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Tato Zpréva o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 10. kv&tna 2018 a obsahuje — az na dil¢
vyjimky — informace dostupné k 20. dubnu 2018. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo
CNB. V&echny dosud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na nasich webowych strankach. Zde jsou uverejnéna také
podkladova data k tabulkdm a graflim 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 pribéhu 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. Kapitola lll obsahuje nase hodnoceni uplynulého hospodéarského 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 doméacnostem v jejich
rozhodovani a planovani, coz v kone¢ném dulsledku vede ke stabilnéjsimu vyvoji celé nasi
ekonomiky. Nezbytnym predpokladem pro Uspésné provadéni ménové politiky zamérené
na cenovou stabilitu je nade nezdvislost. Z tohoto dlvodu ze zakona nesmime pfijimat ani
vyzadovat pokyny od prezidenta, vlady, parlamentu, spravnich Gfad( 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 otevienad komunikace s vefejnosti. Inflacni cil jsme
pocinaje rokem 2010 stanovili jako meziro¢ni rlst spotrebitelskych cen ve vysi 2 %. Usilujeme pfitom o to, aby se skute¢na
hodnota inflace nelisila od infla¢niho cile o vice nez jeden procentni bod na obé strany. Podobné nastaveny infla¢nf 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 rast kvality je nékdy statisticky zachycen jako rlst cen. Na tomto zkresleni se podili rovnéz predpoklad neménnosti vah ve
spotfebnim kosi, zatimco ve skutecnosti maji lidé prirozenou tendenci presouvat se od rychleji zdrazujictho zbozi a sluzeb ke
statklim, 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 Urokovych sazeb a musela by casto vyuzivat jiné, méné
standardni nastroje.

Zmény v nastaveni ménové politiky se v ekonomice projevuji s ¢asovym odstupem. Proto je pro rozhodovani
bankovni rady Ceské narodni banky ddleZity predeviim budouci vyvoj ceské ekonomiky, nikoliv pouze jeji aktualni stav. Pro
nase rozhodovani je pfitom nejvice relevantni prognéza inflace na tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném 12—-18 mésicd
v budoucnosti). Jak se bude ekonomika s nejvétsi pravdépodobnosti vyvijet, nam fikd nase progndza. Ta je sestavovana
odborniky ze sekce ménové pomoci strukturalniho makroekonomického modelu s oznacenim ,g3”. Tento jadrovy model
zachycuje 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 v{ci euru. Strukturdlni vazby v modelu umoznuji uceleny
a konzistentni pohled na vztah nominéalnich 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 prognoézy jsou vyhodnoceni
aktudlnitho stavu ekonomiky (tzv. pocate¢ni podminky), predpokladany vyvoj v zahranic¢i, vyhled administrativné
stanovovanych cen a domaci fiskalni politiky. Na zakladé téchto vstupnich informaci je nasledné pomoci modelu a dal3ich
detailnich analyz ekonomU sekce ménové sestavena prognéza budouciho nejpravdépodobnéjsiho vyvoje Ceské ekonomiky.
Vedle zakladniho scénéafe progndézy 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 ¢tyfech jednanich (v Unoru, kvétnu, srpnu a listopadu) pfitom diskutujeme novou progndzu, na Ctyfech
zbyvajicich zasedanich (v bfeznu, Cervnu, zafi a prosinci) pak rizika a nejistoty posledni prognézy, a to ve svétle nové
dostupnych informaci o domdacim i zahrani¢nim ekonomickém vyvoji. Pfichod novych informaci od sestaveni prognézy
a moznost odlisného vyhodnocenf jejich rizik ¢leny bankovni rady pfitom zpUsobuji, Ze nami pfijaté rozhodnuti nemusf zcela

odpovidat vyznéni prognézy 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 Gvér( 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.
Ménova 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 zvefejfiovani nasi prognoézy, jejich rizik a nasledné i vysvétleni
ddvodd pro pfijimané rozhodnuti bankovni rady je ucinit nasi ménovou politiku co nejvice otevienou, srozumitelnou,
predvidatelnou, a proto ddvéryhodnou. Vychazime pfitom z presvédceni, ze dlvéryhodnd ménova politika Gc¢inné ukotvuje
infla¢ni o¢ekéavani, a tim vyznamné napomaha 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

Inflace se bude pohybovat v dolni poloviné toleranéniho
pasma, na horizontu ménové politiky se vrati do tésné
blizkosti cile
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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 znatelné presahovat 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
rozsitujici.

. SHRNUTI

Inflace se letos bude pohybovat mirné pod 2% cilem, na horizontu
ménové politiky se vrati do jeho tésné blizkosti. Snizeni inflace
mirné pod cil odrazelo odeznéni lonskych jednordzovych faktord a pokles
dovoznich cen. Domaci infla¢ni tlaky nicméné zGstavaji silné, pficemz se
v nich projevuje vyraznd mzdova dynamika v podminkach rychlého rlstu
doméaci ekonomiky. Cenové tlaky z doméaci ekonomiky se sice budou
postupné zmirnovat, sldbnout viak bude na druhé strané i protiinfla¢ni
pUsobeni dovoznich cen. Do nich se v letoSnim roce nadale promita
posilujici kurz koruny. V roce 2019 se pak jiz dovozni ceny za¢nou opét
zvySovat, coz bude odrazet stabilni rlst zahrani¢nich cen pfi zfetelném
zpomaleni tempa posilovani ménového kurzu. Na horizontu ménové
politiky se tak inflace vratl do tésné blizkosti 2% cile CNB (Graf I.1).
Jadrova inflace zUstane letos stabilni. K jejimu zvyseni v pfistim roce
prispéje predevsim obnoveny rlst dovoznich cen. Dynamika cen potravin
v letoSnim roce dale znatelné zvolni v dlsledku odeznéni rychlého rlstu
cen zemédélskych vyrobcl a posileni koruny. Rlst cen potravin se oZivi az
vroce 2019 v navaznosti na vyhled cen agrarnich komodit v kombinaci
sjen pozvolnym zpevriovanim ménového kurzu. Regulované ceny se
budou zvySovat mirnym tempem zejména v souvislosti s narlstem cen
elektriny. Ceny pohonnych hmot kratkodobé mirné porostou, v pfistim
roce budou ale opét meziro¢né klesat.

Rist ¢eské ekonomiky sice z lofiskych vysokych temp zpomali,
bude v3ak i vletosnim a pfistim roce znatelné presahovat 3 %
(Graf 1.2). Ekonomika tak setrva nad svym potencialem. Zvy3ovani domdaci
ekonomické aktivity bude tazeno predevsim sviznym rlstem spotreby
domaécnosti. Ten odradzi optimismus spotfebiteld v prostredi vysokého
rstu jejich prijma. ZvySujici se zahrani¢ni poptavka spolu se stale
zfetelngjsim nedostatkem volné pracovni sily a nadale nizkymi Grokovymi
sazbami motivuji podniky k investicim do strojd a zafizeni. Ty pfitom
zlep3uji produktivitu prace. Také investice ve vladnim sektoru dale posilf
v dsledku zvy3eného cerpani evropskych fondd. Fiskdlni politika bude
k rGstu domaci poptavky pfispivat i prostfednictvim vyrazného zvyseni
plath ve vefejné sfére a zvySovani dlichodU i socidlnich davek. V ddsledku
zrychleni dovozné naro¢nych sloZzek domdci poptavky a posileni kurzu
koruny odeznivd dosud kladny pfispévek cistého vyvozu k rlstu HDP.
Meénové podminky se budou zpfisiovat ve své kurzové a pozdéji
i v urokové slozce, a budou tak pUsobit proti prehfivani domaéci
ekonomiky. Silny ekonomicky rlst se projevuje vyrazné napjatou situaci
na trhu prace. Mira nezaméstnanosti je rekordné nizka a prostor pro jeji
dalsi vyrazné snizenf je jiz maly. DUsledkem toho bude zpomalenf rdstu
zaméstnanosti a nadale vysoka dynamika mezd.

Kurz koruny dle prognézy dale posili predevsim vlivem kladného
urokového diferencialu va¢i eurozéné. Prognoza kurzu pro
druhé ¢tvrtleti 2018 na Urovni 25,2 CZK/EUR zohlednuje dosavadni vyvoj
na devizovém trhu. Ten odrazi prevazujici ocekavani finan¢niho trhu ve
sméru  pouze pozvolného zvySovani domdcich Urokovych sazeb.
Na posilovani kurzu v dalich ¢tvrtletich pak bude pdsobit kladny rozdil
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Urokovych sazeb vici eurozoné a pokracujici nakupy aktiv ze strany ECB
do zafi letosniho roku spolu se solidné rostouci zahrani¢ni poptavkou.
Zpeviiovani koruny bude soucasné odrdZet pokracujici redlnou
konvergenci Ceské ekonomiky k zemim eurozoény, k niz pfispiva svizny
rGst efektivity prace. V pribéhu pfisttho roku bude kurz zpevriovat
podstatné mirnéji (na 24,3 CZK/EUR v zavéru roku 2019; Graf .3). To
bude dUsledkem postupné zpomalujiciho rlstu zahrani¢ni poptavky
a predpokladaného navratu ECB ke konvencni ménové politice.

S prognézou je konzistentni nejprve pfiblizna stabilita trznich
urokovych sazeb a od pfelomu let 2018 a 2019 jejich dalsi rist.
Urokové sazby tak budou v priib&hu priétiho roku sméfovat ke své
dlouhodobé neutrdlnf trovni (tj. 3 % pro 3M PRIBOR; Graf 1.4). Hlavnim
omezenim rychlejsiho zvySovani domacich Grokovych sazeb bude nadale
velmi uvolnéna ménova politika ECB.

Bankovni rada CNB na kvétnovém ménovém jednani vyraznou
vétsinou hlasti ponechala urokové sazby na stavajici urovni.
Dvoutydenni repo sazba tak zlstdva na 0,75 %, diskontni sazba na
0,05 % a lombardni sazba na 1,50 %.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy inflace na horizontu
ménové politiky jako vyrovnana. Soucasné konstatovala, Ze existuji tfi
hlavni nejistoty této progndézy. Prvni z nich souvisi se silou a skladbou
celkovych infla¢nich tlakd v podminkdch napjatého trhu prace
a protismérné pUlsobiciho rlstu produktivity. Druhou nejistotou zlstava
vyvoj ménového kurzu. Treti nejistota je spojena s vyvojem v zahranici.

GRAF 1.3
PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Dle prognézy kurz dale posili, zejména v letosnim roce
(CZK/EUR)

28 ~
27 A
26 -
25 A
24 A
23 A
22 A
21

wie 1 v 17 1 1m v g i m v no v

90% 70% 50% 30% interval spolehlivosti

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 prognoézou je konzistentni nejprve pfiblizna stabilita trznich
urokovych sazeb a od pielomu let 2018 a 2019 jejich dals3i rist
(3M PRIBOR v %)
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Pozndmka: Intervaly spolehlivosti prognézy urokovych 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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GRAF I1.1.1

VYHLED RUSTU SVETOVE EKONOMIKY

Svétova ekonomika svizné poroste i nadale diky zvySenému
pfispévku rozvijejicich se zemi a USA pfi solidnim ristu

Vv eurozéné

(ro¢ni zmény redlného HDP v %, pfispévky v procentnich bodech, pramen: EIU,
CF, vypocet CNB)
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Poznamka: Rust svétové ekonomiky je aproximovan rlistem osmi nejvétsich
ekonomik, jejichz podil na svétovém HDP je priblizné 75 %. Vahy
jednotlivych ekonomik jsou spocitany na zakladé nominainfho HDP
v USD v obdobi 2010-2015; skupina BRIC zahrnuje Brazilii, Rusko,
Indii a Cinu.

GRAF 11.1.2
STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP V EUROZONE

Rast HDP ve &tvrtém éEtvrtleti 2017 zastal robustni, pfiéemz
¢isty vyvoz nahradil spotiebu domacnosti na pozici hlavniho
tahouna expanze

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
pramen: Datastream, vypocet CNB)
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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
ocekdva jeho mirné zpomaleni. Soucasny robustni rdast v eurozéné bude
postupné zvolriovat, mimo jiné v ddsledku aktudiné silnéjsiho kurzu eura.
Pozvolna klesajici trajektorie ceny ropy Brent pfi relativné silném kurzu
eura va¢i dolaru bude brzdit rast cen pramyslovych vyrobch. Na
pretrvavajici utlumeny cenovy vyvoj veurozoné reaguje ECB nadale
uvolnénou ménovou politikou, inflace se vsak bude k 2% urovni vracet
jen pozvolna. Urokovd sazba 3M EURIBOR se tak posune do kladnych
hodnot aZz koncem pristiho roku. Zaporny kratkodoby Grokovy diferencial
eura vUCi dolarové sazbé se letos dale rozsiri a teprve v roce 2019 se zacne
snizovat. Kurz eura vaci dolaru by mél zdstat na horizontu progndzy dle
vyhledu analytikG zhruba stabilni.

1.11.1 Hospodafisky vyvoj v zahranici

Svétova ekonomika roste solidnim tempem a v letosnim roce jeji
dynamika je$té v priméru mirné zrychli.' RUst Ize pozorovat ve viech
sledovanych teritoriich, pficemz ke globdlnimu rdstu pfispivaji nejvice
rozvijejici se ekonomiky. Ve Spojenych statech bude vykon ekonomiky
podpofen darovou reformou, opa¢nym smérem bude pUlsobit pFisnéjsi
ménova politika Fedu. Ekonomika Velké Britanie poroste stabilnim, i kdyz
jen mirnym tempem. U Ciny se ocekdva mirné zpomaleni v souvislosti
s vladnimi opatfenimi zamérenymi na stabilizaci rGstu uvér. Celkové by
vazeny rlst viech sledovanych ekonomik mél letos mirné zrychlit na
3,3 %, lehce nizstho tempa pak dosédhne v pfistim roce (Graf 11.1.1).
Rizikem tohoto vyhledu ve stfednim a delsim horizontu smérem dold je
protekcionistickd obchodnf politika USA a nasledné odvetné kroky dalSich
zemi, predevsim Ciny.

Ekonomika eurozény pokracovala na konci loriského roku ve
svizném ristu, ktery za cely rok 2017 zrychlii na 2,4 %.
V samotném ctvrtém cCtvrtleti 2017 meziro¢ni rdst HDP setrval na 2,7 %.
Prispévek Cistého vyvozu pfitom predstinl — diky rostouci globalni
ekonomice — spotfebu domacnosti (Graf 11.1.2), a to navzdory silnéjsimu
kurzu eura. V mezi¢tvrtletnim vyjadreni vykon ekonomiky nepatrné
zpomalil na 0,6 %, zejména kvlli zdpornému pfispévku tvorby zasob
a zpomaleni rdstu spotfeby domacnosti. Z velkych zemi eurozény
k meziro¢nimu r0stu pfispélo predevsim Némecko, jehoz dynamika
zrychlila na 2,9 %, a dale Spanélsko a Francie, ve kterych rdst dosahl
3,1 %, resp. 2,5 %. Ekonomika Slovenska pokrac¢ovala v rlistu na urovni
3,5 %.

1 Podrobnéjsi, mési¢né aktualizovany popis oc¢ekavaného vyvoje v zahrani¢i prinasi publikace
Globalni ekonomicky vyhled.
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Na pocatku letosniho roku signalizuji mési¢ni ukazatele zpomaleni
ekonomického rlistu v eurozéné. Meziro¢ni rlst pramyslové produkce
zvolnil v prvnich dvou mésicich o vice nez 2 procentni body na 2,9 %.
Rast maloobchodnich trzeb poklesl pouze mirné a v anoru dosahl 1,8 %.
Také predstinové ukazatele signalizuji zvolnéni dynamiky rlstu
v eurozéné. PMI ve zpracovatelském prdmyslu v bfeznu poklesl treti mésic
v fadé, i nadale se v3ak nachazi bezpecné v pasmu expanze (Graf I.1.3).
Tento pokles odrazel z&asti jednorazové faktory, predeviim vykyvy pocasi,
ale i mirné nizsi optimismus ohledné vyhledu ekonomiky souvisejici
pfedevsim se silngjsim kurzem eura. Na trhu prace nicméné pokracuje
zotaveni, pficemz mira nezaméstnanosti v Unoru poklesla na 8,5 %, tedy
na nejniz8i hodnotu od prosince 2008. Rast hodinovych mzdovych
nakladd ale na zakladé dostupnych dat zatim vyraznéji nezrychlil (viz
BOX 1). Ve ctvrtém Ctvrtleti 2017 jeho tempo v meziro¢nim vyjadreni
dosahlo pouze 1,7 %, pficemz v Némecku, Francii a Italii rdst mezd
dokonce zvolnil.

BOX 1 Vyvoj riistu mezd v eurozéné

Dynamika mezd v eurozéné zistava i deset let od velké finanéni
krize umirnéna. Nominalni riist mezd? od roku 2013 pouze vyjimecné
piekrocil 2 % (Graf 1). Ke znatelnému zrychlenf jejich dynamiky nedoslo
ani po roce 2014, kdy v eurozéné silil hospodarsky rlst pfi klesajici mife
nezameéstnanosti. Po urcitych ndaznacich zvySujici se dynamiky mezd
v prvnim pololeti doslo ve druhé poloviné roku 2017 naopak k jejimu
snizenf. RUst mezd ve vefejném sektoru pfitom mirné zaostaval za
rlstem v soukromém sektoru (o 0,4 procentniho bodu).

Vyvoj mezd je napfi¢ zemémi eurozény navic zna¢né riznorody.
Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2017 rostly mzdy nejrychleji v pobaltskych zemich
a s ur¢itym odstupem také napf. na Slovensku (Graf 2). V Itélii naopak
hodinové mzdy poklesly jak v nominalnim, tak v redlném vyjadreni (tj. po
ocisténi o rast spotiebitelskych cen). Redlné mzdy poklesly také ve
Spanélsku a Rakousku. V eurozéné dosahl rfist nominalnich mezd ve
Ctvrtém  Ctvrtleti 1,7 %, pficemz v realném vyjadreni mzdy zhruba
stagnovaly. Podobnym tempem jako v celé eurozéné rostly mzdy také
v Némecku a ve Francii, tedy vzemich vyznamnych pro zahranicni
obchod CR.

Nizké tempo ristu mezd v zemich svysokou nezaméstnanosti
neni prekvapivé vzhledem k volnym kapacitdm v ekonomice.
Prestoze nezaméstnanost v poslednich letech klesala ve vsech zemich
eurozony, mira nezameéstnanosti zUstava v zemich jizniho kridla nad
hodnotami zaznamenanymi pred krizi. Celkova mira nezaméstnanosti

2 Jako indikéator rlstu mezd BOX 1 pouziva meziro¢ni rlist hodinovych mzdovych nakladd.
Tento ukazatel neni p¥imo srovnatelny s réistem mezd v CR, ktery komentuje Zprava
o inflaci v kapitole I1.3.

GRAF11.1.3

PMI VE ZPRACOVATELSKEM PRUMYSLU

PMI v eurozéné i v Némecku signalizuje zpomaleni doposud

vysokého tempa ristu
(index nakupnich manazerd, pramen: Bloomberg)
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GRAF 1 (BOX)

NOMINALNi HODINOVE MZDY V EUROZONE

P¥es zrychlujici rist ekonomiky a snizujici se nezaméstnanost
zustavaji mzdové tlaky utlumené
(meziro¢ni zmény v %; pramen: Eurostat)
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GRAF 2 (BOX)

HODINOVE MZDY V ZEMiCH EUROZONY VE CTVRTEM
CTVRTLETi 2017

Tempa ristu mezd se napfi¢ jednotlivymi zemémi eurozény
vyrazné lisi

(meziro¢ni zmény v %, sloupce — nominalni rast, tecky — redlny rdst; pramen:
Eurostat, vypocet CNB)
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GRAF 3 (BOX)

PRUMERNE NOMINALNi A REALNE HODINOVE MZDY
V NEMECKU

V dusledku nizké inflace byl riist realnych mezd z historického

pohledu v poslednim obdobi relativné vysoky
(meziro¢ni zmény v %; sloupce — nominalni rast, tecky — realny rdst; pramen:
Eurostat, vypocet CNB)
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GRAF 4 (BOX)

JEDNOTKOVE MZDOVE NAKLADY VE VYBRANYCH ZEMiCH
EUROZONY

Rust jednotkovych mzdovych nakladii v Némecku je v obdobi
po finanéni krizi vy3si nez pred ni, a to na rozdil od zemi
jizniho kiidla
(meziro&ni zmény v %; horizontalni cary — primérny rist v obdobi 2002-2008;
pramen: Eurostat, vypocet CNB)
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navic volné kapacity v ekonomice podhodnocuje vzhledem k existenci
nedobrovolnych zkracenych Uvazkd. Dle odhadl ECB3 se Sifeji pojata
mira nezaméstnanosti v eurozéné pohybovala témér o 5 procentnich
bodl nad oficialni mirou nezaméstnanosti.

Naopak v Némecku, kde nezaméstnanost dosahuje na historicka
minima, vzbuzuje mirné tempo ristu mezd pozornost.
Z historického pohledu ale nelze soucasny mzdovy rést v Némecku
hodnotit jako znepokojivé nizky. Pri srovnani dynamiky mezd ve Ctyrech
obdobich od roku 1998 (Graf 3) si mzdy vedly pravé v poslednim obdobi
nejlépe, a to zejména v redlném vyjadreni vlivem nizké inflace. Obdobf
od roku 1998 do roku 2002 bylo charakteristické nizkym ekonomickym
rlstem a relativné vysokou nezaméstnanosti, na kterou reagovaly
reformy trhu préace (Hartz I-ll) v navazujicim obdobi 2003-2008. V této
dobé také doSlo k realnému poklesu mezd ve vefejném sektoru. Po
finan¢ni krizi pak Némecko dosahovalo paradoxné vyssiho mzdového
rlstu nez v predkrizovém obdobi.

