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Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 8. Gnora 2018 a obsahuje — aZ na dil¢
vyjimky — informace dostupné k 19. lednu 2018. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo
CNB. Vsechny dosud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na nasich webovych strankach. Zde jsou uverejnéna také
podkladova data k tabulkam a grafiim pouZitym v textu této Zpravy o inflaci, zdznamy z jednani bankovni rady a ¢asové rady
vybranych indikatord hospodarského a ménového vyvoje dostupné v databazi ARAD.



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

PREDMLUVA

Vazeni ¢tenari,

od roku 1998. V prlbéhu let jsme ji postupné inovovali, pficemz svou aktudlni podobu — jak
ji vidite nyni — ziskala loni na jafe. V kapitole | této Zpravy se seznamite s vyznénim nasi nové
Ctvrtletni progndzy as dlvody, které staly za pfijatym ménovépolitickym rozhodnutim
bankovni rady Ceské narodni banky. V kapitole Il naleznete podrobny popis nové prognézy
a jejich rizik. Od této Zpravy o inflaci obnovujeme zvefejfiovani progndzy kurzu, kterd je
ddlezitd pro porozuméni celkovému sméfovani ménové politiky. Kapitola Ill obsahuje nase
hodnoceni uplynulého hospodarského a ménového vyvoje.

Podle Ustavy CR a zakona o Ceské narodni bance je nasim hlavnim cilem péce
o cenovou stabilitu. Dale pecujeme o finan¢ni stabilitu a o bezpe¢né a hladké fungovani
finan¢niho systému v Ceské republice. Pokud tim nenf dotéen nas hlavnf cil, podporujeme
rovnéz obecnou hospodarskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodarskému rdstu.
UdrZzovanim cenové stability pomahame ¢eskym podnikdm a domécnostem v jejich
rozhodovani a planovani, coz v kone¢ném duisledku vede ke stabilnéjsimu vyvoji celé nasi
ekonomiky. Nezbytnym predpokladem pro Uspésné provadéni ménové politiky zamérené
na cenovou stabilitu je naSe nezavislost. Z tohoto dlvodu ze zdkona nesmime pfijimat ani vyzadovat pokyny od prezidenta,
vlady, parlamentu, spravnich Gradd ani jiného subjektu.

O cenovou stabilitu pecujeme v ramci reZzimu cilovani inflace, a to jiz od roku 1998. Jeho zakladnimi rysy jsou verejné
vyhlaseny infla¢ni cil, zaméreni na prognézy budouciho vyvoje inflace a oteviena komunikace s vefejnosti. Infla¢ni cil jsme
pocinaje rokem 2010 stanovili jako meziro¢ni rdst spotrebitelskych 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
vétsina vyspélych ekonomik. Ddvodd, pro¢ definujeme cenovou stabilitu jako mirny rdst cen a nikoliv nulovou inflaci, je
nékolik. Méreni inflace byvaji zkreslend smérem nahoru vlivem nedokonalého ocisténi dopadl zmén kvality zboZi a sluzeb,
kdy r@st kvality je nékdy statisticky zachycen jako rdst cen. Na tomto zkresleni se podili rovnéz predpoklad neménnosti vah ve
spotfebnim kosi, zatimco ve skutecnosti maji lidé prirozenou tendenci presouvat se od rychleji zdrazujiciho zbozi a sluzeb ke
statklm, jejichz ceny rostou podprdmeérnym tempem ¢i dokonce klesaji. V neposledni fadé by pfi cilovani pfrilis nizké ¢i
dokonce nulové inflace ¢asto hrozil nastup deflace s velmi neblahymi dasledky pro celou spole¢nost. V takovych situacich by
navic centrdlni banka opakované naradzela na nulovou hranici Grokovych 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 predeviim budouci vyvoj ¢eské ekonomiky, nikoliv pouze jeji aktualni stav. Pro
nase rozhodovani je pfitom nejvice relevantni prognoéza inflace na tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném 12—18 mésict
v budoucnosti). Jak se bude ekonomika s nejvétsi pravdépodobnosti vyvijet, ndm fikd naSe prognoéza. Ta je sestavovana
odborniky ze sekce ménové pomoci strukturalniho makroekonomického modelu s oznacenim ,g3". Tento jadrovy model
zachycuje zéakladni charakteristiky ceské ekonomiky popsané vyvojem klicovych veli¢in, jako jsou ceny, mzdy, slozky HDP
v nominalnim i redlném vyjadreni, kurz koruny a nominalni Urokové sazby. S ohledem na otevfenost Ceské ekonomiky hraje
v modelu dulezitou roli zahrani¢ni obchod a vyvoj kurzu koruny vici euru. Strukturdlni vazby v modelu umoznuji uceleny
a konzistentni pohled na vztah nominalnich veli¢in a redlné ekonomiky. Z hlediska ekonomické teorie se jednd o druh
dynamického stochastického modelu vSeobecné rovnovahy (DSGE model). Dllezitym 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
aktudlntho 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 dal3ich
detailnich analyz ekonom( sekce ménové sestavena prognéza budouciho nejpravdépodobnéjsiho vyvoje Ceské ekonomiky.
Vedle zakladniho scénéafe prognoézy se dle potreby 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 otdzkdm schazi osmkrat ro¢né, pokud si ekonomicky vyvoj nevyzada jeji mimoradné
ménové zaseddani. Na Ctyfech 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 prognoézy
a moznost odlisného vyhodnoceni jejich rizik ¢leny bankovni rady pfitom zpUsobuji, Ze ndmi pfijaté rozhodnuti nemusf zcela

odpovidat vyznénf prognoézy 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 komer¢ni banky odvozuji Grokové sazby z tvér( a vklad( pro své klienty. Zvyseni sazeb vede prostfednictvim
tzv. transmisniho mechanismu ke zvolnéni rlstu poptavky v ekonomice, které ma za nasledek zpomaleni cenového ristu.
Snizeni repo sazby ma na inflaci opa¢ny dopad. Pokud prognéza ukazuje silici infla¢ni tlaky, které by mohly vést k narGstu
inflace nad 2% cil, je to signal, Ze nase ménova politika by méla byt restriktivnéjsi, tj. Ze Urokové sazby by mély byt zvyseny.
Pfi 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 pfikladem téchto Sok( 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 rlstu a zaméstnanosti. Proto ve svém rozhodovani od primdrnich dopadd téchto vlivl zpravidla odhlizime
a tolerujeme docasnou odchylku inflace od cile zpGsobenou uvedenymi cenovymi soky. Po jejich odeznéni se pak inflace vraci
zpét k cili.

Vedle vyse popsanych ménovépolitickych urokovych sazeb mame k dispozici celou fadu dalsich nastroja. Ty
mU0zeme 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 néastroj
byl pouzivan az do 6. dubna 2017, kdy bylo bankovni radou rozhodnuto o ukonceni kurzového zavazku. V rdmci standardné
fungujiciho rezimu fizené plovouciho kurzu, k némuz jsme se vratili, mZeme navic intervencemi na devizovém trhu reagovat
na pfipadné nadmérné vykyvy kurzu koruny. Vyse popsané nastroje pouzivame predeviim za Ucelem dosahovani cenové
stability; pro potfeby dosahovani finan¢ni stability pouzivdme samostatnou sadu nastrojd, tzv. makroobezfetnostni nastroje.
Meénova politika se nicméné s makroobezietnostni politikou vzajemné ovliviiuji, nebot rozhodnuti ménové politiky maji
dopady do finan¢niho sektoru a naopak rozhodnuti makroobezretnostni 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 zvefejriovani nasi progndzy (véetné obnovené publikace prognézy
kurzu), jejich rizik a nasledné i vysvétleni ddvodl 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 Gcinné ukotvuje inflacni ocekavani, atim vyznamné napomahd k udrZovani cenové a celkové

makroekonomické stability v Ceské republice.

Jménem Ceské narodni banky

Jifi Rusnok
guvernér
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GRAF 1.1

PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace setrva v letosnim roce nad 2% cilem, v roce
2019 se bude pohybovat tésné pod nim
(meziro¢né v %)
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy celkové inflace odrazeji predikéni
schopnost minulych progndz. Jsou symetrické a rozsifujici se pouze
pro prvnich pét ¢tvrtleti, poté zlistavaji konstantni. To odpovida jak
minulé predikéni schopnosti, tak stabiliza¢ni roli ménové politiky.

GRAF 1.2

PROGNOZA RUSTU HDP

Rust ¢eské ekonomiky z loriskych vysokych temp zvolni, stale
viak bude v nasledujicich dvou letech prekracovat 3 %
(meziro¢ni zmény v %, sezonné oc¢isténo)
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy rlistu HDP odrazeji predikéni
schopnost minulych progndéz. Jsou symetrické a linearné se
rozsifujici.

. SHRNUTI

Inflace setrva v roce 2018 nad 2% cilem, na zacatku horizontu
ménové politiky se k nému vrati. Celkové infla¢ni tlaky zUstavaji silng,
pficemz odrazeji predevsim zrychlujici mzdovou dynamiku v podminkach
robustniho rlstu domaci ekonomiky. Dynamika domacich nakladl se
jesté kratkodobé zvysi v ndvaznosti na napjatou situaci na trhu prace.
Nasledné se domaci nakladové tlaky s pfispénim stabiliza¢niho pdsobeni
ménové politiky zmirni. Stale viak budou prevazovat nad protiinfla¢nim
pusobenim dovoznich cen, které bude v letoSnim roce odrazet zejména
posilujici kurz koruny. Zaroven jiz plné odezni jednordzové vlivy zvysujici
inflaci v minulém roce. Na horizontu ménové politiky, tedy v prvni
poloving roku 2019, se inflace bude pohybovat tésné pod 2% cilem CNB
(Graf 1.1). Z hlediska struktury cenového vyvoje dojde letos k mirnému
snizenf jadrové inflace, k ¢emuz pfispéje predevsim pokles dovoznich cen.
Také dynamika cen potravin v nasledujicich dvou letech zvolni
v ndvaznosti na odeznéni rlstu svétovych cen zemédélskych komodit.
RUst regulovanych cen pocatkem roku 2018 zrychli zejména v souvislosti
se zvySenim cen elektfiny a plynu, v pfistim roce se vsak opét lehce
zmirni. Ceny pohonnych hmot letos prevazné porostou v dlsledku
narlistu cen ropy, a to i pres posileni kurzu CZK/USD, v pfiStim roce
naopak poklesnou.

Rist ¢eské ekonomiky z lofiskych vysokych temp sice zpomali,
nadale v3ak bude v letech 2018-2019 pfesahovat 3 % (Graf |.2).
Ekonomika tak setrva nad svym potencidlem. ZvySovani domaci
ekonomické aktivity bude tazeno predevsim robustnim rlstem spotreby
domacnosti. Ten odradzi optimismus spotiebiteld v prostiedi vysokého
rlstu jejich prijma. ZvySujici se zahrani¢ni poptavka spolu se stale
zfetelngjsim nedostatkem volné pracovni sily a nadale nizkymi Urokovymi
sazbami motivuji podniky k narlstu investic do stroji a zafizeni. Tyto
investice pfitom zlepsuji produktivitu prace. RUst investic ve vladnim
sektoru ozivi v dlsledku zvyseného cerpani evropskych fondd. Fiskalni
politika bude krdstu domaci poptévky pfispivat i prostfednictvim
vyrazného zvysenf platd ve vefejné sféfe a zvySovani dlichod i socidlnich
davek. Ekonomika bude téZit i ze stabilniho rlstu poptavky v zemich
nasich hlavnich obchodnich partner. Dosud kladny pfispévek cistého
vyvozu k rGstu HDP v3ak odezni v dlsledku zrychleni dovozné ndro¢né
domdci poptavky a posileni kurzu koruny. Ménové podminky se budou
zpfishovat ve své kurzové i Urokové slozce, a budou tak plsobit proti
prehfivani domdaci ekonomiky. Robustni ekonomicky rlst se projevuje
vyrazné napjatou situaci na trhu prace. Mira nezaméstnanosti z(stava
nejnizsi vramci zemi EU a prostor pro jeji dalsi snizeni je jiz maly.
Dusledkem toho bude zpomaleni rdstu zaméstnanosti a docasné
urychleni — v soucasnosti jiz vysoké — dynamiky mezd.
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Kurz koruny dle prognézy dale posili (Graf I.3)." Prognéza kurzu pro
prvni Ctvrtleti 2018 predpoklada jeho dal3i mirné zpevnéni na prdmérnou
hodnotu 25,4 CZK/EUR. Prognézované posilovani kurzu v dal3im pribéhu
letosniho roku bude odrézet zejména zvySovani Urokového diferencialu
v0¢i eurozéné a vliv pokracujicich nakupl aktiv ze strany ECB do zaff
2018. Ve stejném sméru bude pUsobit i pokracovani redlné konvergence
Ceské ekonomiky k zemim eurozény spojené s rostouci produktivitou
prace. V pfistim roce bude kurz zpeviiovat jiz jen mirné, a to k hodnotdm
kolem 24,5 CZK/EUR. V tom se projevi mimo jiné progndzou
pfedpokladany posun ménové politiky ECB smérem k normdalu bé&hem
roku 2019.

Urokové sazby dale porostou, coz spolu s posilenim kurzu zajisti
navrat inflace k cili (Graf 1.4). V roce 2018 pfitom bude zvy3ovani sazeb
brzdéno pokracovanim velmi uvolnéné ménové politiky ECB, ktera bude
prispivat k tlaku na posilovani kurzu koruny. Béhem roku 2019 se doméci
Urokové sazby budou jiz plynule pfiblizovat k pfedpokladané dlouhodobé
neutrdlni drovni (tj. ke 3 % pro 3M PRIBOR), mimo jiné i v dlsledku
navratu zahrani¢nich sazeb do kladnych hodnot. Prognéza pfitom
implicitné predpoklada, ze Urokové sazby ECB se budou v pfistim roce
posouvat ke své rovnovaze rychleji, nez naznacuje aktualni trzni vyhled.

Bankovni rada CNB na tinorovém ménovém jednani jednomysiné
zvysila 2T repo sazbu o 25 bazickych bodl na 0,75 %. Soucasné
rozhodla o zvyseni lombardni sazby o 50 bazickych bodt na 1,50 %
a o ponechani diskontni sazby na Urovni 0,05 %. Nové stanovené
Urokové sazby jsou platné od 2. inora 2018.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy inflace na horizontu
ménové politiky jako vyrovnana. Soucasné konstatovala, Ze existuji
dvé obousmérné nejistoty progndzy. Prvni z nich se tyka sily aktualnich
i budoucich domacich infla¢nich tlakG v podminkach napjaté situace na
trhu prace. Ta se projevuje zvysenou mzdovou dynamikou, kterd muze
pretrvavat del3i dobu, nez ocekava progndza. Nakladové tlaky jsou pfitom
soucasné zmirfiovany zvysenou produktivitou prace, v niz se pozitivné
projevuje urychleny rdst soukromych investic. Ovsem mira tohoto vlivu je
rovnéz predmétem nejistoty. Druhd, obecnd nejistota je spojena
s vyvojem ménového kurzu.

1 Obnovenému zvefejrhovani ¢iselné progndzy ménového kurzu se vénuje BOX nize.

GRAF 1.3
PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Dle prognézy kurz dale posili, zejména v nejblizsich ¢tvrtletich
(CZK/EUR)
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognozy kurzu CZK/EUR odrazeji predikéni
schopnost minulych prognéz (z obdobi pfed prijetim kurzového
zavazku). Jsou symetrické a linearné se rozsifujici.

GRAF 1.4
PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni dal3i narist domacich trznich
urokovych sazeb v letosnim a zejména v pfistim roce
(3M PRIBOR v %)
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Pozndmka: Intervaly spolehlivosti prognoézy Grokovych sazeb 3M PRIBOR
odrézeji predik¢ni schopnost minulych prognéz (z obdobi pred
prijetim kurzového zavazku). Jsou symetrické, linedrné se rozsitujici
a zdola omezené nulovou dolni mezi.
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BOX Navrat ke zverejiiovani ¢iselné prognézy kurzu

Progn6zu nominalniho kurzu koruny viéi euru zacéala Ceska
narodni banka publikovat v roce 2009. CNB se tak stala jedinou
centralni bankou na svété zverejrujici prognézu nominalniho kurzu vaci
konkrétni meéné v ciselné podobé. Toto zvySeni transparence prognoézy
bylo pfinosem pro analytiky i Gc¢astniky trhu. Ti jsou se znalosti kurzu,
s nimZ pracuje ve své prognéze centralni banka, schopni lépe posoudit,
jak se nové informace promitaji do bilance rizik prognézy. Mohou tak
lépe porozumét rozhodovani bankovni rady. Napriklad pokud kurz
posiluje rychleji, nez ocekdvala progndza, ale ve vsech ostatnich
ohledech se predikce naplriuje, je pravdépodobné, Ze vétsi zprisnéni
ménovych podminek prostfednictvim kurzu bude centrélni banka
kompenzovat mensim zpfisnénim prostrednictvim Urokovych sazeb.
Pokud tuto Uvahu trhy zohledni, snizi se jejich ocekavani rlstu
budoucich sazeb, coz ztlumi posilovani kurzu. Zverejfiovani prognézy
kurzu ze strany centralni banky ma tim padem stabiliza¢ni ucinek, coz
v konec¢ném dlsledku prospiva celé ekonomice.

CNB prerusila zvefejiiovani prognézy ménového kurzu s pfijetim
kurzového zavazku v listopadu 2013. Kurz se v té chvili stal
nastrojem ménové politiky, ¢imz prestal byt standardné prognézovanou
velicinou. Prognézy v té dobé predpokladaly, ze se kurz koruny bude do
konce kurzového zavazku nachdazet v blizkosti vefejné vyhlasené
intervencni hladiny 27 CZK/EUR. Zverejiiovani jeho progndzy tak ztratilo
docasné svlj smysl, a to vcetné publikovani intervalt spolehlivosti,
standardné zvefejfiovanych spolu s prognézou v podobé véjifového
grafu.

Ke zvefejiiovani prognézy kurzu v ¢iselné podobé formou
véjifového grafu se CNB vraci pocinaje touto Zpravou o inflaci.
Jednd se pfitom o soucast navratu ke standardnimu fungovani ménové
politiky CNB. Dtvodem ¢asového odstupu tohoto kroku od ukonéeni
kurzového zavazku loni v dubnu bylo riziko, ze by zverejnéna progndza
kurzu kratce po ukonceni intervenéniho rezimu mohla byt Gcastniky trhu
mylné interpretovana jako centrdlni bankou zamyslend ¢&i preferovand
trajektorie. Intervaly spolehlivosti z véjifového grafu by navic mohly byt
nespravné vnimany jako hranice citlivosti, pfi jejichz prekroceni by se
CNB vrétila na devizovy trh. Rizika spojend s pred¢asnym obnovenim
publikovani progndézy kurzu byla navic umocnéna skutecnosti, ze se
Urokové sazby nadale nachazely na nulové dolni mezi, a ménova politika
proto neméla standardni nastroj pro pfipadnou reakci na necekané
prudké posilovani kurzu. Tato rizika se vsak vyrazné snizila s tim, jak se
kurz vyvijel bez velkych vykyvi a Urokové sazby byly béhem roku 2017
zvyseny nad technicky nulovou Uroven.

Prognéza kurzu, stejné jako trajektorie urokovych sazeb,
nepredstavuje zadvazek CNB a je spojena s nejistotou. Trajektorie
budouctho kurzu je sou¢asti makroekonomické prognézy CNB. V ni je
ur¢ovana ocekavanym diferencidlem mezi domaci a zahrani¢ni Grokovou
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sazbou (docasné vcetné vlivu kvantitativniho uvolfiovani ECB
prostfednictvim tzv. stinovych sazeb) a také rizikovou prémii. Jeji vyse GRAF 1 (BOX)

odrdzi mimo jiné vyvoj objemu cistych zahrani¢nich aktiv, a tedy salda

L ) NP e NAPLNOVANI PROGNOZ KURZU KORUNY
zahrani¢niho obchodu. Prognédza kurzu zohledriuje téz predpokladané

Skute¢ny vyvoj kurzu se obvykle odchyluje od progn6zované

rovnovazné realné posilovani koruny vaci efektivni eurozéné (tempem hodnoty, nékdy i vyrazné
1,5 % roc¢né). Vliv uvedenych faktorl na kurz je pfitom rozlozen v ¢ase (CZK/EUR)
tak, aby odrazel pozorované chovani kurzu (blize viz BOX 2 ve Zpravé 28
o inflaci 1/2009). Prognéza kurzu je spolu s prognézou vsech dalsich 27 A
veli¢in podminéna prijatymi predpoklady vcetné vyhled zahranicniho 26
vyvoje. Prichod neocekavanych Sokl miZze vychylovat skutecny vyvoj 55 | ——
kurzu od prognoézy jednim ¢&i druhym smérem (Graf 1), a to nékdy o
i vyrazné. Tuto nejistotu vyjadruji intervaly spolehlivosti prognézy, které
jsou zverejnény formou tzv. véjifového grafu kurzu ve Shrnuti Zol (Graf 231
1.3). Sitka téchto intervalGl je docasné zaloZena na chybach prognézy 22
1/08 1/09 1710 1711 1112 1713 1114 1715

z obdobi pred prijetim kurzového zavazku.
Skute¢nost

Prognozy Zol 1/09-1V/13

Prognézovani kurzu je obecné obtizné. V pripadé predikci CNB
zverejiovanych od roku 2009 Ccinila prdmérnd absolutni odchylka GRAF 2 (BOX)

ODCHYLKY SKUTECNOSTI OD PROGNOZY KURZU

Pfesnost prognéz nominalniho kurzu je v ro¢nim horizontu

0,5 CZK/EUR. V ro¢nim horizontu pak dosahovala zhruba 1,1 CZK/EUR.

V obdobi pred pfijetim kurzového zavazku pritom prognézy ocekavaly pfirozené nizsi nez v horizontu jednoho ¢tvrtleti
ve ¢tvrtletnim i ro¢nim horizontu v préiméru silngjsi kurz koruny, nez jaky (CZKJEUR)
nasledné nastal (Graf 2). V obdobi let 2012-2013 k témto odchylkdm 219

prispéla i komunikace CNB avizujici mozné pouziti kurzu jako néstroje .
ménové politiky, kterd plsobila na jeho postupné oslabovani. Nasledné
zavedeni kurzového zavazku v listopadu 2013 a souvisejici skokové
oslabenf kurzu nad hladinu 27 CZK/EUR ptitom predchozi prognézy CNB -1
nepredjimaly, a s nimi konzistentni kurzové vyhledy proto mifily na
silngjsi hodnoty. Naproti tomu v obdobi pred svétovou finan¢ni
a hospodarskou krizi a také v letech 2009-2010 se skutecny vyvoj kurzu 3
zpravidla odchyloval od prognéz CNB na siln&jsi stranu.

0 4

-2 4

Zol 1/09 Zol 1/10 Zol I/11 Zol /12 Zol /13
——Qdchylka +1 ¢tvrtleti ——Qdchylka + 4 Ctvrtleti

Ackoliv se prognéza kurzu nemusi napliovat, poskytuje trhu
voditko ohledné budouciho nastaveni ménové politiky. Odchylka
skute¢ného kurzu od prognézované trajektorie poukazuje na potrebu
zmény ve vyhledu nastaveni ménovych podminek v jejich urokové slozce.
Ve Zpravé o inflaci je tato zavislost zachycena citlivostnim scénarem
kurzu (viz kapitola 11.4) a v obdobi mezi dvéma prognézami grafem rizik
infla¢ni progndzy (tzv. GRIP, viz Pfiloha Zpravy o inflaci 111/2011), jehoz
zverejriovani bude obnoveno v breznu letosniho roku.



