecka a Slovenska — riist cen vyrobc(
oproti pfedchozimu mésici také zrychlil na 2,4 %, resp. 2,8 %.

Do zacatku prFistiho roku bude dynamika cen pramyslovych
vyrobcll v eurozoné zpomalovat k nule, poté opét zrychli
(Graf I1.1.7). Po nedavném vyrazném meziro¢nim rdstu ceny ropy, ktery se
nejvice projevil v prvnim cCtvrtleti, se ve zbytku letosniho roku ocekava
jeho relativné rychlé odeznéni. To také potvrzuji posledni pozorovana
data. Efekt meziro¢né zpomalujicich dolarovych cen energetickych
komodit je navic zesilen silngjsim kurzem eura vici americkému dolaru.
V pfristim roce se tak ocekava prlmérné meziro¢ni tempo rlstu vyrobnich
cen v eurozéné v efektivnim vyjadieni pouze na urovni 1,3 %, vroce

2019 pak zrychlenina 2,7 %.

Inflace spotiebitelskych cen v eurozoné ve tietim ¢tvrtleti mirné
vzrostla. V srpnu i zafi dosahla 1,5 % (Graf 11.1.8), a nadéle se tak
nachézela pod definici cenové stability ECB. Na rlstu spottebitelskych cen
se nejvyraznéji podilely ceny sluzeb pfi citelné snizeném prispévku cen
energii pro domacnosti oproti po¢atku letosniho roku. Jadrova inflace
v zaff mirné poklesla na 1,1 %.

Efektivni ukazatel spotiebitelské inflace v eurozéné se na konci
horizontu prognézy pfiblizi ke 2% urovni (Graf11.1.9). Od druhé
poloviny letosniho roku bude inflace u naSich nejvyznamnéjsich
obchodnich partner vy3si ve srovnani se zbytkem eurozény, a proto se
bude i ukazatel inflace v efektivnim vyjadreni pohybovat nad standardnim
ukazatelem pro eurozénu jako takovou. Ten dle vyhledu analytikd
pocatkem pristiho roku klesne, a poté se opét zvysi zhruba na 1,5 %, coz
je stale pod definici ECB pro cenovou stabilitu.



ll. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA | 13

II.11.3 Zahrani¢ni finanéni vyvoj

Urokova sazba 3M EURIBOR dle trzniho vyhledu zlistane zaporna
az témér do konce roku 2019 (Graf 11.1.10). Trznf vyhled se shoduje
s predpovédmi analytik( v rdamci fijnového CF, ktefi ocekavaji tuto sazbu
na urovni -0,3 % v horizontu 3 mésicd a -0,2 % v horizontu 12 mésicd.
Vynos némeckych vladnich dluhopist s desetiletou splatnosti by mél dle
vyhledu CF v nasledujicich dvou letech déle rast (Graf 1.1.11). Ve
sledovaném obdobi nedoslo ke zméné Urokovych sazeb ECB. Ta zaroven
pokracuje v nakupech aktiv v mési¢nim cistém objemu 60 mid. EUR.” Na
zarijovém zasedani vSak Rada guvernérd jednala o rozsahu a délce
programu nakupl aktiv. Na nasledujicim jednani 26. fijna 2017 pak bylo
oznadmeno, ze od ledna pfistiho roku se objem nakupl aktiv snizi na
30 mld. EUR mésicné. Program pfitom bude pokracovat pfinejmensim
dalSich 9 mésicd, tedy do zafi 2018.

Rostouci trajektorie trzniho vyhledu sazby 3M USD LIBOR odrazi
ocekavané dalsi zpfisnéni ménové politiky Fedu (Grafll.1.10). Na
zarijovém zasedani americké centrédlni banky k Upravé sazeb nedoslo,
z grafu prezentujiciho vyhled jednotlivych guvernérd Fedu (,,dot plot”) je
vsak zfejmé, Ze vétsSina z nich by podporila jesté jedno zvyseni sazeb
v tomto roce. Po zvefejnéni pozitivnich zprav z trhu prace vzrostla trhem
implikovana pravdépodobnost prosincového zvy3eni sazeb na 80 %. Na
zacatku fijna byl spustén program normalizace bilance Fedu dle
avizovaného planu. Celkové mési¢ni reinvestice vynost z drzenych
dluhopisti a krytych cennych papird pred splatnosti budou snizeny
0 10 mld. USD mési¢né, pficemz kazdé tfi mésice bude tato hodnota
navysena o dalsich 10 mld. az do doby, nez doséhne 50 mid. USD za
mésic. To se promitlo v ocekdvanich analytikG fijnového CF; vynos
desetiletého amerického vladniho dluhopisu by mél v horizontu jednoho
roku vzrQst na 2,9 % (Graf 1.1.11). Vynosovy diferencial va¢i némeckym
vladnim dluhopism se stejnou splatnosti by se tak mél udrzet pobliz
2 procentnich bodd.

Vyhled CF predpoklada setrvani kurzu eura vic¢i americkému
dolaru v blizkosti aktualnich hodnot (Graf 11.1.12). Ve tfetim ¢trtleti
letodniho roku euro vaci dolaru posilovalo a na zacatku zafi dosahlo
nejsilngjsi hodnoty od ledna 2015 (1,2 USD/EUR). Vyvoj kurzu odrazel
rychlejsi ekonomicky rdst v eurozoné, zatimco v USA prevlddaly obavy
spojené s geopolitickym napétim, nejistotou ohledné navyseni dluhového
stropu ¢i dopady hurikdnd na americkou ekonomiku. Priblizné stabilni je
i vyhled nominélniho efektivniho kurzu eura vi¢i méndm hlavnich
obchodnich partner( eurozény podle predpovédi CF.

7 Stejné jako v minulych prognoézach i tato predikce expertné zohledriuje program nakupu
aktiv ze strany ECB prostfednictvim stinovych urokovych sazeb. Ty jsou aktudlné priblizné
o 1 procentni bod nize oproti trznim sazbam. Rozdil se viak v ¢ase postupné snizuje az
téméf na nulu na konci roku 2018.

GRAF11.1.10

3M EURIBOR A 3M USD LIBOR

Posun k méné zapornym urokovym sazbam v eurozéné Ize dle
trznich vyhledd o¢ekavat od druhé poloviny roku 2018, v USA
se predpoklada dalsi narist arokovych sazeb

(v %, rozdily v procentnich bodech)
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GRAF I1.1.11

VYNOSY DESETILETYCH VLADNiCH DLUHOPIS0

Vynosovy diferencial by se mél pohybovat okolo

2 procentnich bodu pfi nartstu dlouhodobych vynost
v Némecku i USA

(v %, rozdily v procentnich bodech)
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GRAF11.1.12

KURZ EURA

Vyhled kurzu eura vii¢i americkému dolaru se az do konce
roku 2019 pohybuje pobliz aktualnich hodnot, tedy lehce pod
1,2 USD/EUR

(USD/EUR, NEER eura viici ménam 18 hlavnich partnert zemi eurozony,

1Q 2012 = 100, prava osa)
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Tas. 11.2.1

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

2016 2017 2018 2019
skut. progn.  progn.  progn.

Celkova inflace 0,7 2,5 2,5 1,9
HDP 2,5 4,5 3,4 3,1
Prdmeérna nominalni mzda 3,7 7.2 7.3 4,8
Urokova sazba 3M PRIBOR (v %) 0,3 0,4 0,9 2,0
GRAF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Inflace setrva po vétsinu pfistiho roku nad 2% cilem, na
horizontu ménové politiky se pak bude pohybovat v jeho
blizkosti

(meziro¢ni zmény v %)
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ménové
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= Celkova inflace = Mé&noveépoliticka inflace

GRAF 11.2.2

STRUKTURA INFLACE A JEJi PROGNOZA

K inflaci budou nadale nejvice pfispivat jadrova inflace a ceny
potravin, v pfistim roce se k nim pfidaji i regulované ceny
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

1713 1114 1715 1116 117 1718 1719

mm Jadrova inflace mmm Ceny potravin

Regulované ceny mmm Ceny pohonnych hmot

Nepiimé dané = Celkova inflace

Pozndmka:  Ceny potravin zahrnuji také ceny alkoholickych napojl a tabaku.

Prispévek nepfimych dani se tyka neregulovanych cen.

.2 PROGNOZA

Aktualné vyrazné inflacni tlaky, plynouci ze zrychleného rdstu domaci
ekonomiky a mezd, se budou postupné zmirfiovat v navaznosti na
zesilujici protiinflacni  pUsobeni  dovoznich  cen. Soucasné odezni
jednorazové cenové Vlivy zvysujici inflaci na zacatku letosniho roku.
Obnoveny rdst requlovanych cen vsak prispéje k tomu, Ze celkova inflace
setrva po veétsinu roku 2018 nad 2% cilem. Na horizontu ménové politiky
se pak bude inflace pohybovat v blizkosti cile. Ekonomiku budou
podporovat stabilné rostouci zahranicni poptavka, silna spotreba
domécnosti a oZivena investicni aktivita. Rostouci poptavka po praci se
pri stale zretelnéjsim nedostatku volné pracovni sily projevi pokracujicim
rychlym rdstem mezd. Kurz koruny dle progndzy dale posili, zejména
vlivem kladného urokového diferencidlu, kvantitativniho uvolriovani ECB
a dlouhodobé rediné konvergence. K navratu inflace do cile prispéje dle
progndzy vedle posileni kurzu i dalsi zvySovani Grokovych sazeb.

I.2.1 Inflace a ménova politika

Inflace setrva po vétsinu roku 2018 nad 2% cilem, na horizontu
ménové politiky se pak k nému vrati (Graf 11.2.1). Ke zvy3ené inflaci
v letoSnim roce pfispivaji predevsim jadrova inflace a ceny potravin
(Graf I1.2.2). V pfistim roce celkovd inflace setrvd v horni poloviné
toleran¢niho pasma. Aktudlné kulminujici domaci inflac¢ni tlaky z trhu
prace se zmirnf a protiinfla¢ni vliv dovoznich cen zarover zesili v dsledku
utlumené dynamiky zahrani¢nich cen a zejména posileni kurzu koruny.
Smérem k vy38i inflaci viak bude naopak plsobit obnoveny rlst
regulovanych cen. Na horizontu ménové politiky, tedy na prelomu let
2018 a 2019, inflace zpomali a bude se pohybovat v prdméru na 2% cili.
Meénovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa o primarni dopady zmén
nepiimych dani, se bude nachazet v tésné blizkosti celkové inflace.®

Jadrova inflace zvolni vlivem poklesu dovoznich cen a odeznéni
jednorazovych vlivii z pifelomu minulého a letosniho roku. Rychly
rlst cen bude i nadale patrny zejména u neobchodovatelnych statkd. Ty
uz od konce minulého roku zvy3uji svoji dynamiku v ndvaznosti na infla¢ni
tlaky z domaci ekonomiky spojené zejména se zrychlujicim mzdovym
rlstem. V pfistim roce bude vyvoj jadrové inflace ovlivnén dalsimi fazemi
zavadéni elektronické evidence trzeb (EET) od bfezna a Cervna 2018.
Jejich cenové dopady do jadrové inflace ve vysi 0,2 procentniho bodu
budou zhruba polovi¢ni ve srovnani se zavedenim EET v restauracich
a kavarnach v prosinci 2016. Rovnéz se snizi prispévek v soucasnosti
rychle rostouciho imputovaného najemného v disledku ocekavaného

8 Dopad zmén nepfimych dani do celkové inflace bude zanedbatelny, pficemz zvy3eni
spotiebni dané na tabakové 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). Pro rok 2019 prognéza nepredpoklada zmény neptimych dani.
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zvolnéni dynamiky cen novych bytd.° Rlst cen obchodovatelnych polozek
jadrové inflace bude tlumen posilovanim meénového kurzu a doc¢asnym
zvolnénim rdstu cen zahrani¢nich vyrobcd. V roce 2018 se tak meziro¢ni
jadrova inflace bude nachazet mirné nad 2 %, kde setrva i v nasledujicim
roce (Graf 11.2.3).

Dynamika cen potravin docasné dale zrychli, v pfistim roce vsak
s odeznénim ristu cen komodit zietelné zvolni. Meziro¢ni rist cen
potravin bude v fijnu 2017 kulminovat na 5% Urovni a poté se zatne
snizovat. Vlivem odeznivani vysokych rastll cen agrarnich komodit pak
vroce 2018 progndza oCekava daldi postupné zvolfiovani dynamiky cen
potravin (az ke 2 %), které bude pokracovat i v roce 2019 (Graf 11.2.3). Ve
sméru pomalejsiho rlstu cen bude plsobit i posileni ménového kurzu.

Ceny pohonnych hmot budou témér na celém horizontu prognézy
meziro¢né mirné klesat (Graf 11.2.3). Dle dostupnych indikatorG'™ se
ceny pohonnych hmot v fijnu 2017 oproti zafi pouze lehce zvysily. Ve
zbytku letosniho roku by se jejich dynamika méla postupné snizovat az
do poklesu v samém zavéru roku. To bude odrazem posileni kurzu
CZK/USD pfi priblizné stabilnich dolarovych cenach ropy. Obdobny vyvoj
pak bude pokracovat i ve dvou nasleduijicich letech.

V pfistim roce se obnovi rist regulovanych cen v souvislosti
s obnovenym zietelnym rdstem cen elekt¥iny. Zaporné prispévky cen
plynu a tepla do regulovanych cen budou postupné slabnout a plné
odezni v prlbéhu prvniho ctvrtleti 2018. Zbyvajici slozky regulovanych
cen do konce letoSniho roku porostou dosavadnim tempem, takze
v souhrnu za rok 2017 se regulované ceny nezméni. Rychlejsi rlst cen
elektfiny a obnovend kladna dynamika cen tepla i plynu spolu
s pokracujicim rdstem ostatnich cen pfrispéji ke zvyseni regulovanych cen
v pfistim roce v praméru o 1,8 % (Tab. 11.2.2). V roce 2019 si regulované
ceny udrzi obdobnou dynamiku.

Kurz koruny dle prognézy dale posili zejména vlivem dfivéjsiho
zprisiovani domaci ménové politiky oproti eurozéné. Prognéza
kurzu pro Ctvrté Ctvrtleti 2017 zohledriuje dosavadni vyvoj na devizovém
trhu ovliviiovany prekoupenosti trhu''. Ta bude dle predpokladd
progndzy castecné tlumit tempo posilovani kurzu iv prvnim Ctvrtleti
2018, kdy je presto predikovano pokracujici posilovani koruny. Poté kurz
dale zpevni. Ve sméru posileni kurzu bude pUsobit kladny urokovy
diferencidl vaci eurozéné a pokracujici nakupy aktiv ze strany ECB

9 Ktomuto zvolnéni pfispéji opatfeni makroobezfetnostni politiky vedouci ke zpfisnéni
Uvérovych podminek u novych hypoték, postupné zvySovani Urokovych sazeb i oZiveni
vystavby novych bytd.

10 Jedna se o data z portalu platebnich karet CCS a tydenni Setfeni cen pohonnych hmot
Csu.

11 Prekoupenost trhu je dana velkym objemem korunovych pozic finan¢nich investord pfi
sou¢asném zajisténi kurzového rizika ze strany vyvozcl provedenym pred opusténim
kurzového zévazku CNB. Finanénf investofi pfitom mohou pfi posilovani kurzu uzavirat své
pozice a tim zpeviiovani kurzu tlumit.

GRAF I1.2.3

SLOZKY INFLACE

Zvolni rist cen potravin i jadrova inflace mimo jiné vlivem

posileni kurzu koruny
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. 11.2.2

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVO

V letosnim roce se regulované ceny celkové nezméni, porostou
az v pristich letech s pfispénim viech svych slozek
(pramérné meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech do celkové

inflace)
2016 2017 2018 2019
skut. progn. progn. progn.
REGULOVANE CENY 7 02 003 00 o000 18 030 1,7 028
z toho (hlavni zmény):
ceny elektfiny 1,2 o006 03 002 26 012 21 010
ceny zemniho plynu -4,7 -013 -2,7 008 04 o001 0,3 001
ceny tepla 1,0 o002 -1,7 -003 08 002 1,7 003
vodné a sto¢né 14 o0 14 o001 20 o002 19 002
reg. ceny ve zdravotnictvi 3,6 004 4,7 005 40 o004 2,4 003

a)  v¢etné dopadu zmén nepiimych dani
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GRAF 11.2.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognoézou je konzistentni pokracujici rast domécich trznich
urokovych sazeb, a to az ke 3% urovni koncem roku 2019
(v %)
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GRAF I1.2.5

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

V soucasnosti vyrazné inflacni tlaky se zmirni, coz bude
odrazet zejména protiinflaéné puisobici dovozni ceny
(nominalni mezi¢tvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech,
anualizovano)
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mmmm Cenova konvergence

Ceny domaci meziprodukce —— Celkem

v pribéhu letodniho roku.? K posilovani koruny pfispéje rovnéz
pokracujici readlnd konvergence ceské ekonomiky k zemim eurozony.
Progndza kurzu oviem nebere (s vyjimkou predikce do prvniho ¢Ctvrtleti
2018) v Uvahu, Ze jeho posilovani maze byt i v delsim obdobi vyrazné
tlumeno uzaviranim stale masivnich pozic finan¢nich investor(.

Spolu s posilenim kurzu pfispéje dle prognézy k navratu inflace na
cil dalsi zvySovani urokovych sazeb (Grafll.2.4). Ty se navrati
k predpokladané dlouhodobé neutrdini drovni (. ke 3 % pro
3M PRIBOR) koncem roku 2019. ZvySovani sazeb bude pfitom dle
prognézy zhruba do poloviny pfistiho roku brzdéno pokracujicim
kvantitativnim uvolfiovanim ECB, které bude vytvaret tlak na posilovani
kurzu koruny. V roce 2019 je tento navrat v prognéze naopak urychlovan
implicitnim predpokladem, Ze Urokové sazby ECB se budou v uvedeném
roce posouvat ke své rovnovaze rychleji, nez naznacuje aktudlni trzni
vyhled.

I.2.2 Naklady a trh prace

Celkové infla¢cni tlaky aktualné kulminuji, nasledné se snizi
v dasledku obnoveného protiinfla¢niho plsobeni dovoznich cen.
RUst celkovych nomindlnich meznich nakladl v sektoru spotfebnich
statkG dosahl zfejmé svého cyklického vrcholu ve druhém cCtvrtleti
letosniho roku (Graf 11.2.5). K tomu pfispély zejména vyrazné tlaky
z domaéci ekonomiky. Dovozni ceny naopak pUsobily mirné protiinfla¢né
v disledku posilovani  kurzu pfi  soucasném zvolnéni rdstu cen
zahrani¢nich vyrobcd. V dalsim obdobi protiinflacni plsobeni dovoznich
cen zesili. Tlaky z domaci ekonomiky se do konce leto3niho roku jesté
dale zwysi, coz bude dasledkem silictho napéti na trhu prace
a zrychlujiciho ekonomického rdstu. Poté se za¢nou pozvolna sniZovat,
budou v3ak nadéle prevazovat nad protiinfla¢nim plsobenim dovoznich
cen. Prispévek cenové konvergence bude dlouhodobé kladny.
S obnovenim kladného pfispévku dovoznich cen na pocatku roku 2019
rlst celkovych nomindlnich meznich nakladl opét zrychli a stabilizuje se
mirné nad 2 %.

V soucasnosti silné domaci inflacni tlaky, odrazejici vyvoj na trhu
prace a zrychleny ekonomicky rist, se zmirni. Dynamika domacich
nominalnich meznich nakladd v sektoru meziprodukce kulminovala ve
druhém ctvrtleti letodniho roku, stejné jako rdst celkovych nakladd. To
bylo disledkem predevsim vysokého rlstu nominalnich mezd v trznich
odvétvich a castetné také rostouci ceny kapitalu, kterd odrdzi vyvoj
celkové ekonomické aktivity a zahrani¢ni poptavky v rostouci fazi cyklu.
Ocekavané zpomaleni ristu domacich nakladd ve tretim ctvrtleti 2017
zohledriuje lehké mezi¢tvrtletni oslabeni mzdové dynamiky doprovazené
zvysenou dynamikou efektivity prace. Nasledné se projevi postupné
zpomalovani rdstu mezd a ekonomické aktivity smérem k dlouhodobé

12 P¥i pfipravé prognoézy nebylo nicméné zndmo rozhodnuti ECB z 26. fijna 2017 (viz kapitola
I1.1).
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rovnovaznym hodnotdm, k némuz pfisp&je i zpfisnéni ménové politiky.
Dojde proto ke zvolnéni rlstu nakladl, ktery se v roce 2019 stabilizuje
pod 2 % (Grafll.2.6). Riziko silnéjsiho a déletrvajictho pUsobeni
fundamentdlnich infla¢nich tlakd z domaci ekonomiky, predevsim z trhu
prace, je zachyceno v citlivostnim scéndfi v kapitole 1.4,

Zvysujici se nedostatek volné pracovni sily povede ke zvolnéni
rastu zaméstnanosti. Od poloviny leto3niho roku se bude meziro¢ni
dynamika zaméstnanosti postupné snizovat (Graf 11.2.7). Rostouci napétf
na trhu prace’ souvisejici s jiz velmi nizkou mirou nezaméstnanosti bude
jen caste¢né tlumeno rlstem pracovni sily, ke kterému bude i nadale
prispivat postupné zvySovani statutarniho dlchodového véku. Rast
ekonomické aktivity se tak ve zvySovani zaméstnanosti projevi jiz jen
v omezené mife. Rovnéz zvySovani poctu zaméstnancl prepocteného na
plné Uvazky bude postupné zvolfovat. To bude vysledkem zvolna
zpomalujictho rdstu poctu zameéstnancl, ktery bude pouze d&astecné
vyvazovan mirnym cyklickym narlstem prmérného Uvazku. Tento nardst
vsak bude tlumen dlouhodobym trendem zvySovani podilu kratSich
pracovnich Uvazkd.