Vyvoj mezd v Némecku, ktery je navzdory historicky nizké
nezaméstnanosti umirnény, Ize vysvétlit nékolika faktory. Velkou
roli tu hraje migrace z vychodni Evropy, Itélie a Spanélska?, kterd vzrostla
predevsim v souvislosti s finan¢ni a dluhovou krizi. Pracovnici z téchto
zemf zvysuji nabidku prace, pricemz jejich tlak na rdst mezd mudze byt
oproti stavajicim pracovnik&im nizsi. Slabsi vyjednavadi silu, a tedy i mensi
tlak na rdst mezd, maji také zaméstnanci se zkracenymi Uvazky, jejichz
podil na pracujici populaci dosahuje témér 30 %. Aktualné navic odbory
kladou vyssi dliraz na zkraceni pracovni doby a pro zaméstnance je casto
narlst mezd. Urcitou roli hraje také mechanismus stanovovani mezd,
ktery obsahuje jak v Némecku, tak v jinych zemich vzadhledici prvky
a v soucasnosti pravdépodobné reflektuje dlouhé obdobi nizké
pozorované inflace. Pomaly rlst nominalnich mezd odrazi v neposledni
radé rovnéz relativné slabou dynamiku produktivity prace v poslednich
letech.

Pozorovana riznorodost mzdového vyvoje v zemich eurozény je
projevem korekce nerovnovah z doby pred finanéni krizi. Po
odeznéni finan¢ni a dluhové krize probihd vzemich jizniho kfidla
postupny proces obnovy konkurenceschopnosti, ktery se projevuje mj.
poklesem ¢i pouze mirnym rdstem jednotkovych néakladt prace (Graf 4).
K tomuto vyvoji prispély také reformy trhu prace, které zemé jizniho
kridla provedly. Ve srovnani stémito zemémi je narlst jednotkovych
nakladl prace v Némecku vy3si. Obratil se tak vyvoj zaznamenany
v letech 2002-2008, kdy zemé jizniho kfidla konkurenceschopnost
oproti Némecku ztracely (viz horizontdlni ¢ary v grafu). V tomto prostredi

3 Economic Bulletin 3/2017, ECB
4 Cisty priliv obyvatel z t&chto zemi v letech 2010-2016 dle Destatisu (Spolkovy statisticky
Grad v Némecku) ¢inil 1,4 mil.
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by névrat k infla¢nimu cili ECB urychlilo, kdyby narlist mzdovych néakladu
v Némecku zretelné prekrocil 2 %. Vyvoj vtomto sméru naznacuje
napriklad Unorovy vysledek kolektivniho vyjednavani odborové
organizace |G Metall, zastresujici asi 3,9 milionu zaméstnancli, ktery
pocita s narlstem mezd 0 4,3 %.

Dostupné vyhledy ristu mezd pro eurozénu a predevsim pro
Némecko ale nepocitaji s jejich brzkym vyraznéjsSim zrychlenim.
S védomim urcitych omezeni pfi srovnavani mzdovych ukazatell pro
rlzné zemé ocekava Unorovy CF> zrychleni ristu hodinovych mzdovych
nakladd v eurozéné v letosnim roce na 2 % a v pristim roce na 2,3 %.
Stejny rlst mezd pro letosni rok byl ocekavan jiz v srpnovém CF, coz
doklada strnulost a ukotvenost mzdovych ocekavani na relativné nizké
Urovni. V samotném Némecku ocekava dubnovy CF nardst vyjednanych
mezd v produk¢nim sektoru na drovni 2,8 % v letoSnim i priStim roce.
Rostouci napéti na trhu prace by mélo prispét k postupnému zrychleni
rGstu nominélnich mezd zfetelné&ji az v roce 2019 (u vyjednanych mezd
na 2,9 %).6

Tempo rdstu HDP eurozény v efektivnim vyjadieni’ postupné
zpomali k 2% urovni (Graf 11.1.4). Otekava se, ze od pocatku letosniho
roku bude dynamika eurozény zvolfiovat z vysokého tempa z konce
predchoziho roku. Za cely leto3ni rok se ekonomicka aktivita v efektivni
eurozoné zwysi o 2,5 %, v pristim roce pak jeji rlst dale zpomali na
2,1 %. V eurozoéné jako takové se ocekavaji lehce nizsi tempa rdstu.
Riziko vyhledu smérem doll predstavuje predevdiim mozny narlst
protekcionistickych opatreni ve svétovém obchodu, ktery by mél —
vzhledem k orientaci Némecka na vyvoz do USA — podstatné nepfiznivéjsi
dopad na eurozénu v efektivnim vyjadreni neZ na eurozénu jako takovou.

1.1.2 Zahranicni cenovy vyvoj

Geopoliticka rizika, pokles globalnich zasob a silna poptavka
v prvnim ¢tvrtleti 2018 udrzovaly ceny ropy zvysené (Graf I11.1.5).
K dal$im ddvodlm zvysenych cen patfil slabsi dolar, vysoké ¢isté dlouhé
pozice spekulativnich fondt a nadéle striktni dodrzovani dobrovolnych
produk¢nich kvot ze strany velkych producentd. Opacnym smérem
pUsobily obavy z rostouci tézby v USA a potencialni obchodni valky mezi

5 CF zvefejiiuje vzdy v Unoru a vsrpnu prehled ocekdvanych trendl v rdstu produktivity
a mezd ve vybranych zemich.

6 Monthly Report, December 2017, Deutsche Bundesbank

7 Zahrani¢ni redlny a cenovy vyvoj je pro Ucely prognozy aproximovan efektivnimi ukazateli
eurozény (viz také Glosar pojmt). 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 ukazatelt odpovidaji podilu jednotlivych zemi
eurozény na celkovém vyvozu CR do eurozény). Vyhledy HDP, PPl a CPI pro jednotlivé
zemé eurozoény pfitom vychézeji z dubnového prizkumu analytikd v ramci Consensus
Forecasts (CF). Na jeho zakladé je konstruovan i vyhled vynost vladnich dluhopist, 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 9. dubnu 2018. Viyhled je v grafech
oznacen sedou plochou. Tato konvence je pouzivana v celé této Zprave.

GRAF11.1.4

VYHLED RUSTU HDP EUROZONY

Rast ekonomické aktivity v efektivni euroz6né postupné
zvolni ke 2 %
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GRAFIL.1.5

CENY ROPY A OSTATNICH KOMODIT

Geopolitické napéti a pokles globalnich zasob udrzuji ceny
ropy od zacatku letosniho roku na zvysené urovni, jejich
vyhled ale zGstava klesajici

(ropa v USD/barel, ostatni komodity index [leden 2013 = 100], prdmérma cena
zemniho plynu v Evropé, pramen: Bloomberg, Svétova banka, vypocet CNB)
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GRAFI1.1.6

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU V EUROZONE

RuUst cen pramyslovych vyrobcd na zaéatku letosniho roku
zvolnil v dusledku snizeného pfispévku cen energii
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, pramen: Eurostat,
vypocet CNB)
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Poznamka:  Potraviny véetné napoju a tabaku; spotiebni zboZi bez potravin.
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GRAF 11.1.7

PPI V EUROZONE

RuUst cen pramyslovych vyrobcd bude kolisat kolem 2 %
(meziro¢né v %, sezonné ocisténo)
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GRAFI11.1.8

INFLACE V EUROZONE

Inflace byla v prvnim ¢tvrtleti tazena zejména cenami sluzeb
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, pramen: Eurostat,
vypocet CNB)
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Poznamka: Jadrova inflace je vypoctena na zakladé indexu HICP bez cen
energif, potravin, alkoholu a tabaku.

GRAFI1.1.9

VYHLED SPOTREBITELSKE INFLACE V EUROZONE

Inflace se bude nadale nachazet pod cilem ECB
(méfeno HICP, meziro¢né v %, sezonné ocisténo)
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USA a Cinou. Dle IEA byly komereni z&soby ropy v zemich OECD v Gnoru
jiz jen 30 mil. bareld nad pétiletym prdmérem (a zasoby ropnych
produktd jiz pod nim). Pokud by OPEC udrzel téZbu na soucasné Urovni,
dochédzelo by ve zbytku letodniho roku k cerpani globalnich zéasob
tempem 0,6 mil. barel& denné. Trzni kfivka na zakladé futures kontraktd
na ropu Brent ma nadale negativni sklon a implikuje pro letosni a pristi
rok prlimérné ceny 67, resp. 63 USD/barel. Dubnovy CF ocekava spise
stagnaci pobliz 65 USD/barel. Rovnéz predpovéd EIA je pfiblizné stabilni
s o¢ekavanou priimérnou cenou pro letosni i pfisti rok 63 USD/barel.
Evidentné tak nezahrnuje aktudlnf rizikovou prémii, plynouci z napjatého
geopolitického vyvoje ve svété, a spiSe klade dlraz na ocekavany budouci
rlst produkce ropy v USA.

Rostouci trend souhrnného indexu cen neenergetickych komodit
se v prvnim ctvrtleti 2018 zastavil (Graf 11.1.5). Vyvoj dil¢ich indexd byl
protismérny. Index cen potravinafskych komodit se v lednu odrazil od
mnohaletych minim a jeho rostouci vyhled tak z vétsi casti pfispiva
k rostoucimu vyhledu celkového indexu. Index cen prdmyslovych kovd se
naopak z lednového pétiletého maxima snizil. Pficinou bylo zpomaleni
zpracovatelského primyslu zejména ve vyspélych zemich a nejistota
ohledné obchodnich vztah& mezi USA a Cinou. Proti vétsimu poklesu cen
pramyslovych kovl plsobi slabsi dolar. Vyhled indexu cen kovd naznacuje
zhruba jeho stabilitu pobliz aktuélnich hodnot.

Rist cen primyslovych vyrobci v eurozoné na zac¢atku letosniho
roku zvolnil vlivem zpomaleni ristu cen energii. Meziro¢né pfitom
dosahl v lednu i Unoru 1,6 % (GrafIl.1.6). Nejvice k celkovému ristu
plispély ceny meziproduktt. U nejvyznamnéjsich obchodnich partnert CR
(Némecka a Slovenska) byl vyvoj protismérny; v inoru mezirocni rlist cen
pramyslovych vyrobcl v Némecku déle zpomalil na 1,8 %, na Slovensku
naopak zrychlil na 2,7 %.

Vyhled cen primyslovych vyrobcG predpoklada kolisani jejich
dynamiky okolo 2 % (Graf 1.1.7). V rlstu cen se nadale budou
projevovat poptavkové tlaky pramenici z robustniho ekonomického rlstu
zemf eurozény. Tyto tlaky viak na horizontu prognézy lehce oslabi. To
bude spole¢né s ocekdvanym relativné silnym kurzem eura VUi
americkému dolaru a pozvolna klesajici trajektorii ceny ropy Brent brzdit
rst cen pramyslovych vyrobcl. Vyhled pro letosni rok tak ocekava
prameérny rdst vyrobnich cen v efektivni eurozoné ve vysi 2,2 %, pro rok
2019 pak 1,8 %.

Inflace spotiebitelskych cen v eurozéné zlstala v prvnim ¢tvrtleti
2018 pf¥iblizné stabilni. V bfeznu mirné vzrostla na 1,3 % (Graf 11.1.8),
a nadale se tak nachazela pod definici cenové stability ECB. Inflace byla
pfitom tazena zejména cenami sluzeb a potravin. Jadrova inflace setrvala
v bfeznu na 1 %.

Efektivni ukazatel spotiebitelské inflace v eurozéné se bude na
celém horizontu prognézy nachazet lehce pod 2% urovni
(Graf 11.1.9). Inflace u nejvyznamnéjsich obchodnich partner& CR bude ve
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srovnani se zbytkem eurozény vyssi, a proto se bude i ukazatel inflace
v efektivnim vyjadfeni pohybovat nad standardnim ukazatelem pro
eurozonu jako takovou. Ten se bude nadale nachazet pod definici cenové
stability, takZe ménova politika ECB se bude k normalu vracet jen
pozvolna.

II.1.3 Zahrani¢ni finanéni vyvoj

Urokova sazba 3M EURIBOR se podle trzniho vyhledu zdola priblizi
nulové hranici az v zavéru roku 2019 (Graf 11.1.10). V pribéhu roku
2018 zlstane na soucasné urovni -0,3 %, cozZ je v souladu s predpovédmi
analytikG v ramci 3etfeni dubnového CF. Vyhled odradzi zamér ECB
ponechat zakladni sazby na stavajici Urovni po delsi dobu i po ukonceni
programu nakupl aktiv, k ¢emuz dojde nejdfive v zafi 2018.8 Na
bfeznovém zasedani ECB nastaveni ménové politiky nezménila, ale
z doprovodného prohlaseni byla vypusténa zminka o moZzném zvyseni
objemu meési¢nich ndkupl aktiv. Vynos némeckého vladniho dluhopisu
s desetiletou splatnosti by mél dle dubnového vyhledu CF postupné rdst
na 1,5 % v zavéru roku 2019 (Graf I1.1.11).

Urokova sazba 3M USD LIBOR se bude dle trzniho vyhledu
zvysSovat v souvislosti s dalsim zpfisnovanim ménové politiky USA
(Graf 11.1.10). V souladu s oc¢ekavanim bylo na bifeznovém zasedani Fedu
zvySeno pasmo zakladni sazby o 25 bazickych bodd na 1,50 az 1,75 %,
pficemz dle medianu odhadl ¢lent FOMC lze letos ocekavat dalsi dvé
zvyseni po 25 bazickych bodech. Aktualni trznf vyhled ocekava postupny
nardst sazby 3M USD LIBOR az na 2,8 % na konci roku 2019. Zpfisnéni
ménové politiky ale mize byt v roce 2019 jesté vyraznéjsi, coz naznacuji
vyhledy ¢lend FOMC a zapis z bfeznového jednani. Vynos desetiletého
amerického vladniho dluhopisu by podle dubnového CF mél vzrist na
3,4 % (Graf 1.1.11). Vynosovy diferencidl vi¢i némeckému vladnimu
dluhopisu se stejnou splatnosti by se mél pohybovat okolo 2 procentnich
bod.

Kurz eura vaci americkému dolaru by se mél dle dubnového CF
nachazet pobliz soucasné posilené turovné (Graf 11.1.12). V pribéhu
prvniho Ctvrtleti 2018 se kurz pohyboval v pasmu 1,22 az 1,25 USD/EUR
a kratkodobé byl ovlivnén vyraznym narlstem volatility na akciovych
trzich v USA a zvySenim geopolitickych rizik. Spekulace ohledné mozného
vyraznéjsiho zpfisnéni ménové politiky Fedu dolar podporovaly. Smérem
k oslabeni dolaru naopak plsobilo zavedeni dovoznich cel ze strany USA
a Ciny. Slabsi dolar (siln&j3i euro) ale predstavuje podstatné protiinfla¢ni
riziko pro ECB v situaci, kdy oZiveni v eurozéné neni doprovazeno
nardstem infla¢nich tlakd. V nomindlnim efektivnim vyjadfeni by mélo
euro vi¢i ménam hlavnich obchodnich partnerl eurozény zUstat stabilni
na stavajici urovni.

8 Stejné jako v minulych prognézach i tato predikce expertné zohlednuje program nakupu
aktiv ze strany ECB prostfednictvim stinovych Urokovych sazeb, které lezi nize oproti trznim
sazbam.

GRAF11.1.10

3M EURIBOR A 3M USD LIBOR

Zpfisfiovani ménové politiky v USA dale zvysi rozpéti mezi
sazbami penézniho trhu ve Spojenych statech a eurozéné
(v %, rozdily v procentnich bodech)

3,0 4
2,5 4
2,0 4
1.5 4
1,0 A
0,5 4
0,0 +

-0,5 A
/13 1114 1715 1116 117 1718 1719

mmm Diferencidl ~ ====3M EURIBOR ~ ===3M USD LIBOR

GRAFI1.1.11

VYNOSY DESETILETYCH VLADNICH DLUHOPISU

Diferencial mezi vynosy desetiletych vladnich dluhopisti v USA
a Némecku se v horizontu dvou let jen nepatrné snizi
(v %, rozdily v procentnich bodech)
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GRAFI1.1.12
KURZ EURA

Dubnovy CF o&ekava stabilitu kurzu amerického dolaru viéi
euru pobliz 1,24 USD/EUR
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TaB. 11.2.1

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

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

2017 2018 2019
skut. progn.  progn.

Celkova inflace 2,5 1,7 1,8
HDP 4,6 3,9 3,4
Prdmérna nominalni mzda 7,0 7,9 5,6
Ménovy kurz (CZK/EUR) 26,3 25,0 24,4
Urokové sazba 3M PRIBOR (v %) 0,4 0,9 1,6
GRAF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Inflace se bude nachazet v dolni poloviné toleran¢niho pasma,
koncem roku 2019 se vrati k cili
(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 v mensi mife i ceny potravin
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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mm J4drova inflace mmm Ceny potravin

Regulované ceny mmm Ceny pohonnych hmot

Nepiimé dané ——Celkova inflace

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

Prispévek nepfimych dani se tyka neregulovanych cen.

1.2 PROGNOZA

Inflace se letos bude pohybovat mirné pod 2% cilem. Na horizontu
ménové politiky se vrati do jeho tésné blizkosti. Regulované ceny
porostou jen mirné. Proinflacni tendence bude naopak nadale vytvéret
napjata situace na trhu prace v prostredi rychlého ekonomického
a mzdového rdstu. Ekonomiku budou podporovat stabilné rostouci
zahrani¢ni poptavka, sviznad spotfeba domdcnosti a silnd investicni
aktivita. Dynamika HDP sice zpomali, presto bude v letosnim i pristim roce
znatelné presahovat 3 %. Rostouci poptavka po praci se pfistale
zfetelngjsim  nedostatku volné pracovni sily projevi  pokracujicim
robustnim rdstem mezd. Kurz koruny dle progndzy déle posili predevsim
vlivem kladného uGrokového diferencidlu vici eurozéné a pokracujici
dlouhodobé rediné konvergence. S progndzou je konzistentni nejprve
priblizna stabilita trZznich drokovych sazeb a od prelomu letosniho
a pristiho roku jejich dalsi rast.

1.2.1 Inflace a ménova politika

Inflace se bude pohybovat v dolni poloviné toleran¢niho pasma
2% cile, koncem roku 2019 se k nému vrati (Graf I1.2.1). Zpomaleni
inflace na zacatku letodniho roku ovlivnily predeviim ceny potravin
a jadrova inflace. Rlst regulovanych cen naproti tomu zrychlil, stale vsak
zUstava pomérné nizky (Graf 11.2.2). K mirnému zpomalovani inflace bude
v letoSnim roce nadale pfispivat posilovani kurzu. V roce 2019 dovozni
ceny naopak budou podporovat navrat inflace zdola zpét k cili. V souhrnu
v letosnim i pfistim roce celkova inflace setrvd v dolni poloviné
toleran¢niho pasma cile. Ménovépolitickd inflace, tj. inflace ocisténa
o primarni dopady zmén nepfimych dani, se bude nachédzet v tésné
blizkosti celkové inflace.?

Jadrova inflace zdstane v nejblizsim obdobi zhruba stabilni,
v pfistim roce se zvysi. Na jejim snizeni tésné pod 2 % na prelomu
minulého a letosniho roku se podilelo odeznéni jednorazovych faktord.
Jeji vyvoj zaroveri ovliviuji klesajici dovozni ceny, v nichz se promita
posilovani ménového kurzu spolu s aktudlné zpomalenym rlstem cen
zahrani¢nich vyrobcl. Pokles dovoznich cen bude nadale pUsobit
predevsim na ceny obchodovatelnych statkd. Bude v3ak vyvazovan silnymi
proinflacnimi tlaky z domaci ekonomiky, které ovlivni cenovy rlst
zejména v sektoru sluzeb. V pribéhu roku 2019 se pak jadrova inflace
zacne pozvolna zvySovat az mirné nad 2 % (Graf 11.2.3). Infla¢ni plsobeni
domdci ekonomiky bude totiz pretrvavat, i kdyZ v nizsi mife, a navic se
k nému pfida obnoveny rlist dovoznich cen.

Dynamika cen potravin letos dale oslabi v ndvaznosti na odeznéni
rychlého ristu cen zemédélskych vyrobcl. Ke zpomaleni rlistu cen

9 Dopad zmén nepifimych dani do celkové inflace bude zanedbatelny, pficemz se
predpoklada pouze jiz realizované harmoniza¢ni zvyseni dané na tabakové vyrobky od
ledna 2018 se souhrnnym dopadem 0,1 procentniho bodu do celkové inflace.



Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY ARIZIKA | 17

potravin zaroveri bude nadéle prispivat posileni ménového kurzu.
V zavéru letosniho roku tak rlst cen potravin poklesne az pod 1 %.
V pfistim roce by se pak jejich dynamika méla postupné navracet k Urovni
2 % v dasledku predpokladaného oziveni rlstu cen agrarnich komodit
v kombinaci s jen pozvolnym posilovanim ménového kurzu (Graf 11.2.3).