12 | 1l. PROGNOZA, JEJIi ZMENY A RIZIKA

GRAF 11.1.1
VYHLED RUSTU SVETOVE EKONOMIKY

Svétova ekonomika poroste diky zvysujici se vykonnosti
rozvijejicich se zemi a USA pfi solidnim ristu v eurozoné
(ro¢ni zmény realného HDP v %, pfispévky v procentnich bodech, pramen: EIU,
CF, vypocet CNB)

5 .
4 4

3 4

Ieg=NEsEER

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mmm Eurozéna mmm Spojené staty

Spojené kralovstvi mm Japonsko

mmmm BRIC Svétovéa ekonomika

Pozndmka: Rust svétové ekonomiky je aproximovan rlistem osmi nejvétsich
ekonomik, jejichz podil na svétovém HDP je pfiblizné 75 %. Vahy
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 tietim &tvrtleti dale zrychlil, pficemz byl nadale
tazen zejména spotiebou domacnosti a fixnimi investicemi
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
pramen: Datastream, vypocet CNB)

1113 1114 1715 1716 1117
s Spotfeba doméacnosti mmm Cisty vyvoz
Tvorba hrub. fix. kapitalu mmm Spotfeba viady

Zména stavu zasob ——Hruby domaci produkt

GRAF11.1.3

PMI VE ZPRACOVATELSKEM PRUMYSLU

PMI v eurozéné a Némecku zvysil sva historicka maxima
(index nakupnich manazerti, pramen: Bloomberg)
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1. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 ZAHRANICNi VYVOJ A VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

RUst svétové ekonomiky v letosnim roce dale lehce zrychli, v roce 2019 se
olekdva jeho mirné zpomaleni. Soucasny robustni rdst veurozéné
postupné zvolni, pricemz bude stéle tazen predevsim domaci poptavkou.
RUst cen pramyslovych vyrobcG na pocatku letosniho roku zpomall,
nasledné ale opét oZivi, mimo jiné i s prispénim aktudlniho nardstu ceny
ropy. Na pretrvavajici utlumeny cenovy vyvoj v eurozéné reaguje ECB
uvolnénou ménovou politikou, kterd povede k navratu inflace k 2%
urovni aZ na konci horizontu progndzy. Urokova sazba 3M EURIBOR se
posune do kladnych hodnot rovnéz az koncem pfristiho roku. Zaporny
urokovy diferencidl eura vaci dolarové sazbé se letos dale rozsiti a teprve
v roce 2019 se zacne sniZovat. Kurz eura vaci dolaru by mél presto zdstat
dle vyhledu analytikG zhruba stabilni.

I.1.1 Hospodarsky vyvoj v zahranici

Rist svétové ekonomiky navaze na solidni vysledek z loriského
roku a v letosnim roce dale mirné zrychli.? Svétova ekonomika roste
predevsim diky prispévku rozvijejicich se trhd, nicméné robustni rlst Ize
pozorovat i v ostatnich sledovanych teritoriich. Spojené staty rostly v roce
2017 solidnim tempem navzdory pfisnéjsi ménové politice Fedu a skodam
zplsobenym hurikany. V letosnim roce bude rdst navic podporen
schvalenou dariovou reformou. Také ekonomika ve Velké Britanii rostla
navzdory nejistoté spojené s brexitem, a to predevsim diky oslabeni libry,
které pdsobi priznivé na vyvoz. Ekonomiky Japonska, eurozény i Ciny
lehce zrychlily. Rusko a Brazilie se vymanily z nékolikaleté recese, pficemz
jejich vykon byl podporen vyssimi cenami komodit. Celkové v roce 2017
vazeny rlst v3ech sledovanych ekonomik zrychlil o 0,8 procentniho bodu.
Tempa okolo 3 % doséhne i v leto3nim a pfistim roce (Graf 11.1.1).

Ekonomika eurozony roste jiz patym rokem, pficemz k jejimu rdstu
v roce 2017 pfispivaly kladné vsechny slozky poptavky (Graf I.1.2).
V meziro¢nim vyjadreni rdst HDP eurozoény ve tietim ctvrtleti 2017 zrychlil
na 2,6 %, a to predevdim v dlsledku vy33ich pFispévkd investic a Cistého
vyvozu. RUst je ale i nadale tazen zejména soukromou domaci poptavkou,
kterd je podporena uvolnénou ménovou politikou, pfiznivym vyvojem na
trhu prace a zlepsujicim se sentimentem. Také spotfeba vlady pfispéla
k rGstu kladné. V mezictvrtletnim vyjadreni dynamika HDP mirné zvolnila
na 0,6 %.

V zavéru roku 2017 ekonomika eurozény navazala na robustni
tempo ristu zaznamenané ve tietim ¢tvrtleti. Produkce firem rostla
sviznym tempem, o ¢emz svéd¢i PMI ve zpracovatelském primyslu
(Graf Il.1.3). Ten v prosinci dosahl nejvy3si hodnoty (60,6) od pocatku

2 Podrobngjsi, mési¢né aktualizovany popis o¢ekavaného vyvoje v zahrani¢i prinasi publikace
Globalni ekonomicky vyhled.
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jeho méreni v roce 1997. Prlimyslova produkce se v listopadu meziro¢né
zwysila 0 3,2 %. Vyvoj na trhu prace je také pfiznivy. Nezaméstnanost
v listopadu poklesla na 8,7 %, tj. na nejnizsi hodnotu od roku 2008. Na
druhou stranu dostupnd data nenaznacuji vyrazngjsi zrychlenf rdstu
mezd, ktery ve tfetim Ctvrtleti 2017 dosahl v meziro¢nim vyjadreni pouze
1,6 %. Presto spotfeba domacnosti roste solidnim tempem, coz
signalizuji ukazatele dlvéry i maloobchodni trzby, které v listopadu
vzrostly 0 2,7 %.

Tempo rdstu HDP eurozéony v efektivnim vyjadieni® postupné
zpomali k 2% urovni (Graf 11.1.4). Na pocatku letosniho roku navaze
rlst na vysoké tempo z lonského roku?, které vjeho zavéru zrychlilo ke
3 % predevsim diky vysokému vykonu némecké ekonomiky. Toto tempo
viak postupné zvolni a za cely leto3ni rok se ekonomickd aktivita
v efektivni eurozoné zwysi o 2,3 %. V pfistim roce pak jeji rlst dale
zpomali na 2 %. V eurozdéné jako takové se ocCekavaji lehce nizsi tempa
rdstu.

1.1.2 Zahrani¢ni cenovy vyvoj

Zvysena geopoliticka rizika, pokles globalnich zasob a silna
poptavka vedly krdstu ceny ropy Brent az k 70 USD/barel
(Graf 11.1.5). EIA odhaduje, Ze v roce 2017 globalni zasoby ropy poprvé
od roku 2013 klesly, coZ bylo v souladu s cenovym rlstem ve druhé
poloviné roku. K silnému rlstu cen ropy od poloviny prosince pfispély
rovnéz vypadky klicovych ropovod(, demonstrace v franu (které viak
zatim neovlivnily téZbu a vyvoz z této zemé) a mrazivé pocasi v Severni
Americe. ZvySovani cen ropy podporoval i sldbnouci dolar a budovani
gistych dlouhych pozic hedzovymi fondy. Pro leto3ni a pfisti rok je
predpokladan opétovny rdst globdlnich zasob. EIA proto ocekava
v prbéhu prvniho ¢tvrtleti 2018 postupny pokles a poté stabilitu ceny
ropy Brent pobliz 60 USD/barel. Kfivka terminovanych kontraktl je nadale
klesajici a implikuje prdmérnou cenu 66 USD/barel v letoSnim roce
a 62 USD/barel v roce 2019. Rlst poptavky po ropé by mél i v letosnim
roce zlstat silny, ale jeSté rychleji by méla rlst globalni téZba ropy
s nejvétsimi prispévky v USA, Kanadé a Brazilii.

Souhrnny index cen neenergetickych komodit se po mirném
prosincovém poklesu vratil v lednu 2018 k trendovému rdstu.
K tomu pfispély oba dil¢i indexy (Graf 11.1.5). Index cen potravinarskych

3 Zahrani¢ni redlny a cenovy vyvoj je pro Ucely progndzy aproximovan efektivnimi ukazateli
eurozény (viz také Glosar pojml). V nich maji vyznamni obchodni partneti CR (zejména
Némecko a Slovensko) vétsi vahu (50 %, resp. 14 %) oproti jejich podilu na eurozéné jako
takové (vahy pouzité pfi vypoctu efektivnich ukazateld odpovidaji podilu jednotlivych zemi
eurozény na celkovém vyvozu CR do eurozény). Vyhledy HDP, PPl a CPI pro jednotlivé
zemé eurozény pfitom vychdzeji z lednového prizkumu analytikl v rédmci Consensus
Forecasts (CF). Na jeho zakladé je konstruovan i vyhled vynost vladnich dluhopisd, kurzu
USD/EUR a NEER. Scénéafe pro budouci vyvoj sazeb 3M EURIBOR, 3M USD LIBOR a cenu
ropy Brent jsou odvozeny z cen trznich kontraktl k 8. lednu 2018. Vyhled je v grafech
oznacen 3edou plochou. Tato konvence je pouzivana v celé této Zpravé.

4 Predpovéd pro rok 2017 je expertné zvy3ena nad ramec predpovédi CF o 0,1 procentniho
bodu z divodu nedostate¢ného zohlednéni aktuainiho rychlého rlstu v eurozéné.

GRAF11.1.4

VYHLED RUSTU HDP EUROZONY

Rust ekonomické aktivity v efektivni eurozoné kulminuje na
nejvyssich tempech za poslednich Sest let, postupné se bude
vracet ke 2 %

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Eurozéna v efektivnim vyjadreni Eurozona

GRAFII.1.5

CENY ROPY A OSTATNICH KOMODIT

Se silnym zvySenim aktualni ceny se zvyraznil negativni sklon
trzni kiivky budoucich cen ropy Brent, ceny plynu tento vyvoj
odrazeji se zpozdénim

(ropa v USD/barel, ostatni komodity index [leden 2013 = 100], zemni plyn rusky
na hranicich s Némeckem, pramen: Bloomberg, MMF, vypocet CNB)
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GRAFI1.1.6

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU V EUROZONE

RuUst cen pramyslovych vyrobcu v listopadu zrychlil zejména
s pfispénim cen energii

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

113 114 1715 1716 117

m Energie mmm Meziprodukty

Spotiebni zbozi mm Investi¢ni vyrobky

Potraviny = Ceny primysl. vyrobct

Poznamka:  Potraviny v¢etné napoju a tabaku; spotiebni zboZi bez potravin.
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GRAF 11.1.7

PPI V EUROZONE

RuUst cen pramyslovych vyrobcd v prvnim ¢tvrtleti 2018 dale
zpomali, poté vsak dojde k jeho opétovnému zrychleni
(mezirotné v %, sezonné ocisténo)
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Eurozéna v efektivnim vyjadreni

GRAF11.1.8

INFLACE V EUROZONE

Inflace byla dosud tazena cenami sluzeb, potravin a energii
(meziro&ni zmény v %, plispévky v procentnich bodech, pramen: Eurostat,
vypocet CNB)
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mmm Ceny energif ——Celkové inflace =~ ——Jadrova inflace

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

GRAFI1.1.9

VYHLED SPOTREBITELSKE INFLACE V EUROZONE

Inflace se ke 2% pfiblizi az koncem roku 2019
(méfeno HICP, meziro¢né v %, sezonné ocisténo)
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komodit se nicméné nadale pohybuje pobliz nejnizsich hodnot od roku
2010. Jeho wyhled je v3ak rostouci, a pfispiva tak z vétsi c&asti
i k rostoucimu vyhledu celkového indexu. Index cen prdmyslovych kov(
po prechodném prosincovém zakolisani zaznamenal v lednu silny rdst
a dostal se na nejvy3si hodnotu od Unora 2013. Ceny prdmyslovych kovd
jsou nadéle podporovany slabym dolarem a pfiznivym vyhledem
zpracovatelského prdmyslu. Jejich vyhled nicméné naznacuje zhruba
stabilitu cen pobliz aktudlnich trovni.

Rist cen pramyslovych vyrobcli v eurozéné v listopadu zrychlil
vlivem vyssiho rdstu cen energii. Meziro¢né pfitom dosahl 2,8 %
(Graf I1.1.6). Po ocisténi o ceny energii viak naopak mirné zpomalil.
U nejvyznamnéjsich obchodnich partnerti  Ceské republiky - tedy
Némecka a Slovenska — rlst cen vyrobcl oproti pfedchozimu mésici
zvolnil na 2,3 %, resp. 2,4 %, a vyvijel se tak protismérné vici prdméru
eurozony.

Pocatkem letosniho roku meziro¢ni dynamika cen primyslovych
vyrobcl zpomali, poté opét ozivi (Graf 11.1.7). Vyhled pro leto3ni rok
odrdzi predevsim aktudlné zvysenou cenu ropy a také robustni rdst
ekonomické aktivity v eurozéné. Celkové se efektivni ukazatel vyrobnich
cen v roce 2018 zwysi o 2,1 %, podobného tempa dosahne i v roce
2019.5 Stejny ukazatel pro eurozénu jako takovou bude mit podobny
prabéh na mirné nizsi trovni.

Inflace spotiebitelskych cen v eurozéné ve ¢tvrtém ctvrtleti zistala
pfiblizné stabilni. V prosinci nepatrné zpomalila na 1,4 % (Graf 11.1.8),
anadale se tak nachdzela pod definici cenové stability ECB. Tento
umirnény rdst spotfebitelskych cen byl pfitom tazen cenami sluzeb,
potravin a energii. Jadrova inflace byla v prosinci stabilni na Grovni 0,9 %.

Efektivni ukazatel spotiebitelské inflace v eurozoné dosahne 2%
urovné az na konci horizontu prognézy (Graf 11.1.9). Inflace u nasich
nejvyznamnéjsich obchodnich partnerd bude pfitom vy3si ve srovnani se
zbytkem eurozény, a proto se bude iukazatel inflace v efektivnim
vyjadfeni pohybovat nad standardnim ukazatelem pro eurozénu jako
celek. Ten se bude nachézet i na konci roku 2019 stale mirné pod cilem
ECB.

II.11.3 Zahrani¢ni finanéni vyvoj

Urokova sazba 3M EURIBOR se dle trzniho vyhledu posune do
kladnych hodnot az na konci roku 2019 (Grafl.1.10). Vyhled
odrazi zamér ECB ponechat zakladni sazby na stavajici Urovni delsi dobu
po ukonceni programu nakupl aktiv. U néj byl sice od ledna 2018 snizen
mési¢ni objem programu nakupd aktiv z 60 mld. EUR na 30 mld. EUR,

5 Predikce pro roky 2018 a 2019 je expertné zvysena nad ramec predpovédi CF a EIU.
Rozsah tohoto navyseni ¢ini vsouhrnu 0,5 procentniho bodu. Dlvodem jsou silngjsi
ocCekdvané nakladové tlaky pramenici z vysokého ekonomického ristu.
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soucCasné v3ak bylo ozndmeno jeho prodlouzeni nejméné do zafi
letosniho roku.® Trzni vyhled sazeb se shoduje s predpovédmi analytik
vramci lednového CF, ktefi ocCekavaji 3M EURIBOR na urovni -0,3 %
v horizontu 3 mésicl a -0,2 % v horizontu 12 mésic. Vynos némeckého
vladniho dluhopisu s desetiletou splatnosti by mél dle lednového vyhledu
CF od poloviny leto3niho roku rlst a béhem dvou let by se mél zvysit
o vice nez 1 procentni bod (Graf I.1.11).

Dalsi ocekavané zpfisinovani ménové politiky v USA se odrazi
v trznim vyhledu sazby 3M USD LIBOR, ktery je rostouci
(Graf 11.1.10). V prosinci 2017 americkd centrdlni banka zvysila pasmo
zakladnich sazeb o 25 bazickych bodl na 1,25 az 1,5 %, pficemZ v roce
2018 Ize dle medianu odhadl ¢lentd FOMC ocekavat dalsi tfi zvyseni po
25 bazickych bodech. Aktudlni trzni vyhled ocekdva postupny narlst
sazby 3MUSD LIBOR az na 2,4 % na konc roku 2019. Vynos
desetiletého amerického vladniho dluhopisu by podle lednového CF mél
vzrdst na 3,4 % (Graf 1.1.11). Vynosovy diferencial vic¢i némeckému
vlddnimu dluhopisu se stejnou splatnosti by se tak mél pohybovat okolo
2 procentnich bodd.

Vyhled CF piedpoklada kurz eura vic¢i americkému dolaru lehce
pod urovni 1,20 USD/EUR (Graf 11.1.12). Po fijnovém oznameni ECB
o dal$im prodlouzeni programu nakupu aktiv euro kratkodobé oslabilo,
ale v zavéru roku 2017 evropskou ménu podporila fada pozitivnich
ekonomickych zprav ze zemi eurozény. Na zac¢atku letodniho roku pak
euro posililo vici americkému dolaru na nejsiingjsi hodnotu za poslednf tfi
roky (1,22 USD/EUR). Ktomu pfispélo také zvefejnéni zapisu
z prosincového jednani ECB, ktery naznacil vétsi davéru v oZiveni
ekonomiky a moznou zménu v komunikaci centraini banky v letodnim
roce. V nasledujicich dvou letech by se kurz mél dle vyhledu lednového
CF nachazet na drovni 1,19 USD/EUR. V nominalnim efektivnim vyjadreni
by mélo euro vic¢i ménam hlavnich obchodnich partnerd eurozény mirné
posilit.

6 Stejné jako v minulych prognoézach i tato predikce expertné zohlediuje program nakupu
aktiv ze strany ECB prostrednictvim stinovych Urokovych sazeb, které lezi nize oproti trznim
sazbam. Tento efekt se v ¢ase postupné snizuje a v poloving roku 2019 zcela odezni.

GRAF11.1.10

3M EURIBOR A 3M USD LIBOR

Rozpéti mezi 3M sazbami ve Spojenych statech a v eurozéné
se bude do konce roku 2018 dale zvysovat vlivem pokracujici
normalizace ménové politiky Fedu

(v %, rozdily v procentnich bodech)
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GRAFI1.1.11

VYNOSY DESETILETYCH VLADNICH DLUHOPISU

Vynos desetiletého vladniho dluhopisu ve Spojenych statech
bude i v nasledujicich dvou letech vyrazné pirevysovat vynos
némeckého vladniho dluhopisu

(v %, rozdily v procentnich bodech)
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GRAFI11.1.12

KURZ EURA

Vyhled kurzu eura vii americkému dolaru se az do konce
roku 2019 nachazi lehce pod 1,2 USD/EUR
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TAB. 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 2,3 1,9
HDP 2,5 4,5 3,6 3,2
Priimérna nominalni mzda 3,7 6,9 7.4 49
Ménovy kurz (CZK/EUR) 27,0 26,3 24,9 24,5
Urokova sazba 3M PRIBOR (v %) 0,3 0,4 0,9 1,7

Poznamka: Udaje o celkové inflaci, mé&novém kurzu a Urokové sazbé
3M PRIBOR pro rok 2017 piedstavuiji skute¢nost.

GRAF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Inflace letos setrva v horni poloviné toleranéniho pasma 2%
cile, v pfistim roce se bude pohybovat tésné pod nim
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 11.2.2

STRUKTURA INFLACE A JEJi PROGNOZA

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

/13 114 /15 1116 117 1118 1719

mmm Jadrova inflace mmm Ceny potravin

Regulované ceny mmm Ceny pohonnych hmot

Nepfimé dané Celkova inflace

Poznamka: Ceny potravin zahrnuji také ceny alkoholickych napoji a tabaku.
Prispévek nepfimych danf se tyka neregulovanych cen.

1.2 PROGNOZA

Aktualné vyrazné inflacni tlaky, plynouci ze zrychleného rdstu domaci
ekonomiky a mezd, se budou postupné zmirriovat. V letoSnim roce
k tomu prispéje zejména zesilujici protiinflacni pUsobeni dovoznich cen.
Soucasné jiz plné odezni jednordzové cenové Viivy zvysujici inflaci
v minulém roce. Zrychleni ristu requlovanych cen vsak prispéje k tomu,
Ze celkova inflace letos setrvd nad 2% cilem. Na horizontu ménové
politiky se pak bude inflace pohybovat tésné pod cilem. Ekonomiku
budou nadéle podporovat solidné rostouci zahrani¢ni poptavka, robustni
spotrfeba domacnosti a silna investi¢ni aktivita. Dynamika ristu HDP se
sice oproti loriskému roku snizi, nadale vsak bude presahovat 3 %.
Rostouci poptdvka po praci se pfi stale zietelngjsim nedostatku volné
pracovni sily projevi pokracujicim rychlym rdstem mezd. Kurz koruny dle
progndzy dale posili predevsim viivem drivéjsiho zpfisfiovani domaci
ménoveé politiky oproti ECB a pokracujici dlouhodobé realné konvergence.
Navrat inflace do tésné blizkosti cile zajisti vedle posileni kurzu i dalsi
narast urokovych sazeb.

1.2.1 Inflace a ménova politika

Inflace setrva v letosnim roce nad 2% cilem, na zac¢atku horizontu
ménové politiky se k nému vrati (Graf 11.2.1). Krlstu cen aktualné
pfispivaji pfedevsim jadrova inflace a ceny potravin (Graf 11.2.2). Postupné
zpomalovani inflace v roce 2018 bude odrazet zejména protiinflacni vliv
dovoznich cen v dUsledku posileni koruny a také odeznéni jednorazovych
vlivd. Doméci infla¢ni tlaky z trhu prace naproti tomu zlstanou silné.
Prispévek rlstu regulovanych cen se letos zvysi, v roce 2019 viak opét
mirné poklesne, coz povede k pohybu inflace nepatrné pod cilem v roce
2019. Ménoveépolitickad inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady
zmén nepfimych dani, bude téméF totozna s celkovou inflaci.”

Jadrova inflace bude letos zvoliiovat v dusledku odeznéni
jednorazovych vlivii a posileni ménového kurzu. Tyto protiinfla¢ni
faktory bude ¢aste¢né vyvaZzovat vliv rostouci doméaci poptavky a mezd.
ZrQstu cen vrestauracich a kavarnach pIné vymizi cenové dopady
zavedeni elektronické evidence trzeb (EET). Rast cen vtomto oddile
spotrebitelského ko3e, ktery zvolnil jiz koncem roku 2017, tak dale
zpomali. Rovnéz se snizi pfispévek imputovaného najemného v disledku
ocekavaného zvolnéni dynamiky cen novych byt(.8 Naproti tomu rdst cen
dalSich sluzeb bude zrychlovat v ndvaznosti na infla¢ni tlaky z domdaci
ekonomiky. Vyvoj cen obchodovatelnych poloZek v rdmci jadrové inflace
bude i nadale tlumen posilovanim ménového kurzu a docasnym

7 Dopad zmén nepfimych dani do celkové inflace bude vroce 2018 ¢init zhruba
0,1 procentniho bodu. Prognéza zahrnuje zvy3eni spotfebni dané na tabakové vyrobky na
pocatku let 2017 a 2018, a také doznivajici vliv snizeni sazby DPH pro noviny a ¢asopisy
215 % na 10 % (od 1. bfezna 2017). Pro rok 2019 prognéza zadné zmény nepiimych
dani nepfedpoklada.

8 Ktomuto zvolnéni prispéji opatfeni makroobezfetnostni politiky vedouci ke zpfisnéni
Uvérovych podminek u novych hypoték, postupné zvysovéani Urokovych sazeb i oziveni
vystavby novych bytd.
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zvolnénim rdstu cen zahrani¢nich vyrobcl v jejich neenergetické slozce.
V pribéhu roku 2019 pak jadrova inflace za¢ne pozvolna zrychlovat zpét
ke 2 % (Graf 11.2.3), nebot se v ni projevi obnoveny rdst dovoznich cen.

Aktualné vysoka dynamika cen potravin oslabi v navaznosti na
ocekavané zvolnéni dosud rychlého riistu cen agrarnich komodit.
V tomto sméru bude v letosnim roce plsobit i posileni ménového kurzu.
Dalsi postupné zvoliiovani dynamiky cen potravin az k 2% Urovni pak
prognoéza predpovida pro rok 2019 (Graf 11.2.3).

Ceny pohonnych hmot v letosnim roce ozivi svQj rist, v pFistim
roce naopak budou meziro¢né klesat. Dle kratkodobych indikator(®
ceny pohonnych hmot vlednu 2018 v porovnani s pfedchozimi mésici
stagnovaly ¢i jen slabé rostly. V dalsim obdobfi by se mély zvySovat rychleji
v ndvaznosti na pozorovany narlst cen ropy, ktery bude pouze ¢aste¢né
kompenzovan posilenim kurzu CZK/USD. V roce 2019 progndza ocekava
meziro¢ni snizeni cen pohonnych hmot v souvislosti s pfedpokladanym
poklesem svétovych cen ropy a benzinu (Graf 11.2.3).

V letosnim roce se obnovi rdst regulovanych cen zejména
v souvislosti se zvySenim cen elektfiny. Zaporné pfispévky cen plynu
a tepla k vyvoji regulovanych cen plné odezni b&hem prvniho Ctvrtlet
2018. Rovnéz u daldich slozek regulovanych cen (vodné, stoc¢né, ceny
v dopravé, ceny za odvoz odpadl) progndza predpokldda na pocatku
roku 2018 zvyeni jejich dynamiky. To bude znamenat zrychleni
meziro¢niho rlstu regulovanych cen v prvnich mésicich letosniho roku na
2 %. Ve druhé poloviné leto3niho roku by regulované ceny mély dale
mirné zrychlovat, takZe v prdméru za cely rok 2018 se zvysi o 2,1 %
(Tab. 11.2.2). Vroce 2019 pak regulované ceny mirné zvolni svou
dynamiku v souvislosti s pfedpokladanym zmirnénim rdstu cen elektriny
a plynu.