Aktualné jiz velmi nizka aroven miry nezaméstnanosti brani jejimu
dalsimu vyraznému snizovani. Obecnd mira nezaméstnanosti se tak
progndza ocekava i u podilu nezaméstnanych osob. Ten bude odrazet
pokracujici snizovani poctu registrovanych uchaze¢d o zaméstnani na
UFadu prace pfi pozvolném poklesu populace ve véku 15-64 let.

Napéti na trhu prace bude udrzovat mzdovou dynamiku v trznich
odvétvich na zvysenych urovnich. V prvni poloviné letosniho roku
prispél ke zrychleni rlstu mezd v trznich odvétvich soubéh nékolika
faktordl. Slo zejména o robustni rdst ekonomické aktivity doprovézeny
silicim nedostatkem volné pracovni sily a také o dalsi zvy3eni minimalni
mzdy pocatkem roku 2017. Vliv téchto faktord bude i nadale pokracovat
a na prelomu let 2017 a 2018 povede k tomu, Ze se rlst mezd v trznich
odvétvich bude pohybovat tésné pod 8% urovni (Graf 11.2.8). Pocatkem
pristiho roku k tomu pfispéje i dal3i navyseni minimalni mzdy.'* Nasledné
mzdovy rlOst vtrznich odvétvich postupné zvolni do blizkosti
predpokladané dlouhodobé Urovné, mimo jiné i s prispénim zpfisfiovani
ménovych podminek. Prognéza zaroven predpoklada silny mzdovy rdst
v netrznich odvétvich. Ten odrazi zvyseni mezd v Cervenci 2017' a dalsf
navyseni platl v listopadu 2017. Podle navrhu statniho rozpoctu totiz
dojde k rdstu platd uciteld o 15 % a u zbyvajicich statnich zaméstnancl
010 %. To povede kvice nez 10% meziro¢nimu zvyseni mezd
v netrznich odvétvich ve Ctvrtém ctvrtleti letosniho roku. Po odeznéni

13 Tomuto tématu se podrobnéji vénuje box predstavujici souhrnny ukazatel trhu prace
v kapitole IIl.3.

14 Od ledna 2018 se minimalni mzda zvysi z 11 000 K¢ na 12 200 K¢&. To pfispéje ke zrychleni
rGstu primérné mzdy v trznich odvétvich zhruba v rozsahu 0,4 procentniho bodu.

15 Slo o zvySeni mezd zdravotnich sester, pfislusnik(l bezpe¢nostnich sbord a o zrugenf

GRAF 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 zrychleni ristu efektivity prace

(nominalni mezi¢tvrtletni zmény v %, prispévky v procentnich bodech,
anualizovano)
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GRAF I1.2.7

PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost se bude dale zvysovat, ale znatelné
pomalej$im tempem nez doposud; pokles miry
nezaméstnanosti se spolu s tim zastavi

(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, obecna mira nezaméstnanosti v %,
sezonné ocisténo)
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GRAF 11.2.8

PROMERNE NOMINALNi MzDY
RUst mezd v trznich i netrznich odvétvich dale zrychli, jeho
tempo bude vrcholit na po¢atku roku 2018
(meziro¢ni zmény v %, mzdy celkem — pramen: CSU, mzdy v trznich a netrznich
odvétvich — pramen: vypocet CNB)
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GRAF 11.2.9

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K rastu HDP budou na celém horizontu prognézy pfispivat
spotieba domacnosti a investice, pfispévek cistého vyvozu
bude docasné zaporny

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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GRAF 11.2.10

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Tempo rastu spotieby domacnosti bude nejsilnéjsi na prelomu
let 2017 a 2018, pozvolnéji se bude zvysovat realna vladni
spotieba

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)

6

0

1713 1114 1115 1116 117 1718 1719

Spotfeba domacnosti Spotfeba vlady

GRAF I1.2.11

NOMINALNi DISPONIBILNi DUCHOD

Vysoka dynamika disponibilniho diichodu bude vysledkem
vyrazného riastu objemu mezd a platii i ostatnich pFijma
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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Poznamka: Zisky podnikateld predstavuji hruby provozni prebytek a smiseny
dlichod.

tohoto vlivu od poloviny roku 2018 rdst mezd v této ¢asti ekonomiky
znatelné zpomalf a bude se vétsinou pohybovat pod 5 %.

1.2.3 Ekonomicka aktivita

Riast HDP v letosnim roce dosahne 4,5 %, v nasledujicich letech
poté zvolni mirné nad 3 %. ZvySovani domaci ekonomické aktivity
bude tazeno predevsim pokracujicim robustnim vyvojem spotfeby
domécnosti. Ten bude odrazet pretrvavajici optimismus spotrebiteld
v prostiedi vysokého rdstu objemu mezd a platl. V soucasnosti k nému
prispiva i stale nizkd hladina Urokovych sazeb, které se v3ak budou
postupné zvysovat. Do rUstu tvorby hrubého kapitalu se promitne zvysené
Cerpani evropskych fondd a solidni rlist soukromych investic. Na druhou
stranu posileni kurzu bude mit — spolu se zrychlenim rlstu domaci
poptavky — vliv na snizeni prispévku Cistého vyvozu, ktery se v roce 2018
posune do zdpornych hodnot (Graf 11.2.9).

Silny rast spotfeby domacnosti bude odrazet pokracujici zvyseni
dynamiky objemu mezd a platt i dalich pfijma. Meziro¢ni dynamika
spotfeby domacnosti bude ve druhé poloviné letosniho roku dale
zrychlovat a na pocatku pristtho roku dosdhne 5,5 % (Graf 11.2.10).
Vydaje doméacnosti budou tazeny dalsim zvysenim dynamiky rdstu
disponibilniho ddchodu v navaznosti na zrychlujici rdst objemu mezd
aplath i rostouci pfijmy podnikatell (Graf I1.2.11). Zvy3ovat se budou
i dichody a socialni davky. Béhem pristiho roku rdst spotieby zvolni
avroce 2019 dosdhne vpraméru 3 %. To bude odrdzet postupné
zpomalujici rést mzdovych pfijmu pfi narlstu drokovych sazeb.

Zvysovani spotieby vlady bude pokracovat zejména v souvislosti
s ristem plat ve vladnim sektoru. V piistim roce jeji rdst zrychli nad
2 %, kde se udrzi i vroce 2019 (Graf 11.2.10). Nominalni spotfeba vlady
bude taZena predevsim vyraznym zvysenim nahrad zaméstnanclm ve
vladnim sektoru v zavéru letosniho roku, to vsak bude v redlném vyjadreni
vyrazné tlumeno rdstem deflatoru vladni spotreby.

Rust tvorby hrubého kapitalu dale zrychli vlivem vladnich investic.
K prechodu investic ke kladné dynamice ve druhém Ctvrtleti 2017 prispély
predevsim soukromé investice pfi soucasném odeznéni propadu vliadnich
investic. Prispévek soukromych investic se sice v nasledujicich ctvrtletich
mirné snizi, zOstane v3ak solidni na celém horizontu prognoézy
(Graf 11.2.12). K jejich rlstu bude pfispivat stabilné rostouci zahrani¢ni
poptavka, naopak urokové sazby se budou postupné zvySovat a rlst
soukromych investic tlumit. Zmény dynamiky tvorby hrubého fixniho
kapitalu v3ak budou ovlivnény predevdim vyvojem vladnich investic. Ty
ve druhé poloviné letosniho roku a na pocéatku pfisttho roku vyrazné
zrychli, ato v souvislosti se zvysenym cerpanim prostfedkd z fondd EU.
RUst celkovych investic tak v souhrnu za cely rok 2017 dosahne priblizné
3 % a vroce 2018 zrychli nad 7 %. V roce 2019 pak jiz rdst vladnich
investic nebude tak vyrazny, takZe dynamika celkovych investic opét
zvolni. PFispévek zmény stavu zasob bude v letoSnim roce v souhrnu
zaporny, v pfistim roce naopak mirné kladny.
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Dynamika vyvozu zboZi a sluzeb se zvysi v navaznosti na vyvoj
zahrani¢ni poptavky. Zrychlovani jeho tempa pozorované v prvni
poloving letosniho roku bude dle progndzy pokracovat i ve tfetim
Ctvrtleti, coz odrazi predevsim vyhled zahrani¢ni poptavky. Na prelomu
letosniho a pfistiho roku se projevi brzdici vliv posilujictho kurzu na vyvoz,
bude oviem tlumen a oddalovan zajisténim ¢asti vyvozcd vici kurzovému
riziku. Vyvoz zbozi a sluzeb tak poroste letos a v nasledujicich dvou letech
tempy mezi 6 a 8 % (Graf 11.2.13).

Zrychleni vyvozu a celkové domaci poptavky povede k dalsimu
nartstu dynamiky dovozu. Tento narlst bude taZen predevsim
urychlenim investic a vyvozu, které jsou silné dovozné naroc¢né. Vedle
toho se projevi také robustni spotfeba domacnosti. V souhrnu tak
v leto3nim roce dovoz zboZi a sluZzeb vzroste o 7 %; v nasledujicich dvou
letech jeho dynamika jesté lehce zrychli (Graf 11.2.13).

Cisty vyvoz letos prispéje krdstu HDP kladné&, vroce 2018
v disledku oziveni investic a posileni koruny naopak zaporné.
Béhem letosniho roku se kladny pfispévek cistého vyvozu snizoval
a v zavéru roku dle progndzy zcela odezni. V pfistim roce — pfi predstihu
dynamiky dovozu pred vyvozem — se posune do zfetelné zapornych
hodnot. Ktomu vyznamné pfispéje vyrazny rlst dovozné naro¢né
investicni  aktivity, ato predevsim v soukromém sektoru, spolu
se zrychlujici spotfebou domacnosti. V souhrnu za cely letodni rok tak
kladny prispévek ¢istého vyvozu k meziro¢nimu rlstu HDP dosahne
priblizné 1 procentniho bodu. V roce 2018 bude naopak v obdobném
rozsahu zaporny, do nepatrné kladnych hodnot se poté vrati v roce 2019.

1.2.4 Platebni bilance

V letosnim roce se prebytek bézného uctu oproti roku 2016 mirné
snizi vlivem rdstu deficitd prvotnich a druhotnych dichoda.
V souhrnu prebytek bézného uctu dosdhne 45 mid. K¢ (Tab. 11.2.3), coz
v poméru k HDP predstavuje 0,9 %. Saldo obchodni bilance se prakticky
nezméni. Bilance sluzeb mirné zvysi svlj prebytek predevsim vlivem rdstu
pfijm0 z ostatnich sluzeb a zlepseni salda sluzeb v dopravé. Opacnym
smérem bude na bézny Ucet pUsobit rast deficitu prvotnich dichodd
(zhorseni dil¢i bilance dtchodl z investic) a zejména druhotnych dichodd
(kombinace poklesu pfjma z evropskych fondl a rlstu ostatnich
transfert do zahranici).

Pro pfisti rok prognéza ocekava opétovné mirné zvyseni prebytku
bézného uctu. V poméru k HDP tento prebytek vzroste na 1 %.
Prebytek bilance zboZi mirné stoupne v dUsledku predpokladanych
pozitivnich cenovych vlivl (zlepdeni sménnych relaci v odvétvich
strojirenstvi a mirny pokles ceny ropy). Lehce se zvysi i kladné saldo
bilance sluZeb, zejména s prispénim zvyseného prebytku ostatnich sluzeb.
Zaroven se sniZi deficit druhotnych ddchodd, a to vlivem vy3siho Cistého
Cerpani fondG EU. Zvy3eni prebytku bézného uctu bude naopak
zmirfiovano nadale rostoucim deficitem bilance prvotnich dichodd. Ten
bude vyplyvat z rlstu zaporného salda diichodd z primych investic.

GRAF 11.2.12

ROZKLAD INVESTIC

Investice zrychli svij rist v navaznosti na obnovené ¢erpani
evropskych fondu ve vladnim sektoru
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stalé ceny)
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GRAF 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

(meziro¢ni zmény v % a mld. K¢, sezonné ocisténo)
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TAB.11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

Piebytek bézného uctu se bude v letech 2017 az 2019
pohybovat zhruba na tdrovni minulého roku

(v mld. K¢&)
2016 2017 2018 2019
skut. progn.  progn.  progn.
A. BEZNY UCET 52,6 45,0 55,0 50,0
Zbozi 250,6 250,0 255,0 260,0
Sluzby 1011 1150  120,0 125,0
Prvotni dlichody -271,8  -280,0 -290,0 -300,0
Druhotné dlichody -27,3 -40,0 -30,0 -35,0
B. KAPITALOVY UCET 53,5 25,0 30,0 30,0
C. FINANCN[ UCET ? 117,7 9450  -60,0 15,0
P¥imé investice -141,0  -140,0 -80,0 -75,0
Portfoliové investice -169,4 -290,0 -125,0 -60,0
Finan¢ni derivaty 11,3 - - -
Ostatni investice -146,7 75,0 50,0 50,0
Rezervni aktiva 563,5 1300,0 95,0 100,0

a)  prognoza bez operaci bankovniho sektoru a finan¢nich derivatd
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Pro rok 2019 je prognézovan piebytek bézného uctu jen mirné
pod urovni roku 2018. Dalsi zlep3ovani vykonové bilance bude tlumeno
pfedchozim posilenim koruny (pfi odeznéni vlivu kurzového zajisténi
vyvozcl realizovaného v nadstandardnim objemu pred ukoncenim
kurzového zavazku CNB) a pokracujicim sviznym rlistem doméci
poptavky. Nad témito faktory v3ak lehce prevazi mirny pokles cen
energetickych surovin. Ve sméru snizovani prebytku bézného uc¢tu budou
pUsobit predevsim rostouci zisky nerezidentl z pfimych investic a také
prohlubovani deficitu druhotnych ddchodl vlivem rdstu ostatnich
transferl do zahranidi.

Vyvoj prebytku na kapitalovém uc¢tu bude nadale ovliviiovan
zejména cyklem ¢erpani evropskych fondu. Letos se tento prebytek
vyrazné snizi, v pfistim roce s nabéhem pfilivu zdroji z nového
programového obdobi mirné vzroste a na stejné Urovni se udrzi i v roce
2019.

Vyvoj na finan¢nim Gctu letos ovlivnil prudky pfiliv kratkodobého
kapitadlu pozorovany pied koncem kurzového =zavazku. Ten
sméfoval zejména do Ceskych vladnich dluhopist a korunovych vkladd
nerezidentd v bankach. Dalsi narlst vladnich dluhopisd v drzbé
zahrani¢nich investor( uz bude znatelné nizsi vzhledem k jiz tak velkému
objemu jejich pozic a predpokladanému jen mirnému rlstu celkového
vladniho dluhu.

Cisty priliv pfimych investic se letos udrzi na vysoké Grovni
minulého roku, zméni se vsak jeho struktura. Pomérné vyrazné se
zvysi podil reinvestovaného zisku na celkovém ¢istém pfilivu, a to na tkor
finan¢nich operaci spojenych s gistym piesunem zdroj do CR. Cisty pfiliv
portfoliovych investic bude nadéle v rozhodujici mife ovliviiovan kladnym
Urokovym diferencidlem koruny vi¢i euru, kvantitativnim uvolfiovanim
ECB a ocekavanym posilovanim koruny. Tyto faktory budou tlumit zajem
rezidentll o investice v zahrani¢i a souc¢asné udrzovat zajem nerezident(
o tuzemské dluhové cenné papiry. Prognéza zahrnuje i predpokladané
Ucetni operace bankovniho sektoru s cilem optimalizovat odvody do
Fondu pro fedeni krizi.'® V rdmci ostatnich investic se ocekdva zmirnéni
Cistého odlivu kapitdlu z podnikového sektoru do zahranici, ktery
v loriském roce dosahl rekordni hodnoty. Mimoradné vysoky rast
rezervnich aktiv v letoSnim roce je vysledkem jiz ukoncenych devizovych
intervenci v ramci kurzového zavazku. V podstatné mensi mife k nému
prispivaji vynosy z devizovych rezerv a saldo operaci vici rozpoctu EU.

V nasledujicich dvou letech bude vyvoj na finan¢nim tG¢tu obdobny
jako ve druhé poloviné roku 2017. U pfimych investic dojde ke snizeni
Cistého pfilivu  pod Urovert salda reinvestovanych ziskd vlivem
otekévaného omezeni prilivu kapitalu v rdmci Gvérovych vztahd. Cisty
priliv  portfoliovych investic se postupné vyrazné zmirni zejména

16 Ve stejném objemu jsou tyto operace s opacnym znaménkem zaznamendny na Uctu
ostatnich investic bankovniho sektoru.
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v disledku zpomaleni rastu drzby vladnich  dluhopisd v rukou
nerezidentd. Priliv dluhového kapitdlu bude podporovan rostoucim
kladnym diferencidlem mezi domacimi a eurovymi Grokovymi sazbami.
Ten zaroven pfispéje i ke zmirnéni ¢istého odlivu v ramci ostatnich investic
u podnikatelského sektoru. Prognézované prudké zpomaleni rlstu
rezervnich aktiv oproti roku 2017 je vyhradné dUsledkem ukonceni
intervenci, zatimco zbyvajici polozky, tj. vynosy z rezerv a saldo operaci
vlci EU, se zvys3i.

1.2.5 Fiskalni vyvoj

Zvysujici se prebytky verejnych rozpo¢t odrazeji nardst darovych TAB.11.2.4

pfijmu diky pokracujicimu ekonomickému riistu a opatienim vlady. FISKALNi PROGNOZA
. . y o o
V letosnim roce dosahne.prebytek yladnlho sektoru 1,4 % HDP a na Hospodafeni viadniho sektoru setrva v prebytku, ktery se
obdobné hodnoté setrva i v nasledujicich dvou letech (Tab. 11.2.4). Na letos dale zvysi
S . o wr oy S » v wr ’ ‘o (v % nominalniho HDP)
vydajové strané prispéje ke zvyseni salda predevsim dalsi pokles vydajd na ots 2017 2018 2018
dluhovou sluzbu. Prijmova strana vladniho sektoru je posilovana loriskym skut.  progn. progn. progn.
zavedenim kontrolniho hlaseni DPH, postupnym zavadénim EET a dalSim PHjmy viadniho sektoru 401 407 410 408
. L . , , . . . . Vydaje vladniho sektoru 39,4 39,3 39,5 39,3
zvysovanim spotfebnich dani na cigarety. V opa¢ném sméru bude na 2 toho: trokové platby 0.9 08 0.7 06
hospodateni vlady plisobit zrychleny rist mezd ve vladnim sektoru, SALD0 VLADNHO SEKTORY 07 14 14 1
zvyseni vydajll na penze a zdravotnictvi a obnoveny rlst vladnich investic. priméni saldo * 17 22 2,1 21
R . " > . . Mo 2 ¥ 2 mimoradné jednorazové operace o 0,0 0,1 0,0 0,1
DOJd'e :take ke zvyseni da’noveho z’vytmdnen.l,zellene ’naf.tay a dangve sllevy RAVENE SALDO © o7 E n "
na dité. V roce 2018 dale zrychli rlst socidlnich vydajd v souvislosti se Cyklick slozka (metoda ESCB) © 0,0 04 05 03
, viv |y tvs . v s / . ™ , AP d)
zavedenim 3tédrejsiho valoriza¢niho schématu penzi a balicku novych Strukturaini saldo (metoda £5C5) © 07 10 09 11
o v a7 - . L, Lo, FiskéIni pozice v p. b. (metoda ESCB) © 0,9 0,3 -0,1 0,2
socidlnich opatfeni'. Pfjmovou stranu lehce negativné ovlivni zvySeni CyKlicka s107Ka (et £ 03 od ERE
danového zvyhodnéni na dité. Strukturalni saldo (metoda £K) 1,0 13 11 11
Fiskalni pozice v p. b. (metoda EK) © 1,2 0,3 -0,1 -0,1
L. , . . , .. L . L . DLUH VLADNIHO SEKTORU 36,8 33,8 31,5 29,7
an'nne’ny VyVoj se projevi v dalsml'n na’rustu strukturalmhp !arcfbytku 3 saldo vadniho sektoru snizené o drokové platby
vladniho sektoru a v poklesu vladniho dluhu. Strukturdini prebytky b) Do této polozky jsou zahmuty ocekavané pifjmy z prodeje emisnich
. . . . ovolenek, vydaje na (novou) Zelenou Uspordm a piijmy z prodeje
vlddniho sektoru dosahnou hodnot kolem 1 % HDP. Na horizontu bitottowch péser mobilnim operatordam. prymy 2 proce
progndzy tak bude srezervou plnén stfednédoby cil pro strukturaini (?) (“JELZV;'&Em'mOFéd”éJed”C’féZOVéOPefacer odhad CNB
schodek ve vy3i 1 % HDP. Postupny pokles vliadniho dluhu lehce pod ) M&H mezirotni zménu strukturélniho salda.
30 % HDP vroce 2019 bude dlsledkem priméarnich prebytkd vladniho
sektoru, stale nizkych Urokovych sazeb zvlddniho dluhu a pomérné TaB. I1.2.5

rychlého ristu nominalniho HDP. —
FISKALNI IMPULZ
Fiskalni impulz bude letos i v pFiS§tim roce zietelné kladny, a to

Pasobeni fiskalni politiky bude letos i v pfistim roce expanzivni prostrednictvim oziveni ristu vladnich investic a podpory

(Tab. 11.2.5). Letosni zfetelné kladny prispévek fiskalni politiky k vyvoji spotfeby domacnosti
ekonomické aktivity ve vy3i 0,4 procentniho bodu souvisi predeviim {pfispévky k ristu HDP v procentnich bodech)
sivenim réistu viadnich investi wiich d ulg 2016 2017 2018 2019
s ozivenim rlstu viadnich investic po jejich propadu v minulem roce, out.  progn. progn.  progn.
v men3i mife i s podporou spotfeby doméacnosti. Kladny fiskalni impulz ve FISKALNT IMPULZ 1,1 0,4 0,4 0,0
N R TP . I wiy % £l Al z toho dopad skrze:
stejné vysi ocekava prpgnoza pro pfisti rok, pricemz fiskalni expanze bude spotrebu domacnostr 0.0 o1 03 0.0
ve Vetsi mife realizovana skrze spotfebu domadacnosti. Ta bude soukromé investice 01 01 0,0 0,0
v . v, 3 v - - vladni investice domaci -0,2 0,1 0,1 0,0
podpofena — vedle naddle svizného rlstu mezd ve vefejné sféfe — téz vladni investice 2 fondti EU 08 02 o 0o

balickem novych socidlnich opatfeni. V roce 2019 bude fiskalni impulz
v souhrnu neutralni.