Ceny pohonnych hmot kratkodobé ozivi svij rist, poté budou
opét meziroc¢né klesat. Dle kratkodobych indikator(™® ceny pohonnych
hmot v dubnu 2018 v porovnani s pfedchozim mésicem mirné rostly.
Progndza ocekavd, Ze iv nasledujicich mésicich by se mély zvySovat
v ndvaznosti na pozorovany narlst cen ropy a benzinu, ktery bude pouze
¢astec¢né kompenzovan posilenim kurzu CZK/USD. Od konce letosniho
roku by se ale ceny pohonnych hmot mély znovu meziro¢né snizovat
v souvislosti s pfedpokladanym poklesem svétovych cen paliv (Graf 11.2.3).
K mirnému ridstu regulovanych cen budou pfispivat zejména vyssi
ceny elektfiny. Progndza ocekava, Ze ceny plynu pro domacnosti budou
v letoSnim roce jesté mirné meziro¢né klesat, nebot posileni kurzu koruny
vi¢i dolaru a v pfedchozim obdobi zvysené marze prozatim vyvazuji
pozorovany nardst globalnich cen této komodity. To v mensi mife plati
i pro ceny tepla, u nichz se predpoklada slaby meziro¢ni rlist az ve druhé
poloving roku. Proti tomu bude pUsobit rychly rlst cen elektfiny,
stravovani a zdravotnictvi. V souhrnu tak regulované ceny vzrostou
v letodnim roce o 1,6 % (Tab. 11.2.2). Vroce 2019 jiz odezni zaporné
prispévky viech slozek, presto regulované ceny lehce zvolni svou
dynamiku v souvislosti s pfedpokladanym zmirnénim rdstu cen elektfiny.

Kurz koruny dle prognézy dale posili predevsim vlivem kladného
urokového diferencialu viaé¢i eurozoné. Prognoza kurzu pro
druhé ctvrtleti 2018 na Urovni 25,2 CZK/EUR zohlednuje dosavadni vyvoj
na devizovém trhu. Ten odrazi prevazujici ocekavani finan¢niho trhu ve
sméru pouze pozvolného zvySovani domacich Urokovych sazeb. Na
posilovani kurzu v dalSich ctvrtletich pak bude pUsobit kladny rozdil
Urokovych sazeb vici eurozéné a pokracujici nakupy aktiv ze strany ECB
do zéfi letosniho roku spolu se solidné rostouci zahrani¢ni poptavkou.
Zpeviiovani koruny bude soucasné odraZzet pokracujici redlnou
konvergenci Ceské ekonomiky k zemim eurozoény, k niz pfispiva svizny
rlst efektivity prace. V prGbéhu pfisttho roku bude kurz zpevrovat
podstatné mirnéji (na 24,3 CZK/EUR v zavéru roku 2019; Graf 1.2.4). To
bude dUsledkem postupné zpomalujiciho rlstu zahrani¢ni poptavky
a predpokladaného néavratu ECB ke konvenéni ménové politice.

S prognézou je konzistentni nejprve pfiblizna stabilita trznich
urokovych sazeb a od prelomu let 2018 a 2019 jejich dalsi rust.
Urokové sazby tak budou v priibéhu piistiho roku sméfovat ke své
dlouhodobé neutraini Grovni (tj. 3 % pro 3M PRIBOR; Graf 11.2.5).

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

GRAF 11.2.3
SLOZKY INFLACE

V leto$nim roce zvolni rist cen potravin, jadrova inflace
zuistane zhruba stabilni, poté se mirné zvysi
(meziro¢ni zmény v %)
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TAB. 11.2.2

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVO

Regulované ceny mirné porostou s pfispénim vétsiny svych
slozek

(pramérné meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech do celkové
inflace)

2017 2018 2019
skut. progn. progn.
REGULOVANE CENY ? 0,0 o00 16 024 15 0724

z toho (hlavni zmény):

ceny elektfiny 0,3 001 29 012 2,0 009

ceny zemniho plynu -2,8 008 -0,5 -001 0,0 0,00
ceny tepla -1,6 003 -0,1 000 0,8 0,01
vodné a sto¢né 1,4 o001 1,7 o001 19 0,02
reg. ceny ve zdravotnictvi 4,4 o005 4,5 005 2,6 003

a)  v¢etné dopadu zmén nepiimych dani

GRAF 11.2.4

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Dle prognézy kurz dale posili, zejména v letosnim roce
(CZK/EUR a CZK/USD)
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GRAF I1.2.5

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognoézou je konzistentni nejprve pfiblizna stabilita trznich
urokovych sazeb a od pielomu let 2018 a 2019 jejich dal3i rist
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GRAF 11.2.6

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Inflagni tlaky postupné& zméni svou strukturu; rist domacich
nakladt zvolni a sou¢asné odezni protiinflaéni pisobeni
dovoznich cen

(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 postupné se snizujicich
pfispévka mezd i ceny kapitalu

(nominalni mezi¢tvrtletni zmény v %, prispévky v procentnich bodech,
anualizovano)
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Hlavnim omezenim rychlejSiho zvy3ovani domacich urokovych sazeb bude
nadale velmi uvolnéna ménova politika ECB.

1.2.2 Naklady a trh prace

Celkové infla¢ni tlaky jsou nadale pomérné silné, a to i pres
protiinfla¢ni pasobeni dovoznich cen. Nedavné zvolnéni rlstu
celkovych nédkladé ve spotfebitelském sektoru odrazelo zesilujici
protiinfla¢ni  plsobeni dovoznich cen (Graf 11.2.6). To souviselo
s posilovanim kurzu a vyraznym snizenim dynamiky zahrani¢nich cen.
Zacatkem roku 2018 rdst celkovych nakladl opétovné mirné zrychlil,
nebot protiinfla¢ni vliv dovoznich cen oslaboval a naopak zesilovaly
domaci infla¢nf tlaky v dasledku setrvale silného rlstu realné ekonomiky
a dalsiho urychleni dynamiky mezd. ZvySovani celkovych nakladd jesté
kratkodobé zrychli. Nasledné se jejich rlst bude pohybovat okolo 2 %
v ndvaznosti na posilujici kurz a postupné zmiriovani domécich infla¢nich
tlakd. Béhem roku 2019 se pak obnovi kladny pfispévek dovoznich cen,
ktery bude odrazet stabilni rlst zahrani¢nich cen pfi zfetelném zpomaleni
tempa posilovani kurzu koruny. Naopak infla¢ni tlaky z domaci
ekonomiky budou déle zvolna sldbnout vlivem postupného zpomalovani
ekonomického rlstu i dynamiky mezd soubézné s pokracujicim
zvysovanim  efektivity prace. Prispévek cenové konvergence se
z momentalné snizené Urovné postupné zvysi.

V soucasnosti vyrazné domaci infla¢ni tlaky, odrazejici zrychleny
ekonomicky i mzdovy rast, se budou postupné zmirfiovat.
Dynamika domacich  nominalnich  meznich  nakladl v sektoru
meziprodukce na zac¢atku letosniho roku dosahla vysoké Urovné znatelné
presahujici dlouhodobé rovnovazné tempo. To bylo dano rychlym rlstem
nominalnich mezd v trznich odvétvich. Zvysila se také dynamika ceny
kapitalu, v niz se odrazi vyvoj celkové ekonomické aktivity a zahrani¢ni
poptéavky v rostouci fazi cyklu. Tyto proinfla¢ni tlaky viak byly zcasti
tlumeny rostouci efektivitou prace, kterd odrazela zvy3enou investi¢ni
aktivitu  soukromych firem. V nésledujicich ¢tvrtletich se  projevi
zpomalovani rlstu mezd, které vSak bude jen pozvolné vzhledem
k pretrvavajicimu  pnuti na trhu prace, jez je patrné i ve
vysledcich kolektivniho vyjednéavani ve firmdach. Soucasné bude postupné
zpomalovat i rGst ekonomické aktivity, k Cemuz pfispéje mimo jiné
zpfisnéni ménovych podminek. Protiinflatné bude na celé prognoéze
pUsobit znatelné rostouci efektivita prace diky pokracujicimu vysokému
rlstu investic do stroji a zafizeni. RUst domacich nakladd tak bude
celkové zvoliiovat aZ ke 2 % na konci roku 2019 (Graf 11.2.7).

Dynamika rlstu zaméstnanosti zpomali v navaznosti na
nedostatek volné pracovni sily. | tak zUstane tempo zvy3ovani
zaméstnanosti az do poloviny letosntho roku vyrazné (GrafIl.2.8).
Rostouci napéti na trhu prace, souvisejici s rekordné nizkou mirou
nezaméstnanosti, bude jen ¢aste¢né tlumeno slabym rlstem pracovni sily.
Knému bude inadéle pfispivat postupné zvySovani zdkonného
dlchodového véku. Narlst poctu zaméstnancl prepocteného na plné
Uvazky bude zvolhovat. Tento vyvoj bude vysledkem zpomalujiciho rdstu
poctu zaméstnancl, ktery bude v prvni poloviné leto3niho roku navic
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doprovéazen slabym poklesem prlimérného Uvazku. Poté prevazi vliv
cyklického napéti na trhu prace a prdmérny Uvazek se naopak zac¢ne
mirné zvySovat.

Aktualné rekordné nizka mira nezaméstnanosti jiz dale vyrazné
neklesne. Obecnd mira nezaméstnanosti se snizi jiz jen mirné
avroce 2019 se priblizi ke 2 % (Graf 11.2.8). Mirny pokles prognéza
ocekava i u podilu nezaméstnanych osob. Ten bude odrazet zpomalujici
snizovani pottu registrovanych uchaze&l o zaméstnani na Uradu prace
pfi pozvolném poklesu populace ve véku 15-64 let.

Napéti na trhu prace bude letos udrzovat mzdovou dynamiku
v trznich odvétvich na vysoké urovni, nasledné mzdy zvolni. Na
pocatku letodniho roku mzdovy rlst dle prognézy déle zrychlil. K tomu
vedle napjatého trhu prace pfispélo dalsi navyseni minimalni mzdy'.
V dlsledku toho se mzdovd dynamika v trznich odvétvich na zacatku
roku 2018 pohybovala tésné nad 8% hladinou (Graf 11.2.9). V dalsich
Ctvrtletich bude rlst mezd postupné zvolfovat, mimo jiné i s pfispénim
zpfistiovani ménovych podminek a snahy firem o zachovani cenové
konkurenceschopnosti. Avsak i nadale se bude tempo rlstu mezd
pohybovat nad predpoklddanou dlouhodobé rovnovéznou 5% Urovni.'?
Progndza zaroveri letos ocCekavad pokraCovani vyrazného meziro¢niho
mzdového rlstu v netrznich odvétvich, ktery odrdzi navyseni platl ze
strany vlady v listopadu 2017. Prognéza nicméné predpoklada, Ze takto
vyrazné navydeni mezd se jiz nebude v zavéru letodniho roku opakovat,
a jejich rdst se proto v netrzni ¢asti ekonomiky v roce 2019 snizi mirné
nad 4 %.

1.2.3 Ekonomicka aktivita

Rist HDP zpomali z vysokych loriskych hodnot, i tak ale bude
v letosnim a pfistim roce znatelné presahovat 3 %. Domaci
ekonomickad aktivita je dlouhodobé taZzena predeviim spotfebou
domécnosti, k niz se jiz v pribéhu minulého roku pfipojil zrychleny rlst
investic (Graf 11.2.10). Obé slozky odrazeji pretrvavajici optimismus
spotrebitell a firem v prostredi vysoké dynamiky objemu mezd a plat,
svizny rlst zahrani¢ni poptdvky a stim spojené pozitivni ocekavani
ohledné budouciho ekonomického vyvoje. Vyrazné kladné, i kdyz
postupné mirné klesajici pfispévky téchto slozek krdstu ekonomické
aktivity se o¢ekdvaji jak v letodnim, tak i v prigtim roce. Cisty vyvoz bude
naopak rGst HDP tlumit. To bude souviset s dalsim posilenim kurzu
koruny a zvySovanim domaci poptavky (s vyjimkou tvorby zasob)

11 Od ledna 2018 se minimalni mzda zvysila z 11 000 K& na 12 200 K¢. To pfispélo k rlstu
primérné mzdy v trznich odvétvich zhruba v rozsahu 0,4 procentniho bodu. Odeznéni
tohoto efektu pfispéje ke zpomaleni rlistu mezd v roce 2019.

12 V prognoze je expertné zapracovan silngjsi rlist mezd ve druhé poloviné leto3niho roku,
ktery z¢asti pretrva i v roce 2019. Z toho plynouci proinfla¢ni vliv je viak vyrazné tlumen
expertnim zvysenim rdstu efektivity prace, coz je v souladu s aktualné vysokou dynamikou
soukromych investic do stroju a zafizeni i ndrodohospodarské produktivity prace.

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 témér zastavi
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GRAF 11.2.9
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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 cistého vyvozu bude zaporny
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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GRAF I1.2.11
REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Svizné tempo rastu spotieby domacnosti bude pfedstihovat
dynamiku realné vladni spotieby
(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
(nominalni meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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GRAF 11.2.13

ROZKLAD INVESTIC

Investice znatelné porostou diky pokracujicimu rastu

soukromych investic a ¢erpani evropskych fonda ve vladnim

sektoru

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
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zrychlujicim dovoz. V souhrnu HDP letos vzroste o 3,9 %, v pfistim roce
jeho tempo zvolnina 3,4 %.

Rust spotieby domacnosti bude odrazet silnou dynamiku objemu
mezd a plata i dalSich p¥ijma. Meziro¢ni rlst spotfeby domacnosti na
pocatku letosniho roku dle prognoézy lehce zrychlil a s dil¢imi vykyvy
zGstane svizny na celém horizontu progndézy (Graf 11.2.11). Vydaje
domdcnosti budou taZzeny silnou dynamikou disponibilniho dlchodu
v ndvaznosti na vyrazny rlst objemu mezd a platl i zvySujici se pfijmy
podnikateld (Graf 1.2.12). Vzroste i pfispévek dlchodd a sociélnich
davek. Béhem letosniho roku rdst spotfeby dosdhne v priméru 4,1 %,
v pfistim roce zvolni jen mirmé na 3,7 %. To bude odraZet postupné
zpomalujici rlst mzdovych pFjma a zvySeni miry Uspor pfi narlstu
Urokovych sazeb.

Zvysovani redlné spotieby vlady bude pokracovat zejména
v souvislosti s ristem béznych vydajl i platd ve vladnim sektoru.
V letoSnim roce jeji rdst zrychli vyrazné nad 2 %, kde se udrzi i v pfistim
roce (Graf 11.2.11). Nominalni spotfeba vlady bude taZena predeviim
rstem ndhrad zaméstnancim ve vladnim sektoru, to v3ak bude
v redlném vyjadreni tlumeno rdstem deflatoru vladni spotfeby. Prognéza
vladni spotieby zahrnuje i planovanou slevu na jizdné ve vefejné dopravé
pro studenty a seniory.'3

Rust tvorby hrubého kapitalu bude tazen soukromymi i vladnimi
investicemi. V loriském roce doslo kvyraznému zrychleni investi¢ni
aktivity, a to souhrnnym vlivem silného rlstu soukromych fixnich investic,
obnoveného rlstu vladnich investic a v zavéru roku také vyrazné tvorby
zasob. V letosnim i pfistim roce bude rdst investic pokracovat, i kdyz
slabsimi tempy (Graf 11.2.13). Rostouci zahrani¢ni poptavka a napjaty trh
prace vyvolaji daldi soukromé investice v podnikovém sektoru, které
podpofi zvySovani efektivity prace. Mirné brzdici vliv na investice bude mit
postupné zvy3ovani Urokovych sazeb od prelomu let 2018 a 2019. Vladni
investice letos dale posili, ato diky zrychlenému cerpani prostredki
z fondd EU. Naopak odeznf v soucasnosti vyrazna tvorba zasob, jejichz
pfispévek prejde do zdpornych hodnot. Rast celkovych investic tak
v letodnim roce dosahne 8 %. Vroce 2019 pak dynamika soukromych
i vladnich investic mirné zvolni a tvorba zdsob bude pfispivat nadéle
zaporné. Celkové investice tak porostou 0 5 %.

Dynamika vyvozu zbozi a sluzeb zpocatku mirné zpomali, poté se
vrati k tempim odpovidajicim vyvoji zahrani¢ni poptavky. Docasny
pokles dynamiky vyvozu v prvni poloviné letosntho roku je zpUsoben
mimo jiné zvolnénim tempa vyvozu automobilového prdmyslu. V tomto
odvétvi progndza neolekdvd opakovani vyjimecné silnych ddajl ze
zacatku loriského roku. V tom se vedle do¢asného zpomaleni poptavky
projevuje i nedostatek volné pracovni sily a vyrobnich kapacit. Tento efekt

13 Rizikem progndzy vladni spotfeby na rok 2018 je odsunuti platnosti tohoto opatfeni
z ¢ervna na zafi letosniho roku.
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postupné odezni a vyvoz zboZi a sluzeb opét zrychli, nadale vsak bude
tlumen posilenim kurzu i zvySovanim domaécich mzdovych nakladl. Vyvoz
zbozi a sluzeb tak vzroste v roce 2018 o necelych 7 %, v roce 2019 pak
jeho tempo zrychli nad 8 % (Graf 11.2.14).

Silny rast celkové domaci poptavky povede k dalsimu narlstu
dynamiky dovozu. Ta bude taZzena predevsim rlstem dovozné
naro¢nych investic i spotfeby domacnosti. Dil¢i vliv bude mit i posilujici
kurz. V souhrnu se tak letos dovoz zboZi a sluzeb zvysi o necelych 9 %.
Obdobnym tempem poroste také v pfistim roce (Graf 11.2.14).

Prispévek ¢istého vyvozu k ristu HDP bude zaporny v disledku
znatelného ristu investic a posileni koruny. Na zacatku leto3niho
roku presel prispévek cistého vyvozu ziejmé do zapornych hodnot, kde
setrvd az do poloviny roku 2019. Vtom se bude odrazet predstih
dynamiky dovozu pred vyvozem.

1.2.4 Platebni bilance

Prebytek bézného uctu za rok 2017 se oproti roku 2016 znatelné
snizil, zejména vlivem ristu deficitu druhotnych ddchodd.
V souhrnu dosahl prebytek bézného uctu dle predbéznych Gdajd hodnoty
54,2 mid. K¢ (Tab. 11.2.3), coz v poméru k HDP predstavuje 1,1 %. Kladné
saldo obchodni bilance se meziro¢né nepatrné snizilo zejména vlivem
vyssich cen ropy. Bilance sluzeb naopak zvysila svlj prebytek diky
mirnému zlepSeni salda vsech dil¢ich bilanci. Malé meziro¢ni zvyseni
deficitu prvotnich dtchodl souviselo predevsim s odhadovanym rdstem
zaporného salda dlchodd z investic. Ve sméru zmirnéni prebytku
bézného Gc¢tu nejvyznamnéji plsobil prudky rdst deficitu druhotnych
dtchodd spojeny s poklesem pfijmG z evropskych fondl a rdstem
ostatnich (pfedevsim soukromych) transferd do zahranici.

V letoSnim roce prognéza ocekava stabilitu salda bézného uctu.
V poméru k HDP jeho prebytek dosahne 1 %. Prebytek bilance zbozi
z(Ostane na Urovni roku 2017, pficemz mirné zlepseni sménnych relaci
u strojirenskych vyrobk( bude vyvazeno zejména zrychlenim dynamiky
doméci poptavky. K malému zvySeni dojde u kladného salda bilance
sluzeb diky nepatrnému zlepSeni sald v3ech dil¢ich bilanci. Ve sméru
zvyseni prebytku bézného uctu bude plsobit také snizeni deficitu
druhotnych dlchodd v souvislosti s vy38im Cistym Cerpanim fondd EU. Na
druhou stranu se mirné zvy3i deficit prvotnich dichodd, a to z d@vodu
oc¢ekavaného rlstu zaporného salda dtichodd z pifmych investic.

Pro rok 2019 je prognézovan vyssi prebytek bézného uctu, lehce
nad 1 % HDP. Oc¢ekavané mirné zlep3eni vykonové bilance bude odrazet
predevsim zpomaleni rdstu doméaci poptavky a v mensi mife téZ pokles
cen energetickych surovin na svétovych trzich. Celkovy rozsah tohoto
zlepeni viak bude tlumen puasobenim posilujici koruny na tuzemsky
vyvoz. Ke zvy3eni prebytku bézného Uctu prispéje i o¢ekavany rlst prjma
z evropskych fondd. Ve sméru snizovani prebytku bézného uc¢tu budou
naopak pusobit zejména rostouci zisky nerezidentd z p¥imych investic
a rlst soukromych transferi do zahranici.

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)

20 4

210 4
1113 1114 1115 1716

I Redlny Cisty vyvoz (zména v mlid. K¢, pravé osa)

———Redlny vyvoz

——Redlny dovoz

1717

1718 1719

TaB. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

Prebytek bé&Zného uétu zistane letos stabilni a v roce 2019

mirné vzroste

(v mld. K¢)
2017 2018 2019
skut. progn. __ progn.
A. BEZNY UCET 54,2 55,0 65,0
Zbozi 240,9 240,0 250,0
Sluzby 122,0 125,0 130,0
Prvotni diichody -260,8 -270,0 -280,0
Druhotné dlichody -47,9 -40,0 -35,0
B. KAPITALOVY UCET 46,5 20,0 30,0
C. FINANCNI UCET ? 131,3  -2550  -65,0
Primé investice -135,3  -100,0 -70,0
Portfoliové investice -268,3  -190,0 -55,0
Finan¢ni derivaty -14,2 - -
Ostatni investice -711,5 -40,0 -40,0
Rezervni aktiva 1246,4 75,0 100,0

a)  progndza bez operaci bankovniho sektoru a finan¢nich derivatd
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Vyvoj prebytku na kapitdlovém Gctu 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. Celkova vy3e prebytku kapitadlového uctu vsak byla castecné
snizovana nakupem emisnich povolenek rezidenty. Letos tyto jednorazové
faktory odezni. Zaroveri se projevi i vliv pomalého nabéhu cerpdni
v prvnich  letech  soucasného programového obdobi.  Prebytek
kapitalového Uctu se proto vyrazné snizi. V roce 2019 pak jen mirné
vzroste.