Kurz koruny dle prognézy dale posili. Prognéza kurzu pro prvni
Ctvrtleti 2018 predpoklada jeho daldi mirné zpevnéni na prdmérnou
hodnotu 25,4 CZK/EUR. Prognézované posilovani kurzu v dal3im prdbéhu
letodniho roku bude odrazet zejména zvySovani Urokového diferencialu
v0¢i eurozoné a vliv pokracujicich nakupl aktiv ze strany ECB do zaff
2018. Ve stejném sméru bude pdsobit i pokracovani redlné konvergence
Ceské ekonomiky k zemim eurozény spojené s rostouci produktivitou
prace. V pfistim roce bude kurz zpevnovat jiz jen mirné, a to k hodnotam
kolem 24,5 CZK/EUR (Graf Il.2.4). V tomto zfetelném zmirnéni trendu
posilovani koruny se pfitom projevi mimo jiné prognézou predpokladany
posun ménové politiky ECB smérem k normalu béhem roku 2019.

9 Jednéa se o data z portalu platebnich karet CCS a tydenni 3etfeni cen pohonnych hmot
csu.

GRAF 11.2.3

SLOZKY INFLACE

V letosnim roce zvolni rist cen potravin i jadrova inflace,
mimo jiné vlivem posileni kurzu koruny
(meziro¢ni zmény v %)
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TAB. 11.2.2

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVD

Regulované ceny porostou s pfispénim vsech svych slozek
(pramérné meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech do celkové
inflace)

2016 2017 2018 2019
skut. skut. progn. progn.
REGULOVANE CENY ¥ 0,2 003 00 000 21 034 17 028
z toho (hlavni zmény):
ceny elektfiny 1,2 o006 03 001 30 014 20 009
ceny zemniho plynu -4,7 013 -2,8 008 18 005 0,1 000
ceny tepla 1,0 o002 -1,6 -003 10 002 1,7 003
vodné a sto¢né 1,4 o001 14 o001 20 002 19 002
reg. ceny ve zdravotnictvi 36 004 44 005 2,7 003 2,5 003

a)  v¢etné dopadu zmén nepiimych dani

GRAF11.2.4

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Dle prognézy kurz dale posili, zejména v nejblizsich ¢tvrtletich
(CZK/EUR a CZK/USD)
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GRAF I1.2.5

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognoézou je konzistentni dalsi narist domacich trznich
urokovych sazeb v letosnim a zejména v pfistim roce
(v %)
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GRAF 11.2.6

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Inflaéni tlaky se letos zmirni, coz bude odrazet protiinflaéné
pusobici dovozni ceny a pozdéji téz zvolfiovani ristu
domacich nakladt

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

NAKLADY SEKTORU MEZIPRODUKCE

Domaci naklady porostou mirnéjsim tempem nez

v soucasnosti piedevsim v dusledku snizujici se dynamiky
mezd i ceny kapitalu

(nominalni mezi¢tvrtletni zmény v %, prispévky v procentnich bodech,
anualizovano)
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Urokové sazby dale porostou, coz spolu s posilenim kurzu zajisti
navrat inflace k cili (Graf 11.2.5). V roce 2018 pfitom bude zvy3ovani
sazeb brzdéno pokracovanim velmi uvolnéné ménové politiky ECB, kterd
bude pfispivat k tlaku na posilovani kurzu koruny. Béhem roku 2019 se
domdci Urokové sazby budou jiz plynule pfiblizovat k predpokladané
dlouhodobé neutralni drovni (tj. ke 3 % pro 3M PRIBOR), mimo jiné
i v disledku ndvratu zahrani¢nich sazeb do kladnych hodnot. Prognéza
pritom implicitné predpokladd, Zze drokové sazby ECB se budou v pfistim
roce posouvat ke své rovnovaze rychleji, nez naznacuje aktudlni trzni
vyhled.

1.2.2 Naklady a trh prace

Celkové infla¢ni tlaky jsou nadale silné, pFestoze jsou tlumeny
protiinflaénim plsobenim dovoznich cen. Nomindlni mezni naklady
v sektoru spotiebnich statkd postupné zvolnuji svij rdst (Graf 11.2.6), ktery
se v3ak stale drzi nad svym dlouhodobym rovnovaznym tempem. K tomu
prispivaji zejména vyrazné tlaky z doméaci ekonomiky, které se dale
zvysuji. Dovozni ceny naopak postupné prohlubuji své protiinfla¢ni
pUsobeni v dlsledku posilovani kurzu pfi soucasném zvolnéni rdstu
neenergetické slozky cen zahrani¢nich vyrobcl. Pokles dovoznich cen
jesté kratkodobé zesili, poté vSak bude postupné sldbnout. V pfistim roce
jiz budou dovozni ceny k celkovym nakladovym tlakiim pfispivat kladné,
coz bude odrazet oziveny rlst zahrani¢nich vyrobnich cen pfi sou¢asném
zpomaleni tempa posilovani koruny. Tlaky na zvySovani cen plynouci
z domaci ekonomiky aktualné kulminuji, coz je dusledkem silictho napéti
na trhu prace a zrychleného ekonomického rlstu. Poté se za¢nou
pozvolna snizovat, mimo jiné v reakci na zpfisnéni ménovych podminek.
RUst celkovych nakladd tak zpomali na Urover lehce pod 2 %. Prispévek
cenové konvergence kvyvoji nakladd bude dlouhodobé kladny.
S obnovenym zvySovanim dovoznich cen na pocatku roku 2019 rlst
celkovych nominalnich meznich nakladd opét zrychli.

V soucasnosti robustni domaci infla¢ni tlaky, odrazejici prehfivajici
se ekonomiku a zejména trh prace, se zmirni. Dynamika domacich
nominalnich meznich naklad v sektoru meziprodukce se na zacatku
letosniho roku udrzi na vysoké Urovni. To je dano rychlym rdstem
nominalnich mezd v trznich odvétvich a také akceleraci ceny kapitalu,
odrazejici rostouci fazi hospodarského cyklu. Tyto proinfla¢ni tlaky jsou
viak Castec¢né tlumeny rostouci efektivitou prace, kterd odrazi vyraznou
dynamiku soukromych investic. Od druhého c¢trtleti letosniho roku se
projevi postupné zpomalovani rdstu mezd a ekonomické aktivity smérem
k dlouhodobé rovnovaznym hodnotdm, k némuz pfispéje i zpfisnéni
ménové politiky. Dojde proto ke zmirnéni rlstu domacich nakladd, a to
az lehce pod 2 % v roce 2019 (Graf 11.2.7).

Dynamika rlstu zaméstnanosti zvolni v souvislosti s nedostatkem
volné pracovni sily. | tak zUstane tempo zvy3ovani zaméstnanosti az do
poloviny letodntho roku vyrazné (Graf I1.2.8). Rostouci napéti na trhu
prace, souvisejici s jiz velmi nizkou mirou nezaméstnanosti, bude jen
¢aste¢né tlumeno rlstem pracovni sily. K nému bude i nadale pfispivat
postupné zvy3ovani zakonného ddchodového véku. Rovnéz zvy3ovani
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poctu zaméstnancl pfepocteného na pIné Uvazky bude zvolfiovat. Tento
vyvoj bude vysledkem zpomalujictho rlstu poctu zaméstnancd, ktery
bude do poloviny letosniho roku navic doprovazen slabym poklesem
pramérného Uvazku. Od druhé poloviny roku se za¢ne prlimérny Uvazek
v ndvaznosti na vyCerpany trh prace naopak zvysovat.

Aktualné jiz velmi nizka troven miry nezaméstnanosti brani jejimu
dal$imu vyraznému snizovani. Obecnd mira nezaméstnanosti se tak
snizi jiz jen mirné a vroce 2019 se priblizi ke 2 % (Graf 1.2.8). Dalsi
pokles prognéza ocekava iu podilu nezaméstnanych osob. Ten bude
odrdzet  pokracujici  snizovani  poCtu  registrovanych  uchazecd
o0 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 vysoké urovni. V zavéru minulého roku mzdovy rdst dle
progndzy zrychlil, na ¢emz se ziejmé podilel i vyssi prispévek odmén.
K udrzeni rychlého rlstu mezd pocatkem leto3niho roku pfispéje i daldi
navyseni minimalni mzdy'™. V dlsledku téchto faktord se bude mzdova
dynamika v trznich odvétvich na prelomu let 2017 a 2018 pohybovat jen
tésné pod 8% hladinou (Graf11.2.9). Nasledné postupné zvolni do
blizkosti predpokladané dlouhodobé 5% drovné, mimo jiné i s pFispénim
zpfistiovani ménovych podminek a snahy podnikd o zachovani cenové
konkurenceschopnosti své produkce. Prognéza zaroven letos ocekava
silny mzdovy rast v netrznich odvétvich, ktery odradzi navyseni platl ze
strany vlady v listopadu 2017. Platy uciteld vzrostly o015 % a platy
zbyvajicich statnich zaméstnancll o 10 %. To povede k zesilenému
meziro¢nimu rdstu mezd v netrznich odvétvich po vétsinu letosniho roku.
Progn6za nicméné predpoklada, Ze takto vyrazné navyseni mezd se jiz
nebude v pfistim roce opakovat, a jejich rdst v netrzni ¢asti ekonomiky
zpomali mirné nad 4 %.

11.2.3 Ekonomicka aktivita

Rist HDP se bude z vysokych hodnot dosahovanych v minulém
roce postupné navracet ke 3 %. Robustni domaci ekonomicka aktivita
je tazena predevsim zrychlujicim rlstem spotfeby doméacnosti, ke kterému
se v prlbéhu minulého roku pfipojil silny rlst investic. Obé slozky
poptavky odrazeji pretrvavajici optimismus spotfebiteld a podnik{
v prostiedi stale nizkych Urokovych sazeb, svizného rlstu zahrani¢ni
poptavky a stim spojenych pozitivnich ocekavani ohledné budouciho
ekonomického vyvoje. K rlstu spotfeby vyznamné pfispiva i rychly rdst
objemu mezd a platl odrazejici silici napéti na trhu prace, které zfejmé
také motivuje podniky ke zvySeni investic do strojli a zafizeni. Vyrazné
kladné prispévky uvedenych dvou sloZzek domaci poptavky se ocekavaiji
i v leto$nim a pristim roce. Cisty vyvoz bude v roce 2018 naopak rdst HDP
tlumit, coz souvisi sdalSim posilenim kurzu koruny a vyraznym

10 Od ledna 2018 se minimalni mzda zvysila z 11 000 K¢ na 12 200 K¢. To pfispéje k rlistu
prdmérné mzdy v trznich odvétvich zhruba v rozsahu 0,4 procentniho bodu.

GRAF 11.2.8

PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost se bude dale zvySovat, ale znatelné
pomalejs$im tempem nez doposud; pokles miry
nezaméstnanosti se spolu s tim zmirni

(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, obecnd mira nezaméstnanosti v %,
sezonné ocisténo)
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GRAF 11.2.9

PROMERNE NOMINALNI MZDY

Rast mezd v trznich i netrznich odvétvich dale zrychli, jeho
tempo bude vrcholit na po¢atku roku 2018

(meziroeni zm&ny v %, mzdy celkem — pramen: CSU, mzdy v trznich a netrznich
odvétvich — pramen: vypocet CNB)
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GRAF 11.2.10

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K rastu HDP budou na celém horizontu prognézy pfispivat
spotieba a investice, pfispévek ¢istého vyvozu bude letos

zaporny

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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GRAF I1.2.11

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Tempo rastu spotieby domacnosti bude nejsilnéjsi na prelomu

let 2017 a 2018, rust realné vladni spotieby bude mirnéjsi

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GRAF 11.2.12

NOMINALNI DISPONIBILNi DUCHOD

Vysoka dynamika disponibilniho diichodu bude vysledkem
vyrazného rastu objemu mezd a plati i dalich p¥ijma
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)

12
10

AN onNn s~ o

1713

1114 1115

mmm Mzdy a platy

Duchody z vlastnictvi

1116

mmmm Dané a socidlni prispévky

——Hruby disponibilni diichod

117 /18 1719
mmm Piijmy podnikateld
mmm Socialni davky

Ostatni transfery

——Spotieba domacnosti

Poznamka:

PFijmy podnikatelG predstavuji hruby provozni prebytek a smiseny

dlichod.

GRAF 11.2.13

ROZKLAD INVESTIC
Investice znatelné porostou diky pokracujicimu rastu

soukromych investic a obnovenému &erpani evropskych fondu

ve vladnim sektoru
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zvysovanim domaci poptavky zrychlujicim dovoz. Sv{j kladny prispévek
gisty vyvoz obnovi az vroce 2019 (Graf 11.2.10). V roce 2018 tak HDP
v souhrnu vzroste o 3,6 %, v pfistim roce jeho tempo zvolni na 3,2 %.

Silny rdst spotifeby domacnosti bude odrazet rychlé zvysovani
objemu mezd a platd i dalSich pfijma. Meziro¢ni rast spotrfeby
domdcnosti v zavéru roku 2017 dle progndzy dale zrychlil a na pocatku
letosniho roku presdhne 5 % (Graf 11.2.11). Vydaje domacnosti budou
tazeny dalSim zvysenim dynamiky disponibilniho dlchodu v ndvaznosti na
zrychlujici rdst objemu mezd a platd i zvy3ujici se p¥ijmy podnikateld
(Graf 1.2.12).  ZvwySovat se budou i ddchody a socidlni davky.
Béhem letosniho roku rlst spotfeby dosdhne v prliméru 4,6 %, v pfistim
roce zvolni na 3,3 %. To bude odraZzet postupné zpomalujici rlst
mzdovych pFijm0 pfi sou¢asném narlstu Urokovych sazeb.

Zvysovani redlné spotieby vlady bude pokracovat zejména
v souvislosti s ristem béznych vydajt i platd ve vladnim sektoru.
V letoSnim roce jeji rlst zrychli nad 2 %, kde se udrzi i v pfistim roce
(Graf 11.2.11). NominalIni spotfeba vlady bude tazena predevsim vyraznym
zvysenim nahrad zaméstnanclm ve vladnim sektoru v zavéru roku 2017,
to viak bude v redlném vyjadreni vyrazné tlumeno rdstem deflatoru vladni
spotrieby.

Rust tvorby hrubého kapitalu dale zrychli vlivem oziveni vladnich
investic pfi pokracujicim zvySovani soukromych investic.
K pfechodu investic do kladné dynamiky v prlbé&hu roku 2017 prispély
predevsim urychlené soukromé investice v podnikovém sektoru, které
podporuji zvySovani efektivity prace. Soucasné odeznél propad vladnich
investic. Rst soukromych investic se sice v nasledujicich Ctvrtletich mirné
snizi, zlstane v3ak solidni na celém horizontu prognézy (Graf 11.2.13).
Bude k nému pfispivat rostouci zahrani¢ni poptavka a napjaty trh prace.
Tlumit ho naopak bude postupné zvySovani Urokovych sazeb. VIadni
investice letos vyrazné zrychli, ato v souvislosti se zvysenym cerpanim
prostfedkd z fondl EU. Rast celkovych investic tak v letosnim roce
celkové dosahne témeér 8 %. V roce 2019 pak jiz rGst vladnich investic
nebude — pfi zvysené srovnavaci zakladné u cerpani fondl EU - tak
vyrazny, takze dynamika celkovych investic opét zvolni. Kladny pfrispévek
zmény stavu zasob postupné odezni a v prlibéhu letosniho roku prejde
do zapornych hodnot, kde zlstane také v pristim roce.

Dynamika vyvozu zbozi a sluzeb zpocatku oslabi, poté se vsak
vrati k tempim odpovidajicim vyvoji zahrani¢ni poptavky. Docasny
pokles dynamiky vyvozu v prvni poloviné letosniho roku bude dan mimo
jiné zvolnénim rdstu poptavky v automobilovém primyslu. Tento efekt
ale postupné odezni a vyvoz zboZi a sluzeb opét zrychli. Na prelomu
minulého a letosniho roku se zfejmé zacaly rovnéz viditelnéji projevovat
bariéry v podobé nedostatku volné pracovni sily a brzdici vliv posilujiciho
kurzu. Vyvoz zboZi asluzeb tak vzroste vroce 2018 ovice nez 6 %
(Graf 11.2.14). V roce 2019 pak jeho tempo zrychli nad 8 %.



ll. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA | 21

Zrychleni celkové domaci poptavky povede k dalSimu nardstu
dynamiky dovozu. Ten bude taZen predeviim urychlenim investic, které
jsou silné dovozné narocné. Vedle toho se projevi také robustni spotieba
domdcnosti. V souhrnu tak letos dovoz zboZi a sluzeb vzroste o necelych
9 %. Obdobnym tempem poroste také v pfistim roce (Graf 11.2.14).

Prispévek cistého vyvozu kristu HDP bude letos v disledku
oziveni investic a posileni koruny docasné zaporny. Béhem loriského
roku se kladny pfispévek cistého vyvozu snizoval avjeho zavéru dle
progndzy zcela odeznél. V leto3nim roce se — pfi vy33i dynamice dovozu
oproti vyvozu — posune do zfetelné zapornych hodnot. K tomu vyznamné
prispéje wvyrazny rlst dovozné ndro¢nych investic, a to predeviim
v soukromém sektoru, spolu s robustni spotfebou domacnosti. V souhrnu
za cely rok 2018 tak pfispévek cistého vyvozu k meziro¢nimu rdstu HDP
dosédhne priblizné -1 procentniho bodu. Do nepatrné kladnych hodnot se
pak vrati v roce 2019.

1.2.4 Platebni bilance

Prebytek bézného uctu za rok 2017 se oproti roku 2016 ziejmé
mirné snizil, zejména vlivem rastu deficitu druhotnych dtchodd.
V souhrnu prebytek bézného uctu dle prognézy dosahl 45 mid. K¢
(Tab. 11.2.3), coz v poméru k HDP predstavuje 0,9 %. Kladné saldo
obchodni bilance se meziro¢né mirné snizilo vlivem vyssich cen ropy.
Bilance sluzeb naopak zvysila svij prebytek, predevsim v dlsledku rlstu
prijm0 z vyrobnich a ostatnich sluzeb a zlep3eni salda sluzeb v dopravé.
Naopak pokles kladného salda z cestovniho ruchu prebytek sluzeb
zmirnoval. Malé meziro¢ni snizeni deficitu prvotnich dlchodl souviselo
s pfedpokladdanym mirnym poklesem zaporného salda ddichodd z investic.
Ve sméru zmirnéni prebytku bé&zného Uctu nejvyznamnéji plsobil prudky
rGst deficitu druhotnych dlchodd vlivem poklesu pfijm0 z evropskych
fond a rlstu ostatnich transferd do zahranici.

V letosnim roce prognéza ocekava nepatrné zvyseni prebytku
bézného uctu. V poméru k HDP v3ak prognézovany prebytek setrva
lehce pod 1 %. Prebytek bilance zbozi zlstane na urovni roku 2017,
pfitemz mirné zlepSeni sménnych relaci u strojirenskych vyrobkd bude
vyvazeno rlstem cen energii a zrychlenim rdstu domaci poptavky.
K dil¢imu zvy3eni dojde u kladného salda bilance sluzeb, zejména diky
narlstu prebytku ostatnich sluzeb. Zarovert dojde ke snizeni deficitu
druhotnych dlchodd, a to z dlvodu vy3siho Cistého cerpani fondd EU.
RUst prebytku béZzného uctu bude naopak zmirfiovan rostoucim deficitem
bilance prvotnich dlchodl. Ten bude vyplyvat z rlstu zdporného salda
ddchodt z p¥imych investic.

Pro pfisti rok je prognézovan navrat prebytku bézného uc¢tu na
uroven roku 2017 vlivem rastu zisk( nerezidentd z investic. Jeho
vy3e bude predstavovat 0,8 % HDP. Pokracujici zlepSovani vykonové
bilance bude odrazet predeviim zpomaleni rdstu domaci poptavky
a v mensi mife téz pokles cen energetickych surovin na svétovych trzich.
Celkovy rozsah tohoto zlep3eni viak bude tlumen plsobenim posileni
koruny na tuzemsky vyvoz. Ve sméru snizovani prebytku bézného uctu

GRAF 11.2.14

REALNY VYVOZ A DOVOZ

Dynamika vyvozu i dovozu bude dosahovat vysokych temp,
coz na jedné strané odrazi pozitivni vyhled zahrani¢ni
poptavky a na druhé strané silnou 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 v letech 2017 az 2019 nezaznamena
vyrazné zmény

(v mld. K¢)

2016 2017 2018 2019
ocek.

skut. skut. progn. __ progn.
A. BEZNY UCET 52,6 45,0 50,0 45,0
Zbozi 250,6 245,0 245,0 255,0
Sluzby 101,1 115,0 120,0 125,0
Prvotni diichody -271,8 -265,0 -280,0 -300,0
Druhotné dichody -27.3 -50,0 -35,0 -35,0
B. KAPITALOVY UCET 53,5 45,0 30,0 30,0
C. FINANCNI UCET ? 117,7__1050,0  -90,0 _ -55,0
Primé investice -141,0 -145,0 -80,0 -70,0
Portfoliové investice -169,4 -55,0 -65,0 -45,0
Finan¢ni derivaty 11,3 - - -
Ostatni investice -146,7 -10,0 -40,0 -40,0
Rezervni aktiva ” 563,5 12600 950 1000

&

prognoza bez operaci bankovniho sektoru a finan¢nich derivatt

b)  Protipolozkou riistu rezerv v roce 2017 je vedle ostatnich prebytkd platebni
bilance téz cisty priliv kapitalu prostfednictvim bankovniho sektoru. Ten
doséhl za prvni az treti ¢tvrtleti 2017 hodnoty 737,5 mld. K¢.
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budou naopak pdsobit prfedevsim rostouci zisky nerezidentl z pfimych
investic.

Vyvoj priebytku na kapitdlovém uGctu bude nadale ovliviiovan
zejména Cerpanim evropskych fondd. Do vyse salda v minulém roce
se vyznamné promitly zavére¢né platby za programové obdobf 2007 az
2013. Letos tento jednorazovy faktor odezni a prebytek kapitdlového
Uc¢tu se snizi na cca 30 mld. K¢, kde setrvé i v roce 2019.

Vyvoj na finanénim uGc¢tu vroce 2017 ovlivnil masivni pFiliv
kratkodobého kapitalu pred ukonéenim kurzového zavazku. Ten
sméfoval zejména do ceskych vladnich dluhopist a korunovych vkladd
nerezidentd v tuzemskych bankach a promitl se do mimofadného zvyseni
devizovych rezerv CNB. Ve druhé poloving roku pak dochézelo
k pomérné vyznamnym pfesunm mezi jednotlivymi korunovymi aktivy
v drzeni nerezidentd. V dsledku vyssiho Urokového diferencialu vici euru
a bilan¢niho kurzového zajisténi zaroven vzrostl zajem tuzemskych firem
0 zahrani¢ni cizoménové Uvery.

V letosnim roce se na finan¢nim Gc¢tu vyrazné snizi objem
transakci. U dil¢i bilance pfimych investic se podstatné zmirni Cisty pfiliv
vlivem niziho piilivu dluhového kapitalu do CR, sniZeni investic
nerezidentd do nemovitosti v CR a omezeni akvizic. Cisty pfiliv
portfoliovych investic se mirné zvysi. Kladny a dale rostouci urokovy
diferencial koruny vici euru a ocekavané posilovani kurzu by mély tlumit
zdjem rezidentd o investice v zahrani¢i a soucasné udrZovat zijem
nerezidentd o tuzemské dluhové cenné papiry. Vedle toho je
predpokladan obnoveny zijem MF CR o cizoménové financovani kvilli
snizeni nakladd na obsluhu statniho dluhu. Prognéza zahrnuje
i pfedpokladané ucetni operace bankovniho sektoru v zavéru roku s cilem
optimalizovat odvody do Fondu pro feseni krizi."" V rdmci ostatnich
investic v podnikovém sektoru zesili pfiliv v disledku zajmu domacich
podnikll o cizoménové Uvéry.'> Progndzovany rlst rezervnich aktiv
v letoSnim roce odrazi pfedpokladané vynosy z devizovych rezerv a saldo
operaci vici EU.