17 Jedna se o vy38i nemocenskou, zavedeni otcovské dovolené, o3etfovatelského volna, vy33i
pridavky na déti, zrychleni Cerpani rodi¢ovského prispévku a vyssi péstounské davky.
Rozpoctovy dopad vyjmenovanych opateni ¢ini 0,25 % HDP.
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GRAF 11.3.1

EFEKTIVNI HDP EUROZONY

Vyhled zahrani¢ni poptavky se posouva nahoru v disledku
vyssich pozorovanych hodnot a pozitivnich predstihovych
ukazatelt

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné
otisténo)
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GRAF 11.3.2
ZMENA PROGNOZY HDP
Prognéza vyvoje doméaciho HDP je vy33i v letosnim roce,
v del$im horizontu se téméf neméni
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné
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ZMENA PROGNOZY NOMINALNICH MEZD V TRZNiCH
ODVETVICH
Necekané rychly rist mezd ve druhém ¢tvrtleti prispél spolu
s vy3sim rdstem HDP ke zvy3eni jejich predikce
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné
ocisténo)
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I3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Pasobeni domaci ekonomiky bude oproti minulé progndze Vvice
proinflacni. Prispéje k tomu vyrazné vyssi dynamika ekonomické aktivity
a rychlejsi mzdovy rdst. To spolu s vyssim vyhledem regulovanych cen
vede k tomu, Ze se nova progndza inflace posouvé vzhiru. Kurz koruny
Vvaci euru posili oproti minulé progndze o néco plynuleji, avsak zhruba na
stejnou koncovou hodnotu. Z davodu vétsi kumulace tlakG z domaci
ekonomiky prognoza vede k vyssim urokovym sazbam na prelomu let
2017 a 2018 v porovnani s minulou predikci.

Ve vyhledu zahrani¢nich veli¢in doslo k prehodnoceni ristu
ekonomické aktivity v eurozéné smérem nahoru. To se tyka
predevsim letodniho roku, pro néjz je vyhled HDP v efektivnim vyjadreni
oproti minulé progndze vy3si o 0,4 procentniho bodu (Graf 11.3.1)'8. Tento
posun zohledriuje zejména pozorovany solidni rlst ekonomické aktivity
v eurozéné v prvni poloviné letosniho roku. Vy3si rlstovou dynamiku
vletoSnim roce naznaCuji rovnéz predstihové ukazatele ve
zpracovatelském prdmyslu v eurozéné a Némecku, které se po
kratkodobém zpomaleni v cCervenci dale zfetelné zlep3uji. Pozitivni
ekonomicky sentiment se promitd také do vyhledu kurzu eura vUci
americkému dolaru, ktery je na celém horizontu ve srovnani s minulou
prognozou silnéjsi v prdmeéru o 4 %. To spolu s poslednimi Gdaji posouva
vyhled vyrobnich cen v eurozéné v letosnim roce o 0,4 procentniho bodu
nize. Na konci prognézovaného obdobi se naopak ocekava rychlejsi rdst
vyrobnich cen v souvislosti s obnovujicimi se fundamentalnimi inflacnimi
tlaky a rlstem ceny ropy, jejiz trzni vyhled se posouva smérem nahoru
v prdméru o 3 USD/barel. Implikovana trajektorie budoucich Grokovych
sazeb 3M EURIBOR se na celém horizontu prognézy lehce snizuje.

Prognéza rustu domaci ekonomické aktivity se v letosnim roce
posouva k vyrazné vyssim hodnotam (Graf 11.3.2). Dlvodem tohoto
prehodnoceni je predevsim rdst spotfeby domacnosti, ktery se zvySuje
v ndvaznosti na pozorovanad data a silnéjsi progndézovanou dynamiku
objemu mezd a platd. Vétsi bude také prispévek zvysujici se tvorby
hrubého kapitéalu, predevsim ve slozce soukromych investic. Predikce
rlstu HDP pro roky 2018 a 2019 se oproti minulé prognéze vyrazné
neméni, protoze rychlejsi rist celkové domaci poptavky je do zna¢né miry

kompenzovan nizsim prispévkem cistého vyvozu.

Oproti minulé prognéze vyrazné rychlejsi pozorovany rast mezd
bude nadale pokracovat (Graf I1.3.3). Silnéjsi mzdova dynamika bude
podporovana robustnéjsim ekonomickym rlstem a vy33im vyhledem
zahrani¢ni poptavky. Celkové tak budou domaci infla¢ni tlaky ve zbytku
letodniho roku i b&éhem pfistiho roku oproti minulé progndze vyrazné&jsi.

18 Rozdily na minulosti jsou dany zménou metodiky vypoctu efektivnich ukazatel(, vyraznou
revizi némeckého HDP a sezonnim ocisténim.
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Celkové infla¢ni tlaky a tedy i prognéza inflace jsou pfehodnoceny
smérem nahoru (Graf 11.3.4). Celkové infla¢ni tlaky odrézeji aktualné
vy33i rast domacich nédkladl, predevsim rychlejsi dynamiku nominalnich
mezd v prostiedi robustnéjsi ekonomické aktivity. Vyraznéjsi infla¢ni
pUsobeni domaci ekonomiky bude kratkodobé pretrvavat, avsak pfi lehce
silngjsim protiinfla¢nim plsobeni dovoznich cen oproti minulé prognéze
To bude plynout z utlumengjsi dynamiky cen zahrani¢nich prdmyslovych
vyrobcl. Do ni se promita silnéjsi kurz eura vici dolaru, ktery prevazuje
nad narlstem vyhledu cen ropy. Zejména v dlsledku vyssiho vyhledu ceny
elektfiny byla smérem vzhlru pfehodnocena prognéza regulovanych cen.
To spolec¢né se silngjsimi domacimi fundamentalnimi tlaky zvy3uje predikci
celkové inflace v zavéru letodniho a béhem pfistiho roku. V roce 2019 se
progndza celkové inflace neméni. Pfedpoklady o Upravach nepiimych
dani zGstavaji beze zmény, proto i vyhled ménovépolitické inflace je
prehodnocen stejnou mérou jako u celkové inflace.

Prognézovany kurz koruny posiluje v nejblizSich dvou ¢tvrtletich
pomaleji, poté se dostava zhruba na uroven minulé predikce. Za
prehodnocenim vyhledu kurzu koruny v kratkém obdobi stoji predevsim
pokracujici pfekoupenost trhu s korunou, ktera je v prognéze zohlednéna
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2017 a castecné i v prvnim Ctvrtleti 2018. V opacném
sméru plsobi vyssi ekonomicka aktivita tlacici na silngjsi kurz koruny vici
euru béhem letoSniho roku.

Trajektorie trznich urokovych sazeb se v nejblizsich ctvrtletich
posouva v porovnani s minulou prognézou smérem vzhiru
(Graf 11.3.5). Rychlejsi zvy3ovani urokovych sazeb na prelomu let 2017
a 2018 ve srovnani s minulou predikci plyne z vétsi kumulace infla¢nich
tlak z domaci ekonomiky, predevsim prehfivajicho se trhu prace.
ZvySovani domacich Urokovych sazeb je proto plynulejsi navzdory
stejnému odhadu brzdictho efektu kvantitativniho uvolnhovani ECB.

GRAF I1.3.4

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Vys3i prognéza celkové inflace v pfistim roce je ovlivnéna
silnéjsimi tlaky z domaci ekonomiky, predevsim z mezd
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GRAFI1.3.5

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Zvysovani trznich arokovych sazeb je oproti minulé prognéze
plynulejsi

(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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1.4 RIZIKA A NEJISTOTY PROGNOZY

Bankovni rada na svém listopadovém zasedani vyhodnotila rizika
prognozy inflace na horizontu ménové politiky jako mirné proinflacni.
V pribéhu zpracovéni progndzy bylo identifikovéno nékolik rizik, se
kterymi se nasledné ztotoznila i bankovni rada. Prvnim z nich je vyvoj
ménového kurzu, ktery muzZe v pristich Ctvrtletich posilovat pozvolnégji
oproti progndze vlivem prekoupenosti trhu s korunou. Riziko v tomto
ohledu signalizuji i vyhledy ostatnich subjektd, které v rocnim horizontu
ocekavaji slabsi kurz nez prognéza CNB pfi mirné vyssi Grovni drokovych
sazeb a shodném inflacnim vyhledu. Proinflacnim rizikem prognozy je
takeé sila, skladba a setrvacnost fundamentalnich inflacnich tlak( z domaci
ekonomiky. Toto riziko je popsano citlivostnim scéndfem vyssich
domécich inflatnich tlaka, projevujicich se predevsim rychlejsi a vice
perzistentni mzdovou dynamikou. Nejistota navic panuje o vyvoji realné
ekonomické aktivity ve druhé poloviné letosniho roku v navaznosti na jeji
necCekané rychly rast ve druhém Ctvrtleti, a to predevsim ve sloZce
investic.

I1.4.1 Rizika vnimana CNB

Vyvoj ménového kurzu a sila domacich fundamentalnich infla¢nich
tlakl predstavuji vyznamna rizika prognézy. Ménovy kurz by oproti
predikci mohl v nasleduijicich &tvrtletich posilovat pozvolnégji. DGvodem je
chybéjici protistrana pro uzavirani korunovych pozic finan¢nimi investory
v situaci, kdy se fada domacich vyvozcll pted ukoncenim zavazku CNB
zajistila proti kurzovému riziku a tim fakticky prodala své vyvozni trzby
dopfedu. Déle bylo v pribéhu zpracovani prognézy identifikovano riziko
tykajici se sily a setrvacnosti fundamentalnich infla¢nich tlak( z domaci
ekonomiky. Ackoliv jiz samotna prognéza hodnoti infla¢ni tlaky jako silné,
zpracovany citlivostni scénar predpoklada oproti ni vyraznéjsi domaci
infla¢nf tlaky na celém horizontu, a to predevsim z trhu préace.

Nejistotu prognézy predstavuje navic budouci rist investic, a to
soukromych i vladnich. V pfipadé soukromych investic jde o nejistotu
spojenou s jejich neoCekavanym a vyraznym zrychlenim ve druhém
Ctvrtleti 2017, na které mélo vyrazny dopad ocisténi o sezonni
a kalendarni vlivy. Jejich pozorovany rychly narlst tak progndza pro
nejblizsi  Ctvrtleti ¢aste¢né tlumi, nicméné nejistota ohledné jejich
budouciho vyvoje (v¢etné dopadd do produktivity prace a infla¢nich tlak()
je vy3si nez obvykle. V pripadé vladnich investic existuje riziko, Ze se jejich
realizace mUze oddalit v ase.

Citlivostni scénai vyssich domacich infla¢nich tlakGi popisuje
dopady silnéjsich a déletrvajicich tlakl z trhu prace. Zakladni scénar
prognézy hodnoti rlst domaécich nakladl jako silny, predevsim
v ndvaznosti na celkovou situaci na trhu prace a zrychlujici ekonomicky
rlst. V progndze se vsak domaci nakladové tlaky brzy zmirfiuji, mimo jiné
diky zrychleni ristu efektivity prace a pozdéji i postupné zpomalujicimu
rstu mezd. Citlivostni scénar predpoklada vyraznéjsi zesileni napéti na
trhu préace, coz vyusti v rychlejsi mzdovou dynamiku (nad 8 % v pFistim
roce) ve srovnani se zakladnim scénafem. Ta navic neni v citlivostnim
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scénafi doprovazena adekvatnim zvysenim dynamiky produktivity prace,
avytvali tak oproti zakladnimu scéndfi v kratsim vyhledu silngjsi
nakladové tlaky. Citlivostni scénar zaroven predpoklada, ze napjatéjsi trh
prace se bude ochlazovat pozvolngji a plsobit smérem k vyssimu rlstu
mezd i v deldim obdobi. Ménova politika tak oproti zdkladnimu scénafi
Celi silngsim a dlouhodobgji plsobicim fundamentalnim domacim
nakladovym tlakm (z nichZ navic ¢ast nedokaze — dle predpokladu
scénare — s predstihem rozpoznat).

Ke zmirnéni celkovych infla¢nich tlakt je v citlivostnim scénafi
tfeba vétsi zpfisnéni ménovych podminek v obou slozkach. Silici
nakladové tlaky ztrhu prace se promitnou do postupného narlstu
inflace, kterd je oproti zakladnimu scéndfi vyssi, a setrvava tak i na
horizontu ménové politiky mirné nad cilem. Aby rlst trznich cen dale
nezrychloval, musi dojit k vyraznéjSimu zpfisnéni ménovych podminek.
Urokové sazby tak rostou oproti zakladnimu scénari zietelné rychleji.
Vy88i  Urokové sazby podporuji rychlejsi posilovani kurzu, které
prostfednictvim vice protiinfla¢niho plsobeni dovoznich cen tlumi rdst
celkovych nakladl. Silngjsi ménovy kurz také brzdi dynamiku vyvozu
a zpfisnéni ménovych podminek spole¢né s utlumenou produktivitou
prace zpomaluje rdst spotfeby domacnosti. Zvolnéni dynamiky
ekonomické aktivity nasledné prispiva k postupnému zklidnénf situace na
trhu prace. Dopady do vyvoje vybranych domacich veli¢in jsou zachyceny
v Tab. 1.4.1.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy inflace na horizontu
ménové politiky jako mirné proinfla¢ni. Za rizika prognézy v tomto
sméru byly v souladu s vnimanim sekce ménové oznaceny vyvoj
ménového kurzu a sila, skladba a setrva¢nost fundamentalnich infla¢nich
tlakd z domaci ekonomiky. Nizkoinfla¢ni prostfedi v zahrani¢i podle
bankovni rady predstavuje protiinfla¢ni faktor pro ¢eskou ekonomiku,
avsak vliv vnéjsiho prostredi neni dostatecny, aby kompenzoval domaci
infla¢ni tlaky.

I1.4.2 Rizika signalizovana prognézami ostatnich subjekti

Inflaéni o¢ekavani analytikd jsou ukotvena v blizkosti 2% cile CNB.
Inflace progndzovana analytiky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu se
aktualné nachazi lehce nad drovni dvou procent, v tfiletém horizontu je
pfesné na ni. Inflacni ocekdvani podnikovych manazerl v ro¢nim
horizontu, kterd del3i dobu setrvavala pod cilem, se k nému v zafi vratila
(Tab. 11.4.2).

Indikator domacnostmi vnimané inflace se dale lehce zvysil. Tento
ukazatel byl dlouhou dobu zaporny, aktualné se ¢tvrtym mésicem v rfadé
pohybuje v kladném pasmu. To naznacuje, Zze domdcnosti v souhrnu
béhem predchozich 12 mésich pocitovaly narlst cen, byt neprilis silng
(Graf 11.4.1). Indikator ocekavané inflace je kladny dlouhodobg, coz
signalizuje, Ze pocet respondentd, ktefi oCekavaji v pFistich 12 mésicich
rychlejsi cenovy rdst, slabé prevazuje nad poctem téch, ktefi ocekavaji
stejny nebo pomalejsi cenovy rlist nez doposud.

TAB. 11.4.1

CITLIVOSTNI SCENAR VYS3iCH DOMACICH INFLACNICH
TLAKU

V citlivostnim scénafi je potieba vyraznéjsi zpfisnéni
ménovych podminek v urokové i kurzové slozce oproti
zakladnimu scénafi, inflace je ale i tak vyssi

(odchylky od trajektorif zakladniho scénare)

Inflace 3M Nominalni  Nominalni
CPI PRIBOR kurz mzdy
(vp.b) (vp.b.) (CZK/EUR) (vp.b)
V/17 0,0 0,3 0,0 0,2
1118 0,1 0,6 -0,3 0,8
1718 0,1 0,9 -0,4 1,2
n18 0,2 11 -0,5 1,6
V/18 0,3 1,2 -0,5 1,6
1119 0,4 1,2 -0,5 1,2
11719 0,4 1,3 -0,6 1.1
11719 0,3 1,3 -0,6 0,9
IV/19 0,3 1,4 -0,5 0,7

TAB. 11.4.2
OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT, CF A PODNIKU

Infla¢ni o¢ekavani analytikil se v roénim i tfiletém horizontu
nachézeji u 2% cile CNB; rist ekonomiky podle nich letos
pfesahne 4 %, v p¥istim roce se jeho tempo snizi

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

6/17 _7/17 8/17 _9/17 10/17
IOFT:
Index spotebitelskych cen 21 21 21 22 22
Index spotf. cen v horizontu 3R 20 20 20 20 20
Realny HDP v roce 2017 28 29 33 41 4,2
Redlny HDP v roce 2018 2,7 27 29 31 31
Nominalni mzdy v roce 2017 49 51 57 65 66
Nominalni mzdy v roce 2018 46 46 51 59 6.2
Kurz CZK/EUR (uroveri) 25,8 256 25,5 254 25,2
2T repo (v %) 0,40 0,57 0,64 0,87 1,08
1R PRIBOR (v %) 09 10 11 13 14
Podniky:
Index spotfebitelskych cen 1,8 2,0
Index spotf. cen v horizontu 3R 2,4 2,5
CF:
Redlny HDP v roce 2017 28 29 30 40 42
Redlny HDP v roce 2018 26 26 27 30 31
Nominalni mzdy v roce 2017 50 52 55 63 68
Nominalni mzdy v roce 2018 48 49 51 58 64
Kurz CZK/EUR (urover) 259 258 258 257 255
3M PRIBOR (v %) 06 07 08 10 11
GRAF11.4.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Indikatory vnimané i o¢ekavané inflace jsou mirné kladné
a oba trendové zvolna rostou
(saldo odpoveédi, pramen: European Commission Business and Consumer Survey)
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GRAF 11.4.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU ¢NB

Trajektorie trznich sazeb a sazeb z prognézy CNB se piili§
nelisi; v horizontu jednoho roku je trzni vyhled jen lehce vyse

(v %)
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Prognéza CNB Trzni sazby

Poznamka:  Trzni sazby predstavuji pro /17 a IV/17 3M PRIBOR, pro 1/18 az

/18 pramémé hodnoty sazeb FRA 3*6, 6*9 a 9*12 za 10
poslednich obchodnich dni k 20. fijnu 2017.

Analytici oc¢ekavaji, ze v letosSnim roce ¢eska ekonomika vykaze
rast pies 4 %, v pfistim roce pak jeji dynamika zvolni (Tab. I1.4.2).
RUst Ceské ekonomiky by se podle nich mél i nadale opirat o domaci
i zahrani¢ni poptavku. V pfipadé nomindlnich mezd se letos ocekava rdst
znatelné nad 6 %, v pfistim roce by jejich dynamika méla jen mirné
zvolnit.  V ro¢nim horizontu analytici v priméru progndzuji  posileni
ménového kurzu koruny vyrazné pod hladinu 26 CZK/EUR." Pred
listopadovym zasedanim bankovni rady vsichni analytici ze Setfeni IOFT
ocekdvali, e na tomto zasedani CNB zvy3i zakladni Grokové sazby
0 0,25 procentniho bodu. V ro¢nim horizontu jejich primérny odhad

2T repo sazby ¢inf 1,1 %.