Vyvoj na finanénim Gétu vroce 2017 ovlivnil masivni pfiliv
kratkodobého kapitalu pred ukonéenim kurzového zavazku. Ten
sméfoval zejména do Ceskych korunovych viadnich  dluhopist
a kratkodobych korunovych vklad nerezidentl v tuzemskych bankéch.
Ve druhé poloviné roku pak dochdzelo k pomérné vyznamnym presundim
mezi jednotlivymi korunovymi aktivy v drzeni nerezidentl, na konci roku
i k mirnému poklesu celkovych korunovych aktiv v drzeni nerezidentd.
V dlsledku vyssiho urokového diferencidlu vi¢i euru a bilan¢niho
kurzového zajisténi zaroven mirné vzrostl zdjem tuzemskych firem
o zahrani¢ni dluhové financovani.

V letosnim roce se na finan¢nim uctu vyrazné snizi objem transakci
a mirné klesnou korunova aktiva nerezidentd. U dil¢i bilance
pfimych investic se podstatné zmirni Cisty pfiliv vlivem omezeni pfilivu
dluhového kapitalu do CR." Proti zmirnénf zaporného salda bude naopak
pdsobit mimo jiné otekavana dezinvestice firmy CEZ v Bulharsku. Cisty
priliv portfoliovych investic se vyrazné zmirni. Kladny a dale rostouci
urokovy diferencial koruny vici euru a ocekavané posilovani kurzu koruny
bude tlumit zajem rezidentd o investice v zahrani¢i a soucasné udrzovat
zajem nerezidentd o tuzemské dluhové cenné papiry, aviak ne v rozsahu
roku 2017. Progndza zahrnuje ipredpoklddané Gcetni operace
bankovniho sektoru v zavéru roku s cilem optimalizovat odvody do Fondu
pro feseni krizi."™ V rdmci ostatnich investic v podnikovém sektoru bude
pokracovat cisty pfiliv kapitdlu v ddsledku zajmu domdcich exportnich
podnikl o cizoménové Uvéry'® a ochoty firem vlastnénych nerezidenty
udrZovat finaneni kapital ve vétsi mite v CR. Prognézovany riist rezervnich
aktiv v letosnim roce odrazi predpokladané vynosy z devizovych rezerv
a saldo operaci vi¢i EU.

V roce 2019 se ocekavany cisty prebytek na finan¢nim uGctu snizi.
Cisty priliv primych investic bude ovlivnén odezn&nim letonich
mimoradnych vliv(. Priliv portfoliovych investic vyrazné klesne, a to
zejména v dasledku nizsi drzby vlddnich dluhopisd nerezidenty. Zaroven
se zvy3i zajem rezidentl o investice v zahrani¢i v ndvaznosti na zmirnéni

14 Obrat v tocich dluhového kapitélu v ramci pfimych investic byl patrny jiz ve druhé poloviné
roku 2017.

15 Ve stejném objemu jsou tyto operace sopacnym znaménkem zaznamendny na Uctu
ostatnich investic bankovniho sektoru, ktery viak neni soucasti prognozy.

16 Konverze téchto prostfedkl do korun bude rozdifovat prostor pro postupny odchod
nerezidentd z korunovych pozic bez vyraznéjsich dopadd na kurz.
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otekavani ohledné posilovani koruny. Cisty piliv dluhového kapitalu vak
bude nadale podporovan relativné vysokym kladnym diferencidlem mezi
domdacimi a eurovymi Urokovymi sazbami. Prognoézovany vy3si rdst
rezervnich aktiv oproti roku 2018 je spojen socekdvanym nardstem
vynostl z rezerv CNB a meziro¢né vy3$im kladnym saldem operaci viici EU.

1.2.5 Fiskalni vyvoj

Pfebytky vefejnych rozpocti odrazeji predevsim narlst darfovych
pfijma. Vefejné rozpocty loni hospodafily s historicky rekordnim
pfebytkem ve vysi 1,6 % HDP. Vletodnim i v pfistim roce dosahne
prebytek vlddniho sektoru obdobné hodnoty (Tab. 11.2.4). Pfijmy vladniho
sektoru jsou vedle vlivu ekonomického rlstu posilovany 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 silnd mzdova dynamika ve vliadnim
sektoru, pokracujici rdst vladnich investic a zrychlené zvySovani socialnich
transfert. Ty porostou v souvislosti se zavedenim $tédrejsi valorizace
penzi'’, balitku novych socidlnich opatfeni’® a slevy na jizdné pro
studenty a seniory. Pfijmovou stranu vefejnych rozpoctl pak lehce
negativné ovlivni zvyseni darového 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 vysi 1 % HDP. Postupny pokles vlddniho dluhu ke
30 % HDP vroce 2019 bude disledkem primarnich prebytkd vladniho
sektoru, nizkych Urokovych sazeb z vladniho dluhu a pomérné rychlého
rdstu nominalniho HDP.

Pasobeni fiskalni politiky zGstane expanzivni (Tab. I1.2.5). Po lehce
kladném pasobeni fiskalni politiky v loriském roce bude fiskalni impulz
v letodnim roce zfetelné kladny, a to ve vydi 0,4 procentniho bodu.
Fiskalni expanze bude souviset predeviim s opatfenimi podporujicimi
spotfebu domacnosti a se sviznym rlGstem mezd ve vladnim sektoru.
Dynamiku ¢eské ekonomiky v roce 2018 podpofi i zrychleny rlst vladnich
investic. Kladny fiskalni impulz ve vysi 0,3 procentniho bodu ocekava
progndza pro piisti rok, kdy se v ném bude odrazet razantni zvySeni
starobnich dtchodd a pokracuijici rlst vladnich investic.

17 Letos doslo k Upravé valoriza¢niho vzorce, ktery zohlednuje jednu polovinu rstu redlnych
mezd namisto jedné tretiny, jak tomu bylo doposud. Déle se od pfistiho roku zvysi zakladni
vyméra diichodl na 10 % primérné mzdy a seniorim nad 85 let se prida ¢astka 1000 K¢
mési¢né, coz zvedne vydaje na penze o 0,3 % HDP.

18 Jednéa 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.

TaB. 11.2.4
FISKALNi PROGNOZA

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

2017 2018 2019
skut. progn.  progn.
P¥ijmy vlddniho sektoru 40,4 40,5 40,6
Vydaje vladniho sektoru 38,8 39,0 39,1
z toho: Urokové platby 0,7 0,7 0,6
SALDO VLADNIHO SEKTORU 1,6 1,5 1,5
z toho:
primarni saldo ? 2,3 2,2 2,1
mimoradné jednorazové operace 0,1 0,0 0,1
UPRAVENE SALDO ¢ 1,5 1,5 1,4
Cyklicka slozka (metoda EsCB) @ 0,1 0,5 0,5
Strukturalni saldo (metoda £sCB) @ 1,4 1,1 1,0
Fiskalni pozice v p. b. (metoda ESCB) 0,6 -0,3 -0,1
Cyklicka slozka (metoda EK) ¥ 0,1 0.3 0,4
Strukturalni saldo (metoda £K) ¢ 1,4 1.2 1,1
Fiskalni pozice v p. b. (metoda EK) @ 0,5 -0,2 -0,2
DLUH VLADNIHO SEKTORU 34,6 32,2 30,1

a)  saldo vladniho sektoru snizené o Urokové platby

b) Do této polozky jsou zahrnuty ocekavané piijmy z prodeje emisnich
povolenek, vydaje na (novou) Zelenou Usporam, realizované zaruky
a pffjmy z prodeje kmito¢tovych pasem mobilnim operatordm.

o) upraveno o mimoradné jednoréazové operace, odhad CNB

d) odhad CNB

e)  Mefi meziro¢ni zménu strukturélniho salda.

TAB. 11.2.5
FISKALNI IMPULZ

Fiskalni impulz bude nadale kladny, a to prostfednictvim
podpory spotieby domacnosti a rastu vladnich investic
(pfispévky k ristu HDP v procentnich bodech)

2017 2018 2019
skut. progn. __ progn.
FISKALNI IMPULZ ¥ 0,2 0,4 0,3
z toho dopad skrze:
spotfebu domacnosti 0,2 0,3 0,1
soukromé investice -0,1 0,0 0,0
vladni investice domaci 0,0 0,1 0,0
vladni investice z fond EU 0,0 0,1 0,1

a)  Celkovy soucet nemusi odpovidat z diivodu zaokrouhleni.
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GRAF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY EFEKTIVNIHO HDP EUROZONY

Vyssi pozorované hodnoty posouvaji vyhled zahranicni
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 — prava osa, sezonné
ocisténo)
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GRAFI11.3.3

ZMENA PROGNOZY NOMINALNiCH MEZD V TRZNiCH
ODVETVICH

Podstatné vyssi predikce mezd na roky 2018 a 2019
zohlediuje pozorovany vyvoj na trhu prace a s nim souvisejici
expertni Upravu

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

Nejvyznamnéjsi zménu vaci minulé prognéze predstavuje snizeni vyhledu
inflace pro leto$ni rok, a to i pres mirné vyssi fundamentalni inflacni tlaky.
Davodem jsou hlubsi pokles dovoznich cen v zavéru minulého roku, nizsi
pozorovana inflace na pocétku letosniho roku a snizeny vyhled
regulovanych cen. Tyto faktory celkové prevazuji nad mirné silnéjsimi
inflacnimi  tlaky, které plynou zejména z rychlejsSiho mzdového ristu,
sviznéjsi dynamiky domaci ekonomické aktivity a slabsiho kurzu koruny
vaci euru v letosnim roce. V pristim roce pak kurz naopak posili oproti
minulé prognéze nepatrné vice. Rist mezd setrva ve srovnani s minulou
progndzou na vyssich hodnotach, coZ vsak bude z velké casti vyvaZovano
rychlejsim zvySovanim efektivity prace. Prognéza inflace na horizontu
ménové politiky se tak v souhrnu neméni, stejné jako vyhled urokovych
sazeb.

V ramci zahrani¢nich veli¢cin doslo k pfehodnoceni ristu
ekonomické aktivity v eurozéné smérem nahoru (Graf 11.3.1). Oproti
minulé prognoéze je vyhled v letech 2018 a 2019 wy3si o 0,2, resp.
0,1 procentniho bodu. Tento posun zohledriuje zejména vy3si pozorovany
rst HDP v eurozéné, ktery se promitl i do vyhledu kurzu eura vUci
americkému dolaru. Ten je pro leto3ni a pfisti rok ve srovnani s minulou
prognoézou zietelné silngjsi. Vyraznéjsi cenové poptavkové tlaky pramenici
z vysSiho ekonomického rlstu zemi eurozény pfi lehce vyssim vyhledu
ceny ropy Brent jsou v pfiStim roce prevazeny pravé silnéjsim eurem.
Progndza cen prlmyslovych vyrobcld se tak v pfistim roce posouva
0 0,5 procentniho bodu nize. Ocekavani utlumenéjsiho cenového vyvoje
se odrazi ve snizeném trznim vyhledu drokovych sazeb 3M EURIBOR,
zejména pak na jeho delSim konci. Vzhledem k tomu, Ze nedoslo ke
zméné parametrl programu nakupu aktiv ECB, vyhled stinovych
Urokovych sazeb 3M EURIBOR se posouva ve stejném sméru a rozsahu
jako trzni vyhled.

Prognoéza ristu domaci ekonomické aktivity se v pfFistich dvou
letech lehce zvysuje (Graf 11.3.2). V letosnim roce za tim stoji pfedeviim
vy33i vyhled zahrani¢ni poptavky, ktery bude zvySovat prispévek cistého
vyvozu a soukromych investic. Kladné se na lehce zvySené predikci rdstu
bude podilet i wyssi viadni spotfeba. Naopak pfispévek spotieby
domacnosti  bude letos niz8i v dlsledku mirné slabsich hodnot
pozorovanych v zavéru minulého roku. V pfistim roce se predpoklada
silngjsi fiskalni impulz do spotfeby domacnosti a do vlddnich investic
prostfednictvim evropskych fondd. Také soukromé investice nadale
porostou rychleji oproti minulé progndze. V opa¢ném sméru bude na
vyvoj HDP pUlsobit nizsi prispévek cistého vyvozu odrazejici silnéjsi domaci
poptavku i ménovy kurz.

Mzdova dynamika bude oproti minulé prognéze vyrazné rychlejsi,
pficemz zohlediiuje vice napjaty trh prace (Graf 11.3.3). Tato zména
odrazi robustnéjsi ekonomicky rdst a vy3si vyhled zahrani¢ni poptavky.
Vedle toho se v ni projevuje i expertni Uprava zohledriujici tlaky na rast
mezd a predpokladany rychlejsi rlst efektivity prace. Progndza tak
ocekava silngjsi rlst mezd ve druhé poloviné letosniho roku, ktery bude
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trvalejSi a nasledné se prenese i do roku 2019. Z toho plynouci proinfla¢ni
vliv je vSak vprogndze vyrazné tlumen expertnim zvysenim rlstu
efektivity préce, coz je v souladu s aktudlné vysokou dynamikou
soukromych investic do strojd a zafizeni. Celkové tak budou domdci
infla¢ni tlaky béhem letosniho i pfistiho roku oproti minulé progndze
lehce silngjsi.

Prognéza inflace se letos snizuje, avSak na horizontu ménové
politiky zlstava beze zmény (Graf 11.3.4). Snizeni vyhledu inflace
v letoSnim roce je zplsobeno jejimi prekvapivé nizkymi hodnotami
z pocatku roku. K vyraznéjsimu nez ocekavanému zpomaleni cenového
rGstu pfitom doslo zejména v disledku vypadku lofiskych jednorazovych
vliva, které byly vy3si, nez minuld progndza predpokladala. Naopak
fundamentalni infla¢ni tlaky se mirné zvysuji, coz odrazi vyssi domaci
i zahrani¢ni  ekonomickou  aktivitu, pozvolngjsi  posilovani  kurzu
v nejblizsich ¢Ctvrtletich a narlst celkovych nakladd v disledku mzdového
vyvoje; ten vsak bude vyrazné kompenzovan vyssi efektivitou prace. Rist
regulovanych cen je pro rok 2018 prehodnocen smérem dold vlivem
nizsiho rdstu cen plynu na pocatku roku. V roce 2019 se prognéza inflace
témér neméni. Proti oCekdvanému pozvolngjsimu rlstu dovoznich cen
totiz bude pdsobit rychlejsi rist domacich mezd a poptavky. Predpoklady
o primarnich dopadech zmén nepfimych dani zlstavaji beze zmény, proto
i vyhled ménovépolitické inflace je v obou letech prehodnocen stejnou
mérou jako u celkové inflace.

Kurz koruny je na zac¢atku prognézy lehce slabsi, poté se naopak
posouva na nepatrné silnéjSi hodnoty (Graf 11.3.5). Zména vyhledu
kurzu koruny v kratkém obdobi odpovidad dosavadnimu trznimu vyvoji.
V ném se odrazilo pfehodnoceni ocekavani finan¢niho trhu smérem k jen
pozvolnému zvysovani domacich Urokovych sazeb. V delsim vyhledu pak
na pevnéjsi kurz bude plsobit robustnéjsi doméaci i zahrani¢ni
ekonomicka aktivita spolu s vyssi dynamikou efektivity prace a také vice
uvolnéna ménova politika ECB v roce 2019.

Trajektorie trznich urokovych sazeb se vyrazné neméni (Graf 11.3.6).
Mirné nizsi Urokové sazby pro prvni dvé Ctvrtleti prognoézy vyplyvaji
zejména z vice protiinfla¢nich pocatecnich podminek, které pfevazuji nad
zménou kratkodobé prognézy kurzu a vy3si zahrani¢ni poptavkou.
PGsobeni pocatecnich podminek je pfitom dano predevsim nizsi
pozorovanou inflaci v prvnim Ctvrtleti letodniho roku. Vyvoj Urokovych
sazeb je od konce letoSniho roku mirné ovlivnén expertnim zvy3enim
mzdového rlstu a efektivity, coz odrazi pozorovanou situaci na trhu
prace a vyvoj soukromych investic do stroji a zafizeni. Tento rychlejsi rlst
efektivity prace zmiruje dopad nékladovych tlakl plynoucich ze
zvySovani mezd a zaroven tlac¢i na vyraznéjsi posilovani kurzu koruny.
Zatimco na prelomu let 2018/2019 lehce prevladne vliv vyssiho mzdového
rlstu, ve druhé poloviné roku 2019 mirné prevazi rychlejsi dynamika
efektivity prace.

GRAF 11.3.4

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognéza celkové inflace se v letosnim roce snizuje

v navaznosti na pozorovana data, v pfistim roce jsou zmény
zanedbatelné

(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech - prava osa)
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GRAF 11.3.5

ZMENA PROGNOZY KURZU

Kurz bude zpo¢atku mirné slabsi v dusledku vyvoje
pozorovaného na pocatku druhého ctvrtleti, v delSim
horizontu posili nepatrné vice, nez nazna¢ovala minula

predikce
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GRAF 11.3.6

ROZKLAD ZMEN PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB

Na vyhled sazeb ptisobi smérem doll piedevsim poéate¢ni

podminky, jejichz vliv je zhruba vyvazovan kratkodobou

prognézou kurzu
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TAB. 11.4.1

CITLIVOSTNIi SCENAR EFEKTIVITY PRACE
Nizsi efektivita prace v citlivostnim scénafi vyvolava vyssi
inflaci ve srovnani s prognézou, na coz reaguje ménova

politika ristem urokovych sazeb
(odchylky od trajektorii zékladniho scénére)

Rust efektivity
Inflace CPI  3M PRIBOR  Rust HDP prace
(vp.b.) (vp.b.) (vp.b) (vp.b.)
11718 0,1 0,1 0,0 -0,1
18 0,2 0,2 -0,1 -0,2
IV/18 0,2 0,3 -0,2 -0,4
1719 0,2 0,3 -0,2 -0,5
11719 0,1 0,3 -0,3 -0,5
111719 0,1 0,3 -0,3 -0,5
IV/19 0,1 0,3 -0,2 -0,5

TAB. 11.4.2

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)

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

1.4 RIZIKA A NEJISTOTY PROGNOZY

Bankovni rada na svém kvétnovém zasedani vyhodnotila rizika progndzy
inflace na horizontu ménové politiky jako vyrovnana. V prabéhu
zpracovani prognozy byly identifikovany dvé hlavni nejistoty, se kterymi se
nasledné bankovni rada ztotoZnila. Prvni z nich souvisi se silou a skladbou
celkovych inflacnich tlakG v podminkach pokracujiciho proinflacniho
puasobeni domaci ekonomiky a rostouci efektivity prace. Tato nejistota
byla popsana citlivostnim scénarem efektivity prace. Druhou nejistotou,
ktera je zachycena standardnim kurzovym citlivostnim scénarem, zistava
vyvoj ménového kurzu. Navic bankovni rada identifikovala nejistotu
spojenou s vyvojem v zahranici. V/yhledy ostatnich subjektl ocCekavaji
v ro¢nim horizontu slabsi kurz ne? prognéza CNB pfi obdobné drovni
urokovych sazeb a mirné vyssim inflacnim vyhledu.

I.4.1 Rizika vnimana CNB

Sila a skladba celkovych infla¢nich tlakii v podminkach rostouci
efektivity prace predstavuje hlavni nejistotu prognézy. Prognéza
zahrnuje vyznamné dopady napjatého pracovniho trhu a zvySovani
efektivity prace na mzdovy rast. Trh prace i efektivita ovliviiuji mzdovy
rGst v kladném sméru, oviem s odlisnymi dopady do inflace a na redlnou
ekonomiku. Zatimco napjaty trh prace pdsobi proinflacné, protoze
predstavuje nejen poptavkovy impulz, ale zvySuje i néklady, rostouci
efektivita naopak predstavuje pfiznivy nabidkovy 3ok a pUlsobf
protiinflacné. Mzdovy narlst vyvazovany vyssi efektivitou tak nemusi
pfedstavovat inflacni riziko. Progndza pfitom zachycuje
nejpravdépodobnéjsi vyvoj obou faktorl, ktery je viak zatizen nejistotou.
Proto byl zpracovan citlivostni scénar efektivity prace, jehoz cilem je zjistit
dopady odlisné struktury zdroj mzdového rdstu. V citlivostnim scénafi je
jejich skladba expertné upravena smérem k vy3simu pfispévku napjatého
trhu prace a nizSimu podilu efektivity.

V citlivostnim scénafi vyvolava napjaty trh prace pfi nizsim rastu
efektivity vyssi inflacni tlaky ve srovnani s prognézou. Na to
reaguje ménova politika zvySovanim sazeb a nasledné se tento vyvoj
v souhrnu promitd do mirné nizsi redlné ekonomické aktivity oproti
prognoéze. Trajektorie ménového kurzu se v citlivostnim scénari pfrilis
neméni, nebot se vzdjemné témér kompenzuje pUsobeni vyssich
doméacich Urokovych sazeb a nizsi efektivity prace. Vysledky simulace,
vyjadrené v odchylkach od progndzy, jsou uvedeny v Tab. I1.4.1. Varianta
citlivostniho scéndare s vyssim rdstem efektivity ma pak stejné vysledky, jen
s opac¢nym znaménkem.