Vroce 2019 bude vyvoj na finanénim uac¢tu obdobny jako
v letodnim roce. Cisty priliv pfimych investic se mirn& sniz vlivem
ocekavaného zvyseni finan¢nich aktivit rezidentl v zahranici. Také pfiliv
portfoliovych investic se zmirni, zejména v dlsledku omezeni zajmu
nerezidentd o drzbu vladnich dluhopist. Priliv dluhového kapitalu bude
podporovan rostoucim kladnym diferenciadlem mezi domacimi a eurovymi
Urokovymi sazbami. Progndzovany mirné vy33i rdst rezervnich aktiv oproti
roku 2018 je spojen s otekavanym rlistem vynost z rezerv CNB, zatimco
saldo operaci vici EU je predikovano na stejné Urovni jako v roce 2018.

11 Ve stejném objemu jsou tyto operace sopacnym znaménkem zaznamendny na Uctu
ostatnich investic bankovniho sektoru.

12 Konverze téchto prostfedkd do korun bude vytvaret prostor pro postupny odchod
nerezidentd z korunovych pozic bez vyraznéjsich dopadd na kurz.
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I.2.5 Fiskalni vyvoj

Zvysujici se priebytky vefejnych rozpocti odrazeji predevsim
narGst danovych pFijmé. Podle odhadu CNB skondilo hospodarent
vladniho sektoru v loriském roce prebytkem ve wysi 1,6 % HDP.
V leto3nim i v pfistim roce dosahne prebytek vladniho sektoru obdobné
hodnoty (Tab. 11.2.4). Na vydajové strané se projevuje predevsim dalsi
pokles vydajd na dluhovou sluzbu. Pfijmova strana vladniho sektoru je
vedle vlivu ekonomického rlstu posilovana i pozitivnim dopadem
kontrolnich hlaseni DPH a prvnich dvou fazi EET, zavedenych v poslednich
letech, a dalSim zvySovanim spotfebnich dani na cigarety. Vydaje vlady
bude naopak zvySovat silnda mzdova dynamika ve viadnim sektoru,
obnoveny rlst vladnich investic a zrychlené zvySovani socialnich vydajd. Ty
porostou v souvislosti se zavedenim 3tédfejsiho valoriza¢niho schématu
penzi a balitku novych socidlnich opatfeni'®. P¥jmovou stranu vefejnych
rozpoctd pak lehce negativné ovlivni zvy3eni dafiového zvyhodnéni na
dité.

Pozitivni vyvoj bude patrny i v pokracujicich strukturalnich
prebytcich a dal$im poklesu vladniho dluhu. Strukturaini prebytky
vlddniho sektoru budou dosahovat hodnot prevysujicich 1 % HDP. Na
horizontu progndézy tak bude s velkou rezervou plnén stfednédoby cil pro
strukturalni schodek ve vy3i 1 % HDP. Postupny pokles vladniho dluhu
lehce pod 30 % HDP v roce 2019 bude dlsledkem primarnich prebytk(
vlddniho sektoru, stale nizkych Urokovych sazeb zvladniho dluhu
a pomeérné rychlého rdstu nominalniho HDP.

Pasobeni fiskalni politiky bude v letosnim roce expanzivni
(Tab. I.2.5). Po lehce kladném pUsobeni fiskalni politiky v loriském roce
bude v letodnim roce pfispévek fiskalni politiky k vyvoji ekonomické
aktivity zfetelné kladny, a to ve wy3i 0,5 procentniho bodu. Fiskalni
expanze bude souviset predevsim s opatfenimi podporujicimi spotfebu
domacnosti a se sviznym rlstem mezd ve vladnim sektoru. Dynamiku
Ceské ekonomiky v roce 2018 podpofi i zrychleny rést vladnich investic.

V roce 2019 bude fiskalni impulz v souhrnu neutrain.

13 Jedné se o vy33i nemocenskou, zavedeni otcovské dovolené, o3etfovatelského volna, vy3si
pridavky na deéti, zrychleni Cerpani rodi¢ovského prispévku a vy3si péstounské davky.
Rozpoctovy dopad vyjmenovanych opatieni ¢inf 0,25 % HDP.

Tas.11.2.4

FISKALNi PROGNOZA

Hospodaieni vladniho sektoru setrva ve vyrazném prebytku
(v % nominalniho HDP)

2016 2017 2018 2019
ocek.
skut. skut. progn. _ progn.
PFijmy vladniho sektoru 40,1 40,6 40,8 40,6
Vydaje vladniho sektoru 39,4 39,0 39,1 38,8
z toho: Urokové platby 0,9 0,8 0,7 0,6
SALDO VLADNIHO SEKTORU 0,7 1,6 1,6 1,8
z toho:
primarni saldo ? 1,7 2,4 23 2,3
mimoradné jednorazové operace * 0,0 0,1 0,0 0,1
UPRAVENE SALDO ¢ 0,7 1,5 1,6 1,7
Cyklick slozka (metoda ESCB) ¥ 0,0 0,3 0,5 0,4
Strukturalni saldo (metoda ESCB) ¢ 08 1.3 1 1.3
Fiskalni pozice v p. b. (metoda ESCB) 09 0,5 0.2 0,2
Cyklicka slozka (metoda EK) ° 0,2 0,1 0,2 0,3
Strukturalni saldo (metoda £K) ¢ 0,9 1.4 1.4 1.4
Fiskalni pozice v p. b. (metoda EK) 1,2 0,5 -0,1 0,0
DLUH VLADNIHO SEKTORU 36,8 34,7 32,1 29,8

a)  saldo vladniho sektoru snizené o Urokové platby

b) Do této polozky jsou zahrnuty ocekavané piijmy z prodeje emisnich
povolenek, vydaje na (novou) Zelenou Uspordam a pfijmy z prodeje
kmitoctovych pasem mobilnim operatortim.

o) upraveno o mimoradné jednoréazové operace, odhad CNB

d) odhad CNB

e)  Mefi meziro¢ni zménu strukturéiniho salda.

TaB. 1.2.5

FISKALN{ IMPULZ

Fiskalni impulz bude v letosnim roce zietelné kladny, a to
prostiednictvim podpory spotfeby domacnosti a obnoveného
rastu vladnich investic

(prispévky k ristu HDP v procentnich bodech)

2016 2017 2018 2019
ocek.

skut. skut. progn. __ progn.

FISKALNI IMPULZ * -1.1 0,2 0,5 0,0
z toho dopad skrze:

spotfebu doméacnosti 0,0 0,2 0,3 0,0

soukromé investice -0,1 -0,1 0,0 0,0

vladnf investice domaci -0,2 0,0 0,1 0,0

vladni investice z fondt EU -0,7 0,1 0,1 0,0

a)  Celkovy soucet nemusi odpovidat z diivodu zaokrouhleni.



24 | 1. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

GRAF 11.3.1

EFEKTIVNi HDP EUROZONY

Vyssi pozorované hodnoty a pozitivni predstihové ukazatele
posouvaji vyhled zahrani¢ni ekonomické aktivity nahoru
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné
ocisténo)
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GRAF 11.3.2

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognéza vyvoje domaci ekonomické aktivity se lehce zvysuje
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné
ocisténo)
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GRAFI11.3.3

ZMENA PROGNOZY NOMINALNICH MEZD V TRZNiCH
ODVETVICH

PFes mirnéjsi mzdovy rust ve tfetim ¢tvrtleti 2017 se predikce
mezd v letech 2018-2019 posouva mirné vyse

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné
ocisténo)
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1.3 SROVNANIi S MINULOU PROGNOZOU

Nova progndza inflace se pro letosni rok posouva lehce dold, a to i pres
mirné vyssi celkové inflacni tlaky. Davodem jsou lehce nizsi nez
ocekdvana jadrova inflace v zavéru roku 2017 a odklad zavadéni dalsich
fézi elektronické evidence trzeb. Za nepatrnym pifehodnocenim inflace
v pristim roce stoji lehce nizsi vyhled requlovanych cen. Tyto faktory
celkové prevédzi nad silngjsimi nakladovymi tlaky, které plynou zejména
z vyssiho vyhledu zahranicnich cen, mirné rychlejsi dynamiky domaci
ekonomické aktivity a lehce rychlejsiho mzdového rdstu. Kurz koruny vaci
euru posili oproti minulé prognéze o néco vice. Z davodu vétsi kumulace
inflacnich tlakG ze zahrani¢i i z domaci ekonomiky vede progndza k lehce
vyssim urokovym sazbam v nejblizSim obdobi v porovnani s minulou
predikci. Naopak v delsim horizontu je tempo zvySovani rokovych sazeb
pozvolnéjsi.

U zahrani¢nich veli¢in doslo pro letosni rok k pifehodnoceni ristu
ekonomické aktivity v eurozéné smérem nahoru (Graf 11.3.1)."
Oproti minulé progndze je vyhled vyssi o 0,3 procentniho bodu. Tento
posun zohlednuje zejména vyssi pozorovany rdst ekonomické aktivity
v eurozéné v loriském druhém pololeti. Vy3si rdstovou dynamiku ve
srovnani s minulou progndzou naznacuji i predstihové ukazatele ve
zpracovatelském primyslu v eurozéné a Némecku, které i nadale silné
rostou. Pro pfisti rok se ocekavani ohledné zahrani¢ni poptavky neméni.
Pozitivni ekonomicky sentiment se promitd také do vyhledu kurzu eura
vic¢i americkému dolaru, ktery je pro letod3ni a pfisti rok ve srovnani
s minulou prognézou lehce silngjsi. V reakci na kroky ECB a jejf
komunikaci se lehce nize posouvad implikovana trajektorie budoucich
Urokovych sazeb 3M EURIBOR. Vyhled stinovych Urokovych sazeb
3M EURIBOR, ktery pfimo zohlednuje prodlouzeni programu nakupu
aktiv ECB do zafi 2018, se snizil v jeSté o néco vétsi mife. Rychlejsi rdst
zahrani¢ni ekonomické aktivity a také vyssi cena ropy (v priméru cca
o 10 USD/barel) posouvaiji vyhled cen pramyslovych vyrobct v eurozéné
v letoSnim roce smérem nahoru o 0,8 procentniho bodu. Naopak v roce
2019 je vyhled vyrobnich cen nizsi, zejména v dasledku predpokladaného
meziro¢niho poklesu ceny ropy.

Prognoéza ristu domaci ekonomické aktivity v pfistich letech se
posouva k lehce vy$sim hodnotam (Graf11.3.2). Dlvodem tohoto
prehodnoceni je predevsim ocekavany rychlejsi rist spotfeby domacnosti
v ndvaznosti na silngjsi prognézovanou dynamiku objemu mezd a plata.
Vétsi bude také prispévek rychle se zvy3ujici tvorby hrubého kapitdlu, a to
predevdim ve slozce soukromych investic. V opa¢ném sméru bude na
vyvoj HDP pusobit nizsi prispévek cistého vyvozu. Z makroekonomickych
fundamentt stojicich za vyvojem jednotlivych slozek HDP se na rychlejsim

poptavky a silngjsf fiskalni impulz.

14 Rozdily na minulosti jsou dany sezonnim ocisténim a revizf dat.
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Mzdova dynamika bude oproti minulé prognéze mirné rychlejsi
(Graf 11.3.3). Bude ji podporovat robustnéjsi ekonomicky rast, rychlejsi rast
efektivity prace a vyssi vyhled zahrani¢ni poptdvky. Celkové tak budou
domdci infla¢ni tlaky béhem leto3niho i pfistiho roku oproti minulé
prognéze o néco silngjsi.

| pfes mirné vyssi celkové fundamentalni infla¢ni tlaky je prognéza
inflace pfehodnocena lehce smérem dolG (Grafll.3.4). Celkové
inflacni tlaky odrazeji aktualné mirnéjsi protiinfla¢ni plsobeni dovoznich
cen oproti minulé prognoéze, do kterého se promitd predeviim necekany
narlst cen ropy na konci minulého roku. Na siln&jsi infla¢ni tlaky plsobi
i lehce vyssi rdst domacich nakladd plynouci z prehfivajiciho se trhu prace
a zrychlujici ekonomické aktivity. Oproti minulé progndze vyraznégjsi
infla¢ni pdsobeni doméaci ekonomiky bude kratkodobé pretrvavat, stejné
jako lehce slabsi protiinfla¢ni plsobeni dovoznich cen. V disledku vy3siho
vyhledu ceny elektfiny a plynu byla smérem vzhlru pFehodnocena
prognoza regulovanych cen v letodnim roce. | presto se predikce celkové
inflace pro leto3ni rok snizuje. Za tim stoji predevsim lehce nizsi
pozorovana jadrova inflace v zavéru lonského roku a odklad zavadéni
daldich fazi EET. Nova progndza — na rozdil od té minulé — s cenovymi
vlivy EET nepocitd. V roce 2019 se progndza celkové inflace méni jen
nepatrné smérem dold, a to vdusledku lehce nizsitho vyhledu
regulovanych cen. Predpoklady o primarnich dopadech zmén nepfimych
dani zGstavaji beze zmény, proto i vyhled ménovépolitické inflace je
prehodnocen stejnou mérou jako u celkové inflace.

Prognézovany kurz koruny je na pocatku letosniho roku lehce
slabsi, poté se naopak dostava na o néco silnéjsi hodnoty
(Graf 11.3.5). Pfehodnoceni vyhledu kurzu koruny v kratkém obdobi
odpovida dosavadnimu trznimu vyvoji. Na deldim vyhledu pak na silngjsi
kurz tlaci robustnéjsi domaci i zahrani¢ni ekonomicka aktivita spolu s vy3si
dynamikou efektivity prace, a také vice uvolnéna ménova politika ECB.
Trajektorie trznich urokovych sazeb se v nejblizSich ctvrtletich
posouva v porovnani s minulou prognézou lehce smérem vzhiru
(Graf 11.3.6). Nepatrné rychlejsi zvySovani Urokovych sazeb na zacatku
roku 2018 ve srovnani s minulou predikci plyne z vétsich infla¢nich tlakd
ze zahrani¢i a z kratkodobé progndzy kurzu, které lehce prevazuji nad
vlivem pocatecnich podminek. Plsobeni pocatecnich podminek ve sméru
nizsich sazeb je dano predeviim prehodnocenim dynamiky efektivity
prace vzhlru v ndvaznosti na wvyssi rlst soukromych investic. Tento
rychlejsi rist efektivity prace ¢aste¢né zmirmiuje dopad nakladovych tlaku
plynoucich ze zvySovani mezd a zaroven tlaci na vyrazn&jsi posilovani
kurzu koruny, jehoz protiinflatni plsobeni musi ménova politika
vyvazovat. V deldim obdobi se k tomuto faktoru v malé mite pfipojuje
nové zapracované prodlouzeni kvantitativniho  uvolfiovani ECB
0 9 mésica.

GRAF 11.3.4

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Progndza celkové inflace se snizuje zejména v letosnim roce,
jeji zmény vsak jsou malé
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech - prava osa)
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GRAF 11.3.5

ZMENA PROGNOZY KURZU

Kurz posili o néco vice, nez naznacovala minula predikce
(CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa)
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GRAF11.3.6

ROZKLAD ZMEN PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB

Na zménu vyhledu sazeb pusobi smérem doli poéateéni
podminky, jejichz vliv je v nejblizsim obdobi lehce pfevazen
aktualni vysi kurzu a zahrani¢nimi faktory

(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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TAB. 11.4.1

CITLIVOSTNi SCENAR KURZU

Oslabeni kurzu o 3 % v citlivostnim scénéafi vede k docasné
vyssi inflaci a zrychleni riistu HDP oproti prognéze, urokové

sazby jsou rovnéz vyse, a pusobi tak stabilizaéné
(odchylky od trajektorii zékladnfho scénare)

Nominalni
Inflace CPl  3M PRIBOR  Rust HDP kurz

(vp.b.) (vp.b.) (vp.b) (CZK/EUR)

1118 0,0 0,0 0,2 0,8
11118 0,1 0,3 0,2 0,3
11/18 0,1 0,4 0,2 0,1
IvV/18 0,2 0,3 0,0 0,0
1119 0,2 0,1 -0,2 0,0
11119 0,1 0,0 -0,3 0,1
11719 0,1 0,0 -0,2 0,1
IV/19 0,0 -0,1 -0,1 0,1

1.4 RIZIKA A NEJISTOTY PROGNOZY

Bankovni rada na svém unorovém zasedani vyhodnotila rizika progndzy
inflace na horizontu ménové politiky jako vyrovnana. V prabéhu
zpracovani progndzy byly identifikovany dvé nejistoty, se kterymi se
nasledné ztotoZnila i bankovni rada. Prvni znich souvisi se silou
aktudlnich i budoucich domacich inflacnich tlakG v podminkach zvysené
mzdové dynamiky pri soucasné zrychleném rdstu efektivity prace. Druhé
nejistota se tyka vyvoje meénového kurzu a je popsana citlivostnim
scénafem. Vliyhledy ostatnich subjekt( oCekavaji v rocnim horizontu slabsi
kurz ne? prognéza CNB pfi vy$si Grovni Grokovych sazeb a lehce vy$sim
inflacnim vyhledu.

I.4.1 Rizika vnimana CNB

Sila domacich fundamentalnich infla¢nich tlaki pfedstavuje
nejistotu prognézy. Ta je spojena s rostoucim napétim na trhu prace
a na né&j navazujicim vyvojem nomindlnich mezd, jejichz aktualné vysoka
dynamika by se mohla udrZet delsi dobu oproti prognéze. Soucasné neni
zfejmé, jak silné ovlivni aktudini vyrazny rdst soukromych investic
efektivitu prace. Ta tlumi a bude tlumit vyrazné proinfla¢ni plsobeni
domaci ekonomiky, avisak neni jisté, vjakém rozsahu. Obdobny typ
nejistoty byl, v jejim proinfla¢nim sméru, osetfen citlivostnim scénarem ve
Zpraveé o inflaci IV/2017.

Obecnou nejistotou  prognézy, zachycenou standardnim
citlivostnim scénafem, je vyvoj ménového kurzu. S obnovenim
zvefejiovani prognoézy kurzu se standardni soucasti Zpravy o inflaci
opétovné stava i tento symetricky citlivostni scénafr. Ten predpoklada
v prvnim Ctvrtleti prognézy vykyv nominalniho kurzu o £3 % pfi stejnych
Urokovych sazbach v tomto Ctvrtleti jako v prognéze. Hodnota kurzu tak
vném je pro prvni Ctvrtleti 2018 nastavena na 24,6 CZK/EUR, resp.
26,2 CZK/EUR, oproti 25,4 CZK/EUR v prognéze. Vysledky simulace ve
varianté se slabsim kurzem, vyjadrené v odchylkach od progndzy, jsou
uvedeny v Tab. Il.4.1. Varianta scéndre se siln&jsim nominalnim kurzem
ma stejné vysledky, jen s opa¢nym znaménkem.

V citlivostnim scénafi vede docasné slabsi ménovy kurz k vyssi
trajektorii urokovych sazeb oproti prognéze. Ménova politika tak
reaguje na skutec¢nost, Ze slabsi kurz urychluje rlst dovoznich cen
a vyvolava vyssi inflacni tlaky. Dalsim efektem oslabeni kurzu je navic
kratkodobé zlepseni cenové konkurenceschopnosti vyvozcl, coz
prostfednictvim vyssiho ¢istého vyvozu docasné urychluje rlist HDP oproti
prognéze. Inflace se proto vro¢nim horizontu zvySuje cca
00,2 procentniho bodu, tedy o méné nez jednu desetinu pdvodniho
oslabeni mény. V reakci na zpfisnéni ménové politiky a korekci kurzového
vyvoje viak tempo rlstu HDP nasledné mirné zpomaluje pod Uroveri
predikce. Stabiliza¢ni pUsobeni ménové politiky tak ve vysledku vede
k navratu inflace na prognézu.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy inflace na horizontu
ménové politiky jako vyrovnana. Soucasné konstatovala, Ze existuji
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dvé obousmérné nejistoty prognoézy. Prvni z nich se tyka sily aktualnich
i budoucich domacich infla¢nich tlakl v podminkach napjaté situace na
trhu prace. Ta se projevuje zvysenou mzdovou dynamikou, kterd mize
pretrvavat del3i dobu, nez ocekava progndza. Nakladové tlaky jsou pfitom
soucasné zmirnovany zvysenou produktivitou prace, v niz se pozitivné
projevuje urychleny rdst soukromych investic. Ovsem mira tohoto vlivu je
rovnéz predmétem nejistoty. Druhd, obecnd nejistota je spojena
s vyvojem ménového kurzu.

I.4.2 Rizika signalizovana prognézami ostatnich subjektu

Infla¢ni o¢ekavani analytika jsou ukotvena v blizkosti 2% cile CNB.
Inflace progndzovana analytiky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu se
aktudlné nachazi lehce nad dUrovni dvou procent, v tfiletém horizontu je
naopak nepatrné pod ni. Také infla¢ni o¢ekavani podnikovych manazer(
se v ro¢nim horizontu pohybuji v tésné blizkosti cile (Tab. 11.4.2).

Indikator domacnostmi vnimané inflace se dale lehce zvysil. To
naznacuje, e domacnosti vsouhrnu béhem predchozich 12 mésicl
pocitovaly nérlst cen, byt nepfilis siing (Graf 11.4.1). Obdobné vyse jako
v soucasnosti tento ukazatel dosahoval naposledy v poloviné roku 2008;
od té doby se pfitom pohyboval pfevazné v zaporném pasmu. Indikator
otekadvané inflace je dlouhodobé kladny, coZ signalizuje, Zze pocet
respondentl, ktefi ocekdvaji v pfistich 12 mésicich rychlejsi cenovy rdst,
slabé prevazuje nad poctem téch, ktefi ocekdvaji stejny nebo pomalejsi
cenovy rlst nez doposud.

Analytici ocekavaji, ze v letoSnim roce ¢eska ekonomika vykaze
rast pies 3 % (Tab. 1.4.2). Ten by se mél podle analytikd nadéle opirat
o domdaci i zahrani¢ni poptavku. V pfistim roce pak tempo rdstu dale
zvolni. V pfipadé nominalnich mezd se letos ocekava priblizné 7% nardst,
v piistim roce by mzdova dynamika méla znatelné oslabit. V ro¢nim
horizontu analytici v prlméru progndzuji posileni ménového kurzu
koruny k hladiné 25 CZK/EUR, resp. lehce pod ni.'> Pfed uUnorovym
zasedanim bankovni rady vyraznd vétSina analytikll ze Setfeni IOFT
otekévala, e na tomto zasedani CNB zwydi zakladni Urokové sazby
00,25 procentntho bodu. V ro¢nim horizontu jejich prdmérny odhad
2T repo sazby ¢inf 1,3 %.

V porovnani s CNB ocekavaji analytici mirné pomalejsi rGst HDP
v letosnim roce pf¥i lehce vyssi inflaci v roénim vyhledu. Mzdova
otekavani analytikl se ve srovnani s CNB pohybuii nize. Vyhled trokovych
sazeb u analytikd lezi v ro¢nim horizontu na mirné vyssi hladiné. Ménovy
kurz se v ro¢nim vyhledu nachazi v prfedpovédich analytikd v prméru na
slab3i urovni nez v prognéze CNB. Pravdé&podobnym dévodem je, Ze

analytici zohledruiji faktor ptekoupenosti trhu siln&ji nez predikce CNB.