V porovnani s CNB analytici o¢ekavaji mirné pomalejsi rist HDP
v letosnim i pfistim roce pfi shodné inflaci v roénim vyhledu.
Mzdovéa ocekavani analytikl se pohybuji nize ve srovnani s CNB. Vyhled
Urokovych sazeb u analytikG lezi v ro¢nim horizontu na mirné vyssi
hladiné. Ménovy kurz se vro¢nim vyhledu nachazi v predpovédich
analytik@l  vpriméru na slab3f Grovni nez vprogndze CNB.
Pravdépodobnym ddvodem je, Ze analytici zohlednuji — na rozdil od
predikce CNB — faktor pFekoupenosti trhu i v del3im horizontu.

Aktualni trzni vyhled 3M sazeb implikuje jejich plynuly nardst
v roénim horizontu, podobné jako prognéza CNB. Stou je
konzistentni narlst trznich drokovych sazeb na prelomu let 2017 a 2018
i jejich dalsi zvySovani na deldim konci horizontu prognézy. V horizontu
jednoho roku je tak trzni vyhled jen lehce nad Urovni Urokovych sazeb
z prognézy CNB (Graf 11.4.2).

19 Ocekévané rozpéti je pomérné siroké: v Setfeni IOFT 24,5-25,7 CZK/EUR, v prazkumu CF
25,1-25,9 CZK/EUR.
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lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
.1 CENOVY VYVOJ

Inflace ve tretim Ctvrtleti 2017 dosahla v priméru 2,6 %. Setrvala tak
v horni poloviné tolerancniho pdsma cile CNB. Oproti progndze z jara
2016, jejiz zpétné posouzeni je relevantni pro hodnoceni aktudlniho
pinéni inflacniho cile, v pribéhu casu prevazily proinflacni zahrani¢ni
faktory. Na prelomu let 2016 a 2017 se navic projevilo vice proinflacni
plsobeni domaci ekonomiky a nékteré jednorazové cenové Viivy, coz
v souhrnu vedlo k drivéjsimu neZ oCekavanému nardstu inflace nad 2%
cil. 'S vyhodou zpétného pohledu a s ohledem na strategii opusténi
kurzového zdvazku Ize hodnotit ménovou politiku CNB v minulém obdobi
jako primérenou. Jadrova inflace se v letosnim tietim Ctvrtleti dale zvysila
zejména v dusledku rychlejsiho rdstu cen neobchodovatelnych statka.
Plosné a rychle nadéle rostly ceny potravin v navaznosti na svizny rist cen
zemédélskych vyrobct v Zivocisné i rostlinné vyrobé. Regqulované ceny
vsouhrnu zhruba stagnovaly. V disledku zmirnéni rdstu cen ropy
a posileni kurzu koruny vaci americkému dolaru byla dynamika cen
pohonnych hmot utlumend, prestoZe se mirné zvysila. V souvislosti
s posilenim kurzu koruny a zpomalenim rdstu zahranicnich vyrobnich cen
klesaly dovozni ceny a v navaznosti na to zpomalily svou dynamiku také
ceny vyrobcd. Déle se zvySoval rdst cen stavebnich praci a zejména sluzeb
pro podnikatelskou sféru.

l.1.1 PInéni infla¢niho cile

Celkova i ménovépoliticka inflace se ve tfetim ctvrtleti 2017
nachazely nad cilem i nad prognézou ze Zol 11/2016 (Graf I1l.1.1).2°
Tato progndéza byla zalozena na predpokladu pouzivani ménového kurzu
jako néstroje uvolnéni ménové politiky s kurzovym zavazkem CNB na
Urovni 27 CZK/EUR do poloviny roku 2017. Prognéza ocekavala zvyseni
hodnot celkové i ménovépolitické inflace, které mély na horizontu
ménové politiky dosdhnout 2% cile a poté se nachazet mirné nad nim.
Rostouci ekonomickd aktivita a mzdy mély nadéle pUsobit na zvySovani
naklad( a ndvazné i spotfebitelskych cen. Tehdejsi silné protiinflacni
pusobeni dovoznich cen plynouci z propadu vyrobnich cen v eurozéné
a svétovych cen ropy mélo odeznit.

Celkova inflace se ve skute¢nosti pohybovala nad prognézou
v celém hodnoceném obdobi. Ve tfetim ctvrtleti 2017 tento rozdil

20 Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje prispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.
Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni inflatniho cile je tfeba zpétné analyzovat
prognézy a na nich zalozend rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro posouzeni pInéni
infla¢niho cile ve tfetim Ctvrtleti 2017 je pfitom nutné zkoumat obdobi od pocatku roku
2016 do jara 2017, které zohledriuje odlisnou 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
nastrojem jsou uUrokové sazby. Analyza naplnéni prognéz se v této kapitole nicméné
zaméfuje z dlvodu srozumitelnosti pouze na srovnani Zpravy o inflaci 11/2016 s naslednym
vyvojem.

GRAF II1.1.1

SROVNANI PROGNOZY CELKOVE INFLACE SE
SKUTECNOSTI
Inflace se ve tietim ¢tvrtleti 2017 nachazela nad 2% cilem CNB

i nad prognézou ze Zol 11/2016
(mezirotné v %)

4 -
3 4
2 4
’I 4
0
1116 116 /16 IV/16 1117 17 17
Prognéza ze Zol 1112016 Skute¢nost
TaB. 111.1.1

NAPLNENI PROGNOZY INFLACE

Vys3i nez predikovana jadrova inflace a ceny potravin byly
castecné kompenzovany nizsim prispévkem regulovanych cen
a cen pohonnych hmot

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Prognéza Skutecnost Prispévek
2ol 172016 3. ctvrtleti  k celkovému
2017 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 2,2 2,6 0,4
z toho:
regulované ceny 1,2 0,2 -0,2
prlmérn,l dopad'ya)zmen 0,0 01 0.0
nepfimych dani
jadrova inflace * 1.9 2,7 0,5
ceny potravin o 3,0 39 0,3
ceny pohonnych hmot 6,5 1,7 0,2

a)  Jednd se o dopad do celkové inflace vyjma regulovanych cen.
b)  Rozumi se bez primarnich dopad zmén nepfimych dani.
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Tag. 111.1.2
NAPLNEN{ PREDPOKLADU O ZAHRANIC|

V prib&hu roku 2017 pusobily zahrani¢ni veli¢iny v souhrnu
proinflaéné
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak, p — predpoklad, s — skute¢nost)

11716 _1I/16 IV/16 1/17 _11/17 /17

), b), ©)

HDP v eurozoné ® p 21 21 19 19 19 19

s 20 19 20 22 24 -
PPl v eurozong ® 9 p -34 -21 -06 16 16 16

s -37 23 00 36 3,1 -
3M EURIBOR p -02 -03 03 -03 -03 -03
v %) s 03 03 -03 -03 -03 -03
Kurz USD/EUR p 1,12 1,10 1,09 1,09 1,09 1,10
(drover) s 1,13 1,12 1,08 106 1,10 1,18
Cena ropy Brent p 42,8 44,0 450 459 46,6 47,2
(USD/barel) s 47,0 47,0 51,1 546 50,8 522

a)  ve stalych cenach
b)  sezonné ocisténo
¢)  vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 112016

Tas. lll.1.3

NAPLNENi PROGNOZY KLi€COVYCH VELICIN

Vyvoj domaciho HDP kolisal okolo prognézy, dynamika
nominalni mzdy v roce 2017 zrychlila nad o¢ekavani vyrazné
(p — progndza, s — skutecnost)

/16 /16 IV/16 __1/17 _11/17 /17

Index spotf. cen p 0,1 02 09 1,5 1,8 2.2
(mzr. zmény v %) S 03 05 14 24 22 26
3M PRIBOR p 03 03 03 03 03 11
(v %) S 03 03 03 03 03 04
Kurz CZK/EUR @ p 270 27,0 27,0 27,0 27,0 26,3
(Uroveri) s 27,0 27,0 27,0 27,0 26,5 26,1
Reélny HDP o) p 19 20 27 37 39 33
(mzr. zmény v %) S 2,8 1,8 1,8 30 47 -
Nominalni mzdy 9 p 39 38 44 47 51 54
(mzr. zmény v %) S 3,2 39 31 54 7,7 -

a)  Progndza predpokladala setrvani kurzu na hladiné 27 CZK/EUR do poloviny
roku 2017.

b)  sezonné ocisténo

) v trznich odvétvich

GRAF 111.1.2

STRUKTURA INFLACE

Rust spotiebitelskych cen byl tazen dalsim zvysenim jadrové
inflace a rychlym rdstem cen potravin
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

1715 4 7 10 116 4 7 10 117 4 7

m J4drova inflace mmmm Ceny potravin

Regulované ceny mmm Ceny pohonnych hmot
Nepiimé dané = Celkova inflace

—— Meénovépoliticka inflace

Pozndmka:  Ceny potravin zahrnuji také ceny alkoholickych napojl a tabaku.
Prispévek nepfimych dani se tyka neregulovanych cen.

doséhl 0,4 procentniho bodu (Tab. ll.1.1). Kladna odchylka skute¢nosti
od predikce vyplyvala predevsim z vy33i jadrové inflace, v men3i mire
izcen potravin. Vopacném sméru puasobil utlumenégjsi vyvoj cen
pohonnych hmot a regulovanych cen.

Vnéjsi ekonomické faktory pusobily od konce roku 2016 smérem
k vyssi domaci inflaci oproti prognéze. Nejvyznamnéjsi odchylku
zaznamenal vyvoj vyrobnich cen v zahranidi, jejichz dynamika od zavéru
roku 2016 ozivila rychleji, nez bylo ocekavano (Tab. Ill.1.2). Ktomu
prispély i vy33i nez predpokladané ceny ropy. Rlst zahrani¢ni poptavky se
od prognézy odchylil pocatkem letosniho roku ve sméru rychlejsi
dynamiky. Predpoklad stabilizace zahrani¢nich Urokovych sazeb v mirné
zapornych hodnotach?' se naplnil. V souhrnu tak vyvoj v zahranici pasobil
na Ceskou ekonomiku zpocatku zhruba neutralng, v roce 2017 pak

proinflacné.

Oproti predpokladu prognézy ze Zol 11/2016 byla délka kurzového
zavazku zkracena o necelé jedno ctvrtleti. Ménovy kurz setrval na
hodnotach v blizkosti vyhlaseného zavazku CNB do zatatku dubna 2017,
kdy byl tento zavazek ukoncen; nasledné koruna mirné posilila. Trzni
Urokové sazby zlstaly témér po celou dobu stabilni, reagovaly az na
zvydeni zékladnich sazeb CNB pocatkem srpna 2017 (Tab. lll.1.3). Ve
srovnani s prognézou tak v zavéru hodnoceného obdobi byly ménové
podminky pfisnéjsi v kurzové slozce, zatimco Urokova slozka byla
uvolnéngjsi.

Domaci ekonomika pusobila pfi srovnani s prognézou v roce 2017
ve sméru vyssi inflace. Vtomto roce byla zaznamenana robustnéjsi
dynamika spotfeby domacnosti i nominalnich mezd. Situace na trhu

prace totiz byla ve srovnani s predikci napjatéjsi.

V souhrnu Ize hodnotit ménovou politiku CNB v obdobi od ledna
2016 do cervna 2017 jako pfimérenou. Pro rozhodovani bankovni rady
0 nastaveni ménové politiky je vedle progndzy dulezité i posouzeni jejich
rizik. S vyhodou zpétného pohledu lze Fici, ze zpocatku se naplnila
néktera identifikovana protiinfla¢ni rizika plynouci ze zahrani¢i (utlumeny
VYVOj cen v eurozoné, nizké svétové ceny potravinarskych komodit). Od
konce roku 2016 se naopak zacaly projevovat proinfla¢ni faktory, které
nebyly minulymi prognézami predvidany. Inflace se tak od zacatku
letodniho roku nachazi nad 2% cilem CNB, avidak v rdmci toleranéniho
pasma. Tato odchylka je v3ak z¢asti dana jednorazovymi faktory (dopady
zavedenf EET, zvy3eni vahy imputovaného ndjemného v indexu CPI). Navic
mirné prestieleni infla¢niho cile, pfispivajici k robustnosti jeho pInéni do
budoucna, bylo védomou soucasti strategie opusténi kurzového zavazku.

21 Pozorované trzni hodnoty sazby 3M EURIBOR pIné neodrazeji zavedeni nekonven¢nich
opatfeni ECB zachycenych prostfednictvim stinovych sazeb, které se pohybovaly vyrazngji
v zapornych hodnotach.
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ll.1.2 Spotrebitelské ceny a ceny nemovitosti

Inflace se ve tretim ¢tvrtleti letosniho roku postupné zvysovala az
na zafijovych 2,7 %. Rist spotfebitelskych cen byl tazen predeviim
rostouci jadrovou inflaci a cenami potravin (Graf Il.1.2). Dynamika cen
pohonnych hmot byla utlumena a odrédzela vyvoj cen ropy na svétovych
trzich. Ménovépolitickd inflace lezela o0 0,1 procentniho bodu nad
celkovou inflaci vlivem lehce zaporného primarniho pfispévku zmén
nepfimych dani. To bylo dano zejména lonskym poklesem DPH pro
restaurace a stravovaci zafizeni a v malé mife i poklesem DPH u novin
a Casopisu (s platnosti od brezna 2017). V opac¢ném sméru pUlsobil dopad
zvyseni spotfebni dané na cigarety a tabak od ledna 201722

Jadrova inflace se mirné zvysila, a to zejména v duisledku dalsiho
zrychlovani rastu cen neobchodovatelnych statkl (Graf l1.1.3).23 Ten
v zafi dosahl 4 %, coz bylo dano predevsim dalSim urychlenim dynamiky
imputovaného najemného v souvislosti s réstem cen novych bytd. Rychle
rostly také ceny ubytovani a dalsich sluzeb spojenych s bydlenim a ceny
rekreacnich a kulturnich sluzeb. Vysokou meziro¢ni dynamiku si udrzely
i ceny v restauracich a kavarnach v navaznosti na zavedeni elektronické
evidence trzeb od prosince lofiského roku. RUst cen obchodovatelnych
statk(?* se v pribéhu tretiho Ctvrtleti letodniho roku udrzoval pod 1 %.
To bylo odrazem postupného promitani silnéjsiho ménového kurzu do
cen v tomto segmentu spotfebniho ko3e, které vyvazovalo vliv zesilujiciho
proinfla¢niho pasobeni domaci ekonomiky.

Ceny potravin si ve tretim ctvrtleti 2017 drzely vysokou dynamiku
na urovni témér 4 % (Graf lll.1.4). To bylo dano rychlym rlstem cen
mlécnych vyrobkl, vajec, olejd a tukd. Mirngjsi meziro¢ni rdst pak
vykazaly ceny dalsich potravin, konkrétné pekdarenskych vyrobkd, masa,
cukru a cukrarskych vyrobk(. Rostly rovnéz ceny tabakovych vyrobkd,
jejich tempo se v3ak v prlibéhu tretiho Ctvrtleti postupné zmirfiovalo. Rist
cen potravin byl tlumen zejména klesajicimi cenami zeleniny a piva
(Graf 111.1.5).

Regulované ceny v souhrnu nepatrné rostly, jednotlivé slozky se
vSak nadale vyvijely rtznorodé. Nizkd dynamika regulovanych cen
(Graf 111.1.4) byla ovliviiovana poklesy cen tepla a plynu pro domacnosti
a slabym rdstem cen elektfiny. V zafi doslo pfi zahjeni nového Skolntho
roku ke zrychleni rlistu cen ve 3Skolnim stravovani a vzdélavani, a to
v souvislosti s narlstem nakladd. Rychly rlst na drovni téméf 5 %
vykazaly regulované ceny ve zdravotnictvi. Dynamika ostatnich slozek
regulovanych cen zUstala utlumena.

22 Dopad zvy3eni spotfebni dané na tabakové vyrobky byl rozprostfen v prvnich tfech
mésicich roku.

23 Ceny neobchodovatelnych statkd zahrnuji pfedeviim neregulované ceny sluzeb.

24 Ceny obchodovatelnych statk( zahrnuji ceny zboZi s vyjimkou potravin a pohonnych hmot.

GRAF111.1.3

JADROVA INFLACE

Jadrova inflace vzrostla zejména vlivem zvy3ené dynamiky cen
neobchodovatelnych statka
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF111.1.4

CENY POTRAVIN, REGULOVANE CENY A CENY
POHONNYCH HMOT
Ceny pohonnych hmot a regulované ceny se zvysovaly jen

nevyrazné, naopak dynamika cen potravin zistala vysoka
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.1.5

STRUKTURA VYVOJE CEN POTRAVIN, NAPOJU A TABAKU
VE TRETIM CTVRTLETI 2017

Ceny potravin pievazné rostly, klesaly zejména ceny piva
a zeleniny
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GRAF 111.1.6

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYDLENI

Ceny nemovitosti dale silné rostou
(meziro¢ni zmény v %)
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- Realizované ceny bydleni
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Realizované ceny bytl podle vybérového 3etieni
Nabidkové ceny bytd
GRAF lII.1.7

EXPERIMENTALNI CENOVY INDEX CPIH

Experimentalni ukazatel CPIH ve druhém ¢tvrtleti 2017 mirné
zpomalil, stale se viak nachazi vyrazné nad inflaci dle CPI
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.1.8

DOVOZNi CENY

Dovozni ceny presly za¢atkem tretiho ctvrtleti 2017 do
meziro¢niho poklesu
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Potraviny Dovozni ceny

Pozndmka:  Potraviny zahrnuji také napoje a tabak.

Ceny pohonnych hmot v ¢ervenci mirné poklesly, v srpnu a zafi
pak slabé meziro¢né vzrostly (Graf Ill.1.4). Cervencovy pokles jejich
dynamiky byl odrazem rychlého odeznéni rlistu cen energetickych surovin
z pocatku letosnitho roku. Na obrat v jejich vyvoji v prlbéhu tretiho
Ctvrtleti pak reagovaly pohonné hmoty obnovenym slabym meziro¢nim
ristem cen. Ten byl nicméné tlumen posilenim kurzu koruny vici
americkému dolaru.

Na trhu nemovitosti rst cen dale zrychlil (Graf lll.1.6). Realizované
ceny stardich byt rostly ve druhém ¢tvrtleti v Praze ive zbytku CR
tempem kolem 18,5 %. Podle mezinarodné srovnatelného ukazatele HPI
z0stavd CR zemf s nejrychleji rostoucimi realizovanymi cenami bydleni
v EU. RUst nabidkovych cen bytd ve tretim ctvrtleti zrychlil na 12,5 %,
pricemz byl tazen vysokou dynamikou nabidkovych cen prazskych byt(.
Stejné jako v prvni poloviné roku rostly nabidkové ceny v mimoprazskych
regionech vyrazné pomaleji.

Experimentalni index inflace CPIH ve druhém ¢tvrtleti 2017 lehce
zvolnil, nadale vsak zlstava na vysokych hodnotach (Graf Ill.1.7).
Stéle se tak udrzuje zfetelné vyse oproti inflaci méfené CPI. Alternativni
index CPIH, ktery zahrnuje ceny nejen novych, ale i starSich nemovitosti
v&etné pozemkl (a to s pomérné velkou vahou, viz BOX 1 v Zol 11I/2017),
dosédhl ve druhém cCtvrtleti 2017 rastu ve vysi 3,7 %, zatimco oficidlni
inflace se ve stejném obdobi pohybovala pouze mirné nad 2% cilem
CNB.

lll.1.3 Dovozni a produkéni ceny

Posileni kurzu koruny pfi slabnoucim riastu vyrobnich cen
v eurozoné i cen ropy vedlo k poklesu dovoznich cen (Graf I11.1.8).
Vliv silngjsiho kurzu se projevil v plosném Gtlumu dynamiky dovoznich
cen, pficemz zpomalily viechny jejich sledované slozky. Nejviditelngjsi to
bylo u poklesu cen dovazenych vyrobkl, v némz se zaroveri projevilo
zpomaleni rdstu zahrani¢nich vyrobnich cen. Zleviovaly zejména dovozy
strojli a dopravnich prostfedkd, ale i priimyslového a spotifebniho zbozi.
Vyvoj dovoznich cen mineralnich paliv odrazel zpomaleni rlistu cen ropy,
které se do dovoznich cen minerdlnich paliv promitlo bez vétsiho
zpozdéni. Naproti tomu stale silné rostly ceny zemniho plynu, jehoz ceny
nasleduji cenové pohyby ropy obvykle se zhruba pllro¢nim zpozdénim.

Pokles cen dovazenych vstupl se odrazil i ve slabé dynamice
vyrobnich cen v pramyslu. Ta nicméné v srpnu a zafi zrychlila na 1,7 %
(Graf lll.1.9). Podobné jako v pfipadé dovoznich cen stal za vyvojem cen
vyrobcl slaby — aviak v poslednich mésicich opét mirné rostouci —
prispévek cen souvisejicich s cenou ropy, tedy rafinovanych ropnych
produktl a koksu. Pokracoval pfitom lehky pokles vyrobnich cen energii
avody, nadale klesaly ceny dopravnich prostfedkd. Naopak ceny kov(
a kovodéinych  vyrobkd  setrvale  rostly.  Rdst  vyrobnich  cen
v potravinafském prlmyslu naznaCuje nadéle silné tlaky na rlst
spotrebitelskych cen potravin.
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V ¢lenéni podle uziti rostly nejvyraznéji ceny zbozi kratkodobé
spotieby. Znatelné se zvy3ovaly i ceny mezispotieby a energii, zatimco
ceny zboZi investi¢ni povahy a ceny zboZi uréeného pro dlouhodobou
spotfebu nadale mirné klesaly.