Obecnou nejistotou  prognézy, zachycenou standardnim
citlivostnim scénarfem, je vyvoj ménového kurzu. Tento symetricky
citlivostni  scénar predpoklada v prvnim Ctvrtleti prognézy vykyv
nominalniho kurzu o +3 % pfi stejnych Urokovych sazbach vtomto
Ctvrtleti jako v progndze. Hodnota kurzu je tak pro druhé ctvrtleti 2018
nastavena na 26,0 CZK/EUR, resp. 24,4 CZK/EUR, oproti 25,2 CZK/EUR
v prognéze. Vysledky simulace ve varianté se slabSim kurzem, vyjadrené
v odchylkadch od progndézy, jsou uvedeny v Tab. I1.4.2. Varianta scénare se
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silngjsim nomindlnim kurzem ma stejné vysledky, jen s opacnym
znaménkem.

V citlivostnim scénafi vede docasné slabsi ménovy kurz k vyssi
trajektorii Urokovych sazeb nez v prognéze. Ménovd politika tak
reaguje na skutecnost, ze slabsi kurz urychluje rGst dovoznich cen
a vyvolava vyssi inflacni tlaky. Daldim efektem oslabeni kurzu je navic

kratkodobé zlepseni cenové konkurenceschopnosti  vyvozcl, coZ
prostfednictvim vyssiho ¢istého vyvozu docasné urychluje rlist HDP oproti
progndéze. Inflace se proto vro¢nim horizontu zvy3uje cca

0 0,2 procentniho bodu, tedy o méné nez jednu desetinu plvodniho
oslabeni mény. V reakci na zpfisnéni ménové politiky a korekci kurzového
vyvoje viak tempo rdstu HDP ndasledné mirné zpomaluje pod Uroven
predikce. Stabiliza¢ni plsobeni ménové politiky tak ve vysledku vede
k navratu inflace na prognozu.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy inflace na horizontu
ménové politiky jako vyrovnand. Soucasné konstatovala, Ze existuji tfi
hlavni nejistoty této progndzy. Prvni z nich souvisi se silou a skladbou
celkovych inflacnich tlakG v podminkdch napjatého trhu prace
a protismérné pulsobiciho rlstu produktivity. Druhou nejistotou zlstava
vyvoj ménového kurzu. Treti nejistota je spojena s vyvojem v zahranidi.
Jejim zdrojem je mimo jiné narGst protekcionistickych opatreni ve
svétovém obchodu, jejichz dopady jsou vsak zatim obtizné
kvantifikovatelné. Vedle toho bankovni rada diskutovala pokles nékterych
zahranicnich predstihovych ukazatel( redlné ekonomické aktivity.

I.4.2 Rizika signalizovana prognézami ostatnich subjektu

Inflaéni oéekavani v ekonomice jsou i nadale pevné ukotvena 2%
cilem €NB. Inflace prognézovana analytiky finaneniho trhu v roénfm
horizontu se aktudlng nachazi jen nepatrné nad 2% cilem CNB, v tfiletém
horizontu lezi infla¢ni ocekavani presné na cili. Také infla¢ni ocekavani
podnikovych manazerl se v obou uvedenych horizontech nachazeji
pobliz cile centralni banky (Tab. 11.4.3).

Indikator domacnostmi vnimané inflace se mirné snizil. Jeho lehce
kladna hodnota naznacuje, Zze domacnosti v souhrnu b&hem predchozich
12 mésict sice pocitovaly ndrlst cen, ale jen slabé (Graf 11.4.1). Také
indikdtor oc¢ekdvané inflace se posunul nize. Jeho Uroven signalizuje, Ze
pocet respondentd, ktefi ocekavaji v pfistich 12 mésicich rychlejsi cenovy
rQst, slabé prevazuje nad poctem téch, ktefi ocekavaji stejny nebo
pomalejsi cenovy rlst nez doposud.

Analytici oc¢ekavaji, ze v letoSnim roce ceska ekonomika vykaze
rast pies 3 % (Tab. 11.4.3). Ten by se mél podle analytikd nadale opirat
o doméci i zahrani¢ni poptavku. V pfistim roce pak tempo rlstu dale
zvolni. V pfipadé nomindlnich mezd se letos ocekava pfiblizné 7% narlst,
v pristim roce by mzdova dynamika méla znatelné oslabit. Aktualni
prehfivani ceské ekonomiky, jak sou¢asnou ekonomickou situaci v CR
néktefi analytici hodnoti, by mélo byt zmirfovano zpfisfiovanim
ménovych podminek. V ro¢nim horizontu analytici v prdméru progndzuji

TAB.11.4.3

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT, CF A PODNIK0

Inflagni oéekavani analytikd se v roénim i tfiletém horizontu
nachazeji u 2% cile CNB; riist ekonomiky bude podle analytiki

zpomalovat
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
12/17 _1/18 2/18 3/18 4/18

IOFT:
Index spotfebitelskych cen 21 21 21 21 21
Index spotf. cen v horizontu 3R 20 19 20 20 20
Realny HDP v roce 2018 32 34 35 34 35
Redlny HDP v roce 2019 29 28 29 29
Nominalni mzdy v roce 2018 70 72 69 71 7.2
Nominalni mzdy v roce 2019 50 50 52 52
Kurz CZK/EUR (troven) 24,9 24,8 24,7 24,7 24,6
2T repo (v %) 1.3 13 14 14 13
1R PRIBOR (v %) 1,7 18 18 18 18

Podniky:
Index spotfebitelskych cen 2.1 21
Index spotf. cen v horizontu 3R 2,6 2,6

CF:
Reélny HDP v roce 2018 32 33 34 35 35
Realny HDP v roce 2019 28 30 30 30
Nominalni mzdy v roce 2018 69 69 70 70 71
Nominalni mzdy v roce 2019 52 54 55 56
Kurz CZK/EUR (aroveri) 25,0 25,0 24,9 24,8 248
3M PRIBOR (v %) 13 14 15 15 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

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Trzni vyhled urokovych sazeb je zvolna rostouci, v horizontu
jednoho roku je v souladu se sazbami z prognézy CNB
(v %)

1,25 4

1,00 4 ;;

1118 11718 18 IV/18 1719

——Prognéza CNB Trzni sazby

Poznamka:  Trzni sazby predstavuji pro 1/18 a 11/18 3M PRIBOR, pro Il/18 az
/19 primérné hodnoty sazeb FRA 3%*6, 6*9 a 9*12 za
10 poslednich obchodnich dni k 20. dubnu 2018.

posileni ménového kurzu koruny pod hladinu 25 CZK/EUR.'™ Pred
kvétnovym zasedanim bankovni rady vsichni analytici ze 3etfeni IOFT
otekdvali, Ze na tomto zasedani CNB ponechd zakladni Grokové sazby
beze zmény. V ro¢nim horizontu jejich prdmérny odhad 2T repo sazby
¢ini 1,3 %.

V porovnani s CNB ocekavaiji analytici mirné pomalejsi rast HDP pfi
mirné vyssi inflaci. Mzdova ocekavani analytikd se ve srovnani s CNB
pohybuji nize, zejména pro leto3ni rok. Vyhled drokovych sazeb je
obdobny, zatimco ménovy kurz se vro¢nim horizontu nachazi
v predpovédich analytikdl v priiméru na slabsi Grovni nez v prognéze CNB.

Aktualni trzni vyhled 3M sazeb implikuje jejich jen pozvolny rast
v ro¢nim horizontu. S prognézou CNB je konzistentni nejprve priblizna
stabilita trznich Urokovych sazeb a poté od prelomu leto3niho a pfistiho
roku jejich daldi rdst. V horizontu jednoho roku je tak trzni vyhled
v souladu s arovni trokovych sazeb z prognozy CNB (Graf 11.4.2).

19 Ocekavané rozpéti je pomérné siroké: v setfeni IOFT 24,0-25,0 CZK/EUR, v prizkumu CF
24,3-25,3 CZK/EUR.
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lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
.1 CENOVY VYVOJ

Oproti progndze z podzimu 2016, jejiz zpétné posouzeni je relevantni pro
hodnoceni aktudlniho plnéni inflatniho cile, bylo v roce 2017 plsobeni
domaci ekonomiky vice proinflatni. To spolu s jednordzovymi cenovymi
vlivy vedlo k drivéjsimu nez ocekdvanému nardstu inflace nad 2% cil. Na
pocatku letosniho roku vsak tyto jednordzové viivy rychle odeznély
a inflace se sniZila v praméru na 1,9 %, tedy nepatrné pod cil. S vyhodou
zpétného pohledu tak lze hodnotit ménovou politiku CNB v minulém
obdobi jako primérenou. Snizeni inflace bylo v prvnim Ctvrtleti ddno
zejména utlumenéjsim rdstem cen potravin a zvolnénim jadrové inflace.
V jadrové inflaci se vsak nadale nejvyraznéji projevuji domaci inflacni
tlaky. Rdst requlovanych cen byl na zacatku roku podporen zvysenim cen
elektfiny. Posileni kurzu koruny vici americkému dolaru prevadzilo nad
vlivem rychle rostoucich svétovych cen ropy, coz ve vysledku prineslo
mirny pokles domacich cen pohonnych hmot. Vlivem posilovani kurzu
koruny vUci euru a zvolnéni rdstu vyrobnich cen veurozéné doslo
k prohloubeni  poklesu dovoznich cen. To se promitlo jak do
spotrebitelskych cen, tak do zastaveni ristu cen pramyslovych vyrobca.
Proinflacni plsobeni domaci ekonomiky na druhou stranu vedlo ke
zrychleni rastu cen stavebnich praci i sluZzeb pro podnikatelskou sféru.

1.1 PInéni inflaéniho cile

Inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2018 sniZila pod prognézu ze Zol
IV/2016%°, piicemz poklesla nepatrné pod cil CNB (Graf lll.1.1).
Prognéza ze Zol IV/2016 byla zaloZzena na predpokladu pouzivani
ménového kurzu jako nastroje uvolnéni ménové politiky s kurzovym
zévazkem CNB na Grovni 27 CZK/EUR do poloviny roku 2017. Prognéza
ocekavala zvyseni inflace, kterd méla na horizontu ménové politiky mirné
pfesahnout 2% cil. Rostouci ekonomika a mzdy mély nadale pUsobit na
zvySovani domacich nakladd a navazné i spotiebitelskych cen. Zaroven
mélo odeznit tehdejsi protiinfla¢ni pasobeni dovoznich cen.

Celkova inflace se téméf v celém obdobi pohybovala nad
prognézou, az pocatkem letosniho roku se dostala pod ni. VV prvnim
Ctvrtleti 2018 dosahl tento rozdil 0,5 procentniho bodu (Tab. IIl.1.1). Tato
zaporna odchylka skute¢nosti od predikce byla zaznamenana u v3ech
slozek spottebitelského kose (s vyjimkou dopadd zmén nepiimych dani).
Nizsi nez ocekavany byl predevsim rlst cen potravin, v mensi mife to vsak

20 Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje piispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.
P¥i hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni infla¢niho cile je vhodné zpétné analyzovat
progndzy a na nich zaloZzend rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro posouzeni pIinéni
cile v prvnim ¢tvrtleti 2018 je pfitom nutné zkoumat obdobi od léta 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 kratsim zpozdénim, nez je tomu v pfipadé, kdy timto nastrojem jsou Grokové
sazby. Analyza naplnéni prognéz se vtéto kapitole nicméné zaméfuje z dlvodu
srozumitelnosti pouze na srovnani Zpravy o inflaci IV/2016 s naslednym vyvojem.

GRAF 111.1.1

SROVNANIi PROGNOZY CELKOVE INFLACE SE
SKUTECNOSTI

Inflace se pohybovala nad prognézou, az letos se dostala
pod ni

(mezirotné v %)

4 -

/16 IV/16 117 W17 17 IV/17 1718

——Prognoza ze Zol IV/2016 = Skutec¢nost

TAB. 111.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Smérem dolt od predikce se v prvnim étvrtleti odchylily
viechny slozky inflace s vyjimkou dopadti zmén nepfimych
dani

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

. Skute¢nost Prispévek
Prognéza M o A
Zol IV/2016 1. ctvrtleti  k celkovému
2018 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 2,4 1,9 -0,5
z toho:
regulované ceny 1,7 1,4 -0,1
imarni doad .

pnm'arnll opa 'ya)zmen 0 o1 00
nepfimych dani

jadrova inflace * 2,0 1,8 0,1

ceny potravin 3,5 2,5 -0,3

ceny pohonnych hmot 1.8 -1,6 -0,1

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

Rast 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)
IV/16 _1/17 _1W/17 _11/17 IV/17 1/18
HDP v eurozong ®°© 1.8 1,5 16 1,7 18 18
20 23 26 28 30 -
-0 1,2 17 17 1.8 19
00 36 31 26 25 -
-3 -03 -03 -03 -03 -03
-03 03 -03 -03 -03 -03
1,71 1,70 1,09 1,09 1,09 1,09
1,08 1,06 1,10 1,18 1,18 1,23
53,8 552 56,0 56,5 568 57,2
51,1 546 508 522 615 67,2

PPl v eurozong® 9

3M EURIBOR
(v %)

Kurz USD/EUR
(uroven)

Cena ropy Brent
(USD/barel)

wo|lnw Tlvw T|lw T |lw o

a)  ve stalych cenach
b)  sezonné ocisténo
)  vyhled efektivniho ukazatele ze Zol IV/2016

TAB. 111.1.3

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Vyvoj domaciho HDP i nominalnich mezd v roce 2017
pfevysoval prognézu, a pusobil tak smérem k vy3si inflaci
(p — prognoza, s — skute¢nost)

IV/16 1117 _1W/17 1W/17 IV/17__1/18

(mzr. zmény v %) 18 30 46 52 55 -
44 47 50 50 50 47

31 55 78 68 76 -

Nominalni mzdy 9
(mzr. zmény v %)

Index spotf. cen p 10 15 1,7 20 23 24
(mzr. zmény v %) s 14 24 22 26 26 19
3M PRIBOR p 03 03 03 09 12 13
v %) s 03 03 03 04 07 09
Kurz CZK/EUR p 270 27,0 27,0 263 260 258
(Grover) s 27,0 27,0 26,5 26,1 257 254
Realny HDP ® p 31 34 31 27 24 25

S

p

S

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

b)  sezonné ocisténo

c) v trznich odvétvich

platilo i pro jadrovou inflaci a rlst regulovanych cen. Ceny pohonnych
hmot mirné poklesly, zatimco ocekavan byl jejich nevyrazny rast.

Nejvyznamnéjsi odchylku od prognézy z hlediska vnéjsich faktort
zaznamenal vyvoj zahrani¢nich vyrobnich cen. Jejich pokles odeznél
rychleji, neZ bylo ocekavano, a nasledné rostly oproti prognéze vyraznéji
(Tab. l.1.2). To odradzelo zejména silngj3i poptavkové tlaky pramenici
z vy33iho rastu ekonomické aktivity v eurozéné. Dynamika primyslovych
cen byla nicméné od poloviny roku 2017 tlumena silngjsim kurzem eura
vic¢i americkému dolaru. Predpoklad stabilizace zahrani¢nich urokovych
sazeb v mirné zadpornych hodnotach?' se naplnil. V souhrnu vyvoj
v zahrani¢i plisobil — dle hodnocenf jadrovym predikénim modelem CNB —
na tuzemskou inflaci zhruba v souladu s prognézou, z hlediska ménovych
podminek viak mél vliv ve sméru vétsiho posileni koruny a nizZsich
domadcich Urokovych sazeb.

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

Oproti predpokladu prognézy ze Zol IV/2016 byla délka kurzového
zavazku zkracena o necelé jedno ctvrtleti. Ménovy kurz setrval na
hodnotach v blizkosti vyhlaseného zavazku CNB do 6. dubna 2017, kdy
byl tento zdvazek ukoncen; nasledné koruna postupné posilovala. Trzni
Urokové sazby zlstaly zpocatku stabilni, nasledné reagovaly na troji
zvy$eni zakladnich sazeb CNB pocinaje srpnem 2017 (Tab. ll.1.3). Ve
srovnani s prognézou tak doslo k drivéjsimu zpfisfiovani kurzové slozky
ménovych podminek a naopak k pozvolngjsi neutralizaci slozky Urokové.

V souhrnu Ize hodnotit ménovou politiku CNB v obdobi od
cervence 2016 do cervna 2017 jako pfiméfenou. Pro rozhodovani
bankovni rady o nastaveni ménové politiky je vedle prognoézy ddlezité
i posouzeni jejich rizik. Bankovni rada zpocatku hodnotila rizika prognéz
jako vyrovnand a poté jako vychylend v mirné proinflacnim sméru.
Pozorovana inflace se témér v celém obdobi pohybovala nad 2% cilem
CNB (aviak v rdmci toleranéniho pasma), aZ v pribé&hu prvniho ¢tvrtleti
letodniho roku se snizila nepatrné pod cil. Odchylky pozorovaného vyvoje
inflace od cile CNB za posledni dva roky vysvétluje BOX 2. Vedle srovnani
prognézy celkové inflace ze Zol IV/2016 se skutecnosti tak nabizi
alternativni pohled na plnéni infla¢niho cile.

21 Pozorované trzni hodnoty sazby 3M EURIBOR pIné neodrazeji zavedeni nekonvencnich
opatfeni ECB. Tato opatfeni jsou v progndze zachycena prostfednictvim stinovych sazeb,
které se pohybovaly vyraznéji v zépornych hodnotach.
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BOX 2  Zdroje odchylek inflace od 2% cile CNB

Tento box popisuje hlavni zdroje odchylek pozorovaného vyvoje
ménovépolitické inflace od 2% infla¢niho cile. Analyza vychazi
z dat, kterd byla pouZita pfi pfipravé progndzy pro Zol 1/2018 a soustredi
se na obdobi poslednich osmi ¢tvrtleti, tedy od druhého ctvrtleti 2016 do
prvniho cCtvrtleti 2018. K analyze byl vyuzit jadrovy predik¢ni model g3,
a jeji vysledky jsou proto plné konzistentni s hodnocenim pocatecnich
podminek aktualni prognoézy. Vysledky soucasné poskytuji dalsi pohled
na plvod infla¢nich tlakd, kterym byla ménova politika v poslednich
dvou letech vystavena. Odchylky inflace od cile jsou prezentovany
formou rozkladu na pfispévky jednotlivych skupin faktort (Graf 1).2

NejvyznamnéjSim setrvalym zdrojem zapornych odchylek od cile
byl v poslednich dvou letech vyvoj v zahranici. V jeho ramci ma
nadale vyrazny vliv pokracujici uvolnéna nekonvenéni ménova politika
ECB vytvarejici tlak na posileni kurzu koruny vici euru. Béhem roku 2016
prispival protiinflacné také pokles cen zahrani¢nich vyrobcl v efektivni
eurozoné. Tento trend se viak na zacatku roku 2017 rychle obratil,
a vyrobni ceny tak zacaly pfispivat ke zvy3ovani inflace. Proto se celkovy
rozsah protiinfla¢niho plsobeni zahrani¢nich veli¢in ponékud zmirnil.

Souhrnné plsobeni domaci ekonomiky zacalo od konce roku 2016
tladit inflaci nad cil. V roce 2016 se ceska ekonomika nachéazela
v prostfedi pokracujiciho ekonomického rlistu. Postupné tak odeznély
predchozi protiinfla¢ni domaci cenové a mzdové-nakladové vlivy. Rychlé
preklopeni prispévku cenovych 3okt do proinfla¢ni polohy na konci 2016
pak souviselo mimo jiné s plsobenim jednorazovych faktort, kterymi
bylo zavedeni EET a zrychleni rdstu imputovaného najemného. Vedle
toho doslo také k prekotnému vyvoji cen potravin. Uvedené faktory
nejprve posilovaly tlaky ve sméru vyssi inflace v roce 2017, na pocatku
letoSniho roku viak pdsobily v opacném sméru. Regulované ceny, jejichz
rlst se témér v celém hodnoceném obdobi pohyboval zfetelné pod 2 %,
do konce roku 2017 inflaci tlumily.?> Fundamentélni nabidkové Soky,
které do poloviny roku 2017 pfispivaly k rdstu inflace nad cil, jiz
v soucasnosti plsobi v opacném sméru, coz odrazi zejména zrychlujici
rist efektivity prace. Silici napéti na trhu prace zplsobené nedostatkem
volnych pracovnich sil se v posledni dobé promita do zrychlujici mzdoveé
dynamiky, jejiz proinfla¢ni ptsobeni postupné zesiluje.

Ménova politika a jen postupné posilovani kurzu kompenzovaly
v poslednich ¢tvrtletich protiinfla¢ni tlaky ze zahraniéi. Protoze

22 PYi pripravé progndzy jsou pozorovand data interpretovana pomoci jadrového predikeniho
modelu g3, ktery zachycuje strukturaini vazby mezi ekonomickymi veli¢cinami. Odchylky
pozorovanych dat od hodnot, které by odpovidaly témto vazbam, jsou modelem
vyhodnoceny jako neotekdvané strukturalni Soky. Tyto Soky jsou agregovany podle typt do
jednotlivych skupin, které se souhrnné nazyvaji faktory. V Grafu 1 jsou pak zobrazeny
prispévky téchto faktort do odchylek ménovépolitické inflace od cile.