15 Ocekévané rozpéti je pomérné siroké: v setfeni IOFT 24,0-25,3 CZK/EUR, v prizkumu CF
24,5-25,5 CZK/EUR.

TAB. 11.4.2

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT, CF A PODNIK0

Inflaéni oéekavani analytiku se v roénim i tfiletém horizontu
nachazeji u 2% cile CNB; rist ekonomiky podle analytika letos

zpomali
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
9/17 10/17 11/17 12/17 _1/18

IOFT:
Index spotebitelskych cen 22 22 21 21 21
Index spott. cen v horizontu 3R 20 20 19 20 19
Redlny HDP v roce 2017 41 42 44 45
Realny HDP v roce 2018 3,1 3,1 32 32 34
Nomindlni mzdy v roce 2017 6,5 66 67 6,7
Nomindlni mzdy v roce 2018 59 62 67 70 7.2
Kurz CZK/EUR (uroveri) 254 252 249 249 248
2T repo (v %) 0,87 1,08 1,19 1,27 1,32
1R PRIBOR (v %) 1.3 14 16 17 18

Podniky:
Index spotrebitelskych cen 2,0 2,1
Index spott. cen v horizontu 3R 2,5 2,6

CF:
Realny HDP v roce 2017 40 42 42 44
Realny HDP v roce 2018 3,0 31 32 32 33
Nominalni mzdy v roce 2017 63 68 69 70
Nomindlni mzdy v roce 2018 58 64 66 69 69
Kurz CZK/EUR (urover) 25,7 255 254 250 250
3M PRIBOR (v %) 1,0 1,1 1,3 13 14

GRAF 11.4.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Indikatory vnimané i o¢ekavané inflace jsou mirné kladné
(saldo odpovédi, pramen: European Commission Business and Consumer Survey)
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GRAF 11.4.2 Aktualni trzni vyhled 3M sazeb implikuje jejich plynuly rast
v ro¢nim horizontu. Také s prognézou CNB je konzistentni dali narCist
Trzni vyhled urokovych sazeb je rostouci, v horizontu jednoho trznich ufOkovth s?zeb' Ten J,e ale Vyrazny,zejmen,a V F,J”Stlm roce, !(dy >€
roku le2i nad sazbami z prognézy CNB sazby za¢nou pfiblizovat ke své dlouhodobé neutrdlni Grovni. V horizontu
(v %) jednoho roku je tak trzni vyhled nad Urovni Urokovych sazeb z prognézy
1,50 CNB (Graf 11.4.2).
1,25 -

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

1,00
0,75 +
0,50 4

0,25 4

0,00

V17 1718 18 18 IV/18

Prognéza CNB Trzni sazby

Poznamka:  Trzni sazby pFedstavuji pro IV/17 a 1/18 3M PRIBOR, pro 11/18 az
IV/18 priméré hodnoty sazeb FRA 3*6, 6*9 a 9*12 za
10 poslednich obchodnich dni k 19. lednu 2018.
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lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
.1 CENOVY VYVOJ

Inflace ve Ctvrtém Ctvrtleti 2017 doséhla v prdméru 2,6 %. Setrvala tak
v horni poloviné toleran¢niho pasma cile CNB. Oproti prognéze z léta
2016, jejiz zpétné posouzeni je relevantni pro hodnoceni aktudlniho
pinéni inflatniho cile, bylo v roce 2017 plsobeni domaci ekonomiky vice
proinflacni. To spolu s jednorazovymi cenovymi vlivy vedlo k drivéjSimu
nez ocCekdvanému ndrdstu inflace nad 2% cil. S vyhodou zpétného
pohledu a s ohledem na strategii opusténi kurzového zdvazku Ize
nicméné hodnotit ménovou politiku CNB v minulém obdobi jako
primérenou. Jadrova inflace v zavéru loriského roku vyrazné zpomalila,
mimo jiné v disledku odeznéni viivu EET z prosince 2016. Plo$né a rychle
nadéle rostly ceny potravin v navaznosti na pokracujici rdst cen
zemédélskych vyrobcl v Zivocisné irostlinné vyrobé. Regulované ceny
vsouhrnu zhruba stagnovaly. Posileni kurzu koruny vaci americkému
dolaru prineslo utlumenou dynamiku cen pohonnych hmot i pres nardst
svétovych cen ropy. V souvislosti s posilenim kurzu koruny vici euru doslo
k prohloubeni poklesu dovoznich cen, které bylo navic podporeno
zpomalenim rastu cen zahranic¢nich vyrobc(. Odeznéni rdstu korunové
ceny ropy se nasledné projevilo i v utlumené dynamice cen domdacich
pramyslovych vyrobcd. Proinflacni plsobeni domaci ekonomiky vedlo ke
zrychleni rastu cen stavebnich praci i sluZzeb pro podnikatelskou sféru.

11.1.1 PInéni infla¢niho cile

Inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2017 nachazela nad cilem i mirné nad
prognézou ze Zol 111/2016 (Graf I1.1.1)."® Tato prognoéza byla zalozena
na predpokladu pouzivani ménového kurzu jako nastroje uvolnéni
ménové politiky s kurzovym zévazkem CNB na Grovni 27 CZK/EUR do
poloviny roku 2017. Prognéza ocekdvala zvyseni inflace, kterda méla na
horizontu ménové politiky pfesahnout 2% cil a poté se k nému navracet
shora. Rostouci ekonomickd aktivita a mzdy mély nadale pdsobit na
zvySovani nakladl andvazné i spotfebitelskych cen. Zaroveri mélo
postupné odeznivat tehdejsi protiinfla¢ni plsobeni dovoznich cen
vyvolané poklesem cen préimyslovych vyrobcd v eurozéné.

Celkova inflace se ve skute¢nosti pohybovala mirné nad
prognézou v celém hodnoceném obdobi. Ve ¢tvrtém cCturtleti 2017
dosahl tento rozdil 0,2 procentniho bodu (Tab. I11.1.1). Tato mirné kladna

16 Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje piispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.
P¥i hodnoceni vlivu ménové politiky na pinéni infla¢niho cile je tfeba zpétné analyzovat
progndzy a na nich zalozena rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro posouzeni pinéni
infla¢niho cile ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2017 je pfitom nutné zkoumat obdobi od jara 2016 do
poloviny roku 2017, které zohlednuje rdznou délku transmise Urokovych sazeb
a ménového kurzu. Ménova politika se totiz v rezimu pouzivani kurzu jako svého nastroje
promitala do inflace s podstatné kratdim zpozdénim, nez je tomu v piipadé, kdy timto
nastrojem jsou uUrokové sazby. Analyza naplnéni progndz se vtéto kapitole nicméné
zamétuje z divodu srozumitelnosti pouze na srovnani Zpravy o inflaci I1/2016 s naslednym
vyvojem.

GRAF 111.1.1

SROVNANIi PROGNOZY CELKOVE INFLACE SE
SKUTECNOSTI
Inflace se ve étvrtém étvrtleti 2017 nachazela nad 2% cilem

CNB i mirné nad prognézou ze Zol 111/2016
(mezirotné v %)

4 -
3 4
2 4
'I 4
0
16 e IV/16 117 17 17 V17
——Prognoza ze Zol 1/2016 Skute¢nost
Tas. 111.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Vyssi nez predikovana jadrova inflace a ceny potravin byly
castecné kompenzovany nizsim pfispévkem regulovanych cen
a cen pohonnych hmot

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

Prognéza Skuteénost Prispévek
Zol /2016 4. ctvrtleti  k celkovému
2017 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 2,4 2,6 0,2
z toho:
regulované ceny 1,7 0,3 -0,2
prlmwarnll dopad'ya)zmen 0,0 0.0 0,0
nepfimych dani
jadrova inflace ® 1,9 2,5 0,2
ceny potravin 3,2 4.4 0,3
ceny pohonnych hmot * 55 2,6 -0,1

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

Rust pramyslovych vyrobnich cen v eurozéné ozivil oproti
prognoéze vyraznéji, stejné jako zahrani¢ni ekonomicka
aktivita

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

/16 IV/16 1717 /17 /17 IV/17
HDP v eurozéng @9 22 20 1,7 17 18 19
19 20 23 25 29 -
29 -14 08 14 16 19
23 00 36 31 26 -
3 04 -04 -04 -04 -04
03 -03 -03 -03 -03 -03
1,10 1,09 1,09 1,09 1,08 1,08

PPl v eurozong ® 9

3M EURIBOR
(v %)
Kurz USD/EUR

w oO|lvn T|lwnw T|w T |w o
'
o
w

(Uroven) 1,12 1,08 106 1,10 1,18 1,18
Cena ropy Brent 47,2 48,8 50,1 51,3 52,2 53,0
(USD/barel) 47,0 51,1 54,6 508 52,2 61,5

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

Tas. 111.1.3
NAPLNENi PROGNOZY KLiCOVYCH VELICIN

Vyvoj domaciho HDP i nominalnich mezd v roce 2017
pievysoval prognézu, a pusobil tak smérem k vyssi inflaci
(p — prognoza, s — skute¢nost)

/16 1V/16 1717 _11/17 /17 IV/17

(mzr. zmény v %) 1,8 18 30 47 50 -
46 49 51 52 51 49

39 31 54 77 68 -

Nominalni mzdy 9
(mzr. zmény v %)

Index spotf. cen p 05 1,2 1,7 20 22 24
(mzr. zmény v %) s 05 14 24 22 26 26
3M PRIBOR p 03 03 03 03 10 173
(v %) s 03 03 03 03 04 07
Kurz CZK/EUR p 270 27,0 27,0 27,0 263 26,0
(arover) s 27,0 27,0 27,0 26,5 26,1 257
Realny HDP ® p 20 25 29 33 30 27

S

P

S

a)  Prognoza 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 spottebitelskych cen v zavéru roku 2017 zvolnil, za ¢&imz
stal pfedevsim pokles jadrové inflace
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

1715 5 9 1716 5 9 1717 5 9

mm J4drova inflace mmm Ceny potravin

Regulované ceny mmm Ceny pohonnych hmot
Nepiimé dané = Celkova inflace

—— Meénovépoliticka inflace

Poznamka: Ceny potravin zahrnuji také ceny alkoholickych napoji a tabaku.
Prispévek nepfimych danf se tyka neregulovanych cen.

odchylka skute¢nosti od predikce vyplyvala predeviim z vy3si jadrové
inflace azcen potravin. V opa¢ném sméru puasobil utlumengjsi vyvoj
regulovanych cen a cen pohonnych hmot.

Vnéjsi ekonomické faktory plsobily smérem k vétsimu posileni
koruny a lehce niz§im domacim sazbam oproti prognéze.
Nejvyznamnéjsi odchylku zaznamenal vyvoj vyrobnich cen v zahranidi,
jejichz dynamika od konce roku 2016 ozivila rychleji, nez bylo o¢ekavano
(Tab. lI.1.2). Ktomu pfispély i vy33i nez predpokladané ceny ropy. Rist
zahrani¢ni poptavky se od prognédzy odchylil od pocatku minulého roku
rovnéz smérem vzhlru. Pfedpoklad stabilizace zahrani¢nich Grokovych
sazeb v mirné zdpornych hodnotach!” se naplnil. V souhrnu vyvoj
v zahrani¢i pUsobil na tuzemskou inflaci zhruba neutralné, z hlediska
ménovych podminek viak mél vliv ve sméru vétsiho posileni koruny
a lehce nizsich domacich urokovych sazeb.

Domaci ekonomicka aktivita prispivala v roce 2017 k vyssi inflaci
ve srovnani s prognézou. V uvedeném roce byla zaznamenana
robustn&jsi dynamika spotfeby domacnosti i nomindlnich mezd. To
souviselo stim, Ze situace na trhu prace byla ve srovnani s predikci
napjatéjsi.

Oproti pfedpokladu prognézy ze Zol 111/2016 byla délka kurzového
zavazku zkracena o necelé jedno ctvrtleti. Ménovy kurz setrval na
hodnotach v blizkosti vyhlaeného zavazku CNB do zacatku dubna 2017,
kdy byl tento zavazek ukoncen; nasledné koruna postupné posilovala.
Trzni Grokové sazby zlstaly zpocatku stabilni, reagovaly az na zvy3eni
zé&kladnich sazeb CNB v srpnu a listopadu 2017 (Tab. I11.1.3). Ve srovnani
s progndzou tak doslo k drivéjsimu zpfishovani kurzové slozky ménovych
podminek a naopak k pozvolng&jsi neutralizaci slozky Urokové.

V souhrnu Ize hodnotit ménovou politiku CNB v obdobi od dubna
2016 do cervna 2017 jako pfimérenou. Pro rozhodovani bankovni rady
o nastaveni ménové politiky je vedle prognodzy dulezité i posouzeni jejich
rizik. S vyhodou zpétného pohledu Ize fici, Ze od konce roku 2016 se
zacaly projevovat proinfla¢ni faktory, které nebyly minulymi progndzami
pfedvidany. Jednalo se predeviim o vyraznéjsi zrychleni ekonomického
rlstu spojené s vice napjatou situaci na trhu préace, ale také o jednorazové
faktory (dopady zavedeni EET, zvySeni vahy cen novych nemovitost
vradmci tzv. imputovaného najemného vindexu CPI). Inflace se tak od
zacatku roku 2017 nachazi nad 2% cilem CNB. Jde nicméné o pohyb
v rdmci toleran¢niho pasma. Mirné prestreleni infla¢niho cile, pfispivajici
k robustnosti jeho pInéni do budoucna, bylo pfitom védomou soucasti
strategie opusténi kurzového zavazku.

17 Pozorované trzni hodnoty sazby 3M EURIBOR plné neodrazeji zavedeni nekonvencnich
opatfeni ECB. Tato opatfeni jsou v progndze zachycena prostfednictvim stinovych sazeb,
které se pohybovaly vyraznéji v zépornych hodnotach.



I1l. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 31

1I.1.2 Spotrebitelské ceny a ceny nemovitosti

Meziroé¢ni rust spotiebitelskych cen kulminoval v fijnu 2017 tésné
pod 3% hranici, poté postupné zvolihoval az na 2,4 % v prosinci.
RUst spotiebitelskych cen byl ovlivnén predeviim vyvojem jadrové inflace
a rlstem cen potravin (Graf Ill.1.2). Dynamika domacich cen pohonnych
hmot byla i pfes rychly rlst cen ropy na svétovych trzich utlumena vlivem
posilujictho  kurzu CZK/USD. Ménovépolitickd inflace lezela v fijnu
a listopadu 0 0,1 procentniho bodu nad celkovou inflaci, v prosinci se
naopak posunula lehce pod ni.'®

Jadrova inflace v zavéru loriského roku zietelné poklesla
v disledku odeznéni jednorazovych vlivi zprosince 2016
(Graf ll.11.3).  Toto  zpomaleni odradzelo zejména vyvoj cen

neobchodovatelnych statkd, jejichz dynamika se snizila z drovni kolem
4 % az na 3,1 % v prosinci. K nejvyraznéjsimu zpomaleni mezirocniho
rlstu doslo u cen vrestauracich a kavarnach, kde odeznél vliv jejich
skokového zvyseni ze zavérl predchoziho roku souvisejiciho se zavedenim
EET. Zvolnil také rdstimputovaného ndjemného a cen rekreacnich
a kulturnich  sluzeb. U ostatnich neobchodovatelnych statkl zUstal
meziro¢ni cenovy rdst zhruba na predchozich drovnich. Rlst cen
obchodovatelnych statkd se v pribéhu Ctvrtého Ctvrtleti rovnéz snizoval,
ovsem z vyrazné nizsi Urovné a pozvolnéji nez u neobchodovatelnych
statkl. To bylo odrazem postupného promitani silnéjsiho ménového
kurzu do cen vtomto segmentu spotiebniho koSe, které lehce
prevazovalo nad vlivem zesilujictho proinfla¢niho plsobeni doméci
ekonomiky.

Ceny potravin se ve ¢tvrtém ctvrtleti rychle a téméf plosné
zvySovaly, pficemz jejich rast vfijnu kulminoval na 5%
(Graf l1.1.4). K nejvyraznéjsimu narGstu cen doslo u mlé¢nych vyrobkd,
vajec, olejli a tukl. Mirngjsi meziro¢ni rlst pak vykazaly ceny dalsich
potravin, konkrétné pekarenskych vyrobk(, masa a ovoce. Rast cen
tabédkovych vyrobkd se v zavéru lonského roku udrzoval na hodnotach
kolem 1,5 %. Jedinou skupinou, kterd vykézala pokles cen, bylo pivo
(Graf 111.1.5).

Regulované ceny v souhrnu nepatrné rostly, jednotlivé slozky se
véak nadale vyvijely riznorodé. Jejich celkové nizka dynamika
(Graf 11.1.4) byla ovlivnéna poklesy cen tepla a plynu pro domacnosti,
mirné klesaly rovnéz ceny za odvoz odpadu. Utlumeny rlst vykazaly ceny
elektfiny, vodného a sto¢ného a ceny v dopravé. Nejrychlej3i rlst v ramci
regulovanych cen zaznamenaly ceny ve zdravotnictvi, které se zvysily
04,5 %. Vdisledku pretrvavajictho rychlého zvySovani cen potravin
postupné zrychlovala také dynamika cen skolniho stravovani.

18 Do listopadu v meziro¢ni inflaci pretrvaval vliv poklesu DPH pro restaurace a stravovaci
zafizeni, ke kterému doslo v prosinci 2016. Aktualné pusobi jiz jen zvy3eni spotfebni dané
na cigarety a tabak od ledna 2017, které je pouze v malé mife kompenzovano poklesem
DPH u novin a ¢asopist s platnosti od brezna 2017.

GRAF 111.1.3

JADROVA INFLACE

Jadrova inflace v zavéru roku 2017 klesla piedevsim vlivem
zpomaleni rustu cen neobchodovatelnych statka
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.1.4

CENY POTRAVIN, REGULOVANE CENY A CENY
POHONNYCH HMOT

Ceny pohonnych hmot a regulované ceny rostly jen

nevyrazné, naopak dynamika cen potravin byla nadale vysoka

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF II.1.5

STRUKTURA VYVOJE CEN POTRAVIN, NAPOJU A TABAKU

VE CTVRTEM CTVRTLETI 2017

Ceny potravin pievazné rostly
(plocha dlazdice - relativni vaha ve spotiebnim kosi, barva dlazdice — meziro¢
zmény v %)
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GRAF 111.1.6

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYDLENI

Rust realizovanych cen nemovitosti mirné zpomalil, nadale
vsak zUstava zrychleny
(meziro¢ni zmény v %)
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—— Realizované ceny bydleni
—— Realizované ceny bytl podle dariovych pfiznani
Realizované ceny byt podle vybérového 3etfeni
Nabidkové ceny bytd
GRAF I11.1.7

EXPERIMENTALNI CENOVY INDEX CPIH

Dynamika indexu CPIH ve tietim ¢tvrtleti 2017 zhruba
stagnovala, stale se vsak pohybuje vyrazné nad inflaci dle CPI
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.1.8

DOVOZNi CENY

Dovozni ceny prohloubily sviij meziroéni pokles, propadly se
zejména ceny vyrobku
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

6

o & AN o N oA

75 4 7 10 116 4 7 10 117 4 7 10

mmm Mineralni paliva mmm Polotovary

Neenergetické suroviny mm \/yrobky

Potraviny
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Poznamka:  Potraviny zahrnuji také napoje a tabak.

Pfes rychly rast dolarovych cen ropy byla dynamika cen
pohonnych hmot umirnéna vzhledem k posilujicimu kurzu koruny
(Graf l1.1.4). Ackoli ceny ropy na svétovych trzich rostly ve ctvrtém
Ctvrtleti 2017 v prlméru témér o 21 %, rdst cen pohonnych hmot
v Ceské republice dosahl pouze 2,6 %.

Rust realizovanych cen nemovitosti ve tietim ¢tvrtleti 2017 mirné
zpomalil, pfesto zlstava na vysoké urovni. V jejich silné dynamice se
nadale projevovaly rychly ekonomicky rlst, pozitivni sentiment
domdcnosti a nizké Grokové sazby. Mirné tlumici vliv naopak zfejmé méla
opatfeni makroobezfetnostni politiky. Dynamika realizovanych cen
starSich byt se pohybovala lehce pres 15 % (Graf ll.1.7)."° Rast
realizovanych cen bydleni podle mezindrodné srovnatelného ukazatele
(HPI) byl oproti tomu mirné nizsi. Co se ty¢e dynamiky nabidkovych cen
bytl, ta se ve Ctvrtém Ctvrtleti loriského roku jesté dale zvysila, pricemz
doséhla 12,5 %. Tento vyvoj jde na vrub rychlému rlstu nabidkovych cen
prazskych bytd, ktery se vysplhal témér k 19 %, mimo jiné kvlli jejich
omezené vystavbé v poslednich letech. Naproti tomu rlst nabidkovych
cen bytl v mimoprazskych regionech klesl pod 5 %.

Dynamika experimentalniho indexu CPIH se ve tretim ctvrtleti
2017 nadale nachazela tésné pod 4 % (Graf ll.1.7). Tento ukazatel,
ktery zahrnuje ceny nejen novych, ale i starSich nemovitosti vcetné
pozemkl (a to s pomérné velkou vahou, viz BOX 1 v Zol 1Il/2017), tak
predcil rlst indexu spotfebitelskych cen o vice neZ 1 procentni bod.

1I.1.3 Dovozni a produkéni ceny

Pokles dovoznich cen se dale prohloubil v disledku posilovani
kurzu koruny a zvolnéni ristu vyrobnich cen v eurozéné. K ttlumu
meziro¢ni cenové dynamiky ve druhé poloviné loriského roku doslo napfic
véemi sledovanymi skupinami. Nejvyznamnéji k poklesu dovoznich cen
pfispél propad cen vyrobkl, ato zejména u stroji a dopravnich
prostfedkd a prlmyslového spotfebniho zboZzi. Spolu stim doslo
v désledku nizsitho meziro¢niho rdstu svétovych cen ropy v korunovém
vyjadfeni k vyraznému Utlumu kladnych pfispévkl dovoznich cen
mineralnich paliv z prvni poloviny minulého roku.

Klesajici dovozni ceny vstupt se projevily i v atlumu dynamiky cen
pramyslovych vyrobcl. Podobné jako u dovoznich cen k tomu
v poslednich mésicich pfispély zejména snizujici se ceny dopravnich
prostfedkd a sldbnouci dynamika cen v odvétvich spojenych s energiemi
a surovinami. Pomalejsi rlst cen ropy byl ve druhé poloviné minulého
roku doprovazen neménnou meziro¢ni dynamikou vyrobnich cen
elektriny a vody. Opac¢nym smérem nadale pUsobily ceny v odvétvi
zpracovani kovl. Rostly téZ vyrobni ceny potravin, coZ se navazné
promitalo do zvySovani jejich spotrebitelskych cen.

19 Pro rok 2016 CSU vyrazn& revidoval predchozi odhady realizovanych cen bytt podle
daniovych pfiznani smérem k rychlejsimu rlstu.
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V clenéni podle uziti rostly v poslednim ctvrtleti minulého roku
nejrychleji ceny meziproduktl a zbozi kratkodobé povahy. Naopak
vyrobky investi¢ni a dlouhodobé povahy zaznamenaly v meziro¢nim
vyjadreni cenovy pokles.

Ceny zemédélskych vyrobcli i pfes mirné zpomaleni nadale
vyrazné rostly. V roce 2017 na rlst cen zemédélskych vyrobcd plsobilo
hned nékolik vyznamnych faktord. Doslo k odeznéni dezinfla¢nich vliv{
z minulych let, pficemz z mimoradné nizké Urovné vyrazné vzrostly
zejména ceny mléka a masa. U komodit rostlinného plvodu ozZivily ceny
obilovin, zeleniny a ovoce. Na rlst cen zemédélskych vyrobcl pUlsobilo
také oziveni svétové poptavky po agrarnich komoditdch a pokles
svétovych zasob. Zpomalenf jejich dynamiky v zavéru roku 2017 tak bylo
do znatné miry dano pouze statistickym efektem wy33i srovnavaci
zakladny.

Rust cen trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru i cen stavebnich
praci koncem roku dale zrychloval (Graf lll.1.11). Jak ceny trznich
sluzeb pro podnikatelskou sféru, tak ceny stavebnich praci v prosinci
vzrostly meziro¢né o 1,9 %. Citelny cenovy rdst zaznamenaly zejména
sluzby v oblasti zprostfedkovani zaméstnani, bezpecnostnich agentur
a také reklamy. Nadale naopak mirné klesaly ceny telekomunikacnich
sluzeb a sluzeb v oblasti prondjmu a operativniho leasingu. V cenovém
vyvoji se projevovaly mzdovénakladové tlaky v prostfedi zvySujici se
poptavky. Rlst cen stavebnich praci, ktery nyni dosahl nejvyssi hodnoty
od dubna 2009, odrazel rovnéz zvyseni cen material( spotfebovavanych
ve stavebnictvi.

GRAF111.1.9
CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Vyvoj cen pramyslovych vyrobct byl ovlivnén zvolnénim rastu
cen energii a surovin
(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 i pies své
zpomaleni pomérné vyrazny

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.1.11

CENY TRZNiCH SLUZEB PRO PODNIKATELSKOU SFERU
A CENY STAVEBNICH PRACI

Dynamika cen trznich sluzeb i cen stavebnich praci ke konci

roku 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 % potencialniho produktu)
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= Maly strukturalni model —— Produkénf funkce

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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GRAF 111.2.3

HRUBY DOMACI PRODUKT

Rust ¢eské ekonomiky ve tietim ¢tvrtleti 2017 mirné zrychlil na

5 %, a to piedevsim vlivem odeznéni poklesu tvorby zasob
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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= Hruby domaci produkt

.2 VYVOJ EKONOMIKY

Ceskd ekonomika se pfi akcelerujicim ekonomickém ristu pohybuje nad
urovni svého potencidlu. Stabilnim zékladem rastové dynamiky HDP
zUstava spotfeba domacnosti, ktera odrazi silny rdst mezd i optimisticka
ocekdvani spotrebiteld. K rdstu ekonomické aktivity vyznamné prispiva
také narust investic v soukromém sektoru. Dynamika vladnich investic je
naproti tomu stéle utlumena. Rychly rdst dovozné nérocnych soukromych
investic spolu s méné vyraznym rastem vyvozu vedl ke snizeni kladného
prispévku cistého vyvozu. Priznivy vyvoj ekonomické aktivity Ize sledovat
ve Vétsiné odvétvi. Na rdstu hrubé pridané hodnoty se stale vice podili
odvétvi obchodu a sektor trznich sluzeb. Zpracovatelsky pramys/
pokracuje pres mirné zpomaleni v robustnim rdstu. Pozitivni vyvoj
v podnikovém sektoru potvrzuje stale vysoka davéra podnikateld, ackoli
wyrazny rast mezd zastavil ZzlepSovani  hospodarskych  vysledkd
nefinancnich podnika. Silici bariéru rastu nadale predstavuje nedostatek
zaméstnancu.