Ceny zemédélskych vyrobci i nadale vyrazné rostly, jejich
dynamika vsak v poslednich mésicich mirné zpomalila. Po setrvalém
poklesu béhem celého loriského roku presly ceny zemédélskych vyrobcl
v bfeznu do meziro¢niho rdstu, ktery déle zrychloval az ke 13 %
(Graf l1.11.10). Za tim stalo oZiveni rlstu cen agrdrnich komodit na
svétovych trzich, pficemz vedle odeznéni vliva pfiznivych sklizni
zminulych let a predlonské liberalizace na trhu s mlékem v ramci EU
soucasné zrychlila i svétova poptavka po potravinarskych komoditach.
Vyrazné tak zrychlily domaci ceny, ato zejména ceny masa a mléka.
Obnovil se i cenovy rlst u obilovin a olejnin. Zpomaleni meziro¢ni cenové
dynamiky v poslednim obdobi predevsim u komodit Zivocisné vyroby,
a tim i zpomaleni celkové dynamiky cen zemédélskych vyrobcl, pak bylo
do zna¢né miry dano odeznivanim efektu nizké srovndvaci zakladny
z loriského roku.

Ceny trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru i ceny stavebnich
praci pokrac¢ovaly v postupném zrychlovani ristu (Graf I1.1.11). Rast
cen trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru v zaff doséhl 1,7 %. Zretelny
cenovy rlist zaznamenala zejména odvétvi pojisténi, zajisténi a penzijniho
financovéani, dale pak vydavatelskych a reklamnich sluzeb vcetné
prlzkumu trhu. Naopak nadale mirné klesaly ceny telekomunika¢nich
sluzeb. Se silnou poptavkou na realitnim trhu souviselo dal3i posilenf rdstu
cen stavebnich praci a cen materidl spotfebovavanych ve stavebnictvi.

GRAF111.1.9

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Utlum réistu cen energii se promitl do zpomaleni ristu cen
pramyslovych vyrobct
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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GRAF111.1.10

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

RUst cen v rostlinné i Zivocisné vyrobé zustal vyrazny,
prestoze se lehce zmirnil

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF II1.1.11

CENY TRZNiCH SLUZEB PRO PODNIKATELSKOU SFERU
A CENY STAVEBNICH PRACI

Dynamika cen trznich sluzeb i cen stavebnich praci dale
zrychlila
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.2.1

MEZERA VYSTUPU

Mezera vystupu je aktualné oteviena do kladnych hodnot,
nad nulou zUstava i na prognéze
(v % z potencialniho produktu)
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GRAF 111.2.2

POTENCIALNi PRODUKT

Rust potencialniho produktu se dle odhadu z malého
strukturalniho modelu pohybuje nad 3 %
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAFII1.2.3

HRUBY DOMACI PRODUKT

Rust ¢eské ekonomiky ve druhém étvrtleti 2017 dale zietelné

zrychlil

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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.2 VYVOJ EKONOMIKY

Ceskd ekonomika se pfi akcelerujicim ekonomickém ristu pohybuje nad
urovni svého potencidlu. Dynamika ekonomické aktivity se zvysila
predevsim v ddsledku vyrazného zrychleni tvorby fixniho kapitélu
v soukromém, ale ivlddnim sektoru. Ksilnému rdstu prispélo také
posileni dynamiky spotrfeby domdcnosti, ktera odrazela svizny rdst mezd
i optimistické ocekdvani spotfebiteld. Cisty vyvoz se podilel na réstu
ekonomické aktivity nadadle kladné, avsak jeho prispévek postupné slabl
vlivem urychlovani dovozu. Priznivy vyvoj ekonomické aktivity Ize sledovat
ve vétsiné odvétvi. O zrychleni dynamiky hrubé pridané hodnoty se ve
druhém Cctvrtleti zaslouZily zejména sektory obchodu a sluzeb. Nadale se
dobre dari zpracovatelskému pramyslu, jehoz prispévek k rastu hrubé
pfidané hodnoty se mirné zvysil. Zasluhou zpracovatelského prdmyslu
zrychlil i rdst celkové pramyslové produkce. Pozitivni vyvoj v podnikovém
sektoru potvrzuje stale vysoka duvéra podnikatelt, ackoli vyrazny rist
mezd zastavil zlepsovani hospodarskych vysledkd nefinancnich podnika.
Silici bariéru ristu nadéle predstavuje nedostatek zaméstnanca.

ll.2.1 Pozice ekonomiky v cyklu

Mezera vystupu ceské ekonomiky je oteviena do kladnych
hodnot. Ve druhém c¢tvrtleti 2017 se dle odhadu z malého strukturalniho
modelu nachazela pobliz 1,5 % (Graf lll.2.1). To kvalitativné odpovida
pozorovanym infla¢nim tlakdm z domaci ekonomiky. K uzavieni dive
zaporné mezery vystupu a jejimu prfechodu do kladnych hodnot
v minulych letech vedl rst domaci i zahrani¢ni poptavky. Pfispéla k nému
uvolnénad ménova politika a vroce 2015 i vliv docerpavani fondd EU.
V roce 2016 naopak zaporny fiskalni impulz vedl k do¢asnému ndvratu
shora na Uroveri potencialu, tento vliv vSak v letoSnim roce odeznél
a mezera vystupu se zacala opét otevirat. Kladna pfitom zlstava také na

progndze.

Rast potencialniho produktu je aktualné odhadovan nad 3%
urovni. Zhruba na ni se dostal jiz v pfedchozich dvou letech poté, co
odeznély dozvuky hospodarské krize a obnovil se rlst ekonomické aktivity
(Graf I1.2.2). K vyraznému zlep3eni doslo na trhu prace, kde rostouci mira
participace pusobila na rychlejsi rist rovnovazné zaméstnanosti. Obnovil
se téz rast investic nefinan¢nich podnikl, i kdyz vyvoj celkovych fixnich
investic byl v uplynulych letech rozkolisany vlivem cyklu fondd EU.
Pozitivni vliv budou mit investice také v letoSnim roce, kdy prognéza
pfedpokladad dalsi zrychleni tempa rlstu produktivity prace. Ke 3%
hodnoté se bude rast potencidlniho produktu navracet postupné shora
v pribéhu roku 2019.

lll.2.2 Vydajova strana ekonomiky

Meziro¢ni dynamika hrubého domaciho produktu ve druhém
ctvrtleti letosSniho roku skokové zrychlila na 4,7 % (Graf 11.2.3). Za
timto vyraznym zrychlenim stal predevsim obnoveny rlst fixnich investic.
Rostly jak investice soukromé, tak nové i viadni. Zvyseny pfispévek k rlstu
HDP zaznamenala rovnéz spotfeba doméacnosti, a to v souvislosti
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s rostouci dynamikou objemu vyplacenych mezd a platd. Rychlejsi rdst
spotfeby domacnosti a dovozné narocnych soukromych investic vyustil
v mirné nizsi pfispévek Cistého vyvozu.

Spotieba domacnosti zlstava stabilnim tahounem domaci
poptavky, pficemz rostla ve viech svych segmentech. Na zrychleni
redlné spotieby domacnosti se podilely predevsim vydaje za sluzby, jejichz
pfispévek je nyni srovnatelny s pFispévkem dosud nejvyznamnéjsich
vydaji na kratkodobou spotiebu. Rychlejsi rlst redlné spotreby
domdcnosti maze byt castecné ovlivnén také zplsobem ocisténi
0 nestejny pocet pracovnich dni?>.

Rust spotieby domacnosti odrazel zrychlujici dynamiku hrubého
disponibilniho dichodu v prostiedi nizkych urokovych sazeb. Ke
zrychlujici dynamice pfijmd domacnosti nejvyraznéji prispél, stejné jako
v pfedchozich dvou letech, zvySujici se pfispévek objemu mezd a platd
(Graf 11l.2.4). Za dal3im zrychlenim ve druhém Ctvrtleti leto3niho roku stoji
také narlst objemu socialnich davek. Vyrazné se naopak snizil prispévek
zisku podnikateld.

Nadale silna spotiebitelska ddvéra podpofi riast spotieby
domacnosti také v nejblizS§im obdobi. K vysoké dlvéfe spotrebitell
prispiva pozitivni vyhled celkové hospodarské situace i ocekavani dobré
finan¢ni situace samotnych domacnosti (Graf I11.2.5). Obavy z vyvoje
nezaméstnanosti z{stavaji na nizkych hodnotach. S nardstajicim objemem
pfijmG se zvySuje také ochota domacnosti spofit. O pretrvavajicim
optimismu spotfebiteld svédci pokracujici silny rlst maloobchodnich
trzeb, a to jak v segmentu potravinarského, tak nepotravinarského zbozi.

Zatimco rdst realné spotieby vlady zpomalil, vladni investice se
zacaly zhruba po roce opét mezirocné zvySovat. Zpomaleni rdstu
realné vladni spotfeby bylo zpUsobeno predeviim silnou dynamikou
deflatoru, kterd odrazela zrychleny rlst mezd ve vladnim sektoru.
Prechod vladnich investic k meziro¢nimu rdstu zfejmé souvisel se zménou
zakona o zadavani verejnych zakazek, ktery vstoupil v platnost v zavéru
loriského roku. S nim souviselo predsunuti velkého objemu vypsanych
vladnich zakazek.?® To nasledné vedlo k narlstu zadanych zakazek
a zvyseni vladnich investic v letoSnim roce. Jednalo se pfitom zejména
o dodavky zdravotnickych potfeb a pristrojil a také o dodavky
kancelarského vybaveni a elektroniky. Ze struktury zdrojd financovani
zadanych vefejnych zakazek zaroverl vyplyva i nadale nizky objem
prostfedkl financovanych z fondl EU, ktery se v3ak jiz meziro¢né

25 Druhé ¢tvrtleti letosniho roku mélo meziro¢né o Ctyfi pracovni dny méné.

26 Novela zédkona o zadavani vefejnych zakazek s Ucinnosti od 1. fijna 2016 zavedla fadu
formalnich zmén v zadavani zakazek a posuzovani nabidek. Jednou z vyraznych zmén je
zavedeni hodnoceni podle poméru kvality a ceny, tzv. ,ekonomické vyhodnosti”. Novou
zakonnou povinnosti je také zvefejfiovat smluvni dokumentaci v registru smluv. Nutnost
Uprav administrativnich procesd u zadavateld v ndvaznosti na tyto a dalsi zmény vedly dle
dat z véstniku vefejnych zakazek k predsunuti vyrazného objemu vypsanych zakazek pred
datum Ucinnosti novely.

GRAF111.2.4

DISPONIBILNi DUCHOD

K setrvalému rastu disponibilniho diichodu pfispiva nejvice
zvysujici se dynamika objemu mezd a plata
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, bézné ceny, sezonné
neocisténo)
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GRAF 111.2.5

SALDO SPOTREBITELSKE DUVERY

Duvéra spotiebitell je silna vlivem dobré ocekavané finanéni
situace domacnosti a nizké nezaméstnanosti

(saldo je rozdil v % mezi odpovédmi vyjadiujicimi zlep3eni a zhor3eni
ocekavanych i probihajicich tendenci)
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GRAF 111.2.6

INVESTICE PODLE SEKTORU

Rust investic byl tazen nefinanénimi podniky, zarovei odeznél
propad vladnich investic
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stélé ceny, sezonné
neocisténo)
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GRAF I11.2.7
VYVOZ A DOVOZ

Rust ¢istého vyvozu mirné zpomalil, pficemz dynamika dovozu
dohanéla tempa ristu vyvozu
(meziro¢ni zmény v % a v mld. K¢, stalé ceny, sezonné ocisténo)
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GRAF 111.2.8

PODILY ODVETVi NA RUSTU HPH

Na zrychleni ristu HPH se ve druhém ¢tvrtleti 2017 podilel
predevsim sektor trznich sluzeb a odvétvi obchodu

(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, stélé ceny)
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Poznamka: Obchod zahrnuje také ubytovani, pohostinstvi a dopravu.
Energeticky pramysl zahrnuje také odvétvi tézby a dobyvan.

GRAF 111.2.9
PROMYSLOVA A STAVEBNi PRODUKCE

Primyslova produkce nadale solidné roste; do kladnych ¢isel
se vratila po delsi dobé také dynamika stavebni produkce
(meziro¢ni zmény v %)
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nesnizuje. To je v souladu s aktualnim vyvojem inZenyrského stavitelstvi,
které sice nadale meziro¢né klesd, avsak vyrazné mirnéji oproti minulosti.
Pozorovany objem zadanych zakézek v prabéhu letosniho roku
naznacuje, ze zrychlovani vladnich investic Ize oc¢ekavat i v nasledujicim
obdobi.

Za rastem soukromych investic staly v dominantni mife investice
nefinanénich podnikd (Graf 111.2.6). Z pohledu vécného ¢lenéni vyrazné
zrychlily investice do budov a staveb, jejichz vyvoj tak jiz nemusi souviset
jen s vladnim sektorem. Zesilil i prispévek investic do strojd a zafizeni, coz
m0ze vedle vlivu rostouci zahrani¢ni poptavky naznacovat posileni
automatizace vyroby ze strany podnikd v prostfedi nedostatku
zaméstnancl a rychle rostoucich mezd. Zaroven byl v celkovych fixnich
investicich, podobné jako v pfipadé spotfeby domacnosti, zaznamenan
vyrazny vliv ocisténi o sezonni a kalendarni vlivy. To vedlo — zfejmé
k do¢asnému — skokovému zrychleni ocisténé dynamiky fixnich investic na
vyrazné vy3si hodnoty, nez by odpovidalo rlstu zahrani¢ni poptavky.
Posledni vysledky Zetfeni CNB a Svazu primyslu a dopravy pfitom
naznacuji stale silny, aviak mirné zpomalujici rist soukromych investic
v nejblizsich ¢tvrtletich.

Pokra¢oval také rast investic domacnosti, i kdyz jeho tempo
zpomalilo. Nabidka novych bytl zlstdvda omezena, coz v prostredi
dynamického rdstu Gvérd na bydleni vede k tlaku na silny rlst cen
nemovitosti. V poslednich ¢tvrtletich jiz nicméné dochazi k rlstu poctu
zahdjenych bytl, jejichz vy3si nabidka by méla prinést domacnostem
moznost novych investic.

Investice do zasob se v poslednich ¢tvrtletich snizovaly. Zpomalila
zejména tvorba zasob kone¢ného zbozi, coz mlze odrazet produkéni
omezeni podnikd pfi nadale rostoucich prodejich. Nizsi prispévek
zaznamenaly také zésoby materidlu. Ke tvorbé zasob pfispivaly nadale
silné predevdim velké podniky zpracovatelského prlmyslu, nicméné
i u nich bylo pozorovano jisté zpomaleni.

Zrychloval vyvoz i dovoz, kladny pFispévek ¢istého vyvozu k rdstu
HDP se pfitom mirné snizil (Graf lll.2.7). Dynamika vyvozu zrychlila
v dusledku silngjsi zahrani¢ni poptavky, ktera se odrazi i ve svizném rdstu
zahrani¢nich zakazek v prlmyslu. ZvySovani vyvozu bylo nadéle tazeno
automobilovym, elektrotechnickym a strojirenskym prdmyslem. Silny rdst
vyvozu a rostouci spotfeba domacnosti vedly zaroveri k urychleni tempa
dovozu — prispévek cistého vyvozu k rlstu HDP se tak ve vysledku mirné
snizil. Byl pfitom nadale tazen vyvojem bilance zboZi, kladné v3ak pfispéla
také bilance sluzeb.

ll1.2.3 Produk¢ni strana ekonomiky

Druhé ¢tvrtleti 2017 pfineslo dal$i vyznamné zrychleni rdstu hrubé
pfidané hodnoty, ktery je aktualné jiz plosny (Graf ll.2.8). Kladny
pfispévek zaznamenala vsechna sledovand odvétvi veetné odvétvi
obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi, které zacalo po delsi dobé
opét meziro¢né rlst. Vyraznym impulzem ke zrychleni HPH bylo také
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zvyseni prispévku trznich sluzeb. Ten se oproti prfedchozimu Ctvrtleti
témér zdvojnasobil. Hlavnim tahounem rlstu HPH v3ak zUstava i nadale
zpracovatelsky pramysl, jehoZz piispévek se rovnéz mirné zvysil.

Zasluhou zpracovatelského primyslu zrychlila celkova pramyslova
produkce. Ta ve druhém cCtvrtleti vzrostla 06,7 % (Graf 111.2.9). Rast
produkce se pfitom tykal vyhradné zpracovatelského primyslu, kde svizné
rostla vyroba vétdiny vyznamnych odvétvi. Utlum v odvétvi t&zby
a dobyvani a pokracujici odstavky v energetickém prlmyslu naopak rdst
pramyslové produkce brzdily. Podle Udajd o novych zakdzkach by méla
dynamika priimyslové produkce zlstat kladnad také ve tfetim Ctvrtleti,
i kdyz se zfejmé mirné snizi, jak naznacuji data z Cervence a srpna.

Nedostatek zaméstnancut je aktualné nejvyznamnéjsim omezenim
vyrobnich moznosti pramyslovych podnikt. Vyznam tohoto omezeni
sice podle ffjnovych vysledkd konjukturdiniho prizkumu CSU mirné
poklesl, jesté vyraznéji se vsak snizil vyznam omezeni ve formé
nedostate¢né poptavky (Graf I.2.10). Nové se naopak zwysil podil
podnikl, které se potykaji s nedostatkem materidlu. VyuZiti vyrobnich
kapacit v prlmyslu zUstava i naddle na hodnotach kolem 84 %.

Pokles stavebni produkce, ktery pietrvaval od ledna loriského roku
s vyjimkou prosince 2016, odeznél v letosnim bfeznu. Ve druhém
Ctvrtleti presahl rast stavebni produkce 7 % (Graf l1.2.9), a to diky
sviznému zvy3ovani produkce pozemniho stavitelstvi. Ten prevazil nad
postupné se zmirfiujicim poklesem inZenyrského stavitelstvi, které nadale
trpi nizkym cerpanim z fonda EU.

Podnikatelska ddvéra zlstava na vysoké urovni. Pozitivni hodnoceni
situace prevazuje u podnikateld v prlmyslu, obchodu a sluzbach
(Graf 1.2.11).  Aktudlni oZiveni stavebni produkce navic vede
k postupnému zmirfovani pesimistické nalady ve stavebnictvi, které se po
dlouhou dobu potykalo s klesajici poptavkou.

Dosud rychly rist vykont nefinanénich podniki lehce zpomalil,
dynamika mzdovych nakladd naopak dale zrychlovala. Ackoli byl
rGst vykonU ovlivnén meziro¢né nizsim poctem pracovnich dni, zUstava
jeho meziro¢ni tempo nadéle na téméf 8 % (Graf l1l.2.12), a to jak
v pramyslu, tak v tercidrnim sektoru. PFi rychlém rlstu mzdovych néakladt
dochézi v sektoru nefinan¢nich podnikl ke zvyseni mzdové narocnosti
vykond, predevsim v tercidarnim sektoru. V poslednim ctvrtleti jiz tak
vysoky rdst mzdovych nakladt déle zrychlil na 9,4 %, coz vedlo
k vyraznému Utlumu meziro¢ni dynamiky hrubého provozniho prebytku.

GRAF111.2.10

BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Hlavni bariérou primyslové produkce je podle posledniho
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GRAF 111.2.11

SALDA PODNIKATELSKE DUVERY

Podnikatelska davéra ziistava s vyjimkou stavebnictvi nadale
pozitivni

(saldo je rozdil v % mezi odpovédmi vyjadiujicimi zlep3eni a zhorseni
ocekavanych i probihajicich tendenci)
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ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Vlivem zrychleni ristu mzdovych naklad( se vyrazné snizila

dynamika hrubého provozniho piebytku

(meziro¢ni zmény v %)
25 4
20 A
15 A
10 A

A
Z;/// m:Zij/L\

5
210 4
215 J

113 114 1115 1116 117

——Hruby provozni pfebytek (odpisy + zisk)
——U¢etni ptidana hodnota

Vykony veetné obchodni marze
= \/ykonova spotreba

Osobni naklady




36 | 11Il. SOUCASNY EKONOMICKY VYVO)J

GRAF 111.3.1

INDIKATORY TRHU PRACE

Mzdova dynamika ve druhém ctvrtleti 2017 vyrazné zrychlila
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.3.2

ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI

K ristu zaméstnanosti pfispély téméf vyhradné pramysl
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GRAF 111.3.3

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Zvy$ovani po¢tu zaméstnanct bylo doprovazeno mirnym
narastem praimérné délky uvazku
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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Pokralujici ekonomicky rast ved! ve druhém Ctvrtleti 2017 k dalSimu
zvySeni zaméstnanosti, které stlaCilo miru nezaméstnanosti na historicky
nejnizsi hodnoty. Podniky zaplriuji volnd pracovni mista stale obtiznéji,
nebot zvysovani pracovni sily neni zpohledu poptdvky po praci
dostatecné. Tim sili tlak na rist mezd, coZ bylo podporeno i zvysenim
minimalni mzdy zalatkem roku 2017. Dynamika primérné mzdy v trZnich
odvétvich skokové akcelerovala nad 7,5 % a prekonala tak — rovnéz
zesilujici — mzdovy rast v netrZnich odvétvich. Tempo zvySovani
narodohospodarské produktivity prace ve druhém Ctvrtleti slabé zvolnilo,
coz pfi vyraznéjsim rustu objemu mezd a plati vedlo k zesileni dynamiky
nominalnich jednotkovych mzdovych nakladd.