23 Dynamika regulovanych cen byla b&hem roku 2016 dokonce zaporna.

GRAF 1 (BOX)

ODCHYLKY MENOVEPOLITICKE INFLACE OD 2% CILE

Vliv zahranici tla¢i tuzemskou inflaci setrvale pod 2% cil;

v opaéném sméru pusobi v posledni dobé& mé&nova politika,
ktera se zpfisfiuje obezietnym tempem, a oproti jadrovému
modelu pozvolnéjsi posilovani koruny

(v procentnich bodech)
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GRAF 111.1.2

STRUKTURA INFLACE

Rust spottebitelskych cen v prvnim &tvrtleti dale zvolioval, za
¢imz stalo predevsim zpomaleni ristu cen potravin
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)

1715 5 9

1716 5 9 M7 5 9 118

mmm J4drova inflace mmmm Ceny potravin

Regulované ceny mmm Ceny pohonnych hmot
Neptimé dané = Celkové inflace

—— Ménovépoliticka inflace

Poznamka: Ceny potravin zahrnuji také ceny alkoholickych napoji a tabaku.
Prispévek nepiimych dani se tyka neregulovanych cen.
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GRAF 111.1.3

JADROVA INFLACE

Jadrova inflace poklesla vlivem zpomalovani dynamiky cen
neobchodovatelnych statki a zastaveni ristu cen
obchodovatelnych statkd

(meziro¢ni zmény v %)
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Ceny obchod. statkl bez potravin a PH
Ceny neobchod. statkd bez regulovanych cen
GRAF 1I.1.4

CENY POTRAVIN, REGULOVANE CENY A CENY
POHONNYCH HMOT
Dynamika cen potravin se vyrazné snizila, ceny pohonnych

hmot mirné poklesly, naopak rist regulovanych cen zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)

6 1 r 18

4

QN v\

o

4 4

-6 A L .18

1713 1714 1715 1716 117 1718

———Ceny potravin (v¢etné alkoholickych népoj a tabaku)

Regulované ceny

Ceny pohonnych hmot (prava osa)

F 12

F-12

GRAF 11.1.5

STRUKTURA VYVOJE CEN POTRAVIN, NAPOJU A TABAKU
V PRVNIM CTVRTLETI 2018

Rust cen potravin byl nadale prevazné plosny, i kdyz nizsi nez

v pfedchozim obdobi

(plocha dlazdice - relativni vaha ve spotfebnim kosi, barva dlazdice — meziro¢ni

zmény v %)
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ménova politika byla v roce 2016 stale omezena nulovou hranici
Urokovych sazeb, nedoslo jejich prostfednictvim k dostate¢nému
uvolnéni Urokové slozky meénovych podminek, kterd tak pulsobila
protiinfla¢né. Prodlouzeni pouzivani kurzu jako dalsiho néastroje ménové
politiky az do jara 2017 vsak vliv nedostatecné nizkych sazeb castecné
kompenzovalo.?* Rozklad pfitom naznacuje, Zze — s vyhodou zpétného
pohledu — méla byt ménova politika v dobé kurzového zavazku jesté
0 néco uvolnéngjsi. Ve druhé poloviné roku 2017 zlstal pfispévek kurzu
nadale proinflacni, a to i pres jeho pozorované zhodnocovani vici euru.
Kurz totiz posiloval pozvolnégji, nez by naznacoval jadrovy predikéni
model, pravdépodobné vliivem prekoupenosti trhu s korunou. Postupny
narlst Urokovych sazeb ve druhém pololeti 2017 byl v tomto kontextu
méné razantni, nez by odpovidalo standardni reakéni funkci ménové
politiky. To lze pfisoudit mimo jiné obezietnému pfistupu, ktery se
pfirozené prosazoval v ménovépolitickém rozhodovani v roce, kdy doslo
k ukonceni kurzového zavazku.

ll.1.2 Spotiebitelské ceny a ceny nemovitosti

Meziro¢ni rast spotiebitelskych cen v pribéhu prvniho ¢tvrtleti
letoSniho roku dale postupné zvolnoval az na bifeznovych 1,7 %.
Toto zpomaleni bylo dano predevsim vyrazné nizsim rdstem cen potravin,
doslo v3ak také ke snizeni jadrové inflace (Graf Ill.1.2). Regulované ceny
v prvnim ¢tvrtleti naopak zrychlily svij rlst, predevsim v dlsledku vy3sich
cen elektfiny. Dynamika domacich cen pohonnych hmot byla lehce
zaporna vlivem posilujictho kurzu CZK/USD, ktery prevazil nad rlistem cen
ropy. Ménovépoliticka inflace lezela zhruba o 0,1 procentniho bodu pod
celkovou inflaci®>.

Pokles jadrové inflace na pocatku roku byl dan zejména snizenim
ristu cen neobchodovatelnych statkt (Graf lll.1.3). Tento wvyvoj
odrazel postupné vyprchavani jednordzovych vlivi EET z prfelomu let
2016/2017 a zvolnéni rdstu imputovaného najemného v souvislosti
se zmirénim dynamiky cen novych bytd. Rdst cen Cistého najemného
a rekreacnich a kulturnich sluzeb zlstal v poslednich mésicich stabilni.
Ceny obchodovatelnych statk(l se prestaly zvySovat. To bylo odrazem
postupného promitani silnéjsiho ménového kurzu do cen vtomto
segmentu spotrebniho kose, které bylo nicméné z¢asti vyvazovano
zesilujicim proinfla¢nim plsobenim domaci ekonomiky.

24 Kurzovymi 3oky se rozumi odchylky pozorovaného vyvoje kurzu od hodnot, které by
odpovidaly modelové rovnici popisujici vyvoj kurzu (tzv. nepokryté urokové parité). Podle
nepokryté Urokové parity se ocekdvany vyvoj kurzu odviji od dalsich veli¢in, zejména
urokového diferencialu v domécich a zahrani¢nich sazbach a rizikové prémie zemé.

25 Darovy dopad je dan zvySenim spotfebni dané na cigarety a tabak z ledna 2017 i ledna
2018. Tyto darové dopady jsou vzhledem k postupnému promitani do spotfebitelskych
cen rozlozeny v prvnich tfech mésicich kazdého roku. V lednu a tnoru 2018 byly tyto vlivy
pouze Castecné kompenzovany poklesem DPH u novin a Casopistl s platnosti od brezna
2017.
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Ceny potravin rostly jesté v lednu témér o 4 %, poté se vsak jejich
dynamika prudce snizila (Graf ll.1.4). Zpomaleni o zhruba 2 procentni
body bylo tazeno odeznivanim predchozich rychlych rdstd cen mlé¢nych
vyrobkd, syrd a vajec, oleji a tukl ipekdrenskych vyrobk(d. Mirné
zpomalil také rlst cen masa a ovoce. K poklesu cen zeleniny, ktery trva jiz
fadu mésicl, se navic v prdbéhu prvniho Ctvrtleti pridaly také ceny
nealkoholickych napojd (Graf l.1.5). Rdst cen tabdkovych vyrobk
a alkoholu se v prvnim Ctvrtleti 2018 udrzoval pobliz 2 %.

Rast regulovanych cen na pocatku roku 2018 zrychlil, zejména
vlivem zvyseni cen elektfiny (Graf Ill.1.4). To bylo odrazem vy3sich cen
silové elektfiny na burzach i zvySeni regulované slozky ceny. Rdst
pfesahujici 3 % vykazaly ceny ve zdravotnictvi a také ceny 3kolniho
stravovani, které surcitym zpozdénim reagovaly na rychly rdst cen
potravin v lofiském roce. Vyraznéjsimu rdstu regulovanych cen v3ak
branily nadale klesajici ceny plynu a tepla pro domacnosti a utlumeny rist
cen ve vzdélavani a v dopravé.

Posilujici kurz koruny prevazil nad rychle rostoucimi dolarovymi
cenami ropy, v dusledku ¢ehoz ceny pohonnych hmot lehce klesaly
(Graf l1.1.4). Ackoli ceny ropy na svétovych trzich meziro¢né rostly
v prvnim Ctvrtleti 2018 v prdméru zhruba o vice nez 20 %, vlivem posilenf
koruny v(¢i dolaru ceny pohonnych hmot v Ceské republice mirné
poklesly, v prdméru o 1,6 %.

Rist realizovanych cen nemovitosti ve c¢tvrtém ctvrtleti 2017
podruhé v radé zpomalil. Snizeni dynamiky vykazaly jak realizované
ceny bydleni (zpomaleni na 8,4 %), tak realizované ceny bytd (zvolnéni
na 12,7 %; Graf Il.1.6). Tykalo se to pfitom Prahy i zbytku CR. Naproti
tomu u nabidkovych cen byl vyvoj rGznorodéjsi. Rychly rlst nabidkovych
cen prazskych bytd, ktery byl pozorovan v prdbéhu druhé poloviny
lonského roku na téméFf 19% urovni, v prvnim ctvrtleti 2018 mirné
zpomalil. Naopak u mimoprazskych nabidkovych cen se dynamika po
predchozim Gtlumu znovu zvysila. V priiméru si tak nabidkové ceny byt
udrzely zhruba stabilni tempo presahujici 12 %.

Dynamika experimentalniho indexu CPIH ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2017
vyrazné zpomalila a nachazela se na urovni 3,5 % (Graflll.1.7).
Tento ukazatel, ktery zahrnuje ceny nejen novych, ale i starsich
nemovitosti v¢éetné pozemkd (a to s pomérné velkou vahou, viz BOX 1
v Zol 11/2017), se tak posunul blize k indexu spotrebitelskych cen, stale je
viak témér o 1 procentni bod nad nim.

1lI.1.3 Dovozni a produkéni ceny

Pokles dovoznich cen se dale prohloubil v disledku posilovani
kurzu koruny a zvolnéni ristu vyrobnich cen v eurozoné.
K meziro¢nimu snizeni dovoznich cen na zacatku letosniho roku doslo
napfi¢ vsemi sledovanymi skupinami (Graf IIl.1.8). Nejvyznamnégji vsak
k jejich poklesu prispél propad cen vyrobkd, ato zejména u strojl
a dopravnich prostfedkd, prdmyslového spotiebniho zbozi a chemikalif.
Spolu s tim mély mirné zdporny pfispévek i dovozni ceny mineralnich

GRAF 111.1.6

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYDLENI

Rust realizovanych cen nemovitosti mirné zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF I11.1.7

EXPERIMENTALNI CENOVY INDEX CPIH

Dynamika indexu CPIH ve ¢tvrtém ctvrtleti 2017 zvolnila, stale
se viak pohybovala vyrazné nad inflaci dle CPI
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.1.8

DOVOZNi CENY

Pokracovalo prohlubovani meziro¢niho poklesu dovoznich
cen, snizily se zejména ceny vyrobku
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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Poznamka:  Potraviny zahrnuji také napoje a tabak.
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GRAF 111.1.9

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

RuUst cen pramyslovych vyrobcu se zastavil zejména vlivem
poklesu cen ve zpracovatelském pramyslu
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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GRAF111.1.10

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

K vyraznému poklesu dynamiky cen zemédélskych vyrobct
pfispéla predevsim zZivocisna vyroba

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF I11.1.11

CENY TRZNiCH SLUZEB PRO PODNIKATELSKOU SFERU
A CENY STAVEBNICH PRACI

Dynamika cen trznich sluzeb i cen stavebnich praci se dale
zvysuje
(meziro¢ni zmény v %)
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paliv, nebot v korunovém vyjadfeni prevazil posilujici kurz nad
meziro¢nim rlstem svétovych cen ropy.

Klesajici dovozni ceny vstupt se projevily i v utlumu dynamiky cen
primyslovych vyrobcli az k nulovym hodnotam (Grafll.1.9).
Podobné jako u dovoznich cen k tomu v poslednich mésicich prispély
zejména snizujici se ceny dopravnich prostfedkd. Vyznamné se v3ak
projevil i pokles cen v chemickém primyslu. Ceny naopak rostly v oblasti
zpracovani kovd, surovin a energif a slabé téz v potravinarstvi. V ¢lenéni
podle uZiti rostly v prvnim Ctvrtleti letosniho roku nejrychleji ceny energii
a meziproduktd. Naopak vyrobky dlouhodobé a zejména pak investi¢ni
povahy zaznamenaly v meziro¢nim vyjadreni setrvaly cenovy pokles.

Rist cen zemédélskych vyrobcii po¢atkem letosniho roku vyrazné
zpomalil, a to v obou hlavnich slozkach (Graf 1l.1.10). Odeznival vliv
loriského ozZiveni svétové poptavky po agrarnich komoditach, spojeny
s pfechodnym poklesem jejich zdsob, coZz se v minulosti projevilo
vyraznym cenovym rlstem zejména u mléka a masa. Soucasné se
v cendch domécich producentd v nardstajici mife promital vliv posilujiciho
kurzu koruny. To vedlo v souhrnu k vyraznému a vseobecnému
zpomaleni dynamiky cenového rdstu, a to zejména u Zivocisné vyroby.
V této skupiné viditelné rostly jiz jen ceny mléka, zatimco ostatni
vyznamné komodity zfetelné meziro¢né klesaly. Zmirnil se i rst u vétsiny
hlavnich polozek rostlinné vyroby s vyjimkou ovoce.

Ceny trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru i ceny stavebnich
praci pokracovaly na zacatku roku ve zrychlujicim rastu
(Graf lIIL1.11). Citelny cenovy rUst zaznamenaly v trznich sluzbach
zejména oblasti zprostfedkovani zaméstnani, bezpecnostnich agentur
a také staveb a Upravy krajiny. Opacnym smérem puUsobil vliv setrvale
klesajicich cen telekomunikacnich sluzeb a sluzeb v oblasti skladovani
a dopravy. Cenovy vyvoj odrazel domaci infla¢ni tlaky v prostfedi zvySujici
se poptavky a mezd. Rlst cen stavebnich praci postupné zrychloval na
nejvyssi hodnoty od pocatku roku 2009, na ¢emz se podepsala i vyssi
dynamika cen materiall a vyrobkd spotfebovavanych ve stavebnictvi.
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.2 VYVOJ EKONOMIKY

Ceskd ekonomika se pfi akcelerujicim ekonomickém ristu pohybuje nad
urovni svého potencidlu. Stabilnim zékladem rastové dynamiky HDP
zUstava spotreba domacnosti, ktera odrazi silny rast prijma i optimisticka
ocekdvani. K rdstu ekonomické aktivity vyznamné prispiva také rast
investic v soukromém a v posledni dobé i ve vladnim sektoru. Rychly rast
dovozné néaroc¢nych soukromych investic spolu s méné vyraznym rastem
vyvozu ved! ke sniZeni prispévku cistého vyvozu k dynamice HDP. Priznivy
vyvoj ekonomické aktivity Ize sledovat ve vétsiné odvétvi. Na rastu hrubé
pridané hodnoty se stale vyraznéji podili odvétvi obchodu a trZnich
sluzeb. Také zpracovatelsky pramys! pokracuje pres mirné zpomaleni
v robustnim rdstu. Pozitivni vyvoj potvrzuje stéle vysokd davéra
podnikateld. Jejich rostouci mzdové naklady totiz kompenzuji klesajici
ceny dovazenych vstupl. Silici bariéru rdstu nadale predstavuje
nedostatek zaméstnancd.

11.2.1 Pozice ekonomiky v cyklu

Mezera vystupu ceské ekonomiky je oteviena do kladnych
hodnot. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2017 se dle odhadu z malého strukturainiho
modelu nachdazela pobliz 2 % (Graf lIl.2.1). To odpovidd nadale napjaté
situaci na trhu prace pfi silné domaci i zahrani¢ni poptavce. Obnoveny
rlst poptavky v pfedchozich letech vedl k uzavieni dfive zdporné mezery
vystupu a jejimu prechodu do kladnych hodnot, k ¢emuz prispéla
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 k Urovni jejiho potencidlu. Tento vliv viak v minulém
roce odeznél a mezera vystupu se zacala opét otevirat. Na horizontu
progndzy se bude mezera vystupu postupné uzavirat, pficemz bude
puUsobit vliv prisnéjsich ménovych podminek. Alternativni odhad pomoci
produkeni funkce, ktery pfimo nezohledfiuje vyvoj miry inflace a vliv
ménové politiky, pocitd naopak s otevienou mezerou vystupu na celém
horizontu prognézy.

Rist potencidlniho produktu je malym strukturalnim modelem
aktualné odhadovan v blizkosti 4 %. Kjeho zrychleni doslo jiz
v pfedchozich letech po prekondni dozvukl hospodarské krize
a obnoveni robustniho rdstu ekonomické aktivity pfi jen umirnénych
inflacnich tlacich (Graf ll.2.2). V z&véru progndzovaného obdobi se bude
rlst potencidlniho produktu shora navracet ke 3 %. Z pohledu faktor(
vstupujicich do produkeni funkce doslo k vyraznému zlepseni na trhu
prace, kde rostouci mira participace pUsobila na rychlejsi rdst rovnovazné
zaméstnanosti. Obnovil se téz rlist investic nefinan¢nich podnikd, i kdyz
vyvoj celkovych fixnich investic byl v uplynulych letech rozkolisany vlivem
cyklu fond@ EU. Pozitivni vliv investic se projevi také v leto3nim roce, kdy
je prognézovano daldi zrychleni tempa rlstu produktivity prace.

GRAF 111.2.1

MEZERA VYSTUPU

Podle malého strukturalniho modelu se bude aktualné kladna
mezera vystupu postupné uzavirat, podle produkéni funkce
zlistane oteviena

(v % potencidlniho produktu)
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GRAF 111.2.2

POTENCIALNI PRODUKT

Rust potencialniho produktu dle odhadu z malého
strukturalniho modelu zrychli ke 4 %, poté zpomali, podle
produkéni funkce se bude pohybovat kolem 3 %

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.2.3

HRUBY DOMACI PRODUKT

Rust ¢eské ekonomiky v poslednim ¢tvrtleti 2017 dale zrychlil,
k ¢emuz pfispél pfedevsim narist zasob, ale také fixnich
investic a spotieby vlady

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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GRAF 111.2.4
DISPONIBILNi DUCHOD

Naruast disponibilniho diichodu souvisel zejména s vy3sim
pfispévkem mezd a plati a diichodu z vlastnictvi
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné ceny, sezonné

neocisténo)
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Poznamka:  Piijmy podnikatelti 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 rekordné nizké nezaméstnanosti
(saldo je rozdil v % mezi odpovédmi vyjadtujicimi zlep3eni a zhorseni

ocekavanych i probihajicich tendenci)
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Poznamka: Jedna se o ocekavani v horizontu 12 mésicd.

GRAF 111.2.6

INVESTICE PODLE SEKTORU

Rust investic byl tazen nefinanénimi podniky, po del$i dobé
vzrostly také vladni investice, naopak rust investic domacnosti

se zastavil

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

neocisténo)
12 4

9 4

6 -

3 4

9 4
212 4

1113 1114 1715

mmm Nefinanéni podniky
Vlada

Neziskové instituce

1716 1117
mmmm Domacnosti
mmm Finandni instituce

——Tvorba hrub. fix. kapitalu

ll.2.2 Vydajova strana ekonomiky

Meziro¢ni rist hrubého domaciho produktu dosahl v poslednim
Ctvrtleti loriského roku 5,5 % (Graf 111.2.3). RUst ekonomické aktivity
podporuje stabilné silnad spotfeba domacnosti a dale posilujici prispévek
tvorby hrubého fixniho kapitalu. V jeho rémci zrychlilo tempo rlstu
soukromych investic a obnovil se i rist investic vlady. Vyznamné se zvysil
také prispévek tvorby zasob. Silny rlst dovozné naro¢nych soukromych
investic v¢etné zasob mél naopak za nasledek nizsi prispévek Ccistého
VyVOZzU.

Spotifeba domacnosti nadale svizné rostla ve vSech segmentech.
Na rUstu redlné spotfeby domacnosti se podilely predevsim vydaje na
kratkodobou spotfebu asluzby. Kladné vsak k celkové dynamice
prispivaly také vydaje na stfednédobou a dlouhodobou spotfebu.

V ristu spotieby domacnosti se odrazel pfiznivy vyvoj hrubého
disponibilniho dichodu diky robustni dynamice mezd. Dalsi
zrychleni hrubého disponibilniho ddchodu bylo dano zejména narlstem
prispévku objemu mezd a platd a dale dlchodd zvlastnictvi. Nadale
kladné pasobily i prijmy z podnikani. Rast hrubého disponibilniho
ddchodu byl naopak tlumen vyssim vybérem dani a sociadlnich prispévkd
(Graf 111.2.4).

Pretrvava silna spotiebitelska dlvéra. K jejimu rdstu pfispiva pozitivni
vyhled celkové hospodarské situace a ocekavani dobré finan¢ni situace
domécnosti, pficemz hodnoty téchto indikatorl prekonavaji historicka
maxima (Graf Ill.2.5). Optimismus spotfebitelt potvrzuje i nadale silny rlst
maloobchodnich trzeb, ato jak v segmentu potravinarského, tak
nepotravinarského zbozi. Ackoliv domdacnosti soucasné deklaruji také
zvysenou ochotu spofit, mira Uspor stdle meziro¢né klesala, pficemz
spotifeba domacnosti rostla o néco rychleji nez disponibilni dlichod.

Zrychlil rast realné spotieby vlady a obnovil se rust vladnich
investic. Zesileni dynamiky vladni spotfeby na konci loriského roku
souviselo jak s rstem mezd ve vefejném sektoru, tak zfejmé i s nardstem
nemzdovych vladnich vydajd ve zdravotnictvi. K obnoveni meziro¢niho
rstu doslo i v pfipadé vladnich investic, kde pozvolna oZivuje Cerpani
evropskych fondd. To se projevilo v rostoucim pfispévku fixnich investic
do budov a staveb, které vramci vé&cného ¢lenéni investi¢ni aktivity
typicky zachycuji vyvoj infrastrukturnich investic vétsiho rozsahu.