11.2.1 Pozice ekonomiky v cyklu

Mezera vystupu ceské ekonomiky je oteviena do kladnych
hodnot. Ve tfetim Ctvrtleti 2017 se dle odhadu z malého strukturalniho
modelu nachézela pobliz 1,5 % (Graflll.2.1). To kvalitativné odpovida
pozorovanym inflacnim tlakim z domaci ekonomiky. K uzavieni dfive
zaporné mezery vystupu a jejimu prechodu do kladnych hodnot
v minulych letech ved! rdst domaci i zahrani¢ni poptavky. Pfispéla k nému
uvolnénd ménova politika a vroce 2015 i vliv docerpavani fondd EU.
V roce 2016 naopak zaporny fiskalni impulz vedl k do¢asnému navratu
ekonomiky shora na Uroven jejiho potencidlu. Tento vliv vsak v minulém
roce odeznél a mezera vystupu se zacala opét otevirat. Kladna pfitom
zUstava také na progndze.

Rist potencidlniho 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 robustni rdst
ekonomické aktivity spojeny sjen umirnénymi infla¢nimi tlaky
(Graf 11.2.2). Z pohledu faktorG vstupujicich do produkeni funkce doslo
k vyraznému zlepseni na trhu prace, kde rostouci mira participace
pusobila na rychlejsi rdst rovnovazné zaméstnanosti. Obnovil se téZ rlst
investic nefinan¢nich podnikd, i kdyz vyvoj celkovych fixnich investic byl
v uplynulych letech rozkolisany vlivem cyklu fondd& EU. Pozitivni vliv
budou mit investice také v letodnim roce, kdy progndza predpoklada dalsi
zrychleni tempa rlstu produktivity prace. V zavéru progndzovaného
obdobi se bude rist potenciadlniho produktu nachazet pobliz 3% UGrovné.

l.2.2 Vydajova strana ekonomiky

Meziro¢ni dynamika hrubého domaciho produktu dosahla
ve tfetim ¢tvrtleti loriského roku 5 % (Graf 111.2.3). RUst ekonomické
aktivity podporuje stabilngé silnd spotfeba domacnosti a stejné jako
v pfedchozim Ctvrtleti se vysoko drzel také pfispévek tvorby hrubého
fixnitho kapitdlu. V ramci né&j proti sobé pusobilo zrychlovani tempa
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soukromych investic a naopak zpomalovani dynamiky investic vlady.
Rychly rdst dovozné ndro¢nych soukromych investic pfitom spolu s niz3im
rlstem vyvozu vedly k nizSimu pfispévku Cistého vyvozu. Opacnym
smérem pasobil vramci struktury HDP pFechod zadporného pfispévku
zmény stavu zasob do mirné kladnych hodnot.

Spotieba domacnosti nadale svizné rostla ve vsech segmentech.
Na zvySovani redlné spotfeby domacnosti se podilely pfedevdim vydaje na
kratkodobou spotiebu a sluzby. V rGstu viak pokracovaly také vydaje na
stfednédobou a dlouhodobou spotfebu.

Rist spotieby domacnosti odrazel rast hrubého disponibilniho
dichodu v prostiedi nizkych urokovych sazeb. Vyznamné zrychleni
hrubého disponibilniho ddchodu bylo dano vy38i dynamikou pfijmd
z podnikani a méné zapornym piispévkem dani, coZ prevazilo mirné nizsi
pfispévek ddchodd z vlastnictvi. Nadale plati, Ze hlavnim zdrojem rdstu
hrubého disponibilniho ddchodu zlstava robustné se zvySujici objem
mezd a platd (Graf 111.2.4).

Nadale silna spotiebitelska davéra podpofi rist spotieby
domacnosti také v nejblizsim obdobi. K vysoké dlvére spotrebitell
prispiva pozitivni vyhled celkové hospodarské situace i ocekavani dobré
finan¢ni situace samotnych domacnosti (Graf I1l.2.5). Ocekavani vyvoje
nezaméstnanosti zGstdva neutrdini. S narlstajicim objemem pfijm0
domécnosti sice deklaruji zvysenou ochotu spofit, nicméné mira Uspor
zatim meziro¢né klesa. O pretrvavajicim optimismu spotiebiteld svédci
pokracujici silny rast maloobchodnich trzeb, a to jak v segmentu
potravinarského, tak nepotravinarského zbozi.

Rast realné spotieby vlady zpomalil, vladni investice zhruba
stagnovaly. Zpomaleni rlstu redlné vladni spotfeby bylo zplsobeno
predevsim silnou dynamikou deflatoru, kterd odrédzela zrychleny rast
mezd ve vladnim sektoru. VIadni investice se meziro¢né prakticky
nezménily, a nenavazaly tak na obnoveni svého rlstu ze druhého Ctvrtleti
2017. Stale tak plati, Ze objem vladnich investic financovanych z fond(
EU zGstdva utlumeny andbéh cerpani prostfedkl z nové financni
perspektivity je zatim velmi pozvolny.

Za rustem soukromych investic staly v dominantni mife investice
nefinancnich podniki (Graf Il.2.6). Z pohledu vécného ¢lenéni zrychlily
zejména investice do stroji a zafizeni, coz mize vedle vlivu rostouci
zahrani¢ni poptavky naznacovat posileni automatizace vyroby ze strany
podnik( v prostfedi nedostatku zaméstnancl a rychle rostoucich mezd.
Posledni vysledky Zetfeni CNB aSvazu pramyslu a dopravy pfitom
naznacuiji stale solidni rGst soukromych investic v nejblizsich Ctvrtletich.

Pokracoval také rust investic domacnosti, z nichz velkou ¢&ast tvofi
investice do nemovitosti. Nabidka novych bytd pfitom zU0stava
omezend, coz pfi silné dynamice Uvérd na bydleni vede k tlaku na rust
cen nemovitosti. V poslednich Ctvrtletich jiz nicméné dochazi ke zvySovani

GRAF 111.2.4

DISPONIBILNi DUCHOD

Zrychleny rust disponibilniho diichodu souvisel piedevsim

s obnovenou dynamikou pfijmu podnikatelti a méné
zapornym piispévkem placenych dani

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné ceny, sezonné
neocisténo)
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Poznamka:  Piijmy podnikateltl pfedstavuji hruby provozni prebytek a smiseny
dlichod.

GRAF 111.2.5

SALDO SPOTREBITELSKE DUVERY

Duvéra spotiebitelil je silna vlivem dobré o¢ekavané finanéni

situace domacnosti a nizké nezaméstnanosti
(saldo je rozdil v % mezi odpovédmi vyjadtujicimi zlep3eni a zhorseni
ocekavanych i probihajicich tendenci)
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Pozndmka: Jedna se o o¢ekavani v horizontu 12 mésicd.

GRAF 111.2.6

INVESTICE PODLE SEKTORU

Rust investic byl tazen nefinanénimi podniky, pfispévek
vladnich investic byl zanedbatelny
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténo)
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GRAF 111.2.7

VYVOZ A DOVOZ

Rust ¢istého vyvozu zpomalil, pficemz dynamika dovozu po
dlouhé dobé dohnala tempo ristu vyvozu
(meziro¢ni zmény v mld. K& a v %, stalé ceny, sezonné ocisténo)
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GRAF 111.2.8

PODILY ODVETVi NA RUSTU HPH

Na zrychleni ristu HPH se ve tfetim ¢tvrtleti 2017 podilely
obchod, trzni sluzby a energeticky primysl

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stalé ceny)
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Pozndmka: Obchod zahrnuje také ubytovéani, pohostinstvi a dopravu.

Energeticky prmysl| zahrnuje také odvétvi tézby a dobyvani.

GRAF 111.2.9

PROMYSLOVA A STAVEBNi PRODUKCE

Rast pramyslové i stavebni produkce ve tfetim étvrtleti
zpomalil, podle poslednich dat viak pouze do¢asné
(meziro¢ni zmény v %)
20 ~
15 4
10 A
5 4
0 4
-5 4
=10 4
-15 4
-20 -
113 114 115 1716 17

= Priimyslova produkce Stavebnfi produkce

poctu zahdjenych bytd, coZ by mélo podporovat rdst investic domacnosti
do budoucna.

Investice do zasob presly ve tietim ctvrtleti z pfedchoziho poklesu
do meziro¢niho ristu. Zrychlila zejména tvorba zasob zbozi a vyrobk,
nizsi prispévek naopak zaznamenaly zasoby nedokoncené vyroby. Zasoba
materialu roste setrvalym tempem. K tvorbé zasob nadale silné pfispivaly
predevsim velké podniky zpracovatelského primyslu.

Zatimco vyvoz zpomalil, dynamika dovozu se zvysila a kladny
prispévek cCistého vyvozu kristu HDP se snizil (Graflll.2.7). Ke
zpomaleni meziro¢ntho rlstu vyvozu doslo i pres mirné rychlejsi rast
zahrani¢ni ekonomické aktivity. Oproti prvni poloviné loriského roku byla
dynamika vyvozu nizsi predevsim v automobilovém primyslu. Mirngjsi
tempo rdstu vyvozu ve tretim Ctvrtleti pfitom m0ze byt ovlivnéno
nepravidelnostmi ve vyrobé v letnich mésicich. Rostouci poptavka po
statcich investi¢ni povahy vcetné zasob vedla zarover k urychleni tempa
dovozu. Prispévek cistého vyvozu k rdstu HDP se ve vysledku vyznamné
snizil.

11.2.3 Produk¢ni strana ekonomiky

Rist hrubé pfidané hodnoty ve tietim ¢tvrtleti 2017 dale mirné
zesilil, za ¢imz stal predevsim sektor sluzeb (Graf 111.2.8). Jeho
souhrnny  prispévek  pred¢il  doposud  dominantni  pfispévek
zpracovatelského pramyslu. Hlavni zasluhu na tom mél narlst v odvétvi
obchodu a trznich sluzbach. Na zrychleni rlstu hrubé pfidané hodnoty se
podilel  také energeticky primysl.  Ostatni  pfispévky  vcetné
zpracovatelského prémyslu nepatrné poklesly. Celkové z(stava rdst hrubé
pfidané hodnoty vysoky a plo3ny, coz doklada, Ze se firmam v Ceské
republice dafi napfi¢ viemi sektory.

Vyznamny rist trzeb zaznamenalo zejména odvétvi dopravy
a skladovani a sektor informacnich a komunika¢nich ¢innosti. Silné
rostly rovnéz trzby v administrativnich a podptrnych ¢&innostech, a to
predevdim v dlsledku rychlého zvySovani trzeb cestovnich kancelari
a pracovnich agentur. Na rozdil od prvni poloviny roku 2017 se zmirnil
vyrazny rast trzeb v odvétvi ubytovani, stravovani a pohostinstvi.

Dynamika pramyslové produkce zvolnila jen do¢asné, a to vlivem
zpomaleni ristu ve zpracovatelském pramyslu (Graf 11.2.9). Ten tak
zaostal za nadprdmérnymi vysledky z druhého ctvrtleti, pficemz nizsi
narQist produkce vykazala vétSina zpracovatelskych odvétvi. Vyrazny
meziro¢ni nardst produkce zaznamenal naopak energeticky prlmysl.
Produkce i nadale klesala v odvétvi tézby a dobyvani. Posledni dostupna
data za fijen a listopad indikuji pokracujici silny rdst hodnoty
pramyslovych zakazek, na ktery navazuje postupné zrychlujici rlst
produkce.

Nedostatek zaméstnancil je i nadale nejvyznamnéjsim omezenim
vyrobnich moznosti primyslovych podniki. Podle lednovych
vysledk@l konjunkturaintho prazkumu CSU se vyznam tohoto omezeni
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dale zvysil (Graf Il1.2.10). Vyznamnym omezenim nicméné zlstava také
nedostate¢na poptavka. Podil podnikd, které se potykaji s nedostatkem
materialu, zacatkem letosniho roku poklesl. VyuZiti vyrobnich kapacit
v pramyslu mirné vzrostlo a pfesahlo 85 %.

Obdobné jako v primyslu byl Gtlum ristu ve tfetim ¢tvrtleti pouze
docasny i ve stavebni produkci (Graf ll.2.9). Nejvice se tento vyvoj
projevil v pozemnim stavitelstvi, jehoZ dynamika v prlibéhu srpna a zafi
zvolnila, od fijna viak opé&tovné vzrostla. Rijnova a listopadova data navic
ukazuji také na obnoveni rlstu produkce v inzenyrském stavitelstvi. Na
zrychlenf ve stavebni produkci ukazuje i narlst po¢tu vydanych stavebnich
povoleni a vyrazné zvyseni jejich orientacni hodnoty.

Podnikatelska ddvéra zlstava na vysoké urovni. Pozitivni hodnoceni
situace prevaZzuje u podnikateld v pramyslu, obchodu a sluzbach
(Graf 11.2.11).  Obnoveny rdst stavebni produkce navic vede
k postupnému zmirfiovani pesimistické nalady ve stavebnictvi, které se
dlouhou dobu potykalo s klesajici poptavkou.

Rist vykonl podnikdi mirné zpomalil, coz pfi vysoké dynamice
mzdovych nakladt vedlo k poklesu hrubého provozniho piebytku.
Ten se ve tretim ctvrtleti loriského roku meziro¢né prohloubil na -2,6 %
(Graf 1.2.12). Rast vykonl nefinan¢nich podnikd ve druhém i tretim
Ctvrtleti zaostal za vysledky z pocatku roku, a to predevdiim ve
zpracovatelském prlmyslu. Rostouci ceny vstupl v disledku meziro¢né
vy8Sich cen energetickych a neenergetickych komodit vedly krdstu
materidlové narocnosti vykond. Spolu se zpomalenim vykond tak
pfispivaly k postupnému oslabovani meziro¢ni dynamiky Gcetni pfidané
hodnoty.

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 dvéra zlstava s vyjimkou stavebnictvi
pozitivni

(saldo je rozdil v % mezi odpovédmi vyjadiujicimi zlep3eni a zhor3eni
ocekavanych i probihajicich tendenci)
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ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Vlivem lehce zpomalujiciho ristu vykont pfi stale vyrazné
dynamice mzdovych nakladi se pokles hrubého provozniho
piebytku prohloubil
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.3.1
LUCI - SOUHRNNY INDIKATOR TRHU PRACE

Soucasné napéti na trhu prace prekonava vrchol predchoziho
cyklu
(smérodatné odchylky od dlouhodobého priméru)
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Poznamka:  Prispévky jsou vysledkem agregace prispévkl jednotlivych ¢asovych
fad v rdmci danych skupin.

GRAF 111.3.2

ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI

K naristu zaméstnanosti pfispély v obdobné mife netrzni
sluzby, pramysl i trzni sluzby

(pispévky v procentnich bodech k meziro¢ni zméné, vybrana odvétvi, pramen:
VSPS)
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GRAF 111.3.3

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Zvysovani po¢tu zaméstnancti bylo doprovazeno mirnym
snizenim pramérné délky uvazku
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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.3 TRH PRACE

Celkové napjatou situaci dokumentuje souhrnny indikdtor trhu prace,
ktery se zvysil dale nad vrchol minulého cyklu. Pokralujici ekonomicky
rast ved! ve tietim Ctvrtleti 2017  k dalsSimu  vyraznému  zvyseni
zaméstnanosti a prohloubeni historického minima miry nezaméstnanosti.
Podniky zaplriuji volna pracovni mista stale obtiznéji. ZvySovani pracovni
sily totiz neni z pohledu poptavky po praci dostatecné. Tlak na rist mezd
je podporovan také narGstem minimalni mzdy v poslednich letech.
Dynamika pramérné mzdy v trznich odvétvich se i pres dil¢i zpomaleni
pohybovala pobliz 7% urovné. Obdobné se vyvijely rovnéz mzdy
v netrznich odvétvich. Rdst narodohospodarské produktivity prace
ve tfetim Ctvrtleti loriského roku mirné zesilil, dynamika nomindlnich
jednotkovych mzdovych nékladd zvolnila.

111.3.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Rychle rostouci ekonomicka aktivita tlaci na zvySovani
zaméstnanosti a dale posiluje napéti na trhu prace (Graf IIl.3.1). Pres
pocitovany nedostatek volné pracovni sily zlstal rdst zaméstnanosti ve
tfetim Ctvrtleti 2017 vyrazny (2 %; Graf 11.3.2). Podilelo se na ném pfitom
zejména zvySovani poctu zaméstnancl. Z pohledu vékové struktury
k narlstu zaméstnanosti zhruba z poloviny pfispéla vékova skupina
45-59 let, ve které byla rostouci zaméstnanost priblizné z jedné tretiny
spojena s poklesem poctu nezaméstnanych.

Ke zvySovani zaméstnanosti pfrispély nejvice netrzni sluzby
(Graf llI.3.2). V nich byl rostouci pocet osob zaméstnan predevsim ve
zdravotnictvi. Jen slab& nizsf ve srovnani s netrznimi sluzbami byl
pfispévek pramyslu a trznich sluzeb. Zatimco v primyslu se narlst
zaméstnanosti tradi¢né koncentroval do zpracovatelského primyslu,
v trznich sluzbach k nému pfispélo jak odvétvi dopravy a skladovani, tak
i profesni védecké a technické ¢innosti. Na druhou stranu pokracoval
pokles poc¢tu zaméstnanych v obchodu a rovnéz v ubytovani a stravovani.
Kladné k rlistu zaméstnanosti pfispélo i stavebnictvi.

Pfepolteny pocet zaméstnancli se vlivem silného rdstu poctu
zaméstnanci dale vyrazné zvysoval.”’ Na rozdil od prvni poloviny
lonského roku byl ve tfetim Ctvrtleti rlst poctu zaméstnancl tlumen
mirné se snizujicim pramérnym Uvazkem (Graf ll.3.3). Ten odrazel
vyrazny podil kratdich Gvazkl na zvySovani zaméstnanosti. ZvySovani
pfepocteného poctu zaméstnancd bylo z hlediska jednotlivych odvétvi
ekonomiky pomeérné plosné. Vzhledem ke své vaze k nému nejvyraznéji
prispél zpracovatelsky pramysl.

SniZzovani poc¢tu nezaméstnanych posunulo jiz ponékolikaté v fadé
historické minimum obecné miry nezaméstnanosti (Graf Ill.3.4).

20 | pres dlouhou dobu trvajici silny meziro¢ni rlst se vsak prepocteny pocet zaméstnancd
pohybuje pod svou Urovni z po¢atku roku 2008.
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Ceskd mira nezaméstnanosti doséhla v listopadu 2,5 %, a z(istava tak
nadale nejnizsi ze viech zemi EU. Za timto vyvojem stoji zejména
pokracujici pokles poc¢tu dlouhodobé& nezaméstnanych. Silné napéti na
trhu prace je Caste¢né tlumeno mirné se zvySujicim poctem ekonomicky
aktivnich obyvatel, coz posunulo miru ekonomické aktivity od srpna nad
76 %. Dle informaci z Ufadu prace se podil nezaméstnanych osob
v listopadu snizil na 3,6 % a na této hodnoté setrval i v prosinci. To
odrdzelo téméF zastaveni poklesu poctu dosazitelnych uchazecd
0 zaméstnani v zavéru lonského roku pfi pokracujicim mirném poklesu
populace ve vékové skupiné 15-64 let.

Pocet volnych pracovnich mist ve ¢tvrtém ctvrtleti strmé rostl,
zatimco snizovani poctu nezaméstnanych se takika zastavilo. Pocet
volnych pracovnich mist nabizenych prostfednictvim Uradu prace dosahl
v prosinci vice nez 230 tisic (po sezonnim ocisténi), z ¢ehoZ vyraznou &ast
nabizelo odvétvi zpracovatelského prdmyslu. Velky zdjem o nové
zaméstnance byl také v odvétvi obchodu a stavebnictvi. Solidni rdst
ekonomiky zéroveri vedl ke znatelnému meziro¢nimu poklesu poctu
registrovanych nezaméstnanych, a to zejména ve skupiné dlouhodobé
nezameéstnanych. Jejich pocet v prosinci meziro¢né poklesl zhruba
0 50 tisic na necelych 100 tisic osob. Snizovani po¢tu nezaméstnanych se
vsak koncem minulého roku témér zastavilo. Optikou Beveridgeovy kfivky
(Graf 111.3.5) je aktualné na trhu prace nejnizsi pocet nezaméstnanych od
pocatku tohoto stoleti a zaroven historicky maximalni pocet volnych
pracovnich mist (a to navic pfi nejvyssi Urovni zaméstnanosti a pracovni
sily). To se projevuje ve vyrazném mzdovém rlstu, ktery pfispél k udrzeni
zfetelné kladné jadrové inflace i po odeznéni jednordzovych faktord
(napr. zavedeni EET).

1.3.2 Mzdy a produktivita

| pfes dil¢i zpomaleni zistal ve tietim ¢tvrtleti rist primérné mzdy
v dasledku silného napéti na trhu prace vysoky. Vyrazny rast vydélkd
pfitom zaznamenala trzni i netrzni odvétvi. V trznich odvétvich se
nominalni mzdy meziro¢né zvysily o 6,8 %. Nadprimémeé se zvySovaly
mzdy v odvétvi pramyslu, obchodu, dopravy a skladovani a ve
zdravotnictvi. Relativné nejvice narostly mzdy v ubytovani a stravovani,
coZ souviselo s navy3enim minimalni mzdy z 9 900 K¢ na 11 000 K¢ od
pocatku roku 2017. Dynamika mezd v netrznich odvétvich zlstala na
podobné Urovni jako ve druhém c¢tvrtleti a doséhla 6,7 %. Tento vyvoj byl
dan vice nez 9% rlstem platd v kultufe, rovnéz ve vefejné spravé
a obrané mzdova dynamika prekonala 8 %. Naopak ve vzdélavani se
stejné jako v predchozich ¢tvrtletich narlst vydélkd pohyboval okolo 5 %.
Co se ty¢e posledniho c¢tvrtleti lonského roku, novd mési¢ni data
z prdmyslu naznacuji, ze by mél rlst prdmérné nomindlni mzdy znovu
zrychlit.

GRAF 111.3.4

UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Obecna mira nezaméstnanosti i podil nezaméstnanych osob
prekonavaji sva historicka minima

(v %, sezonng otisténo, pramen: MPSV, CSU)
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GRAF111.3.5

BEVERIDGEOVA KRIVKA

Pokles poctu nezaméstnanych postupné zvolnil, pocet volnych
pracovnich mist dosahl rekordné vysokych hodnot

(pocty v tisicich, sezonné ocisténo, u jadroveé inflace meziro¢ni zmény v %,
pramen: MPSV, ¢SU)
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GRAF 111.3.6

PRUMERNA MZDA A NH PRODUKTIVITA

Produktivita prace rostla oproti mzdam znatelné pomaleji, jeji
dynamika byla v roce 2017 zhruba stabilni
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.3.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V ODVETVICH

RuUst narodohospodaiské produktivity prace i nadale tahlo
zejména odvétvi pramyslu
(meziro¢ni zmény v %)

10 ~

/N

1113 1114 1115 1116 117

Stavebnictvi

e PrUIMys|

Trzni sluzby Netrzni sluzby

GRAF 111.3.8

MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

Ke zvolnéni dynamiky NJMN vedlo ve tfetim ¢tvrtleti 2017
zesileni rastu ekonomické aktivity
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Rust produktivity prace zesilil pouze mirné, soubézné totiz doslo
ke zrychleni dynamiky ekonomické aktivity a rlistu zaméstnanosti.
Ndrodohospodarska produktivita prace?’ se tak ve tfetim Ctvrtleti
meziro¢né zvysila 0 2,6 % (Graf 1l.3.6), ¢imz navazala na obdobnd tempa
z prvni poloviny lofiského roku. V ramci jednotlivych odvétvi byl vyvoj
produktivity nejednotny (Graf lll.3.7). V prlmyslu a v trznich sluzbach jeji
rist zesilil, a to zejména v souvislosti se znatelné vy3si dynamikou HPH.
Opatna situace byla vnetrznich sluzbach, kde produktivita po
pfedchozim nevyrazném rlstu dokonce slabé klesla. Meziro¢né se slabé
zhorsila také produktivita prace ve stavebnictvi kvdli rychlému rdstu
zameéstnanosti.