I11.3.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Rychle rostouci ekonomicka aktivita se projevuje ve zvySovani
zaméstnanosti v ¢im dal mensi mife. To poukazuje na vyrazné napéti
na trhu prace odrazejici nedostatek volné pracovni sily. Z hlediska
struktury meziro¢niho rlstu zaméstnanosti (0 1,3 %; Graf lll.3.1) k nému
prispélo zejména zvySovani poctu zameéstnancl. Z pohledu vékové
struktury se na rlstu zameéstnanosti zhruba z poloviny podilela vékova
skupina 45-59 let, kde byla rostouci zaméstnanost pfiblizné z jedné
tretiny spojena s poklesem poctu nezaméstnanych.

Ke zvysovani zaméstnanosti pfispél nejvice primysl (Graf l1.3.2).
V ném byl rlst zaméstnanosti tazen stejné jako v predchozim obdobfi
predevsim zpracovatelskym prmyslem. V netrznich sluzbach naopak
doposud silné meziro¢ni zvySovani poctu zaméstnanych zvolnilo, coz
souviselo s odeznénim  ndrGstu  zaméstnanosti  ve  vzdélavani
a zdravotnictvi  z lofiského  roku. V trznich sluzbach z0stavéd rlst
zaméstnanosti utlumeny. Stejné jako v prfedchozim ctvrtleti se zde
zaméstnanost zvySovala nejvice v profesnich, védeckych a technickych
¢innostech, resp. v dopravé a skladovani. Na druhé strané pokracoval jeji
pokles predevsim v obchodu i v ubytovani a stravovani.

Vyrazny narGst cetnosti kratsich dvazka tlumil zvySovani
pfepocteného poctu zaméstnancu. | piesto se viak prdmérny Uvazek
mirné meziro¢né zvysil. Vedl k tomu cyklicky tlak na zvySovani uvazk
stavajicich zaméstnancl, ktery plyne z nedostatku volné pracovni sily
v prostiedi silného ekonomického rlstu. S pfispénim solidniho nardstu
poctu zaméstnancl se tak prepocteny pocet zaméstnancl ve druhém
Ctvrtleti 2017 meziro¢né zvysil 0 1,5 % (Graf ll.3.3), a to zejména
zasluhou vyvoje ve zpracovatelském pramyslu.

nezaméstnanych stlac¢ilo obecnou miru

Snizovani poctu

mira nezaméstnanosti je tak nadale nejnizsi ze vsech zemi EU (v srpnu
2,9 %). Tento vyvoj byl pfitom tazen zejména poklesem poctu
dlouhodobé nezaméstnanych. Rostouci pracovni sila spolu s dlouhodobé
se snizujici populaci ve vékové skupiné 15-64 let vedly ke zvyseni miry
ekonomické aktivity. Ta vsrpnu presahla rekordnich 76 %. Podil
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nezaméstnanych osob se snizoval pribézné celé treti Ctvrtleti ke 4 %,
ato pfi soubéhu pokracujiciho poklesu poctu dosaZzitelnych uchazecl
0 zaméstnani a mirného poklesu populace v dané vékové skupiné.

Dlouhodobé snizovani poctu nezaméstnanych i nardst poctu
volnych pracovnich mist pokracovaly i ve tfetim c¢tvrtleti 2017.
Pocet volnych pracovnich mist nabizenych prostrednictvim Uradu prace
dosadhl v zafi zhruba 200 tisic, z ¢ehoz priblizné ¢tvrtina spadala do
odvétvi zpracovatelského prlmyslu. Dalsi vyznamnou ¢&ast volnych
pracovnich mist nabizela odvétvi obchodu a stavebnictvi. Z hlediska
kvalifika¢ni struktury hledaly firmy nejvice femesiniky a opravare, obsluhu
strojd a zafizeni a pomocné a nekvalifikované pracovniky — tyto profese
v souctu tvofily vice nez dvé tfetiny vSech volnych pracovnich mist. Solidni
rist ekonomiky zarovei vede ke znatelnému poklesu poctu
registrovanych nezaméstnanych, a to zejména ve skupiné dlouhodobé
nezaméstnanych. Jejich pocet v zafi mezirocné poklesl o témér 50 tisic na
priblizné 105 tisic osob. Optikou Beveridgeovy kFivky (Graf Ill.3.5) je
stoleti a zaroven historicky maximalni pocet volnych pracovnich mist (a to
navic pfi nejvy3si Urovni zaméstnanosti a pracovni sily). To se projevuje
prostfednictvim zrychlujicho mzdového rlstu v postupné se zvysujici
jadrové inflaci, k jejimuz narlstu vsak pfispivaji také jednorazové faktory
(napf. zavedeni EET).

ll1.3.2 Mzdy a produktivita

Skokovy rast primérné mzdy je disledkem silného napéti na trhu
prace a castecné také odrazem zvyseni minimalni mzdy. Vyrazny
rst vydélkl pfitom zaznamenala trzni i netrzni odvétvi. V trznich
odvétvich se nominalni mzdy ve druhém Ctvrtleti mezirocné zvysily
07,7 %. Mzdovy rlOst zrychlii ve vSech odvétvich. V souvislosti
s navysenim minimalni mzdy z 9 900 K¢ na 11 000 K¢ od pocatku roku
2017  rostly  mzdy  nejvyraznéji  vubytovani a  stravovani
a v administrativnich  a podplrnych ¢innostech — tedy v odvétvich
s tradi¢né nizkou Urovni prdmérné mzdy. Podle podrobnéjSich statistik
mélo na mzdovém rlstu ve druhém ctvrtleti pomérné vyrazny podil také
navyseni odmeén. V prlbéhu tfetiho ctvrtleti by podle mési¢nich dat
z pramyslu mél mzdovy rlst mirné zvolnit. Dynamika mezd v netrznich
odvétvich rovnéz akcelerovala, a to na 7 %. Tento vyvoj byl dan témér
9% rlstem platd ve vefejné spravé a obrané. Naopak ve vzdélavani se
stejné jako v predchozim ¢tvrtleti nartst vydélkd pohyboval okolo 5 %.

Rast produktivity prace zvolnil vlivem vyraznéjSiho zpomaleni
tempa ekonomické aktivity?” nez zaméstnanosti. Produktivita prace

27 Celkové narodohospodarska produktivita je vypoctena jako podil sezonné neocisténého
HDP a zaméstnanosti (tedy v¢etné vlivu dani z produktl a dotaci na produkty). Sezonné
neocistény meziro¢ni rist HDP pfitom ve druhém ¢tvrtleti zpomalil, na rozdil od ocisténého
ukazatele, zejména vlivem vyrazné nizstho poctu pracovnich dni oproti stejnému ctvrtleti
predchoziho roku. Produktivita prace v jednotlivych odvétvich je propoctena jako podil

GRAF111.3.4

UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Obecna mira nezaméstnanosti dale prohlubuje své historické
minimum, pokracuje i pokles podilu nezaméstnanych osob
(v %, sezonné ocisténo, pramen: MPSV, CSU)
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GRAF 111.3.5

BEVERIDGEOVA KRIVKA

Pocet nezaméstnanych plynule klesal, pficemz pocet volnych
pracovnich mist dosahl rekordné vysokych hodnot

(potty v tisicich, sezonné ocisténo, u jadrové inflace meziro¢ni zmény v %,
pramen: MPSV, CSU)
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GRAF 111.3.6

PROMERNA MZDA A NH PRODUKTIVITA

Produktivita prace rostla oproti mzdam znatelné pomaleji, jeji
dynamika se od zac¢atku roku dale nezvysila
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.3.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V ODVETVICH

| pfes vyrazné zvolnéni tahl rist narodohospodaiské
produktivity prace predevsim pramysl
(meziro¢ni zmény v %)
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= Prdimysl Stavebnictvi Trzni sluzby Netrzni sluzby

GRAF 111.3.8

MzZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

Ke zrychleni dynamiky NJMN vedlo ve druhém ¢tvrtleti 2017
piedevsim zesileni ristu objemu mezd a platd
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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GRAF 1 (BOX)

LUCI A JEHO ZAKLADNi DEKOMPOZICE

Aktualni napéti na trhu prace je nejvétsi od roku 2002
(index, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky)
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se ve druhém ctvrtleti 2017 meziro¢né zvysila o 2,1 % (Graf 111.3.6). Na
rozdil od druhé poloviny loriského roku, v niz byl rast produktivity prace
zna¢né utlumeny, se dynamika produktivity zlepsila ve vétsiné
sledovanych odvétvi s vyjimkou préimyslu. V ném rdst produktivity prace
ve druhém ¢tvrtleti zpomalil pod 3 %. To plynulo z vyrazného zpomalenf
ristu pfidané hodnoty pfi obnoveném slabém zvySovani poctu
zaméstnanych osob vtomto odvétvi dle statistiky narodnich uctd
(Graf ll.3.7). Presto ale zlstala dynamika produktivity prace v prmyslu
nejvyssi ze viech sledovanych odvétvi.

Rist NJMN akceleroval kvili zrychlenému tempu zvySovani
objemu mezd a plati p#i zvolnéni dynamiky HDP. V meziro¢nim
srovnani vzrostly NJMN o 4,7 % (Graflll.3.8), coz je vsouladu
s identifikovanymi ndkladovymi tlaky z doméaci ekonomiky. Napfic
ekonomikou se viak jejich vyvoj lisil. Mzdové naklady na jednotku vyroby
rostly nejvyraznéji v netrznich sluzbach a v prmyslu?®, naopak znatelné
pomaleji — zhruba polovi¢nim tempem — se zvy3ovaly ve stavebnictvi.

BOX LUCI - souhrnny ukazatel trhu prace

Informace z trhu prace jiz delsi dobu vybizeji k porovnani aktualni
situace s vyvojem na vrcholu predchoziho cyklu vroce 2008.
Nékteré casové rady popisujici trh prace totiz jiz prekonaly sva historicka
maxima, resp. minima (zaméstnanost, obecnd mira nezaméstnanosti
atd.), naproti tomu jiné ukazatele (napfiklad prepocteny pocet
zaméstnancl ¢ podil nezaméstnanych osob) za svymi hodnotami
z vrcholu predchoziho cyklu stale jesté zaostdvaji. Otazkou tedy je, ktera

data jsou z hlediska trhu prace dulezitéjsi a jak souborné popsat
jednotlivé informace a souhrnné tak charakterizovat celkovou situaci.

Souhrnné hodnoceni situace na trhu prace umoziiuje LUCI?® -
kompozitni indikator trhu prace (Graf 1). Tento index dava
dohromady informace obsazené ve dvaceti ¢asovych fadach z trhu prace
pomoci metody tzv. hlavnich komponent. V ramci sledovanych fad se
jednd zejména o pocet nezaméstnanych podle délky jejich
nezaméstnanosti, podil nezaméstnanych osob, zaméstnanost v ¢lenéni
podle délky Uvazku, pocet volnych pracovnich mist a dalsi. Prvni faktor
odhadnuty v ramci této analyzy, ktery vysvétluje pfes 50 % variability
pouzitych ¢asovych fad, zarover slouzi k vypoctu LUCI. Vysledny index je
nasledné standardizovédn. To znamend, Ze nulovda hodnota v ramci
kazdého odhadu odpovida dlouhodobému primeéru. Kladné hodnoty
signalizuji obdobi s napjatéjsim trhem prace, zatimco zaporné hodnoty

pifislusi  utlumenéjsi situaci oproti dlouhodobému praméru. Kvdli

hrubé pfidané hodnoty a zaméstnanosti (tedy bez vlivu dani z produktd a dotaci na
produkty).

28 V primyslu souvisela vy3si tempa NJMN se zvolnénim pfidané hodnoty pfi zesileni
dynamiky objemu mezd a platd.

29 LUCI (Labour Utilisation Composite Index) je index agreguijici informace z jednotlivych
veli¢in trhu prace. Inspiraci pro vypocet tohoto indexu je obdobny index pouzivany
centralni bankou Nového Zélandu, viz Jed Armstrong, Gunes Kamber and Ozer Karagedikli
(2016), Developing a labour utilisation composite index for New Zealand, No AN2016/04,
Reserve Bank of New Zealand Analytical Notes series, Reserve Bank of New Zealand.
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prehledné&jsimu znazornéni jsou jednotlivé fady slouceny do nékolika
reprezentativnich skupin.

Vyuziti takto sestaveného indexu ma fadu vyhod. Data z trhu prace
jsou k dispozici s pomérné malym casovym zpozdénim a predevsim
s minimalnimi historickymi revizemi. To mUdZe napomoci vcasné
identifikaci cyklické situace na trhu prace, kterd se pribézné témér
neméni v dlsledku prehodnocovani predchozich dat. Pouziti vice
¢asovych fad navic umoziiuje presnéjsi identifikaci, nebot agregovani
informace snizuje vliv Sumu piitomného v kazdé jednotlivé fadé.

Provedené simulace ukazuji stabilitu indexu v ¢ase. Pri zkraceni
datového vzorku na obdobi dostupna v jednotlivych dfive publikovanych
Zpravach o inflaci je vidét, Zze prehodnoceni se tyka témér vyhradné
vy3ky vrcholl daného cyklu (Graf 2). Naproti tomu kvalitativni hodnocenf
polohy trhu prace v cyklu (napjatéjsi nebo utlumenéjsi oproti
dlouhodobému prliméru) zlstava prevazné stabilni.

Podle LUCI vykazuje trh prace jiz delsi dobu vyrazné a dale
zesilujici napéti. Z dlouhodobého pohledu (od roku 2002) je nyni
situace na trhu prace spojena s historicky nejvy3simi tlaky (Graf 1). Podilf
se na tom pfitom viechny zahrnuté ukazatele, z nichz velka ¢ast zaroven
dosahuje historicky rekordnich hodnot.

GRAF 2 (BOX)

HISTORICKE SIMULACE LUCI

Zkracovani ¢asovych fad ukazuje na stabilitu indexu v case,
pokud jde o odhadovanou fazi cyklu
(index, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky)
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Poznamka: Jednotlivé fady ukazuji, jak by dopadl odhad LUCI na zakladé dat
dostupnych v uvedenych Zpravéch o inflaci (Zol).
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GRAF 111.4.1

UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na finanénim trhu reagovaly na zvyseni
zakladnich sazeb CNB a vzrostly ve v3ech splatnostech
(v %)

2,0

1,5 A

1,0 A

0,5 T ——— _IJ
0,0

113 114 1/15 1/16 117
= 2T limitni repo sazba = 3M PRIBOR
12M PRIBOR = 5R IRS

.4 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

CNB v srpnu a listopadu zvysila ménovépolitické Grokové sazby a ucinila
tak dalsi kroky k postupné normalizaci ménové politiky. Nasledné vzrostly
i trokové sazby na finan¢nim trhu a mirné posilil kurz koruny. Klientské
urokové sazby se naproti tomu stale pohybuji na nizké urovni. Vysoka
dynamika GvérG soukromému sektoru jiz déle nezrychlovala, pficemz
postupné zprisriovani uvérovych podminek bank pribrzdilo rekordni rast
avérd na bydleni.

lll.4.1 Ménova politika a urokové sazby

V srpnu a listopadu 2017 CNB zvysila ménovépolitické Grokové
sazby.° Jednalo se o prvni zmény urokovych sazeb od listopadu 2012,
kdy doslo ke sniZzeni repo sazby na tzv. technickou nulu. Srpnové
rozhodnuti sou¢asné znamenalo prvni zvyseni domacich Urokovych sazeb
od Unora 2008 a spolu s listopadovou Upravou sazeb bylo dalSim
krokem — po ukoncenf kurzového zavazku CNB pocatkem dubna 2017 —
k postupnému navratu celkovych ménovych podminek k normalu.3!

Urokové sazby PRIBOR reagovaly na narGst zakladnich sazeb CNB
Vynosova krivka se ve vsech splatnostech posunula vy3e zhruba
v rozsahu, ktery odpovidal zméné 2T repo sazby. Sazba 3M PRIBOR se tak
ve tfetim Ctvrtleti 2017 zvysila v prdméru na 0,4 %. Prémie na penéznim
trhu mérend rozpétim mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo sazbou se jen
nepatrné snizila na necelou ¢tvrtinu procentniho bodu. Rovnéz derivatové
sazby FRA se postupné zvySovaly, a to jiz pred srpnovym
ménovépolitickym zasedanim bankovni rady CNB i po ném. Hlavnim
ddvodem byla silici o¢ekavani ohledné budouciho rdstu zakladnich sazeb
CNB. Vyhled sazeb FRA zkonce fijna naznacoval v nejblizdim roce
ocekavani plynulého nardstu sazby 3M PRIBOR.

Také domaci urokové sazby s delsi splatnosti (IRS) se celkové
zvysily. Castetné se tak odchylily od vyvoje na hlavnich zahrani¢nich
trzich, kde sazby kolisaly a v souhrnu se zménily jen zanedbatelné. Do
zahrani¢nich sazeb se promitala nervozita souvisejici s jadernymi testy
KLDR, ktera zvysila zéjem o bezpe¢na aktiva a docasné vedla k poklesu
vynosU statnich dluhopisd. Naopak smérem k vy33im vynosdm pdsobil
pozitivni globalni ekonomicky vyvoj vcetné predstihovych ukazatell
a ocekavani, ze ECB oznami zmirfiovani a postupné ukoncovani
programu nakupu aktiv. Celkové se domaci sazby IRS od zacatku
¢ervence zvysily o 0,3-0,5 procentniho bodu (Graf Ill.4.1). Obdobné se
vyvijely vynosy tuzemskych statnich dluhopist. Vynosova kfivka statnich

30 S ucinnosti od 3. listopadu 2017 je limitni Urokova sazba pro dvoutydenni repo operace
nastavena na drovni 0,50 % a lombardni sazba na 1 %, diskontni sazba byla ponechana
na 0,05 %. V désledku Upravy zakladnich trokovych sazeb CNB (zejména odpoutani 2T
repo sazby od technicky nulové hladiny) se nasledné zménila struktura sterilizované
likvidity; vyrazné se snizil objem depozitni facility ve prospéch vice Urocenych repo operaci.

31 Viz BOX 1 ve Zpravé o inflaci 11/2017.
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dluhopisti se posunula vyse a v zapornych hodnotach se pohybovala jiz
jen do splatnosti 1R (Graf ll.4.2). Celkova drzba statnich dluhopist
v rukou nerezident( se stale pohybuje lehce nad 700 mld. K¢, tj. zhruba
na stejné Urovni jako v dobé ukonceni kurzového zavazku.

Na primarnim trhu se emisni aktivita pfesunula od statnich
dluhopisti  k pokladni¢nim poukazkam. Od zacatku cCervence se
uskutecnilo ¢trnact aukci dluhopist se splatnosti nad 1R, objem
emitovanych  dluhopist dosahl 40,5 mid. K&  PrGmérnd hodnota
ukazatele bid-to-cover ratio Cinila 1,7. V aukcich jiz nebyly dosahovany
zaporné vynosy*?, proto se Ministerstvo financi soustfedilo na vydavani
statnich pokladni¢nich poukazek se splatnosti v fadu tydn(, jejichZ vynosy
byly nadale zaporné, byt jen mirné. Objem vydanych poukazek od
zacatku cervence dosahl 170 mld. K¢.

Urokové sazby z hypote¢nich Gvérd se i pres predchozi zvyseni
stale pohybuji na nizké Grovni. Sazba z hypoték se od svého minima
z loriského listopadu do dubna 2017 zvysila u delsich fixaci v prdméru
00,2 procentniho bodu, coz bylo méné nez u dlouhodobych sazeb
finan¢niho trhu. Vzhledem k predpokladané velké citlivosti poptavky
na urokovou sazbu pfistupuji banky ke zdraZovani hypoték opatrné.
Vsrpnu se sazba z novych hypoték pohybovala tésné nad trovni 2 %
(Graf lll.4.3). Sazba zrefixovanych Gvérl dosdhla 2,3 % a od ledna
naopak klesa. V ddsledku makroobezfetnostnich opatfeni CNB vzrostla
Urokova sazba z novych hypoték v pasmu s vyssimi hodnotami LTV
(80-90 %) 0 0,3 procentniho bodu na 2,2 %, coz bylo doprovazeno
poklesem podilu objemu novych hypoték v tomto pasmu a naopak jeho
zvysenim v pasmu s LTV 70-80 %. Vtomto pasmu se sazby zvysily
0 0,1 procentniho bodu a nachazely se na Urovni 2 %.