Za rastem soukromych investic staly v dominantni mife investice
nefinanénich podnikl (Graf I1.2.6). Z pohledu vécného ¢lenéni doslo
k dalsimu zrychleni investic do strojd a zafizeni. To mUze vedle vlivu
rostouci zahrani¢ni poptavky naznacovat daldi posuny v automatizaci
vyroby ze strany podnik( v prostfedi nedostatku zaméstnancl a rychle
rostoucich mezd a soucasné vést k urychleni rlstu efektivity prace.
Setfeni CNB a Svazu proimyslu a dopravy naznacuji stale solidni rlist
soukromych investic v nejblizsich ¢tvrtletich.
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Odeznél naopak rast investic domacnosti, z nichz velkou ¢ast tvofi
investice do nemovitosti. Nabidka zachycend poctem nové
dokoncenych bytl je naddle omezend, na konci roku jejich pocet
dokonce mirné klesal. To vedlo pfi silném rdstu pfijma i vyrazné dynamice
avér( na bydleni k rlstu cen nemovitosti, ktery poptavku domacnosti
pfibrzdil. K dtlumu investic domacnosti pfispélo také zvyseni Urokovych
sazeb a zpfisnéni Gvérovych standardl. V poslednich Ctvrtletich vsak jiz
dochéazi k rlstu poctu zahdjenych bytl, coz by mélo investice domacnosti

opét zvysit.

Tvorba zasob se koncem roku meziro¢né vyrazné zvysila, a to
zejména ve velkych podnicich zpracovatelského pramyslu. Posilila
hlavné tvorba zasob materidlu a nedokoncené vyroby. Rast zasob vyrobk(
a hotového zboZzi naopak mirné zpomalil.

Zatimco rist vyvozu stagnoval, dynamika dovozu se zvysila, coz
snizilo kladny pfispévek Ccistého vyvozu kristu HDP k nule.
Meziro¢ni rdst vyvozu zGstal pobliz hodnot z pfedchoziho Ctvrtleti i pFes
dalsi zrychleni dynamiky zahrani¢ni ekonomické aktivity (Graf I11.2.7).
Oproti prvni poloving lonského roku byla dynamika vyvozu nizsi
pfedevsim v automobilovém primyslu. Rostouci poptavka po dovozné
naro¢nych investicich (vCetné zasob) vedla zaroveri k urychleni tempa
dovozu. Prispévek cistého vyvozu k rlistu HDP se ve vysledku dale snizil.

lll.2.3 Produkéni strana ekonomiky

Rlst hrubé pfidané hodnoty ve ¢tvrtém ctvrtleti 2017 dale mirné
zesilil, za ¢imz stal pfedevsim sektor sluzeb (Graf 111.2.8). Jeho
souhrnny prispévek tak jiz treti Ctvrtleti vradé predcil do té doby
dominantni prispévek zpracovatelského primyslu. Hlavni zasluhu na tom
mél nardst v odvétvi obchodu a trznich sluzbach. Na zrychleni rstu
pfidané hodnoty se podilel také energeticky prlmysl. Prispévek
zpracovatelského prlmyslu naproti tomu nepatrné poklesl. Celkové
zGstava rast hrubé pridané hodnoty vysoky a plosny, coz doklada, Ze se
Ceské ekonomice dafi napfic vsemi sektory.

Vyznamny rist trzeb zaznamenalo zejména odvétvi dopravy
a skladovani a sektor informacnich a komunika¢nich ¢innosti. Silné
rostly rovnéz trzby v administrativnich a podpUrnych ¢innostech. Na rozdil
od prvni poloviny roku 2017 se zmirnil vyrazny rlst trzeb v odvétvi
ubytovani, stravovani a pohostinstvi, ten v3ak i presto zlstava robustni.

Rist primyslové produkce ve c¢&tvrtém Etvrtleti zrychlil, a to
pfedevsim vlivem rychlejsiho ristu ve zpracovatelském primyslu
(Graf ll1.2.9). Ten se pfitom tykal vdech vyznamnych zpracovatelskych
odvétvi. Meziro¢ni narlst produkce zaznamenal rovnéz energeticky
pramysl a mirné se zvysila produkce i v odvétvi tézby a dobyvani. Podle
lednovych dat svizny rlst produkce ve zpracovatelském pramyslu dale
pokracoval, v Unoru v3ak jiz doslo k jeho mirnému ochlazeni. Dynamika
produkce energetického a tézebniho primyslu se za¢atkem roku vratila
do zapornych hodnot.

GRAF 111.2.7
VYVOZ A DOVOZ
Dynamika dovozu piekonala poprvé po dvou letech dynamiku
vyvozu
(meziro¢ni zmény v % a mld. K¢, stalé ceny, sezonné ocisténo)
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GRAF 111.2.8

PODILY ODVETVI NA RUSTU HPH

Na zrychleni ristu HPH se ve ¢tvrtém ¢Etvrtleti 2017 podilely
obchod, trzni sluzby a energeticky primysl
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stalé ceny)
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mmmm Zpracovatelsky primysl = Trzni sluzby
Obchod mmm Netrzni sluzby
Stavebnictvi mmmm Energeticky pramysl
Zemédelstvi Hruba pfidana hodnota

Pozndmka: Obchod zahrnuje také ubytovani, pohostinstvi a dopravu.
Energeticky pramysl zahrnuje také odvétvi tézby a dobyvani.

GRAF 111.2.9
PRUMYSLOVA A STAVEBNi PRODUKCE

Po zrychleni rastu pramyslové produkce v poslednim ¢tvrtleti
2017 pfislo za¢atkem roku jeho zpomaleni; stavebni produkce
naproti tomu své tempo dale zvysila

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF111.2.10

BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Hlavni bariérou primyslové produkce je podle posledniho
Setfeni stale nedostatek zaméstnancu
(v %)
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GRAF 111.2.11

SALDA PODNIKATELSKE DUOVERY

Podnikatelska divéra zistava pozitivni, pesimisticka nalada ve
stavebnictvi rychle odezniva

(saldo je rozdil v % mezi odpovédmi vyjadiujicimi zlep3eni a zhor3eni
ocekavanych i probihajicich tendencf)
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GRAF1I1.2.12

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI
Za mirnym ozivenim dynamiky hrubého provozniho prebytku
nefinan¢nich podniki staly pifedevsim meziro¢né nizsi ceny
dovazenych vstupt
(meziro¢ni zmény v %)
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Nedostatek zaméstnanci je i nadale nejvyznamnéjsim omezenim
vyrobnich moznosti primyslovych podniki. Podle dubnovych
vysledk(l konjunkturainiho prizkumu CSU se vyznam tohoto omezeni
dale zvysil (Graf 111.2.10). Zvysil se také podil podnikl, které se potykajf
s nedostatecnou poptavkou, a téch, jez Celi nedostatku materialu. VyuZiti
vyrobnich kapacit v prdmyslu zGstava kolem 85 %.

Rychlejsi rist produkce ve c¢tvrtém ¢tvrtleti vykazalo také
stavebnictvi (Graf 111.2.9). Za tim stala predevsim zvy3ujici se dynamika
pozemniho stavitelstvi, které rostlo rychle také vlednu a Unoru.
V dlsledku obnovené dynamiky viddnich investic za¢alo v prvnich dvou
mésicich letosniho roku meziro¢né rlst také inzenyrské stavitelstvi.

Podnikatelska dlvéra zistava na vysoké urovni. Pozitivni nalada
pfevazuje u podnikatell v prlmyslu, obchodu isluzbach (Graf l11.2.11).
Obnoveny rdst stavebni produkce navic postupné zmirfiuje pesimismus ve
stavebnictvi, které se dlouhou dobu potykalo s klesajici poptavkou.

Provozni piebytek nefinan¢nich podnikd se mirné zvysil, a to pres
vysokou dynamiku mzdovych nakladt. V poslednim c¢tvrtleti 2017
provozni prebytek vzrostl o 1,1 % (Graf 1l.2.12). Obnoveni jeho rlstu
pfitom souviselo s vy3si dynamikou Ucetni pfidané hodnoty. Ta ve Ctvrtém
Ctvrtleti zrychlila na hodnoty lehce pfes 6 %, a to predevsim v ddsledku
meziro¢né nizsich cen dovazenych vstupd. Rlst vykonl naopak nepatrné
zvolnil.
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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 Ctvrtém Ctvrtleti 2017 k dalsimu zvySeni zaméstnanosti
a opétovnému prekonani historického minima miry nezaméstnanosti.
Podniky zaplriuji volna pracovni mista stale obtiznéji, nebot pracovni sila
roste z pohledu poptavky po praci nedostatecné. Tato situace vytvari silny
tlak na rdst mezd, ktery je navic podporovan narastem minimalni mzdy
v poslednich letech. Dynamika pramérné mzdy v trznich odvétvich po
dilcim zpomaleni v pfedchozim obdobi opét zrychlila na 7,6 %. Jesté
rychleji se zvySovaly mzdy v netrznich odvétvich. Rist narodohospodarské
produktivity prace ve Ctvrtém Cturtleti loriského roku vyrazné zesilil,
dynamika nominélnich jednotkovych mzdovych nékladd se tak prilis
nezménila.

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
Ctvrtém Ctvrtleti 2017 vyrazny (1,5 %; Graf 11.3.2). Podilelo se na ném
pfitom vyhradné zvySovani poctu zaméstnancl, které bylo castecné
kompenzovéano poklesem poctu podnikatel. Z pohledu vékové struktury
pfispéla k ndrdstu zaméstnanosti zhruba ze tfi pétin vékova skupina
45-59 let, ve které byla rostouci zaméstnanost priblizné z jedné tretiny
spojena s poklesem poctu nezaméstnanych. Za zvySovanim zaméstnanosti
stal v poslednim ¢tvrtleti loriského roku dominantné sektor sluzeb.

Nejvy3si narlst v netrznich sluzbach zaznamenala vefejnd sprava
a zdravotnictvi.  V trznich  sluzbach krdstu zaméstnanosti  pfispival
obchod, doprava, skladovani a cinnosti v oblasti  nemovitosti.

Zaméstnanost rostla také v prlimyslu, a to zejména ve zpracovatelskych
odvétvich. K mirnému poklesu zaméstnanosti doslo naopak v odvétvich
kulturni, zabavni a rekreacni ¢innosti, zemédélstvi a stavebnictvi.

Pfepocteny pocet zaméstnanci se vlivem silného ristu poctu
zaméstnanci dale vyrazné zvysoval. Na rozdil od prvni poloviny
lonského roku byl vijeho druhé poloving rlst poctu zaméstnancl
CasteCné kompenzovan mirné se snizujicim prdmérnym Uvazkem
(Graf 1l1.3.3). Ten odrazel vyrazny pfispévek kratsich tvazk(d ke zvy3ujici se
zaméstnanosti. Rlst prepocteného poctu zaméstnancl byl z hlediska
jednotlivych odvétvi ekonomiky prevazné plosny. Vzhledem ke své vaze
k nému nejvyraznéji pfispél zpracovatelsky pramysl.

Snizovani poc¢tu nezaméstnanych posunulo jiz ponékolikaté v fadé
historické minimum obecné miry nezaméstnanosti (Graf Ill.3.4).
Ceska mira nezaméstnanosti dosahla v tnoru 2,4 % a zlistava nejnizsf ze
viech zemi EU. Za timto vyvojem stoji zejména pokracujici pokles poctu
dlouhodobé nezaméstnanych. Silné napéti na trhu prace je caste¢né
tlumeno mirné se zvysujicim poctem ekonomicky aktivnich obyvatel, coz
posunulo miru ekonomické aktivity vunoru na 76,6 %. Podil
nezaméstnanych osob se dle informaci z Uradu préace v breznu dale sniZil

GRAF 1I1.3.1
LUCI — SOUHRNNY INDIKATOR TRHU PRACE

Soucasné napéti na trhu prace piekonava 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 dalsimu naristu zaméstnanosti pfispél nejvice sektor sluzeb
(pfispévky v procentnich bodech k meziro¢ni zméné, vybrana odvétvi, pramen:
VSPS)
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GRAF 111.3.3
PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Zvy$ovani poétu zaméstnanct bylo doprovazeno mirnym
snizenim pramérné délky uvazku
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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GRAF 111.3.4

UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Obecna mira nezaméstnanosti i podil nezaméstnanych osob
prekonavaji sva historicka minima
(v %, sezonné ocisténo, pramen: MPSV, CSU)
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GRAF 111.3.5

BEVERIDGEOVA KRIVKA

Pokles po¢tu nezaméstnanych mirné zvolnil, po¢et volnych
pracovnich mist dosahl rekordné vysokych hodnot

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

PROMERNA MZDA A NH PRODUKTIVITA

Produktivita prace navzdory svému zrychleni rostla

v porovnani s redlnymi mzdami v prib&hu roku 2017 znatelné

pomaleji
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na 3,5%. To odrdzelo snizujici se pocet dosazitelnych uchazecl
0 zaméstnani pfi velmi mirném rlstu populace ve vékové skupingé 15-64
let.

Rist poctu volnych pracovnich mist i pokles poctu
nezaméstnanych v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku mirné zvolnily.
Pocet volnych pracovnich mist nabizenych prostrednictvim Ufadu prace
dosahl v breznu vice nez 260 tisic (po sezonnim ocisténi), z ¢ehoz
vyraznou ¢ast nabizelo odvétvi zpracovatelského pramyslu. Velky zjem
0 nové zaméstnance byl také v odvétvi obchodu a stavebnictvi. Robustni
rlst ekonomiky zaroveri vedl k dalSimu meziro¢nimu poklesu poctu
registrovanych nezaméstnanych, ktery se viak zac¢atkem letosniho roku
zmirnil. Optikou Beveridgeovy kfivky (Graf lll.3.5) je aktudlné na trhu
prace historicky nejnizsi poCet nezaméstnanych a zaroven nejvyssi pocet
volnych pracovnich mist (a to navic pfi nejvyssi Urovni zaméstnanosti
a pracovni sily). To se projevuje ve vyrazném mzdovém rlstu, ktery prispél
k udrzeni zretelné kladné jadrové inflace i po odeznéni jednordzovych
faktord.

1.3.2 Mzdy a produktivita

Rist primérné mzdy v zavéru loriského roku opétovné zrychlil.
Vyrazny rOst vydélkl pfitom zaznamenala ve Ctvrtém cCtvrtleti trzni
i netrzni odvétvi. V trznich odvétvich se nominalni mzdy meziro¢né zvysily
07,6 %. Nadprimérné se zvysovaly mzdy v odvétvi tézby a dobyvani?®,
obchodé, ubytovani, stravovani a pohostinstvi, cinnostech v oblasti
nemovitosti, administrativé a zdravotnictvi. Vyrazné zrychleni dynamiky
mezd v netrznich odvétvich na Uroveri 9,8 % souviselo s navysenim platd
zaméstnancld sektoru vladnich instituci od listopadu 2017. Vice nez 10%
tempem rostly platy ve verejné spravé a kulture. Ke znatelnému zrychleni
v3ak doslo i u platl ve vzdélavani. Co se tyce prvniho Ctvrtleti letosniho
roku, nova mési¢ni data z primyslu naznacuji, ze by mél rlst prdmérné
nominalni mzdy dale mirné zrychlit.

Zvyseny rist produktivity odrazel zrychleni dynamiky ekonomické
aktivity, ktera vyrazné prekonala zvySovani zaméstnanosti.
Narodohospodarska produktivita prace se ve ¢tvrtém cCtvrtleti meziro¢né
zwysila 0 3,9 % (Graf 11.3.6) a doséhla tak nejrychlejsiho tempa ristu od
poloviny roku 2015. Vramci jednotlivych odvétvi vsak byl vyvoj
produktivity nejednotny (Graf lIl.3.7). V pramyslu a v trznich sluzbach jeji
rGst dale zesilil, a to zejména v souvislosti se znatelné vyssi dynamikou
HPH. Opac¢nd situace byla v netrznich sluzbach, kde produktivita
prohloubila svlj pokles. Ve stavebnictvi produktivita prace mirné
meziro¢né vzrostla.

Rist NJMN se zvysil jen nepatrné, avsak zlstal i nadale pomérné
vysoky. To bylo odrazem soubézné vyssi dynamiky HDP i objemu mezd

26 Relativné vysoky meziro¢ni rlist mezd v tézbé a dobyvani byl dan do zna¢né miry jejich
predchozim poklesem v zavéru roku 2016.
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a platl. V meziro¢nim srovnani vzrostly NJMN o 3,5 % (Graf lll.3.8).
Napri¢ ekonomikou se nicméné jejich vyvoj znatelné lisil. Mzdové naklady
na jednotku vyroby rostly nejrychleji v netrznich sluzbach (o vice nez
11 %), zatimco v ostatnich odvétvich byla dynamika NJMN vyrazné niz3i.
Ve stavebnictvi se NJMN zwysily o vice nez 4 % a v trznich sluzbach
pfiblizné o 2 %. V prmyslu vzrostly — i pfes silny rdst objemu mezd
a platl —jen o necelych 0,5 %.

GRAF 111.3.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V ODVETVICH

RuUst narodohospodaiské produktivity prace tahlo i nadale
zejména odvétvi pramyslu
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.3.8

MzZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

Rust NJMN zustal zhruba stabilni, nebot zrychleni ristu
objemu mezd a plati kompenzovala vy3si dynamika HDP
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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GRA

F111.4.1

UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na finanénim trhu reagovaly na zvyseni
zakladnich sazeb CNB a vzrostly ve viech splatnostech
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.4 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

Zwyseni ménovépolitickych sazeb CNB v Unoru 2018 pfedstavuje dalsi
krok k postupnému ndvratu ménové politiky k normdlu. Na rdst
dvoutydenni repo sazby reagovaly urokové sazby na finan¢nim trhu
a pozvolna také klientské Urokové sazby. Kurz koruny dale mirné posilil.
Dynamika GvérG soukromému sektoru se lehce zvysila, coZ bylo dano
mirnym zrychlenim rastu GvérG nefinancnim podnikGm. Naopak vysoka
dynamika avérG na bydleni pri zprisnéni Gvérovych podminek zvolnila.
Rast penézniho agregatu M3 na pocatku letosniho roku déle zpomalil.

ll1.4.1 Ménova politika a tirokové sazby

Po zvy$eni ménovépolitickych sazeb v inoru 2018 ponechala CNB
na bieznovém i kvétnovém zasedani své sazby nezménény.?’
Unorové rozhodnuti znamenalo tieti zvydeni domacich Grokovych sazeb
po ukonceni kurzového zavazku CNB pocatkem dubna 2017. Pokracuje
tak posun celkovych ménovych podminek k jejich neutréinimu nastaventi.

Urokové sazby na penéznim trhu reagovaly na zvyseni zakladnich
sazeb CNB (Graf 1ll.4.1). Sazba 3M PRIBOR se v prvnim Ctvrtleti 2018
zvysila v prdméru na 0,9 %; stejné vySe dosahovala i na konci dubna.
Prémie na penéznim trhu méfend rozpétim mezi sazbou 3M PRIBOR
a 2T repo sazbou se lehce snizila a ustalila se na urovni 0,15 procentniho
bodu. Naopak derivatové sazby FRA se po Unorovém ménovépolitickém
zasedani bankovni rady CNB posunuly niZe. Trh totiZ pred timto
zasedanim ocekaval rychlejsl tempo zvy3ovani zakladnich sazeb CNB
v nasledujicich mésicich, nez jaké vyplynulo ze zvefejnéné progndzy
Urokovych sazeb a souvisejici komunikace. Vyhled sazeb FRA z konce
dubna naznacuje ocCekavani jen pozvolného narlstu sazby 3M PRIBOR
v nejblizsim roce.

Domaci urokové sazby s delsi splatnosti (IRS) se v posledni dobé
lehce snizily ve vSech splatnostech. Tuzemské sazby se splatnosti nad
1R reagovaly pfedevsim na komunikaci ¢lend bankovni rady po tnorovém
ménovém zasedani, podobné jako v pfipadé sazeb FRA. V poslednich
mésicich byly pro vyvoj tuzemskych sazeb rozhodujici domaci faktory
vcetné poklesu inflace, které vedly k tomu, Zze se domaci sazby ¢aste¢né
odchylily od vyvoje na hlavnich zahrani¢nich trzich. To plati zejména
v pfipadé USA, kde sazby reaguji na silnd ekonomickd data a s tim
souvisejici ocekdvané zprisfiovani meénové politiky. Také v eurozéné se
stfednédobé a dlouhodobé sazby zvolna zvy3uji, ovsem znatelné pomaleji
nez v USA. Celkové se od pocatku letosniho roku domaci urokové sazby
IRS snizily 00,1-0,2 procentniho bodu (Graflll.4.1), zatimco v USA

27 S G¢innosti od 2. Unora 2018 je limitni Urokova sazba pro dvoutydenni repo operace
nastavena na urovni 0,75 % alombardni sazba na 1,50 %, diskontni sazba byla
ponechéna na 0,05 %. V ddsledku Gpravy zékladnich urokovych 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.
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vzrostly cca 00,5 procentniho bodu a v eurozéné o 0,1 procentniho
bodu. Caste¢né odlisny vyvoj oproti sazbam IRS byl pritom zaroveri patrny
u vynost domdcich statnich dluhopist. Jejich vynosova kfivka se ve
srovnani s koncem minulého roku posunula lehce vy3e (Graf 111.4.2).