Rist NJMN zvolnil vlivem zrychleni tempa HDP pfi stabilnim ristu
objemu mezd aplatl, nadale vsak zdstal pomérné vysoky.
V meziro¢nim srovnani vzrostly NJMN o 3,4 % (Graf lll.3.8). Napfi¢
ekonomikou se v3ak jejich vyvoj znatelné lisil. Mzdové néklady na
jednotku vyroby rostly nejsilngji v netrznich sluzbach (o vice nez 8 %),
zatimco v ostatnich odvétvich byla dynamika NJMN vyrazné nizsi.
V trznich sluzbach rdst NJMN jen mirné prekonal 2 % a v primyslu i pfes
silny rlst objemu mezd a platl dosahl jen 1,6 %. Jesté mirné pomalejsim
tempem potom jednotkové naklady vzrostly ve stavebnictvi.

21 Celkovd narodohospodarska produktivita je vypoctena jako podil sezonné neocisténého
HDP a zaméstnanosti (tedy v¢etné vlivu dani z produktd a dotaci na produkty). Produktivita
prace v jednotlivych odvétvich je propoctena jako podil hrubé pfidané hodnoty
a zaméstnanosti (tedy bez vlivu danf z produktl a dotaci na produkty).
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.4 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

Nérist ménovépolitickych sazeb po ukonceni kurzového zdvazku CNB
znamenal vsrpnu a listopadu 2017 a v unoru 2018 dalsi kroky
v postupném néavratu ménové politiky k normélu. Na rast dvoutydenni
repo sazby reagovaly Urokové sazby na financnim trhu a pozvolna také
klientské drokové sazby. Kurz koruny v souhrnu mirné posilil. Dynamika
Uvéra soukromému sektoru lehce zvolnila, coz bylo dédno zejména
pomalejsim rastem avérG na bydleni a snizenim Gvérovani cinnosti
v oblasti nemovitosti. RUst penéznich agregatl v zavéru loriského roku
vyrazné zpomalil vlivem odeznivani specifickych trznich podminek, které
vedly k prfedchozimu docasnému urychleni rdstu penézni zasoby.

1l.4.1 Ménova politika a urokové sazby

Po zvyseni ménovépolitickych sazeb v listopadu 2017 je CNB
zvysila i zac¢atkem unora 2018.22 Tato rozhodnuti znamenala druhé
a tretf zvy3eni domécich drokovych sazeb po ukonceni kurzového zavazku
CNB potatkem dubna 2017. Pokracuje tak postupny navrat celkovych
ménovych podminek k normalu.

Urokové sazby PRIBOR vzrostly v rozsahu odpovidajicim zvyseni
zakladnich sazeb CNB (Graf lll.4.1). Sazba 3M PRIBOR se ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2017 zvysila v prdméru na 0,65 % a dale mirné rostla, pfi¢emz
pramér za prvni polovinu ledna ¢inil 0,76 %. Prémie na penéznim trhu
méfend rozpétim mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo sazbou se
pohybovala v blizkosti ¢tvrtiny procentniho bodu. Derivatové sazby FRA se
v poslednim loriském ¢tvrtleti postupné zvy3ovaly, a to i po listopadovém
zasedani. Vyhled sazeb FRA z konce ledna naznacuje ocekavani plynulého
narlstu sazby 3M PRIBOR v leto3nim roce.

Také domaci urokové sazby s delsi splatnosti (IRS) se celkové
zvysily. Dale se tak odchylily od vyvoje na eurovych trzich, kde sazby
kolfsaly vlivem ménicich se nazord trhu na rychlost opousténi dosavadnich
podplrnych opatfeni ECB?23, v souhrnu se ale zménily jen mirné. Domaci
Urokové sazby se splatnosti nad 1R pfitom reaguji pfevazné na pfijaté
a ocekadvané ménovépolitické kroky ze strany CNB a b&hem posledniho
pllroku vzrostly o 0,5-0,6 procentniho bodu (Graf Ill.4.1). O néco méné
se zvwysily na nejdelsich splatnostech. Obdobny vyvoj plati i pro vynosy
domdcich statnich dluhopisd, jejichz vynosova kfivka se posouva vyse
aod konce fijna se jiz celd pohybuje vkladném pasmu (Graf lil.4.2).

22 S cinnosti od 2. Unora 2018 je limitni Urokovd sazba pro dvoutydenni repo operace
nastavena na urovni 0,75 % alombardni sazba na 1,50 %, diskontni sazba byla
ponechana na 0,05 %. V dsledku Upravy zakladnich Grokovych 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.

23 Ta se sice rozhodla od ledna 2018 snizit mési¢ni objemy nakupd aktiv na 30 mid. EUR
mési¢né, ale zaroveri oznamila, ze bude v nédkupech pokracovat nejméné do zafi letosniho
roku. Se zrychlujici inflaci a pfiznivym ekonomickym vyhledem Ize dle minéni trhd do
budoucna ocekdvat rostouci vyznam komunikace ECB ohledné trokovych sazeb.

GRAF 111.4.1

UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na finanénim trhu reagovaly na zvyseni
zakladnich sazeb CNB a vzrostly ve viech splatnostech
(v %)
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GRAF 111.4.2

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka se posunula na vyssi hladinu
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GRAF 111.4.3

UROKOVE SAZBY Z HYPOTECNICH UVERU

Urokové sazby z novych hypote¢nich Gvérti jenom pozvolna
reaguji na narust urokovych sazeb na finanénim trhu
(nové obchody vcetné navyseni, v %)
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GRAFII1.4.4

KLIENTSKE UROKOVE SAZBY Z UVER( V CR A EUROZONE

Rozdily mezi klientskymi Grokovymi sazbami v CR
a v eurozéné narustaji
(celkové naklady aveért vyjadiené ukazatelem cost of borrowing, v %)
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GRAF 111.4.5

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Koruna se ve ¢tvrtém ¢tvrtleti vratila k posilovani, v samém
zavéru roku nicméné piechodné oslabila
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Celkova drzba statnich dluhopist v rukou nerezident( klesla od konce
kurzového zavazku pfiblizné o 147 mld. K¢, pficemz ke konci prosince
2017 dosahovala 571 mld. K¢, podil nerezidentl na celkové drzbé téchto
dluhopist cinil 42 %, a od ukonceni kurzového zavazku tak poklesl
zhruba o 5 procentnich bodu.

Na primarnim trhu byla i nadale vyznamnéjsi emisni aktivita statu
v pokladni¢nich  poukazkach oproti statnim  dluhopisim.
Ministerstvo financi vyuZzivalo pfilezitost emitovat pokladni¢ni poukazky
jesté se zapornym vynosem?4, zatimco v aukcich statnich dluhopist jiz
zaporné vynosy?> dosahovany nebyly. Objem vydanych poukazek tak od
zacatku fijna dosahl 133,4 mid. K¢ v deviti aukcich. Vedle toho se ve
stejném obdobi uskute¢nilo 23 aukci dluhopisd se splatnosti nad 1R,
objem emitovanych dluhopist dosahl 59,7 mld. K& Primérnd hodnota
ukazatele bid-to-cover ratio ¢inila 1,7.

Urokové sazby z hypoteénich tvéri se zvysuji zatim jen pozvolnég,
rychlejsi narlst zaznamenaly pouze sazby u kratsich fixaci.
Vzhledem k predpokladané velké citlivosti poptavky na Urokovou sazbu
pristupuji banky ke zdrazovani hypoték opatrné. Od konce roku 2016,
kdy urokové sazby z hypoték dosahly svého minima, doslo u delSich fixaci
k jejich ndrdstu o 0,3 procentniho bodu. V porovnani s dlouhodobymi
sazbami finan¢niho trhu se hypote¢ni sazby zvy3uji pomaleji, pricemz
v listopadu dosdhla Urokova sazba z novych hypoték v priméru 2,2 %
(Graf 111.4.3).

Urokové sazby z podnikovych Gvérii v pribéhu ¢tvrtého ¢tvrtleti
mirné vzrostly. V listopadu pfitom dosahly 2,3 %, coz bylo oproti
eurozoné v prdméru o 0,6 procentniho bodu vy3e (Graf 111.4.4).26 Redlné
klientské Urokové sazby zuavérl cCeskym podnikdm a domacnostem
na bydleni zUstavaji vlivem zvysené inflace zaporné a odrazeji pretrvavajici
uvolnénost Urokové slozky ménovych podminek.

Naklady financovani bank se zvysily. Zatimco vynosova kfivka
finan¢niho trhu se posunula vzhiru, drokové sazby z vkladl domécnosti
vzrostly jen mirné na 0,35 % a u nefinan¢nich podnikd se drzely kolem
0,05 %.

1.4.2 Ménovy kurz

Po vétSinu ctvrtého ctvrtleti 2017 koruna postupné posilovala,
pouze pired koncem roku docasné ztracela. Zatimco prevaznou cast
tfetiho Ctvrtleti byl kurz koruny v0ci euru relativné stabilni, po zafijovém

24 Lednové emise byly jiz vydavany s mirné kladnym vynosem.

25 Ministerstvo financi bylo na trhu statnich dluhopist vyrazné aktivni v obdobi platnosti
kurzového zavazku, kdy vyuzivalo nizkych a v nékterych pfipadech i zapornych vynosu.
Aktudlné se primérné vynosy v aukcich pohybovaly od 0,8 % do 2,6 % v zavislosti na
parametrech dluhopisu a zajmu investord.

26 0Odli3na je situace u spotrebitelskych Gvérd, kde i pfes minuly pokles sazeb pod 9 % ¢inil
rozdil ve srovnani s eurozénou zhruba 3 procentni body.
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ménovépolitickém zasedani zacCala koruna vaci euru opét posilovat
(Graf lll.4.5). Dlvodem bylo ocekdvani dalsiho rychlého zvySovani
domécich Urokovych sazeb podporené i komunikaci CNB. Vzhledem
k tomu, Ze sazby v listopadu nakonec vzrostly ,jen” o ¢tvrt procentniho
bodu, tempo zhodnocovani koruny vic¢i euru nésledné zpomalilo.
Smérem ke zpevriovani koruny pUsobilo také posilovani eura na svétovych
trzich v souvislosti s pfiznivym ekonomickym vyvojem v eurozoné.
K prolomeni hranice 25,5 CZK/EUR doslo koncem listopadu, zde se vsak
koruna udrzela jen nékolik dni a poté korigovala zpét. V oslabovani
pokracovala az témér do konce prosince. Tento vyvoj souvisel do znac¢né
miry s blizicim se koncem roku, kdy Ucastnici na finan¢nich trzich
optimalizuji sva portfolia mimo jiné ve vazbé na regulatorni pozadavky.
Jesté pred Silvestrem oviem koruna vétsinu prosincovych ztrat umazala.
Primérna hodnota kurzu za Ctvrté Ctvrtleti dosahla 25,7 CZK/EUR, coz
odpovida meziro¢nimu zhodnoceni koruny 05,1 %. Od pocatku ledna
2018 pak kurz koruny zpevnil zhruba na 25,4 CZK/EUR.

Také vacéi dolaru koruna v prabéhu ¢tvrtého ctvrtleti posilovala.
Tento trend byl prerusen jen tfemi kratkymi epizodami. Jednou z nich
bylo vy3e uvedené prosincové oslabovani koruny v souvislosti s blizicim se
koncem roku. Zbylé dvé pak byly zptsobeny kratkodobym posilovanim
dolaru na svétovych trzich. Koncem Fijna dolar posilil, respektive euro
oslabilo, po zasedani ECB, a to v ndvaznosti na holubici vyznéni tiskové
konference M. Draghiho; podruhé pak k do¢asnému vzepéti dolaru doslo
v prvni lednové dekadé (Graf lll.4.5). Primérny kurz koruny k dolaru
dosahl ve ¢tvrtém ctvrtleti hodnoty 21,8 CZK/USD. V meziro¢nim srovnani
tak koruna vic¢i dolaru posilila o vyraznych 13,1 %. Do poloviny ledna se
pfitom kurz dostal az na Uroven 20,8 CZK/USD.

Zvyseni sazeb CNB dale rozevielo kratkodoby trokovy diferencial
k euru, u diferencialu vi¢i dolaru prevazilo zvyseni sazeb Fedu.
Rozdil mezi sazbami penézniho trhu 3M PRIBOR a 3M EURIBOR se
v dusledku listopadového zvyseni ¢eskych ménovépolitickych sazeb rozsifil
na 1,1 procentniho bodu (Graf lll.4.6). Obdobné reagovala na krok CNB
posunem vzhlru rovnéz Uroven kratkodobého Urokového diferencialu
koruny viac¢i dolaru, ktery je oviem v dasledku dfivéjsi divergence
ménovych politik CNB a Fedu uZ dva roky zaporny. Poté, co Fed na svém
prosincovém zasedani také pfistoupil ke zvySeni sazeb, se vsak tento
zaporny diferencidl opét rozevrel. Aktuadlné jeho hodnota dosahuje
-1 procentniho bodu.

Nominalni efektivni kurz koruny pokraéoval v posilovani
(Graf l.4.7). To v prosinci dosdhlo 6,6 % meziro¢né. Rozhodujicim
faktorem bylo vzhledem k vahdm mén v indexu zhodnoceni koruny vici
euru. Vyrazné mensi, avdak patrny vliv na vyvoj efektivniho kurzu oviem
mélo i meziro¢ni posileni koruny vici ¢inskému renminbi, americkému
dolaru a britské libfe. Koruna vyrazné posilila také oproti japonskému
jenu, Svycarskému franku a ruskému rublu (ve v3ech pfipadech o vice nez
10 %), jejich vaha v indexu je vsak nizsi. Jedinou ménou kose NEER, vici
niz koruna v daném obdobi nepatrné oslabila, byl polsky zloty.

GRAF 111.4.6

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokovy diferencial koruny vi¢i euru se po narGstu sazeb CNB
zvysil, zvyseni sazeb Fedu pak pfineslo opétovné prohloubeni
zaporného diferencialu viéi dolaru

(v procentnich bodech)
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GRAF 111.4.7

NOMINALNI EFEKTIVNi KURZ KORUNY

Kurz koruny v efektivnim vyjadieni ve ¢tvrtém ¢Etvrtleti dale
posilil

(bazicky index, rok 2015 = 100)
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Poznamka: Pfi vypo¢tu nominalniho efektivniho kurzu koruny (NEER) ma
nejvétsi podil v kosi mén euro (64,3 %), mendi — aviak stéle
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 (uplatiovana MMF) zahrnuje vdechny skupiny
SITC.

GRAF 111.4.8
UVERY SOUKROMEMU NEFINANCNIMU SEKTORU

Zpomaleni dynamiky uvért soukromému sektoru je patrné
zejména v segmentu uvért nefinanénim podnikim
(ro¢ni miry rdstu v %)
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GRAF 111.4.9

UVEROVE STANDARDY BANK

Zpftisfiovani uvérovych standardi u uvért na bydleni
pokracuje

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

UVERY DOMACNOSTEM

Zvolnéni vysokého ristu uvérd na bydleni se promitlo do
snizeni dynamiky celkovych Gvéri domacnostem

(ro¢ni miry rlstu v %, prispévky v procentnich bodech, udaje ke konci daného
Ctrtleti, posledni Udaj je za listopad 2017)
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GRAF 111.4.11

UVERY NEFINANCNiM PODNIKUM DLE ODVETVI

K rastu podnikovych uvéru pfispivaly nejvice uvéry pro
zpracovatelsky pramysl, stavebnictvi a obchod
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Pozndmka: Pod polozkou ostatni je zahrnuto stavebnictvi, zemédélstvi

a doprava.

iL.4.3 Uvéry

Dynamika uvérd soukromému sektoru poklesla zejména
v disledku zpomaleni ristu uvérd nefinanénim podnikim. Vedle
toho ke zmirfiovani rlstu Gvérové aktivity pfispivalo téz snizeni rdstu
Gvérl v cizi méné finan¢nim institucim. Dynamika Uvérd domacnostem
v poslednim obdobi také postupné zvolfiuje (Graf 111.4.8). Podle Setfeni
uvérovych podminek bank ocekavaji banky v prvnim ctvrtleti letosniho
roku mirny rst poptavky po Uvérech nefinan¢nim podnikim, zatimco
poptavka po Uvérech domacnostem by méla zlstat beze zmény.

Banky dale zpfisnily uvérové standardy u uvéri na bydleni,
standardy v ostatnich segmentech zdstavaji nezménény
(Graf ll.4.9). Zpf¥isnéni Uvérovych standardd u Uvérd na bydleni bylo
i nadéale ovliviovano makroobezfetnostnimi opattenimi CNB a rostoucimi
naklady financovani bank. Soucasné banky vnimaly rizika ohledné vyvoje
trhu rezidencnich nemovitosti a celkové ekonomické situace. U Uvérd
domacnostem pretrvava tlak na snizovani Urokovych marzi, u firemnich
avérd marze naopak rostly, a to zejména u Uvérl velkym podnikdm.

Postupné zpfisnovani uvérovych podminek prispélo k pribrzdéni
ristu uvérd na bydleni (Graf l1.4.8). Tento vyvoj byl ovlivnén
predchozim predzasobenim trhu v ocekavani zpfisnéni podminek pro
poskytovani Gvérd, makroobezfetnostnimi opatfenimi CNB a zvy$enim
Urokovych sazeb finan¢niho trhu, které nékteré banky zacaly promitat do
sazeb hypoték. Dynamika hypoték tak v listopadu zvolnila na 9,7 %, coz
se projevilo i ve zpomaleni tempa rdstu celkovych Uvérli domacnostem
(Graf 11.4.10). Absolutni objemy novych hypoték se snizily, presto viak
zGstavaji vysoké.

Spotrebitelské uvéry v poslednich dvou letech setrvale rostou
(Graf 111.4.8). RUst téchto Gvérd ve vysi lehce nad 6 % je v podminkach
zvyseného optimismu domacnosti podporovan snizenymi Urokovymi
sazbami, které odrazeji pokles primérnych urokovych marzi bank v tomto
segmentu trhu. Dle Setfeni Gvérovych podminek ocekavaji banky zhruba
nezménénou poptavku po spotrebitelskych Gvérech i pro prvni Ctvrtleti
letodniho roku.

Uvéry nefinanénim podnikdim v poslednim ¢tvrtleti zpomalily sviij
rast v dasledku snizeni avéri do oblasti nemovitosti. Naproti tomu
rostly Gvéry v pramyslu, dopravé, stavebnictvi a obchodu. (Graf Il.4.11).
Dynamika uvérl v cizi méné je vlivem predchoziho bilan¢niho zajistovani
podnikl proti kurzovému riziku stale vysokd a pohybuje se nad
dlouhodobym primérem. Nedosahuje vsak vrcholu zdubna 2017
a postupné se snizuje (aktudlné ¢ini cca 15 %). Podil tvér( v cizi méné na
celkovych Uvérech nefinan¢nim podnikdm mirné klesl na zhruba 28 %.
Ve cCtvrtém  Ctvrtleti banky vnimaly rdst poptavky po Uvérech na
financovani fixnich investic, fuzi, akvizic, a restrukturalizaci podnikd
a dluhl. Priznivé pUsobila nizkd hladina urokovych sazeb. Naopak
poptavku po Uvérech dle bank nadéle sniZzovalo vyuZiti vnitfnich zdrojl
podnikl a nové i emise dluhovych cennych papird.


https://www.cnb.cz/cs/uverove_setreni/
https://www.cnb.cz/cs/uverove_setreni/
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11.4.4 Penize GRAF 111.4.12
PENEZNi AGREGATY A UVERY
Rist penézniho agregatu M3 v zavéru lornského roku vyrazné Réist penézniho agregétu M3 zpomalil
zpomalil (Graf Il.4.12). Dochazi tak k postupné korekci jeho predeslé (roni miry ristu v %)
docasné vysoké dynamiky ovliviiované specifickymi trznimi podminkami 15 1
spojenymi s pfekoupenosti trhu s korunou a zapornymi vynosy statnich
dluhopisll. Z hlediska struktury vyvoje M3 se to projevuje ve snizeni 10 4
meziro¢niho rastu vkladt v rdmci repo operaci finan¢nich investor( /’VJV\\-\/

s bankami doprovazeného zvolnénim dynamiky vklad@ domacnosti
" e o

a nefinan¢nich podnika.
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SEZNAM ZKRATEK

BoE
BoJ
CF
CPI

CPIH

CZK, K¢
CEB
CNB
CR

¢su
DPH
ECB
EET
EHP

EIA

EIA

ElU

EK

ESA
ESCB

EU

EUR
EURIBOR

Fed
FRA

GBP
HDP
HICP
HNP
HP filtr
HPH
HPI

I[EA

Ifo
ILO

centralni banka UK
centralni banka Japonska
Consensus Forecasts

consumer price index
(index spotrebitelskych cen)

experimentalni index spotfebitelskych cen
se zahrnutim cen starsich nemovitosti

Ceska koruna

Ceska exportni banka

Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky urad

dari z pfidané hodnoty
Evropska centralni banka
elektronicka evidence trzeb
Evropsky hospodarsky prostor

Energy Information Administration
(americky vladni Grad poskytujici oficialni
statistiky z oblasti energetiky)

Environmental Impact Assessment
(vyhodnoceni vlivu na zivotni prostredi)

Economist Intelligence Unit
Evropska komise

Evropsky systém narodnich Gcta
Evropsky systém centralnich bank
Evropska unie

Euro

Urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

centralni banka USA

forward rate agreement
(dohody o budoucich trokovych sazbach)

britska libra

hruby domaci produkt
harmonizovany cenovy index
hruby narodni produkt
Hodrick-Prescottlv filtr

hruba pfidana hodnota

house price index

(index cen bytovych nemovitosti)

International Energy Agency
(Mezinarodni energeticka agentura)

index ekonomické ddvéry v Némecku

International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

IOFT
IRS

IRI
ISPV
JPY
LIBOR

LTV
LUCI

M1, M3
MFI

MF
MMF
MPSV
NAIRU

NBS

NH
NHPP
NJMN
NU

OECD

OPEC
p. b.
PH
PMI

PPI

PRIBOR

PZI

repo sazba
UK

USA
usD
VSPS
WT

infla¢ni ocekavani finan¢niho trhu
interest rate swap

(urokovy swap)

Institut regiondlnich informaci
informacni systém o primeérném vydélku
japonsky jen

londynska mezibankovni zapUj¢ni
Urokova sazba

loan to value

Labour Utilisation Composite Index
(souhrnny ukazatel trhu prace)
penézni agregat

ménové finan¢ni instituce
Ministerstvo financi

Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socidlnich véci

nonaccelerating inflation rate of
unemployment

(inflaci nezrychlujici mira
nezaméstnanosti)

Narodna banka Slovenska

(Slovenska narodni banka)

narodni hospodarstvi
narodohospodarska produktivita
nominalni jednotkové mzdové naklady
narodni Ucty

Organizace pro hospodéarskou spolupraci
a rozvoj

Organizace zemi vyvazejicich ropu
procentni body

pohonné hmoty

Purchasing Managers Index
(Index nakupnich manazer()

ceny pramyslovych vyrobcl
mezibankovni zapdj¢ni Urokova sazba
pfimé zahrani¢ni investice

sazba dohod o zpétném odkupu

Spojené kralovstvi Velké Britanie
a Severniho Irska

Spojené staty americké
americky dolar

vybérové Setfeni pracovnich sil
West Texas Intermediate
(lehkéa texaska ropa)
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Tento glosar vysvétluje nékteré pojmy, které jsou Casto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojmU Ize nalézt na
webovych strankach CNB (http:/www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

Bézny ucet platebni bilance: zachycuje vyvoz a dovoz zboZi a sluZeb, vynosy z kapitalu, investic a prace a jednostranné
prevody.

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

Ceny neobchodovatelnych statka: zahrnuji ceny poloZek ze spotrebitelského kose CSU, které maji charakter sluzeb. Tyto
polozky Ize rozdélit na regulované (napf. vodné, sto¢né, odvoz odpadkll, MHD, elektfinu a plyn, zdravotni péci, vzdélavani)
a ostatni (napf. imputované najemné aproximujici ceny bydleni, nadjemni bydleni, opravarenské sluzby, rekreaci a ubytovani,
restaurace a jidelny, sluzby péce o télo, finan¢ni a pojistné sluzby). Tyto ostatni ceny jsou soucasti jadrové inflace.