Urokové sazby z podnikovych uvérG zistaly v prabéhu tretiho
&vrtleti lehce nad 2 %. Rozpéti klientskych sazeb z avérd v CR
a eurozoné dosahlo v priiméru 0,4 procentniho bodu (Graf 11.4.4).33
Redlné klientské urokové sazby z Gvérl podnikdm a doméacnostem
na bydleni zUstavaji vlivem zvysené inflace zaporné a odrazeji pretrvavajici
uvolnénost Urokové slozky ménovych podminek.

Naklady financovani bank se zvysily. Mezibankovni Urokova sazba
3M PRIBOR v pribéhu tretiho Ctvrtleti lehce vzrostla v prdméru na 0,4 %,
zvysily se i dlouhodobé sazby finan¢niho trhu (Graf 11l.4.1). Na druhou
stranu Urokové sazby z vkladl domacnosti zlstaly rekordné nizko kolem
0,2 % a u nefinan¢nich podnikd byly téméF nulové.

32 Ministerstvo financi bylo na trhu statnich dluhopist vyrazné aktivni v obdobi platnosti
kurzového zavazku, kdy vyuzivalo nizkych a v nékterych pfipadech i zadpornych vynosa.

33 Vyjimkou zUstavaji spotiebitelské uvéry, kde ipfes minuly pokles sazeb pod 10 % cinil
rozdil ve srovnani s eurozoénou zhruba 4 procentni body.

GRAF 111.4.2

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka se posunula na vyssi hladinu, v zapornych
hodnotach se pohybovala jiz jen na nejkratsim konci
(v %)
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GRAF111.4.3

UROKOVE SAZBY Z HYPOTECNICH UVERU

Urokové sazby z novych hypote¢nich Gvéra se po predchozim
mirném zvyseni zasadnéji neménily

(nové obchody vetné navyseni, v %)
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GRAF111.4.4

KLIENTSKE UROKOVE SAZBY Z UVERU V ¢R A EUROZONE
Klientské urokové sazby jsou v CR nadale nizké, pohybuji se
v8ak na mirné vyssi urovni oproti sazbam v eurozéné
(celkové naklady Gvérd vyjadrené ukazatelem cost of borrowing, v %)
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GRAF 111.4.5

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Posilovani koruny vuci euru se ve tfetim ¢tvrtleti pozastavilo,
od konce zafi nicméné opét pokracuje
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GRAF 111.4.6

UROKOVE DIFERENCIALY

Kladny urokovy diferencial koruny vigi euru se v disledku
srpnového zvyseni sazeb CNB posunul vyse, jeho zdporna
hodnota oproti dolaru se zmirnila

(v procentnich bodech)
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l.4.2 Ménovy kurz

Posilovani koruny, které nastalo po opusténi kurzového zavazku,
bylo ve tretim ctvrtleti preruseno relativni stabilitou kurzu.
Pocatkem Cervence koruna posilila k 26 CZK/EUR (Graf 111.4.5) a lehce nad
touto Urovni se poté drzela vétSinu tfetiho ctvrtleti. Primérna hodnota
kurzu v tomto obdobi cinila 26,1 CZK/EUR, coz predstavuje meziro¢ni
zhodnoceni koruny o 3,5 %. Kurz reagoval na zvy3eni zakladnich
urokovych sazeb CNB pocatkem srpna pouze velmi kratkodobé. Tehdy
koruna posilila pod 26 CZK/EUR, nasledujici den v3ak korigovala opét nad
tuto hladinu poté, co trhy interpretovaly vystoupeni guvernéra na tiskové
konferenci jako holubici. Ve sméru pokracujiciho posilovani kurzu ptitom
po celou dobu nadale pdsobil robustn&jsi vyvoj realné ekonomiky CR ve
srovnani s eurozénou.>* Ten spolu s inflaci nachazejici se v horni poloviné
toleran¢niho pasma vedl v prlbéhu tretiho ctvrtleti k nardstajicimu
pfesvédCeni trhl, Ze dozral Cas na dalsi zpfisfiovani ménové politiky
v CR.35 Naproti tomu ECB, znepokojena nadale nizkou inflaci a vyraznym
posilovanim eura, chladila optimismus trh{ pramenici ze solidniho vyvoje
redlné ekonomiky eurozény oddalovanim rozhodnuti o snizeni nakupu
aktiv po konci roku 2017.

Po zafijovém zasedani CNB, na némz ziistaly sazby beze zmény jen
tésnou vétsinou hlast, zac¢ala koruna vi¢i euru opét posilovat.
Financni trhy oCekavaji, Ze k daldimu zvyseni sazeb dojde na listopadovém
ménovépolitickém zasedani CNB a poté bude rist sazeb pokracovat
rychlejsim tempem, neZ predpokladaly dfive. Prehodnoceni trznich
ocCekavani reflektuje také komentare nékterych ¢lenti bankovni rady, kteri
se vyjadrovali vstficné k budoucimu zvySovani sazeb. Kurz v dlsledku
toho posilil béhem fijna az pod 25,7 CZK/EUR, coZ predstavuje meziro¢ni
posileni fadové 0 5 %.

Divergence ménovych politik CNB a ECB prinesla dalsi narGst
kratkodobého urokového diferencialu koruny vici euru. Rozdil
mezi sazbami penézniho trhu 3M PRIBOR a 3M EURIBOR, ktery se do
srpnového zvydeni sazeb CNB pohyboval kolem 0,6 procentniho bodu,
nasledné vzrostl na 0,8 procentniho bodu (Graf IIl.4.6). V obdobném
rozsahu se posunula vzhlru rovnéz droveri kratkodobého Urokového
diferencialu koruny va¢i dolaru. Ten je v dusledku predchozi divergence
ménovych politik CNB a Fedu uZ dva roky zaporny, nynf se vdak zmirnil na
-0,9 procentniho bodu.

Vi¢i dolaru pokracovala koruna v posilovani az do konce srpna, po
zafijovém zasedani Fedu pak kratkodobé mirné oslabila. V cervenci
a srpnu byl vyvoj kurzu koruny k dolaru ur¢ovan predevsim pokracujicim

34 Navzdory zrychlujicimu hospodarskému rdstu v eurozéné byla data prichazejici v pribéhu
tretiho Ctvrtleti z Ceské ekonomiky jesté silngjsi. Pozitivnim prekvapenim byl zejména silny
rist ¢eského HDP a mezd.

35 Prvni zvyseni sazeb pfitom kurz vyraznéji neovlivnilo, protoze bylo trhy predem S3iroce
ocekavano. Vyraznéjsi vliv méla az zména ocekavani ohledné budouciho vyvoje sazeb,
ktera nastala po zafijovém zasedani CNB.
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oslabovanim dolaru na svétovych trzich. Dolaru pfitézoval zejména
pretrvavajici pokles ddvéry v americkou ekonomiku v souvislosti s tamnim
politickym vyvojem. V srpnu se na sentimentu podepsaly rovnéz silné
hurikdny a pfidala se i narUstajici nejistota ohledné vyhledu zakladnich
Urokovych sazeb. Oslabujici trend dolaru pomohly zastavit az zvysuijici se
obavy ECB ze setrvale nizké inflace a posilujictho eura. Na zafijovém
zasedani navic Fed prekvapil trhy tim, Ze jeho predstavitelé ocekavaji
v leto3nim roce jesté jedno zvy3eni sazeb a v pfistim stejné tempo rdstu
sazeb jako doposud. Dolar v reakci na tuto zpravu posilil. Primérny kurz
koruny k dolaru v dlsledku uvedeného vyvoje klesl ve tretim Ctvrtleti na
22,2 CZK/USD (Graf I1.4.5). V meziro¢nim srovnani tak koruna vidi
dolaru posilila o vyraznych 8,3 %. Nové nabyty optimismus vici dolaru
ovsem trval jen do zvefejnéni zapisu z daného zasedani Fedu. Ze zapisu
totiz vyplynula zna¢na nazorova nejednotnost ¢lend FOMC ohledné pficin
pretrvavajicich nizkych infla¢nich tlakl v USA, a tudiz i moznych scénarl
budouciho vyvoje ménovépolitickych sazeb Fedu. Kurz koruny vi¢i dolaru
se tak v poloviné fijna vratil na hodnoty, jichz dosahoval pred zafijovym
zasedanim americké centralni banky (21,8 CZK/USD).

Také posilovani nominalniho efektivniho kurzu koruny ve tietim
Ctvrtleti vyrazné zpomalilo (Graf 1l.4.7). Meziro¢né nicméné v zafi
dosahlo 4,5 %. Rozhodujicim faktorem bylo vzhledem kvahdm mén
vindexu zhodnoceni koruny vaci euru (o 3,5 %). Vyrazné mensi, aviak
patrny vliv na vyvoj efektivniho kurzu mélo také meziro¢ni posileni koruny
vO¢i ¢inskému renminbi, britské libfe a americkému dolaru (ve vech
pripadech fadové o 8 %). Nejvice koruna posilila oproti japonskému jenu
a korejskému wonu (0 16,4 % a 11,1 %), jejichz vaha v indexu je v3ak
mala. Jedinou ménou kose NEER, vi¢i niz koruna v daném obdobi
oslabila, byl rusky rubl.

.43 Uvéry

Dynamika uvérti podporovana nizkymi urokovymi sazbami
a ristem ekonomiky setrvava v blizkosti desetiprocentni hranice.
Vyvoj Uvérd je nadale nejvyraznéji tazen Uvéry domacnostem, pficemz
tempo jejich rdstu v poslednim obdobi stagnovalo, obdobné jako u uvérd
nefinan¢nim podnikm (Graf 111.4.8). Pretrvavala zvysend dynamika
cizoménovych Uvérl domacim finan¢nim investoram, souvisejici zejména
s bilan¢nim zajisténim proti ménovému riziku. Podle Setfeni UGvérovych
podminek bank ocekavaji banky v poslednim cCtvrtleti letodniho roku
mirny rdst poptavky po Uvérech ve viech segmentech Uvérového trhu.

Uvérové standardy u uvérG na bydleni banky dale zpfisnily,
v ostatnich segmentech je vyraznéji nezménily (Graflll.4.9).
Zpfisnéni Uvérovych standardd u Uvérl na bydleni bylo prevazné
ovlivnéno pokracuijici implementaci makroobeztetnostnich opatreni CNB
do vnitfnich predpist bank. Ve stejném sméru plsobilo zvyseni nakladt
financovani  bank ariziko plynouci z ocekdvaného vyvoje trhu
reziden¢nich nemovitosti. To se rovnéz projevilo ve zpfisnéni pozadavk(
bank pfi schvalovani Uvér z pohledu ukazatel LTV, DTl a DSTI. Ve viech
segmentech trhu pretrvavd tlak na snizovani drokovych marZi,
nejvyrazné&jsi byl tento tlak u spotfebitelskych avérd.

GRAF 111.4.7

NOMINALNI EFEKTIVNi KURZ KORUNY

Kurz koruny v efektivnim vyjadieni se po pfedchozim
vyrazném posileni ve tfetim ctvrtleti 2017 stabilizoval
(bazicky index, rok 2015 = 100)
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Poznamka: P vypoctu nominalniho efektivniho kurzu koruny (NEER) ma
nejvétsi podil v kosi mén euro (64,3 %), mensi — aviak stale
vyznamné — podily (7,8 az 2,6 %) maji dale ¢insky renminbi, polsky
zloty, britska libra, madarsky forint, americky dolar a rusky rubl.
Podily zbyvajicich Sesti mén se pohybuji mezi 1,4 a 0,9 %. Pouzita
varianta vypoctu vah (uplatfiovana MMF) zahrnuje vsechny skupiny
SITC.
GRAF 111.4.8

UVERY SOUKROMEMU NEFINANCNIMU SEKTORU

RUst tvérl zistava vysoky zejména v segmentu Gvéra
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GRAF 111.4.9

UVEROVE STANDARDY BANK
Zpfisiiovani Gvérovych standardd u avérd na bydleni

pokracuje

(¢isté procentni podily bankovniho trhu v %, kladné hodnoty znamenaji
zpiisnéni standard( a naopak)
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GRAF 111.4.10

UVERY DOMACNOSTEM

Zvolnéni vysokého ristu uvéri na bydleni se projevilo ve

vyvoji uvéri domacnostem celkem
(ro¢ni miry riistu v %, prispévky v procentnich bodech, udaje ke konci daného
Ctvrtleti, posledni udaj je za srpen 2017)
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GRAF 111.4.11

UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM DLE ODVETVI
K rastu podnikovych tvérd nejvice pfispivaly uvéry do odvétvi
¢innosti v oblasti nemovitosti, zpracovatelského primyslu
a dopravy
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Pozndmka:  Ostatni odvétvi zahrnuji dopravu, stavebnictvi a zemédélstvi.

GRAF 111.4.12

PENEZNi AGREGATY A UVERY

Rust penézniho agregatu M3 zistava vysoky
(ro¢ni miry rdstu v %)
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Postupné zpfisiiovani Uvérovych podminek pfispélo k pribrzdéni
rastu avérd na bydleni (Graf 111.4.8). Bankami vnimana poptavka po
Uvérech na bydleni se ve tfetim Ctvrtleti poprvé od roku 2014 snizila.
Tento vyvoj byl ovlivnén predchozim predzasobenim trhu v ocekavani
zpfisnéni  podminek pro poskytovani avérl, makroobezietnostnimi
opatfenimi CNB a zvyenim urokovych sazeb finan¢niho trhu, které
nékteré banky v zafi c¢astecné promitly do sazeb hypoték. Dynamika
hypoték se tak dale nezvy3ovala a v srpnu dosahla 10 %, coz se projevilo
i ve vyvoji uvérl domacnostem celkem (Graf I11.4.10). Absolutni objemy
novych hypoték se snizily, nicméné i naddle zGstavaji na vysoké Urovni
a jsou tazeny Cistymi novymi hypotékami.

Spotiebitelské tveéry si udrzuji sviznou dynamiku (Graf IIl.4.8). Rast
téchto uvérd ve wysi 7 % je podporovan dalsim uvolnénim Uvérovych
standardd a podminek bank vlivem pfiznivého vnimani bonity klientd.
Nicméné poptavka se ve tretim Ctvrtleti dle bank zasadnéji neménila.
Nové obchody se koncentrovaly na konsolidaci stavajicich avérd, zatimco
Cisté nové spotrebitelské Uvéry mezirocné klesaly.

Uvéry nefinanénim  podnikim rostou stabilnim tempem
a z hlediska odvétvi je jejich rast plosnéjsi nez v minulosti.
Postupné se zvySoval pfispévek Uvérl zpracovatelskému primyslu
a dalsim odvétvim pfi snizeni prispévku Gvérl do cinnosti v oblasti
nemovitosti (Graf I1.4.11). Podniky Cerpaly dlouhodobé Uvéry a ve vétsi
mife neZ v minulosti i kratkodobé Gvéry. Rlst uvérd byl tazen Gvéry v cizi
méné zejména v souvislosti se zajistovanim podnik( proti kurzovému
riziku. Ro¢ni mira rlstu Uvér( v cizi méné zlstava na vysoké drovni
(31 %). Ve tretim Ctvrtleti banky vnimaly rlst poptéavky po Gvérech vlivem
financovani fixnich investic, provozniho kapitdlu, fuzi, akvizic,
restrukturalizaci podnikll a dluhd. Priznivé pUsobila nizkd hladina
Urokovych sazeb. Naopak poptavku po Uvérech dle bank nadale snizovalo
vyuziti vnitfnich zdrojl podnikd. Nad ramec toho podniky vice vyuzivaly
alternativni zdroje financovani, a to zejména Uvéry vramci velkych
nadnarodnich spole¢nosti, GUvéry od nebankovnich subjektl a obchodni
Gvéry. Zvysily i emisni aktivitu prostfednictvim kotovanych akcii.

l.4.4 Penize

Rist penézniho agregatu M3 se po predchozim prudkém zrychleni
stabilizoval na vysoké urovni (Graflll.4.12). Dynamika M3 pobliz
13 % byla podporovéna rdstem ekonomiky a nizkou hladinou urokovych
sazeb motivujici domacnosti a nefinan¢ni podniky k drzbé jednodennich
vkladd zahrnutych v M1. Vysoky rdst M3 je dale vyznamné ovliviiovan
specifickymi  trznimi  podminkami spojenymi s pfekoupenosti trhu
s korunou, coz se projevuje ve zvy3ené poptavce domécich finan¢nich
investord po korunovych vkladech zejména vradmci repo obchodl
s domdacimi bankami.
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GLOSAR POJMU

Tento glosar vysvétluje nékteré pojmy, které jsou Casto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojm0 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 kapitdlu, investic a prace a jednostranné
prevody.

Bid-to-Cover Ratio: vyjadfuje pomér celkové poptavky k uspokojené poptdvce v primarnich aukcich stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopis(.

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

Consensus Forecasts: pravidelnd mési¢ni publikace spolecnosti Consensus Economics shrnujici predpovédi stovek
prominentnich ekonom@ a analytickych tym@ ohledné budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuziva tyto predpovédi pfi tvorbé
predpokladl o budoucim vyvoji vnéjsiho prostredi ve své makroekonomické prognéze.

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

Diskontni sazba: ménovépolitickd Urokova sazba, kterd zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych Urokovych
sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuZivad k Uroceni prebyte¢né likvidity, kterou banky u CNB uloZi pfes noc v rdmci tzv.
depozitnf facility.

Druhotné dichody: pfedstavuji na bézném Gc¢tu platebni bilance kompenzujici polozky k readlnym a finan¢nim zdrojam
poskytnutym ¢i ziskanym bez protihodnoty (dotace a odvody ve vztahu k rozpo¢tu a dalsim fondlm EU, penze, zahrani¢ni
pomoc, piispévky aj.).

Efektivni kurz: uvadi zhodnoceni (index nad 100) ¢ znehodnoceni (index pod 100) narodni mény vaci kosi vybranych mén
za urcité obdobi oproti zakladnimu obdobi. Vahami v ko3i 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 ¢eskou ekonomiku. PFi vypoctu pouzité vahy odpovidaji podilu jednotlivych zemi
eurozoény na celkovém vyvozu CR do eurozény.

Eurozéna: Uzemi téch c¢lenskych statl Evropské unie, které pfijaly euro jako spole¢nou ménu v souladu se ,Smlouvou
o zalozeni Evropského spolecenstvi”.

Finanéni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem vlastnictvi
finan¢nich pohledavek a zavazk( vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektl ve vztahu k zahranici. Jeho strukturu
tvoli pfimé investice, portfoliové investice, finan¢ni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie, ostatni investice a rezervni
aktiva.

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

Fiskalni pozice: meziro¢ni zména strukturadlniho salda vladniho sektoru (v procentnich bodech). Kladna hodnota indikuje
fiskalnf restrikci, zdporna hodnota fiskalni expanzi.

Horizont ménové politiky: ¢asovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova politika a ktery zohledriuje
zpozdéni v transmisi ménové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny zhruba 12 az 18 mésicl v budoucnosti.
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Hruby domaci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot pfidanych zpracovanim ve
vsech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uZiti tvorfi vydaje na tzv. kone¢nou spotfebu (spotfeba domacnosti,
vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu zasob) a zahrani¢ni obchod (tzv. cisty
vyvoz zboZi a sluzeb).

Hruby provozni piebytek a smiSeny dlichod sektoru domacnosti: hruby provozni prebytek, jako soucast hrubého
disponibilniho dichodu domacnosti, je rozdilem mezi hrubou pfidanou hodnotou sektoru domdécnosti a sou¢tem néahrad
zaméstnancl a ostatnich danf z vyroby zmensenych o ostatni dotace na vyrobu v tomto sektoru. Hruby smideny dlchod
vznika pouze v sektoru domacnosti, kde u drobnych podnikatelt nelze odlisit odménu za praci vykonanou vlastnikem firmy
nebo ¢leny jeho rodiny od jeho zisku jakozto podnikatele.

Inflace: obvykle chdpana jako opakovany rdst vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni sfly)
dané mény vici zboZi a sluzbam, které spottebitel kupuje — je-li v ekonomice piitomna inflace spotrebitelskych cen, pak na
nakup téhoz kode zbozi a sluzeb spottebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace v oblasti
spotrebitelskych cen mérena jako pfirlstek tzv. indexu spotrebitelskych cen.

Infla¢ni cil: vefejné a s dostatetnym predstihem stanovend hodnota pro inflaci spotiebitelskych cen, o jejiz dosazeni CNB
usiluje.

Infla¢ni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB dany vyvojem redlnych meznich naklad(l v sektoru spotieby a déli se na
domadci (v sektoru meziprodukce) a dovezené (v sektoru dovoznich cen).

Jadrova inflace (dfive nazyvana jako korigovana inflace bez pohonnych hmot): oznacuje cenovy rlst nepotravinarskych
poloZek spotfebniho koSe bez polozek regulovanych cen, zmén nepfimych dani a pohonnych hmot.

Kryty dluhopis (covered bond): diuhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy, zpravidla hypote¢nimi Gvéry
nebo Uvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou prevazné banky a vydavani krytych dluhopist podléha prisnym legislativnim
pravidldm. Tento druh dluhopisu se vyznacuje nizsim Gvérovym rizikem z dlvodu vyssiho kryti oproti standardnim dluhopistim
(tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferen¢ni narok na pohledavky emitenta za hypote¢nimi
avéry nebo Uvéry vefejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi. V pripadé upadku emitenta krytého dluhopisu tak ma
jeho drzitel prednostni pravo na aktiva, ktera jej zajistuji.

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

Lombardni sazba: ménovépolitickd Urokova sazba, ktera predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb
na pené&znim trhu. CNB ji vyuZiva k Grocent likvidity, kterou poskytne pres noc bankam v ramci tzv. zapQjeni facility.

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

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

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

Mira inflace: piirlstek primérného (bazického) indexu spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésicG proti prliméru
predchozich 12 mésicl.
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Mira nezaméstnanosti: vyjadfuje podil poctu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. RozlisSujeme obecnou miru
nezaméstnanosti zjistovanou CSU v souladu s metodikou Mezinarodni organizace prace a podil nezaméstnanych osob dle
MPSV.

Nabidkové ceny nemovitosti: ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové ceny by mély byt vyssi
nez ceny prevod( nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikované napiiklad CSU ¢& Institutem regionalnich
informaci (IRI).

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

Nominalni naklady v sektoru meziprodukce: jsou spoluureny cenami sluzeb vyrobnich faktord, tedy mzdovymi naklady
v trznim sektoru a cenou kapitélu. Vedle téchto nakladovych polozek urcuje naklady efektivita prace. Tu Ize chépat jako
koncept podobny souhrnné produktivité vyrobnich faktorl napf. v Cobbové-Douglasové produkeni funkci. V cené kapitalu se
vedle vyvoje domdci a zahrani¢ni poptavky odrazi také cenovy deflator fixnich investic, jenz je také ovliviiovan pohybem cen
dovazenych kapitalovych statka.

Nominalni naklady v sektoru spotieby: jsou tvofeny cenami vystupu v sektoru meziprodukce a dovozniho sektoru,
protoze zbozi konecné spotieby je vyrab&éno pomoci vstupl z téchto sektord. Daldi slozkou nakladl je cenova konvergence,
kterd aproximuje diferencidl produktivity mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem a jeho cenovy efekt, znamy
jako obdoba Balassova-Samuelsonova efektu.

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

Penézni agregaty: predstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém prehledu. Podle narodni definice
jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych finan¢nich instituci ménového charakteru vaci sektorim jinym nez ménovym
finan¢nim institucim nachézejicich se v CR (doméacnosti, nefinan¢ni podniky a finanéni instituce mimo vladni instituce).
Penézni agregaty se lisi podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1 zahrnuje ob&%ivo a jednodenni vklady.
Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatnosti a s vypovédni Ihiitou a repo operace. Siroky
penézni agregat M3 zahrnuje obézivo, jednodenni vklady, vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let, vklady s vypovédni
lhatou do t¥ mésicd, repo operace, podilové listy fondl penézniho trhu a emitované dluhové cenné papiry do dvou let.

Penézni trh: ¢ast financnich trhd, kterd slouzi k ziskavani kratkodobych uvérl a na které se obchoduje s finan¢nimi
instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi na tomto trhu jsou statni pokladni¢ni

poukézky. V ramci tohoto trhu provadi CNB repo operace.

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

Podil nezaméstnanych osob: je pomér dosazitelnych uchaze¢ o zaméstnani ve véku 15-64 let k populaci stejného véku.
Pomér ceny bytu a primérné mzdy (také ukazatel price-to-average wage): podil ceny bytu a souctu ro¢ni prdmérné
mzdy za posledni Ctyfi Ctvrtleti. Pri vyssich Grovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytd nadhodnoceny. Index pocitan
z realizacnich cen nemovitosti, nejnovéjsi tdaje jsou odhadnuty z cen nabidkovych.

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

Prvotni diichody: jsou polozkou béZného uctu platebni bilance zahrnujici vynosy z prace, kapitalu, poskytnutych finan¢nich
zdrojt a nevyrobenych nefinan¢nich aktiv (pracovni p¥ijmy, dividendy, reinvestované zisky, uroky, renty a rovnéz dané
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a dotace na produkci a dovoz, predstavujici ¢ast finan¢nich tokd ve vztahu k rozpoctu EU). V podrobngjsim ¢lenénf je tvorf tfi
dil¢i bilance: nahrady zaméstnanctim, ddchody z investic a ostatni prvotni ddchody.

Realizované ceny nemovitosti: ceny pochazejici jednak ze statistik dariovych pfiznani pro dari z pfevodu nemovitosti MF
CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym trZnim cendm nemovitosti, jsou viak
publikovany s ¢asovym zpozdé&nim. Druhym alternativnim zdrojem dat o realiza¢nich cenéch jsou GUdaje CSU z vybérového
etfeni v realitnich kancelafich, u kterych je ¢asové zpozdéni vyrazné nizsi.

Regulované ceny: podskupina spotfebniho ko3e, ktera obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami (mohou byt
stanoveny na centrdlni ¢ mistni Grovni), vécné usmérnovanymi cenami (jedna se o polozky, do jejichz cen Ize promitnout
pouze ekonomicky opravnéné naklady a pfiméfeny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto polozek vychazi
z Cenového véstniku Ministerstva financi CR.

Repo sazba: zékladni ménovépolitickd Urokovd sazba CNB, kterou je Urotena nadbytetna likvidita komerénich bank
stahovana CNB prostednictvim tzv. dvoutydennich repo tendr(i.

Saldo vladniho sektoru: odpovidéd rozdilu mezi pfijmy a vydaji vladniho sektoru. V pfipadé zaporného salda vladniho
sektoru hovofime o deficitu/schodku vladniho sektoru. V pfipadé kladného salda vladniho sektoru se jednd o prebytek
hospodareni vladniho sektoru.

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

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centralni banku ze zévazku plnit infla¢ni cil. Je vyuzivana v rezimu flexibilniho
cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym nédrazovym zménam exogennich faktord (jedna se zejména o 3oky 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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POPTAVKA A NABIDKA

roky
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Hruby domaci produkt
HDP mld. K¢, stalé ceny r. 2010, sez. o¢iténo 3958,1 40286 3999,6 3980,2 4088,2 43085 44158 4613,7 4772,3 4920,4
HDP %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 2,1 1,8 -0,7 -0,5 2,7 5,4 2,5 4,5 34 3,1
Vydaje na kone¢nou spotiebu domacnosti %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 1,0 03 -1,2 0,5 1,8 3,8 3,6 4,4 4,4 3,0
Vydaje na kone¢nou spotfebu viady %, meziro¢né, realng, sez. oisténo 0,5 -3,2 -2,0 2,5 11 1,9 2,0 1,7 2,4 2,2
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 4,0 1,8 -38 -5,1 85 13,1 -2,4 34 7.2 39
Tvorba hrubého fixniho kapitalu %, mezirotng, realng, sez. ocisténo 1,0 0,9 -2,9 -2,5 39 104 -25 58 6,2 3,9
Vyvoz zboZi a sluzeb %, meziro¢né, realng, sez. ocisténo 14,2 9,2 4,5 0,2 8,7 6,2 4,3 7.8 6,2 7.3
Dovoz zbo?i a sluzeb %, meziro¢ng, realné, sez. ocisténo 14,3 6,7 28 0,1 10,1 7.0 3,1 7.0 8,3 77
Cisty vyvoz mld. K¢, stalé ceny r. 2010, sez. ocisténo 121,6 193,7 2458 249,7 233,1 2249 2718 3204 2688 272,9
Koincidencni ukazatele
Pramyslova produkce %, meziro¢ng, realné 8,6 5,9 -0,8 -0,1 5,0 4,6 35 - - -
Stavebni produkce %, meziro¢né, realné <74 36 76 -67 4,3 7.1 -5,9 - - -
Trzby v maloobchodé veetné motoristického segmentu %, meziro¢né, realné 1,5 1,7 -1 1,2 5,5 8,1 6,4 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 1,5 1,9 3,3 14 0,4 0,3 0,7 2,5 2,5 1.9
Spotiebitelské ceny %, meziro¢né, primér 1.5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,5 1,9
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢né, primeér 2,6 4,7 8,6 2,2 -3,0 0,0 0,2 0,0 1,8 1,7
Ceny potravin (véetné alkoholickych napojt a tabaku) (24,58 %)* %, meziro¢né, pramér 0,9 3,9 2,8 3,1 1,8 0,0 0,2 3,7 3.4 1,7
Jadrova inflace (53,32 %)* %, meziro¢né, primeér -1,2 -0,7 -04 -06 0,5 1,2 1,2 2,5 2,2 2,3
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢né, prameér 12,8 9,9 6,0 -23 0,2 -13,5 -85 6,4 -1,2 -1,2
Meénovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocné, primér 0,4 1,9 21 0,6 0,2 0,2 0,5 2,5 2,4 1,9
Deflator HDP %, meziro¢ng, sez. ocisténo -1.4 0,0 1,5 1,4 2,5 1,2 1,2 1,4 2,7 2,0
Dilci cenové ukazatele
Ceny priimyslovych vyrobct %, mezironé, prameér 1,2 5,6 2,1 08 -08 -32 -33 1,9 0,9 21
Ceny zemédélskych vyrobcl %, meziro¢né, primér 7.1 221 3,3 5,0 4,7 -6,7 -5,1 7.9 3,8 11
Ceny stavebnich praci %, meziro¢né, primeér -0,2 -0,5 -0,7 -1,1 0,5 1,2 1,2 - - -
Cena ropy Brent (v USD/barel) %, meziro¢né, primér 28,4 38,2 07 -26 -85 -46,1 -16,0 18,4 2,4 -1,0
TRH PRACE
Primérna mési¢ni mzda %, meziro¢n&, nominalné 2,2 25 25 -0,1 29 32 3,7 7.2 7.3 4,8
Primérna mési¢ni mzda %, meziro¢ng, realné 0,7 0,6 -0,8 -1,5 2,5 2,9 3,0 4,7 4,8 29
Pocet zaméstnancl veetné ¢lent produkénich druzstev %, meziro¢né -2,2 0,0 -0,1 1,6 0,6 2,2 2,1 1.1 0,6 0,3
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezirotné -1,5 0,3 34 1,0 0,9 -0,5 3,1 3,6 4,1 2,0
Nominalni jednotkové mzdové naklady v pramyslu %, meziro¢né -6,2 0,7 5,9 5.1 -0,4 1,8 1,0 - - -
Souhrnna produktivita prace %, mezironé 3,3 2,1 -1,2  -0,8 2,2 3,8 1,3 3.1 2,8 2,6
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, priimér, vék 15-64 7.4 6,8 7.0 7.1 6,2 5.1 4,0 3,0 2,6 2,6
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, pramér 7,0 6,7 6,8 7,7 7,7 6,5 5,5 4,2 3,7 3,6
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) mld. K&, bézné ceny -166,0 -1099 -1596 -51,1 -83,1 -29,0 35,0 72,0 76,5 82,1
Saldo vladniho sektoru / HDP** %, nominalng -4,2 -2,7 -3,9 -1,2 -1,9 -0,6 0,7 1,4 14 1,5
Dluh vladniho sektoru (ESA 2010) mid. K¢, bézné ceny 1480,2 1606,5 18054 1840,4 1819,1 18363 17549 1711,1 1691,1 1673,6
Dluh vl&dniho sektoru / HDP** %, nominalné 374 398 445 449 422 400 368 33,8 31,5 29,7
VNEJSi VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K&, bézné ceny 40,4 75,5 123,8 167,0 220,0 188,0 250,6 250,0 2550 260,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 1,0 1,9 3,0 41 5.1 41 5.3 4,9 4,8 4,6
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 785 813 776 704 557 780 101,17 1150 120,0 125,0
Bézny ucet platebni bilance mld. K¢, bézné ceny -141,8 -84,8 -63,3 -21,8 79 11,3 526 450 550 50,0
Bézny Ucet platebnf bilance / HDP %, nominalné -36 -21 -1,6 -0,5 0,2 0,2 11 0,9 1,0 0,9
Primé zahranicni investice
Pfimé investice mld. K&, bézné ceny -95,0 -46,8 -121.3 74 -804 49,7 -141,0 -140,0 -80,0 -75,0
Ménové kurzy
K&USD prdmér 19,1 17,7 196 19,6 208 246 244 - - -
K&EUR primér 253 246 251 260 275 273 270 - - -
KE&/EUR %, meziro¢né, realné (CPI eurozéna), pramér 4,4 21 1,4 3,4 6,3 -11 -1,2 - - -
K¢/EUR %, meziro¢né, realné (PPl eurozéna), primér -3,9 -3,0 2,5 2,4 49 -04 -0 - - -
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢né, primér -1,0 1,7 29 1,2 3,5 -1,7 -3,1 0,0 -2,8 1,6
Dovoznf ceny %, meziro¢né, primér 2,0 4,3 4,2 -0,2 1,9 -1,9 4,0 1,1 -3,2 13
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 %, mezironé, prameér 0,2 1,0 5,1 5,1 5,1 7,3 9,1 12,2 8,7 7.8
2T repo sazba %, konec obdobi, prognéza CNB = priimér 0,75 0,75 005 005 005 0,05 0,05 0,20 0,69 1,82
3M PRIBOR %, prameér 1,3 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 0,9 2,0

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na sou¢asném spotrebnim ko3i
** kalkulace CNB

- udaj neni dostupny nebo ho CNB neprogndzuje / nezvefejriuje
zvyraznéné data = prognéza CNB
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ctvrtleti roku 2015 ctvrtleti roku 2016 ctvrtleti roku 2017 ctvrtleti roku 2018 ctvrtleti roku 2019
I 1. 11. V. I . . V. I 1. 1. V. I . 1. V. I 1. L. Iv.

1057,5 1073,4 10860 1091,6 10950 1104,0 1106,0 1110,9 1127,7 11557 11615 1168,8 1177,1 1186,9 1198,2 1210,0 1220,3 1228,5 1233,6 1238,0

52 58 57 4,9 3,5 2,8 1.8 1.8 3,0 4,7 5,0 52 4,4 2,7 3.2 3,5 3,7 3,5 3,0 23
BY BY 3.8 41 4,0 3,6 37 3,0 3,0 4,4 4,7 54 55 4,5 4,0 3,5 3,2 31 2,9 2,7
1.4 1.4 2,6 2,3 1.9 2,2 1.8 2,1 2,4 1.7 1.4 1.4 2,0 2,4 2,7 2,4 21 2,2 23 2,3
14,8 18,5 13,4 6,2 2,8 -5.2 -4,0 -3,1 -3.4 3,6 4,5 9,2 10,4 5,6 71 6,1 5,2 4,1 33 3,0
8,4 12,0 12,4 8,6 2,1 -3,1 -4,8 -39 -0,1 79 7.0 8,6 8,7 4,0 6,6 5.8 51 4,1 3,5 31
54 6,0 6,8 6,6 6,7 5,6 2,8 2,3 4,9 7,3 10,2 8,9 6,3 53 5,7 7.6 84 83 7.0 57
6,6 7.8 7,5 6,0 6,5 3,0 1.9 1.4 2,6 6,2 9,3 9,8 8,7 7.8 7.8 8,7 8,8 8,4 74 6,5

56,6 45,6 57,6 65,0 61,9 68,8 67,2 73.9 83,8 83,1 80,8 72,7 67,8 65,8 66,6 68,6 704 70,5 67,5 64,4

5,1 56 4.1 3,7 35 6,2 0,7 33 7,5 3,2 - - - - - - - - - -
9,5 12,3 7.3 1.5 -6,9 -8,9 -6,6 -2,0 -0,3 54 - - - - - - - - - -
8,3 8,7 6,2 9,1 74 8,9 5,1 4,6 6,8 3,6 - - - - - - - - - -

0,3 0,5 0,4 0,3 0,4 0,3 0,4 0,7 1.2 1.5 2,0 - - - - - - - - -

0,1 0,7 0,4 0,1 0,5 0,3 0,5 1,4 2,4 2,2 2,6 2,7 2,4 2,7 2,6 2,2 2,0 1,8 1,9 2,0
0,2 03 -02 -04 0,7 02 -0 0,1 05 0,1 0,2 0,4 1,6 1,8 1,9 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7
0,9 0,7 0,3 00 -04 -08 0,2 1.8 3,4 2,9 3,9 44 3,4 4,0 3,6 2,4 2,0 17 15 1,6
11 11 11 1,3 1,3 11 11 1,4 2,1 2,5 2,7 2,6 2,3 2,2 2,2 2,2 2,1 2,2 2,3 2,4
146 -10,1 -12,6 -166 -124 -124 95 02 151 7,5 1,7 13 38 05 13 1,6 1,7 28 07 0,2
0,1 0,4 0,2 0,0 0,3 0,0 0,3 1.3 2,5 2,3 2,7 2,7 2,3 2,6 2,5 2,1 1,9 1,8 1,9 2,0
1,5 1,3 1,0 0,8 1,5 11 13 1.1 0,5 1,0 1,4 2,7 2,8 2,7 2,9 2,3 2,4 2,2 1,8 1,6

=53 2,3 -3,6 =33 -4,0 -4,6 =33 =11 2,7 2,3 1.4 1,0 0,2 0,6 1.5 1.4 1.7 2,0 2,2 2,4

93  -109 -6,5 1.8 -2,9 -6,9 -5.7 -4,1 -0,2 11,3 121 8,8 8,1 33 2,6 1.3 0,9 0,9 1.2 1.5
1,0 1.3 1.4 1.3 1.3 1.1 1.1 1.2 1.2 1.5 1,6 - - - - - - - - -
-48,9  -42,1 -50,6 -41,6  -36,3 -26,1 -7,6 16,0 57,6 9,1 11,0 9,0 0,7 7.7 4,6 -2,3 -1,6 -1,2 -0,8 -0,5
2,3 33 3,5 3,7 3,8 33 4,0 37 54 7,6 7.5 8,4 8,4 7.9 71 5,9 5,2 4,8 4,6 4,7
2.2 2,6 31 3,6 33 31 3,5 23 29 53 5,0 5,7 6,0 52 4,5 3,7 3,2 2,9 2,7 2,7
2,1 2,4 2,0 2,1 2,8 2,0 1.9 1.9 1.1 1.3 13 1.0 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0.4 0,3 0,2
-1,0 -1,0 0,0 0,1 2,7 1.5 4.1 4,0 2,7 4,7 3,2 3,6 41 54 4,3 2,7 1.8 1,5 1,9 2,6
-0,7 0,4 3,0 4,4 53 -1.3 1.5 -1,2 -1,8 5,6 - - - - - - - - - -
38 4.1 3.8 3,7 1.8 2,9 0,4 0,2 2,5 2,1 3,6 4,3 3,7 1.9 2,6 3,0 31 3,0 2,5 2,0
6,1 5,0 4,9 4,5 4,4 4,0 4,0 3,6 3,5 3,0 2,9 2,7 2,8 2,6 2,6 2,6 2,7 2,5 2,6 2,6

75 6,4 6,2 6,0 6,3 5.4 53

5,0 51 4,2 3,9 3,8 4,1 3,6 3,6 3,6 4,0 3,5 3,5 3,6

74,4 45,9 33,1 34,6 83,7 81,5 45,5 39,9 90,9 74,6 42,0 42,5 86,0 80,0 44,0 45,0 87,0 82,0 45,0 46,0
7,0 4,0 2,8 2,9 7,5 6,7 38 3.2 7,8 59 3,3 3,2 6,9 6,0 3.2 3,2 6,6 58 31 31
19,2 19,4 20,2 19,3 24,5 24,8 27,4 24,4 26,7 30,3 31,0 27,0 28,0 32,0 32,0 28,0 29,0 33,0 34,0 29,0
934 -484  -484 14,7 1099 -116 -228 -228 97,6 -7,6  -40,0 -5,0 99,0 -4,0  -40,0 0,0 1010 -80 -43,0 0,0
8,8 -4,2 -4,1 1.2 9,9 -1,0 -1,9 -1.8 8,4 -0,6 -3.1 -0,4 8,0 -0,3 -2,9 0,0 7.6 -0,6 -3,0 0,0

3.3 -1.4 20,2 27,6 96 -842 -51,6  -148 -62,7 -29,1 - - - - - - - - - -

24,5 24,8 24,3 24,7 24,5 239 24,2 25,1 25,4 241 22,2 - - - - - - - - -
27,6 27,4 271 271 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 26,6 26,1 - - - - - - - - -
0,5 -0,7 2,5} -2,0 -2,4 -1.4 -0,4 -0,7 -0,7 -2,6 -4,4 - - - - - - - - -
1.3 0,0 -1,0 -1,7 -1,8 -0,3 0,8 1,0 0,8 -1,0 -2,5 - - - - - - - - -

-0,5 -0,5 -2,7 -3,3 -4,2 -4,3 -2,7 -1.3 2.2 1.0 -1.1 -2,0 -4,9 -3,8 -1,6 -0,8 0,6 1.7 2,0 2,0
-1,5 0,0 -2,5 -3,8 -5,6 -6,3 -3.7 -0,4 51 2,9 -0,9 -2,8 -5,8 -4,3 -1.4 -1,0 0,3 1,4 1,7 1,7
5,7 6,4 8,0 9,1 9,6 9,6 9.1 7.9 10,2 12,7 12,8 13,2 10,7 83 7.9 7.8 8,0 8,1 7.9 7,2

0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,17 0,51 0,65 0,66 0,65 0,79 1.1 1,55 2,05 2,59
0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,7 0,8 0,9 0,9 1,0 1.3 1,7 2,2 2,8
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