Ceny obchodovatelnych statkti: zahrnuji ceny poloZek ze spottebitelského koge CSU, které jsou soucasti jadrové inflace
a maji charakter zbozi. Jednd se napf. o odivani, obuv, vybaveni a potfeby pro bydleni a zahradniceni, dopravni prostfedky
a IT vybaveni. Do této skupiny viak nepatfi ceny potravin, alkoholu a tabdku a pohonnych hmot, jejichz ceny se vyznacuji
specifickym chovanim.

Ceny potravin: ve svych materidlech CNB za ceny potravin oznacuje slouenou skupinu cen potravin a nealkoholickych
napojd s cenami alkoholickych ndpojl a tabaku.

Consensus Forecasts: pravidelnd mési¢ni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici prfedpovédi stovek
prominentnich ekonomd a analytickych tym( ohledn& budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuziva tyto predpovédi pfi tvorbé
predpokladl o budoucim vyvoji vnéjsiho prostfedi ve své makroekonomické prognoze.

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

Diskontni sazba: ménovépoliticka Urokova sazba, kterd zpravidla pfedstavuje doini mez pro pohyb kratkodobych trokovych
sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuZivad k Uroceni prebyte¢né likvidity, kterou banky u CNB uloZi pfes noc v ramdi tzv.
depozitnf facility.

Druhotné dichody: predstavuji na bézném Gctu platebni bilance kompenzujici polozky k redlnym a finan¢nim zdrojim
poskytnutym ¢i ziskanym bez protihodnoty (dotace a odvody ve vztahu k rozpoctu a dalsim fondlm EU, penze, zahrani¢ni
pomoc, prispévky aj.).

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

Efektivni ukazatele eurozény: aproximuji vliv ekonomické aktivity (efektivni HDP) a cenového vyvoje (efektivni ceny
vyrobcl a spotfebitelské ceny) v eurozéné na ceskou ekonomiku. Pri vypoctu pouzité vahy odpovidaji podilu jednotlivych zemi
eurozony na celkovém vyvozu CR do eurozony.

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

Financni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem vlastnictvi
finan¢nich pohledavek a zavazk( vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektl ve vztahu k zahranici. Jeho strukturu


http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html
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tvofi primé 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 strukturainiho salda vlddniho sektoru (v procentnich bodech). Kladnd hodnota indikuje
fiskalnf restrikci, zdporna hodnota fiskalni expanzi.

Horizont ménové politiky: Casovy 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.

Hruby domaci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Predstavuje souhrn hodnot pfidanych zpracovanim ve
viech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uZiti tvofi 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 ddchodu domacnosti, je rozdilem mezi hrubou pfidanou hodnotou sektoru domacnosti a sou¢tem néhrad
zaméstnancl a ostatnich dani z vyroby zmensenych o ostatni dotace na vyrobu v tomto sektoru. Hruby smiseny 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 rlst vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni sily)
dané mény v0¢i zboZi a sluzbam, které spotrebitel kupuje — je-li v ekonomice pfitomna inflace spotrebitelskych cen, pak na
nakup téhoz ko3e zbozi a sluzeb spotfebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace v oblasti
spotrebitelskych cen méfena jako prirlstek tzv. indexu spotfebitelskych cen.

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

Infla¢ni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB dany vyvojem redlnych meznich nakladd v sektoru spotfeby a déli se na
domaci (v sektoru meziprodukce) a dovezené (v sektoru dovoznich cen).

Jadrova inflace (dfive nazyvana jako korigovana inflace bez pohonnych hmot): oznacuje cenovy rdst nepotravinarskych
polozek spotfebniho ko3e bez polozek regulovanych cen, zmén nepfimych dani a pohonnych hmot.

Kryty dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy, zpravidla hypote¢nimi Gvéry
nebo Uvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou prevazné banky a vydavani krytych dluhopisd podléha pfisnym legislativnim
pravidllm. Tento druh dluhopisu se vyznacuje nizsim Gvérovym rizikem z dlvodu vy3siho kryti oproti standardnim dluhopisdim
(tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferen¢ni narok na pohledavky emitenta za hypotecnimi
Uvéry nebo Uvéry vefejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi. V pfipadé Upadku emitenta krytého dluhopisu tak ma
jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, ktera jej zajistuji.

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

Lombardni sazba: ménovépolitickd Urokova sazba, kterd predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych Urokovych sazeb
na penéznim trhu. CNB ji vyuZiva k arocenf likvidity, kterou poskytne pFes noc bankam v rdmci tzv. zapdjeni facility.

Ménové podminky: predstavuji souhrnné plsobeni Urokovych sazeb a ménového kurzu na ekonomiku. Jde o klicové
veliciny, kterymi mGZe ménové politika ovlivnit ekonomickou aktivitu a jejim prostiednictvim cenovy vyvoj. Urokové sazby
a ménovy kurz nemuseji nutné plsobit na ekonomiku stejnym smérem.
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Ménovépoliticka inflace: inflace, na kterou reaguje ménova politika. Jednad se o celkovou inflaci ocisténou o primarni
dopady zmén nepfimych dani.

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

Mira inflace: pfirlstek primérného (bazického) indexu spotrebitelskych cen za poslednich 12 mésicl proti prliméru
predchozich 12 mésicl.

Mira nezaméstnanosti: vyjadfuje podil poctu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. Rozlisujeme obecnou miru
nezaméstnanosti zjistovanou CSU v souladu s metodikou Mezinarodni organizace prace a podil nezaméstnanych osob dle
MPSV.

Nabidkové ceny byth: odhady nabidkovych cen starsich bytd podle CSU.

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

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

Nominalni naklady v sektoru spotieby: jsou tvofeny cenami vystupu v sektoru meziprodukce a dovozniho sektoru,
protoZe zbozi konecné spotfeby je vyrabéno pomoci vstupl z téchto sektord. Dal3f slozkou nakladd 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 ndrodni definice
jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych finan¢nich instituci ménového charakteru vici sektorim jinym nez ménovym
finan¢nim institucim nachéazejicich se v CR (domacnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce mimo vladni instituce).
Pené&zni agregaty se lisi podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky pen&zni agregat M1 zahrnuje obé&Zivo a jednodenni vklady.
Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatnostf a s vypovédnf Ihiitou a repo operace. Siroky
penézni agregat M3 zahrnuje obézivo, jednodenni vklady, vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let, vklady s vypovédni
lhdtou do t¥f mésicd, repo operace, podilové listy fondd penézniho trhu a emitované dluhové cenné papiry do dvou let.

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

poukazky. V ramci tohoto trhu provadi CNB repo operace.

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

Podil nezaméstnanych osob: je pomér dosazitelnych uchazecl o zaméstnani ve véku 15-64 let k populaci stejného véku.
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Pomér ceny bytu a primérné mzdy (také ukazatel price-to-average wage): podil ceny bytu a souctu ro¢ni pramérné
mzdy za posledni Ctyfi Ctvrtleti. PFi vysSich Urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byt nadhodnoceny. Index pocitan
z realiza¢nich cen nemovitosti, nejnovéj3i Udaje jsou odhadnuty z cen nabidkovych.

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

Prvotni diichody: jsou poloZkou bé&zného uc¢tu platebni bilance zahrnuijici vynosy z prace, kapitalu, poskytnutych finan¢nich
zdrojd a nevyrobenych nefinan¢nich aktiv (pracovni prijmy, dividendy, reinvestované zisky, uroky, renty a rovnéz dané
a dotace na produkci a dovoz, predstavujici ¢ast finan¢nich tokd ve vztahu k rozpoctu EU). V podrobnéjsim ¢lenéni je tvofi tfi
dil¢i bilance: ndhrady zaméstnanctim, dlichody z investic a ostatni prvotnf ddchody.

Realizované ceny bydleni: mezindrodné porovnatelny cenovy index bydleni (House Price Index, HPI), ktery méFi vyvoj
cenové hladiny bytd a rodinnych dom( vetné souvisejicich pozemkd, a to dle jednotné harmonizované normy EU. Zahrnuje
jak nové, tak star¥i (jiz drive obyvané) bytové nemovitosti. Zdrojem dat je CSU.

Realizované ceny byti podle dafovych pfiznani: ceny vychazejici ze statistik danovych pfiznani pro dan z prevodu
nemovitosti MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym trznfim cendm bytd, jsou
vsak publikovany s ¢asovym zpozdénim.

Realizované ceny byti podle vybérového setieni: alternativni zdroj realizovanych cen stardich bytd, ktery vychazi
z vybérového Setfeni CSU v realitnich kancelarich a je dostupny s men3im ¢asovym zpozdénim.

Regulované ceny: podskupina spotfebniho ko3e, kterd obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami (mohou byt
stanoveny na centrdlni ¢ mistni Grovni), vécné usmérriovanymi 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: zakladni ménovépolitickd Urokova sazba CNB, kterou je Urotena nadbytend likvidita komer¢nich bank
stahovana CNB prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrd.

Saldo vladniho sektoru: odpovidd rozdilu mezi pfijmy a vydaji viadniho sektoru. V pfipadé zdporného salda vladniho
sektoru hovofime o deficitu/schodku vlddniho 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 jednordzové
operace, které zachycuje strukturdlni nastaveni fiskalni politiky.

Vyjimka z pInéni infla¢niho cile: vyvazuje centraini banku ze zavazku plnit infla¢ni cil. Je vyuzivana v rezimu flexibilniho
cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zménam exogennich faktor( (jedna se zejména o Soky na strané
nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichz vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah opatfeni ménové politiky
centralni banky.
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POPTAVKA A NABIDKA

roky

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Hruby doméci produkt
HDP mld. K¢, stalé ceny r. 2010, sez. ocisténo 3958,1 40286 3999,6 3980,2 40882 43085 44158 4614,9 4781,1 4936,0
HDP %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 21 1,8 -07 -0,5 2,7 5.4 2,5 4,5 3,6 3,2
Vydaje na kone¢nou spotiebu domécnosti %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 1,0 0,3 -1,2 0,5 1,8 3,8 3,6 4,2 4,6 3,3
Vydaje na kone¢nou spotiebu vlady %, mezirotng, realng, sez. ocisténo 0,5 -3,2 -2,0 2,5 1,1 1,9 2,0 1,7 2,5 2,2
Tvorba hrubého kapitalu %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 4,0 1,8 -38 -51 85 13,1 -2,4 4,7 7.7 4,2
Tvorba hrubého fixniho kapitalu %, meziro¢né, realng, sez. ocisténo 1,0 0,9 -2,9 -2,5 39 104 -25 5,8 8,8 57
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 14,2 9,2 4,5 0,2 8,7 6,2 4,3 6,9 6,5 8,1
Dovoz zboZi a sluzeb %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 14,3 6,7 2,8 0,1 10,1 7.0 3.1 6,2 8,7 8,7
Cisty vyvoz mld. K¢, stalé ceny r. 2010, sez. ocisténo 121,6 193,7 2458 249,7 233,1 2249 271,8 3125 256,7 253,5
Koincidencni ukazatele
Praimyslova produkce %, meziro¢ng, realné 8,6 59 -0,8 -0,1 5,0 4,6 3,5 - - -
Stavebni produkce %, meziro¢ng, realné -7,4 36 -76 -6,7 4,3 7.1 -5,9 - - -
Trzby v maloobchodé veetné motoristického segmentu %, mezirotng, realngé 1,5 1,7 =11 1,2 5.9 8,1 6,4 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 - -
Spotiebitelské ceny %, meziro¢né, primeér 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,3 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 2,1 1,7
Ceny potravin (véetné alkoholickych napojti a tabaku) (24,58 %)* %, meziro¢né, pramér 0,9 3,9 2,8 3,1 1,8 0,0 0,2 3,6 3,2 2,3
Jadrova inflace (53,32 %)* %, meziro¢né, primér -1,2 -0,7 -04 -06 0,5 1,2 1,2 2,4 1,8 1,9
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢né, primér 12,8 9,9 6,0 -2,3 0,2 -13,5 -8,5 6,7 2,7 -2,0
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢né, primér 0,4 1,9 2,1 0,6 0,2 0,2 0,5 2,5 2,3 1,8
Deflator HDP %, meziro¢né, sez. ocisténo -1,4 0,0 1,5 1,4 2,5 1,2 1,2 1,5 2,8 2,0
Dilci cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, meziro¢né, primér 1,2 5,6 2,1 08 -08 -32 -3,3 1,8 13 1.5
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢né, primeér 71 221 3,3 5,0 4,7 -6,7 -5,1 7.9 2,7 2,3
Ceny stavebnich praci %, meziro¢né, primeér -0,2 -0,5 -0,7 -1,1 0,5 1,2 1,2 1,6 - -
Cena ropy Brent (v USD/barel) %, meziro¢né, primeér 28,4 38,2 07 -2,6 -85 -46,1 -16,0 21,7 19,9 -5,6
TRH PRACE
Primérna mési¢ni mzda %, meziro¢né, nominalné 2,2 2,5 2,5 -0,1 2,9 3,2 3,7 6,9 7.4 4,9
Priimérna mési¢ni mzda %, meziro¢ng, realné 0,7 06 -08 -1,5 2,5 29 3,0 4,5 5,0 31
Potet zaméstnanct veetné ¢lent produkenich druzstev %, meziro¢né -2,2 0,0 -0 1,6 0,6 2,2 2.1 1,6 1,0 0,4
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezirocné -1,5 0,3 3,4 1,0 09 -05 3,1 3,7 4,5 2,1
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 %, meziro¢né 3,3 2.1 -1,2 -0,8 2,2 38 1,3 2,7 2,5 2,8
Obecnéa mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 7.4 6,8 7.0 71 6,2 5.1 4,0 3,0 2,3 2,2
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, pramér 7,0 6,7 6,8 7,7 7,7 6,5 5,5 4,2 3,4 33
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) mild. K¢&, bézné ceny -166,0 -1099 -1596 -51,1 -83,1 -290 350 81,3 88,4 99,3
Saldo vladniho sektoru / HDP** %, nominalné -4,2 -2,7 -39 -1,2 -1,9 -0,6 0,7 1,6 1,6 1.8
Dluh vladniho sektoru (ESA 2010) mld. K&, bézné ceny 1480,2 1606,5 18054 1840,4 1819,1 18363 17549 1752,4 1724,7 1690,7
Dluh vladniho sektoru / HDP** %, nominalné 374 398 445 449 422 400 368 34,7 321 29,8
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 2450 2450 2550
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 1,0 1,9 3,0 41 51 41 53 4,8 4,6 4,5
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 785 813 776 704 557 780 101,17 1150 1200 125,0
B&zny Ucet platebni bilance mld. K¢, b&zné ceny -141,8 -84,8 -63,3 -21,8 79 11,3 526 450 50,0 45,0
Bézny tcet platebni bilance / HDP %, nominalné 36 -2,1 -16  -0,5 0,2 0,2 11 0,9 0,9 0,8
Pfimé zahrani¢ni investice
P¥imé investice mld. K&, b&zné ceny -95,0 -46,8 -1213 74 -804 49,7 -141,0 -1450 -80,0 -70,0
Ménové kurzy
Ke&/usb primér 19,1 17,7 196 19,6 208 246 244 23,4 21,0 20,6
K¢/EUR prameér 253 246 251 260 275 273 270 26,3 24,9 24,5
K¢&/EUR %, meziro¢né, realné (CPI eurozdna), primér 45 -19 1.5 35 6,2 -1,2 -1,3 -3,4 -6,0 -1,4
K¢&/EUR %, meziro¢ng, realné (PPl eurozona), pramér -39 -3,0 2,5 2,4 4,9 -04 -0,1 -1,6 -4,7 -0,9
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢né, prameér -1,0 1,7 2,9 1,2 3,5 -1,7 -3,1 -0,1 -2,7 0,7
Dovozni ceny %, meziro¢né, prameér 2,0 43 42 -0.2 1,9 -19 4,0 0,9 -2,3 0,1
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 %, meziro¢né, primeér 0,2 1,0 51 5,1 51 7.3 9.1 11,7 7.0 8,3
2T repo sazba %, konec obdobi, prognéza CNB = priimér 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 0,74 1,52
3M PRIBOR %, pramér 13 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 0,9 17

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotrebnim ko3i
** kalkulace CNB

- udaj neni dostupny nebo ho ¢NB neprognézuije / nezvetejiiuje
zvyraznéna data = prognoza CNB
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ctvrtleti roku 2015 ctvrtleti roku 2016 ctvrtleti roku 2017 Ctvrtleti roku 2018 ctvrtleti roku 2019
. . . Iv. I L. . V. 1. 1. . \"A I [ . \'A 1. 1. 1. \"A

1057,5 1073,4 1086,0 1091,6 10950 11040 11060 11109 1127,7 11558 1161,1 1170,3 1180,5 1189,8 1199,8 1211,0 1221,2 1230,3 1238,7 12458

52 58 57 4,9 3,5 2,8 1.8 1.8 3,0 4,7 5,0 54 4,7 2,9 33 3,5 3,4 34 3,2 2,9
3,7 37 3.8 41 4,0 3,6 3,7 3,0 3,0 4,4 4,4 4,8 52 4,4 4,4 4,3 37 34 3,2 3,0
1.4 1.4 2,6 2,3 1,9 2,2 1.8 2,1 2,4 1.6 1.2 14 21 2,5 2,9 2,5 21 2,2 2,2 2,2
14,8 18,5 13,4 6,2 2,8 -5,2 -4,0 -3,1 -34 3,5 8,0 11,0 12,2 7.4 53 6,1 53 43 3.8 3,6
8,4 12,0 12,4 8,6 2,1 -3,1 -4,8 -3,9 -0,1 7.3 7,5 8,5 10,3 6,9 8,9 9.1 7.4 6,0 51 4,6
54 6,0 6,8 6,6 6,7 56 28 23 4,9 7.8 7.2 7,8 5,7 43 8,0 8,0 8,4 85 8,1 73
6,6 7,8 7.5 6,0 6,5 3,0 1.9 1.4 2,6 6,7 7.1 8,6 8,1 6,9 9,8 9,8 9,5 9,1 8,5 7.8

56,6 45,6 57,6 65,0 61,9 68,8 67,2 73,9 83,8 83,4 72,6 72,6 67,7 64,0 62,2 62,8 64,1 64,3 63,5 61,7

51 5,6 41 3,7 3,5 6,2 0,7 33 7.5 3,2 5,0 - - - - - - - - -
9,5 12,3 7.3 1.5 -6,9 -8,9 -6,6 -2,0 -0,3 54 -0,2 - - - - - - - - -
8,3 8,7 6,2 9,1 7,4 8,9 51 4,6 6,8 3,6 3,3 - - - - - - - - -

0,3 0,5 0,4 0,3 0,4 0,3 0,4 0,7 1.2 1.5 2,0 2,5 - - - - - - - -
0,1 0,7 0,4 0,1 0,5 0,3 0,5 1.4 2,4 2,2 2,6 2,6 23 2,5 2,4 2,2 1,9 1.8 1.8 1.9
0,2 0,3 -0,2 -0,4 0,7 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 -0,1 0,2 0,3 1,7 2,0 2,2 2,3 1,9 17 1.5 1,5
-0,9 0,7 0,3 0,0 -0,4 -0,8 0,2 1.8 34 2,9 39 4,4 3,2 37 33 2,7 2,4 2,3 21 2,2
1.1 1.1 1.1 1.3 1.3 1.1 1.1 1.4 2,1 2,5 2,7 2,5 2,0 1.7 1.6 17 1,7 1.8 1.9 21
-146  -10,1 -126  -166 -124 -12,4 5 0,2 15,1 7.5 1.7 2,6 -0,5 3,9 5,9 1,7 -0,9 -3.4 -2,0 -1.5
-0,1 0,4 0,2 0,0 0,3 0,0 0,3 1.3 2,5 2,3 2,7 2,7 2,2 2,4 2,3 21 1,9 1.8 1.8 1,9

1.5 1.3 1,0 0,8 1,5 1.1 1.3 1.1 0,5 1,0 1,6 2,7 34 3,0 2,5 2,3 1.9 21 21 1,8

=33 2,3 -3,6 =39 -4,0 -4,6 =33 =1, 2,7 2,3 1.4 0,9 0,7 1.1 1.8 1.8 1.4 1.5 1.6 1.7
-9,3 -10,9 -6,5 1.8 -2,9 -6,9 -5.7 -4,1 -0,2 11,3 12,1 8,8 7.0 2,6 11 -0,1 2,1 1,6 2,8 2,9
1.0 1.3 1.4 1.3 1.3 1.1 1.1 1.2 1.4 1,6 1.7 1.8 - - - - - - - -
-48,9  -421 -50,6 -416 -363  -26,1 -7,6 16,0 57,6 9,1 11,0 20,8 23,0 30,4 25,4 4,6 -5,9 -5,9 -5,6 -5,1
2,3 33 3,5 3,7 3,8 33 4,0 3,7 53 7.6 6,8 8,1 8,2 7.8 7.6 6,0 53 4,9 48 4,7
2,2 2,6 3.1 3,6 33 3.1 35 2,3 2,8 53 4,2 54 6,0 53 5,2 3,8 34 31 3,0 2,8
2,1 2,4 2,0 2,1 2,8 2,0 1.9 1.9 1.1 1.3 2,2 1,9 1,6 1,5 0,5 0,3 0,4 0,5 0,5 0,4
-1,0 -1,0 0,0 0,1 2,7 1.5 4.1 4,0 2,7 4,7 34 3,8 4,4 5,7 4,9 31 2,3 2,0 1.9 23
-0,7 0,4 3,0 4,4 53 -1.3 1.5 -1,2 -1,8 5,6 1,6 - - - - - - - - -
3.8 41 3.8 3,7 1.8 2,9 0,4 0,2 2,5 2,1 2,6 3,6 3,2 1.4 2,7 3,0 3,0 3,0 2,8 2,5
6,1 5,0 4,9 4,5 4,4 4,0 4,0 3,6 3,5 3,0 2,8 2,5 2,4 2,2 2,3 2,2 2,3 21 21 21
7.5 6,4 6,2 6,0 6,3 54 53 5,0 51 4,2 3,9 3,6 3,8 33 33 3.3 3,7 3,2 3,2 33

74,4 45,9 33,1 34,6 83,7 81,5 45,5 39,9 90,9 72,8 42,8 38,5 85,0 76,0 43,0 41,0 87,0 79,0 45,0 44,0
7.0 4,0 2,8 29 7,5 6,7 38 3.2 7.8 57 3.3 2,9 6,8 5.7 3,2 2,9 6,6 5,6 31 3,0
19,2 19,4 20,2 19,3 24,5 24,8 27,4 24,4 26,7 32,0 27,7 28,7 28,0 32,0 31,0 29,0 29,0 33,0 33,0 30,0
934 484 484 14,7 1099 -116 -228 -228 97,6 -8,6  -37,7 -6,3 99,0 -6,0 -39,0 -4,0 1020 -12,0 -45,0 0,0
8,8 -4,2 4,1 1.2 9,9 -1,0 -1,9 -1,8 8,4 -0,7 -2,9 -0,5 7.9 -0,4 -2,9 -0.3 7,7 -0,8 -31 0,0

3,3 -1.4 20,2 27,6 96 -842 -516 -148 -62,7 -262 -119 - - - - - - - - -

24,5 24,8 24,3 24,7 24,5 239 24,2 25,1 25,4 24,1 22,2 21,8 21,4 21,2 20,9 20,7 20,7 20,6 20,6 20,6
27,6 27,4 271 271 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 26,6 26,1 25,6 25,4 24,9 24,7 24,6 24,6 24,5 24,5 24,5

0,4 -0,7 2,3 2,1 -2,4 =1, -0,5 -0,7 -0,7 2,3 -4,3 =38 -6,7 -6,8 -6,0 -4,5 -3,6 -1.5 -0.3 -0,1
1.2 0,0 -1,0 -1.7 -1.9 -0,3 0,8 1,0 0,8 -1,0 -2,4 -3,7 -5,5 -5,1 -4,6 -3,6 -2,5 -0,9 -0,1 0,0
-0,5 -0,5 -2,7 -3.3 -4,2 -4,3 -2,7 -1,3 2,2 1,0 -1.1 -2,5 -4,5 -3,6 -1,8 -0,8 -0,4 0,5 1,2 14

-1,5 0,0 -2,5 -3.8 -5,6 -6,3 -3,7 -0,4 5,1 2,9 -0,9 -3,2 -4,9 -3,2 -0,7 -0,1 -0,5 -0,1 0,5 0,6

57 6,4 8,0 9,2 9.7 9,5 9,0 8.1 10,2 12,6 12,7 11 8,5 6,2 6,0 7,2 8,0 8,4 8,5 8,1
0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,25 0,50 0,72 0,78 0,73 0,72 0,94 1,27 1,70 2,16
0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,7 0,9 1,0 0,9 0,9 1.1 1,5 1,9 2,4
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