Na primarnim trhu trvala snaha statu financovat se ve vétsi mire
prostiednictvim emise kratkodobych pokladni¢nich poukazek. Od
ledna jiz sice byly v jejich aukcich dosahovany kladné vynosy, ty se viak
pohybovaly relativné hluboko pod urovni odpovidajici sazby PRIBOR.? Od
zacatku leto3niho roku byly emitovany poukdazky v objemu 141,8 mld. K¢
a statni dluhopisy se splatnosti nad 1R pfiblizné v polovi¢nim objemu.
Celkova drzba statnich dluhopist v rukou nerezidentl nadéle klesa: od
konce kurzového zéavazku se snizila cca o 200 mld. K¢, pricemz ke konci
bfezna dosahovala 518 mid. K¢.

Urokova sazba z hypotecnich uvérii se mirné zvysila. Sazba
z novych hypoték dosdhla v Unoru 2,4 % (Graf 11l.4.3). Podle aktualnich
Udajl Fincentrum Hypoindexu Urokova sazba z hypoték v bfeznu dale
vzrostla na 2,5 % a odrazela tak pokracujici reakci bank na predchozi
zvy3eni hlavni ménovépolitické sazby. V porovnani s dlouhodobéjsimi
sazbami finan¢niho trhu se vSak dosud Urokova sazba z hypoték

zvySovala pomaleji (viz BOX 3).

Pokracoval i rist urokové sazby z uvérd nefinanénim podnikim.
V Unoru prdmérnd sazba dosahla 2,5 %, coz bylo oproti eurozoné
0 0,8 procentniho bodu vyse (Graf I1l.4.4).2° Redlné klientské Urokové
sazby z Uvérd ¢eskym podnikdm a domdacnostem na bydleni se nachazeji
po deldi dobé vlivem zvyseni nominalnich sazeb a soubézného poklesu
inflace v lehce kladnych hodnotéch.

Naklady financovani bank byly ovlivnény zvySenymi trokovymi
sazbami financ¢niho trhu. Vynosovad kfivka finan¢niho trhu se
v porovnani s polovinou lofiského roku nachazi vyse, naklady bank na
zdroje jsou tak nyni zhruba dvojnasobné. Naproti tomu Urokové sazby
z celkovych vkladd zGstavaji na velmi nizké Urovni, pfi¢emz u domacnosti
¢inf 0,32 % a u nefinancnich podnik 0,07 %.

28 Prlimérné vynosy v aukcich statnich dluhopist se pohybovaly proti sazbdam PRIBOR vyse,
atovrozmezi 0,9 % az 2,4 % v zavislosti na parametrech dluhopisu a z&jmu investor(.

29 0Odlisna situace zUstava v segmentu spotrebitelskych uvérl, kde se vlivem dlouhodobého
poklesu tuzemskych urokovych sazeb (které se nyni nachazeji pod 9 %) snizil v minulosti
pozorovany vysoky rozdil oproti sazbam v eurozéné na zhruba 3 procentni body.

GRAF 111.4.2

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka se posunula na vyssi hladinu, prestoze

v poslednich mésicich zaznamenala drobnou korekci smérem
dold
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GRAF 111.4.3

UROKOVE SAZBY Z HYPOTECNICH UVERU

Urokové sazby z novych hypote¢nich Gvérii pozvolna
reagovaly na rust trokovych 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 1 (BOX)

MENOVEPOLITICKA SAZBA A SAZBY FINANCNIHO TRHU

Zvyseni ménovépolitické sazby se standardné promitlo do
vyvoje sazeb na finanénim trhu
(v %)
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TaB. 1 (BOX)

KLIENTSKE UROKOVE SAZBY Z UVERU A VKLADU

RUst ménovépolitické sazby se postupné promita i do vyvoje
klientskych urokovych sazeb
(urokova sazba v %, zména v procentnich bodech)

Urokova Zména od
sazba |istopadu 2016 srpna 2017
DOMACNOSTI
Hypote¢ni véry 2,3 0,4 0,2
Hypote¢ni Gvéry s fixaci sazby 1-5 let 2,3 0,3 0,2
Hypotec¢ni Gvéry s fixaci sazby 5-10 let 2,3 0,5 0,2
Nové hypotecni tveéry 2,4 0,5 0,3
Refinancované hypotecni Gvéry 2.3 0,5 0,3
Spotfebitelské Gvéry 8,8 -1,4 -0,7
Vklady
Jednodenni vklady 0,1 0,0 0,0
Nové vklady s dohodnutou splatnosti 0,9 -0,2 0,4
NEFINANCNI PODNIKY
Nové uvéry celkem 2,4 0,5 0,5
Malé tvéry (do 30 mil. K¢&) 2,9 0,5 0,7
Velké aveéry (nad 30 mil. K¢&) 2.2 0,5 0,4
Stavy Gvér celkem 2,8 0,3 0,3

GRAF 2 (BOX)

UROKOVE SAZBY Z NOVYCH HYPOTEK DLE PASEM LTV

Sazby z hypoték vzrostly ve vSech pasmech LTV, nejvyraznéji
pak vlivem makroobezietnostnich opatieni u LTV v rozmezi
80-90 %

(v %)

2,7 A
2,5 -
2,3 A
—

* \
1,9 4
1,7 4
1,5

s v 1/1e 1] 1] v 117 1] 1] \
| TV pod 50 % e | TV 50-60 % LTV 60-70 %
| TV 70-80 % LTV 80-90 %

BOX 3 Dopad zvyseni urokovych sazeb CNB do klientskych

sazeb

CNB od srpna 2017 do Gnora 2018 zvysila dvoutydenni repo sazbu
ve trech krocich celkové o 0,7 procentniho bodu na 0,75 %. Cilem
tohoto boxu je prozkoumat detailnéji dopady zvySovani ménovépolitické
sazby do klientskych trokovych sazeb.

Posun vynosové kfivky finanéniho trhu vzhiru se nejvice projevil
u uvért nefinanénim podnikim. Rist ménovépolitické sazby
se nejprve promitl do vyvoje sazeb na finan¢nim trhu, a to ve
standardnim rozsahu pozorovaném i v minulosti (Graf 1). Drtiva vétsina
(83 %) novych podnikovych Gvérl je pfitom poskytovana s pohyblivou
sazbou navazanou na sazbu penézniho trhu nebo s fixni sazbou do tif
mésicl. Proto je pfenos zmén na finan¢nim trhu do klientskych sazeb
v tomto segmentu rychly. Sazba z podnikovych Gvérd se v poslednim
obdobi zvysila obdobné jako sazba 3M PRIBOR a aktudlné obé sazby
dosahuji Urovné ze zari 2012. Viyraznéji pfitom vzrostla sazba z malych
uvérl s objemem do 30 mil. K& nez z uvérl velkych. Rozpéti mezi
sazbami z malych a velkych Gvér viak stale zlstava pod dlouhodobym
prdmérem v dlsledku minulého vyraznéjsiho poklesu sazby z malych
Uveérl oproti sazbé z velkych Uvérd. Zvyseni trznich drokovych sazeb se
jiz projevilo iv pradmérnych Grokovych sazbach pocitanych ze stavu
podnikovych Gvért (Tab.1). Sazba z kratkodobych Gvérd vzrostla
00,5 procentniho  bodu azuvérd sdelsi splatnosti o 0,3-0,4
procentniho bodu. Plosny pokles Urokovych marzi zaznamenany
v minulosti se u Gvérd nefinan¢nim podnikdm zastavil a tyto marze
zacaly pozvolna rlst.

Urokova sazba z uvérG na bydleni se naproti tomu zvysuje
pomaleji nez sazby finanéniho trhu. Podil GUvérl na bydleni s delsi
fixaci sazeb v poslednim obdobi vzrostl. Podil Uvérl s fixaci sazby od péti
do deseti let dosahuje 39 %, i kdyz nejvy3si podil maji nadale Gvéry
s fixaci sazby od jednoho roku do péti let (52 %). Urokova sazba
z hypoték se odviji zejména od vynosu dlouhodobych statnich dluhopisd.
Vynos desetiletého statniho dluhopisu se aktudlné pohybuje na Urovni
1,8 % a za posledni vice nez pdlrok se zvysil o 0,9 procentniho bodu.
Sazba z hypoték vzrostla za stejné obdobi jen o 0,2 procentniho bodu
a od svého historického minima v listopadu 2016 o 0,4 procentniho
bodu (Tab. 1). Vynos desetiletého statniho dluhopisu nyni dosahuje
Urovné z dubna 2014, zatimco sazba z hypoték byla tehdy o zhruba
jeden procentni bod vy3e, nez je aktualné. Urokové sazby z hypoték
vzrostly ve vSech pasmech LTV, pricemz nejvyraznéji vlivem
makroobezietnostnich opatfeni CNB u LTV v rozmezi 80-90 % (Graf 2).

Vedle obav ze ztraty trzniho podilu je jednim z faktord pomalejsi
transmise sazeb u uvérd na bydleni i likviditni situace bank.
Zatimco néklady financovani bank na finan¢nim trhu od loriského
podzimu vzrostly, banky vlivem predpokladané vysoké citlivosti poptavky
na zménu Urokové sazby z hypoték pristupuji ke zvySovani drokovych
sazeb z hypoték pozvolna, nebot se obavaji ztraty trzniho podilu. Proto
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nebyly zvysené naklady financovani nékterych bank zatim plné
preneseny do sazeb zhypoték (Graf 3). Urokové marZe ovliviiujici
ziskovost bank jsou pfitom z historického pohledu stale nizké (Graf 4).
Vedle toho je jednim zfaktord pomalejsi transmise pravdépodobné
i siednavani Urokovych sazeb nejen u refinancovanych, ale i novych
hypoték na del3i obdobi dopredu.3°

U spotiebitelskych Gvérti se urokova sazba dale snizovala,
prestoze sazby finanéniho trhu vzrostly (Tab. 1). V tom se projevoval
zejména pokracujici dlouhodoby sestupny trend sazeb vtomto
segmentu Uvérového trhu, ktery mél ¢astecné strukturalni®' a caste¢né
cyklické vysvétleni. Urokova marze se proto u spotiebitelskych avér(l dale
snizuje (Graf 4). Trzni aktivita se koncentruje zejména do refinancovani
stavajicich uvérl (konsolidace) a do prodluzovani jejich splatnosti. Klesaji
sazby s deldi fixaci, které tvofi 94 % v3ech novych spotiebitelskych
Uvérd. Sazba s kratkodobou fixaci naopak vzrostla, podil Gvérd s touto
sazbou je vsak zanedbatelny.

Urokové sazby z vkladG jsou stale velmi nizké (Graf 3). Banky
maji v podminkach nizkych urokovych marzi a vysoké likvidity slabsi
motivaci vyraznéji zvySovat depozitni sazby. Sazba z novych vkladl
s dohodnutou splatnosti se sice vreakci na zménu trznich sazeb
u domacnosti zvysila na 0,9 %, podil téchto vkladl na celkovych
vkladech je v3ak nizky (okolo 10 %). Na uvedeném rdstu sazeb
s dohodnutou splatnosti se podilela zejména skupina strednich bank,
ktera zvysila sazbu u doméacnosti na 1,5 %. U velkych bank disponujicich
vyznamnou ¢asti téchto vkladd sazba kolisa v blizkosti Grovné 0,3 %.
Urokové sazba zjednodennich vkladd na bé&Zznych Gctech zdstavé
v blizkosti nuly (Tab. 1). Sazba ztéchto vkladd i v minulosti obvykle
odrézela zménu meénovepolitické sazby velmi pozvolna. Podil
jednodennich vkladd na celkovych vkladech pritom dosahuje 83 %
a oproti obdobi pred rokem 2008 vyrazné vzrostl.

Celkové Ize shrnout, Ze zvySeni ménovépolitické sazby se promita
skrze trzni sazby zejména do urokovych sazeb =z uvérd.
Nejvyraznéji se to projevuje u podnikovych Gvérd, u Gvérd na bydleni je
prenos pomalejsi. Urokové sazby z vkladl jsou v prostfedi stlacenych
Urokovych marzi stale velmi nizké.

30 Dle dil¢ich informaci se klienti snazi refinancovat hypotéky i s urc¢itym predstihem. Néktefi
poskytovatelé nabizeji pfi refinancovani garanci Urokové sazby pred uplynutim stavajiciho
fixatniho obdobi na ur¢itou dobu dopfedu.

31 Podle ptipravované publikace z fady Working Papers CNB — BroZ a Hlavacek (2018) — byl
hlavnim hybatelem poklesu klientskych sazeb Gvérd na spotfebu pokles koncentrace, resp.
narast konkurence.

GRAF 3 (BOX)
UROKOVA SAZBA Z HYPOTEK A VKLADU DOMACNOSTI

Urokova sazba z hypoték se zvysuje pomaleji nez sazby
finanéniho trhu, urokové sazby z vkladud jsou nadale velmi
nizké
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———10R vynos statniho dluhopisu

Urokové sazba z hypoték

GRAF 4 (BOX)
UROKOVE MARZE BANK Z NOVYCH UVERU

Urokové marze bank jsou stale nizké, i kdyz se u avér
podnikiim a domacnostem na bydleni v poslednim obdobi
mirné zvysily

(v procentnich bodech)
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Poznamka: Urokové marze jsou propocteny z trokové sazby z novych Gv&rd
a vazené Grokové sazby z celkovych vkladt nefinan¢niho sektoru.
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GRAF 111.4.5

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Koruna v prvnim ctvrtleti pokracovala v posilovani, vyraznéji
oproti dolaru nez vuc¢i euru
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GRAF 111.4.6

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokovy diferencial koruny vig¢i euru vlivem Ginorového
zvyseni sazeb CNB vzrostl, zaporny diferencial vii¢i dolaru se
vyrazné rozsifil v disledku rastu kratkodobych sazeb v USA
(v procentnich bodech)
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GRAF 111.4.7
NOMINALNI EFEKTIVNi KURZ KORUNY

Kurz koruny v efektivnim vyjadieni v prvnim ¢tvrtleti dale
posilil
(bazicky index, rok 2015 = 100)
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Poznamka:  Pfi vypoctu nominalniho efektivnino kurzu koruny (NEER) ma
nejvétdi podil v kosi mén euro (64,3 %), men3i — av3ak 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 %. Pouzitd
varianta vypoctu vah (uplatfiovand MMF) zahrnuje vechny skupiny
SITC.

11.4.2 Ménovy kurz

Vlivem domacich faktord koruna vaéi euru v prvnim ¢tvrtleti 2018
dale lehce posilila. Ke zhodnocovani dochazelo predevsim v prabéhu
ledna (Graf Ill.4.5) v ocekavani zvy$eni zékladnich Grokovych sazeb CNB
na unorovém ménovépolitickém jednani bankovni rady a v dalsim
pribéhu roku. Na kurz vtéto souvislosti puUsobil pokracujici vyrazny
hospodarsky rlst ceské ekonomiky v situaci napjatého trhu prace
a inflace v horni poloviné toleran¢niho pasma. Vliv domacich informaci
byl natolik silny, Ze pfevazil i nad prudkym posilovanim eura na svétovych
trzich. Na zac¢atku Unora viak doglo na zékladé zvefejn&né prognézy CNB
i komunikace ¢lenl bankovni rady k prehodnoceni trznich ocekavani
ohledné tempa dalsiho zvySovani Urokovych sazeb. Ve stejné dobé
zaroven na svétovych trzich vzrostla averze k riziku v disledku propadu
na americkych akciovych trzich. Kurz koruny reagoval na tyto skute¢nosti
Caste¢nou korekci svého predchoziho posileni. V bfeznu pak zUstal
zhruba stabilni, pfitemz proti jeho posilovani plsobilo rychlejsi nez
ocekdvané zpomaleni inflace. Primérna hodnota kurzu za prvni ¢tvrtlet
dosahla 25,4 CZK/EUR, coz odpovidd meziro¢nimu zhodnoceni koruny
06 %. V prvnich dvou dubnovych dekadach koruna k euru lehce posilila
na 25,3 CZK/EUR.

Vi¢i dolaru koruna rovnéz posilila. Lednové posileni koruny vici
dolaru bylo ovsem mnohem vyraznéjsi nez proti euru, a to kvali
soubéznému oslabovani dolaru na svétovych trzich (Graf Ill.4.5). To mélo
hned nékolik pricin. Jednou znich byl rostouci optimismus ohledné
hospodarského vyvoje v Evropé a v Asii a s nim spojena dlvéra v mény
téchto regiond, kterd ostfe kontrastovala s nejistotou plynouci
z nevyzpytatelnosti soucasné americké hospodarské politiky. Druhym
faktorem byl posun ocekavani ohledné budouciho vyvoje ménovych
politik, pficemz predpokladana trajektorie  zvySovani zakladnich
Urokovych sazeb v USA z(stdvala neménnd, zatimco u eurozony
dochézelo v dlsledku pozitivniho ekonomického vyvoje k prehodnocenf
dosavadnich ocekavani ve sméru drivéjsi normalizace ménové politiky.
Tretim ddvodem byl rostouci obchodni schodek USA. Hospodaisky rast
Spojenych statl je totiz dlouhodobé tazen zejména domdaci poptavkou,
kterd podporuje rlst dovozu. Rast HDP eurozény, ktery v loriském roce
doséhl stejného tempa jako rdst v USA, plynul namisto toho do zna¢né
miry z &istého vyvozu, coz rovnéz prispélo k oslabovani dolaru vaci euru.
Koncem ledna se nicméné kurz dolaru stabilizoval. Koruna néasledné
v pribéhu unora lehce oslabila a od brfezna se jeji kurz drzi pobliz
20,6 CZK/USD. Pramérny kurz za prvni Ctvrtleti dosahl hodnoty
20,7 CZK/USD. V meziro¢nim srovnani tak koruna vaci dolaru posilila
o velmi vyraznych 18,6 %.

Unorové zvyseni sazeb CNB dale rozsifilo kratkodoby urokovy
diferencial k euru, vi¢i dolaru vyrazné prevazil riist sazeb v USA.
Rozdil mezi sazbami penéZzniho trhu 3M PRIBOR a 3M EURIBOR se
v dlsledku tnorového zvyseni ¢eskych ménovépolitickych sazeb rozsitil na
1,2 procentniho  bodu (Graf lll.4.6). Obdobné (posunem vzhdru)
reagovala na krok CNB rovnéz uroveri kratkodobého Urokového
diferencialu koruny v(c¢i dolaru, ktery je ovdem jiz pfes dva roky zaporny.
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Nasledné se vsak tento diferencidl zna¢né rozevrel a aktudlné dosahuje
-1,4 procentniho bodu. Za tim stdl rlst sazby 3M USD LIBOR v prlbéhu
Unora a bfezna. Ten reagoval zejména na vyssi nez ocekavany rlst mezd
a fiskaIni expanzi v USA, coz se promitalo do ocekavani ohledné vyvoje
zakladnich urokovych sazeb Fedu. Fed poté na svém breznovém zasedani
prikrocil k oCekdvanému zvyseni zakladnich Urokovych sazeb a navic
zvefejnil vyhled, ktery pro dal3i roky skute¢né predpoklada rychlejsi tempo
jejich daldtho zvySovani nez predchozi prosincovy odhad.

Nominalni efektivni kurz koruny pokracuje ve zhodnocovani
(Graf l1.4.7). Jeho meziro¢ni tempo v bfeznu dosahlo 8 %. Rozhodujicim
faktorem bylo vzhledem k vahdm mén v indexu posileni koruny vici euru,
byt patfilo k t¢m nejmirnéjsim. Koruna pfitom v poslednim roce zpevnila
vaci vdem ménam ko3e NEER, nejvyrazngji v(ci dolaru (o témér 19 %)
arublu (o vice nez 17 %). Dvojciferného zhodnoceni dosahla dale vici
korejskému wonu, Svycarskému franku, japonskému jenu, 3Svédské
koruné a ¢inskému renminbi. Posileni vici zbyvajicim evropskym ménam
kose bylo mirnéjsi, i to nejméné vyrazné (vici polskému zlotému) vsak
¢inilo vice nez 4 %.

1.4.3 Uvéry

Dynamika uvérd soukromému sektoru na pocatku letosniho roku
lehce zrychlila na 8 %. Rlst Uvérl domacnostem v poslednim obdobi
zpomalil, nadéle vsak zlstava svizny. Dynamika uvérd nefinan¢nim
podnikdm se naopak mirné zvysila (Graf 11l.4.8). Banky podle Setfeni
uverovych podminek bank ocekdvaji, ze poptavka domacnosti po Uvérech
se ve druhém cCtvrtleti 2018 pfilis nezméni a u podnikd mirné vzroste.
Uvérové standardy se u Uvérl doméacnostem dale zpfisnily a u Gvérd
nefinan¢nim podnikdm se neméni (Graf 111.4.9).

Zpfisnovani uvérovych standardi v kombinaci s vysokou urovni
cen nemovitosti zvoliiuje rist avérd na bydleni (Graflll.4.8).
Poptavka po Uvérech na bydleni se v posledni dobé snizila zejména vlivem
narlistu cen rezidencnich nemovitosti, makroobezietnostnich opatfeni
CNB azwyseni Urokovych sazeb zhypoték. Spottebitelskad ddvéra
podporovala rlst poptavky po Uvérech vyrazné méné nez v minulosti,
prestoze z(stava silnd. Dynamika hypoték tak v unoru dale zvolnila na
9,4 %, coz se v poslednim obdobi promitalo i ve vyvoji celkovych GvérQ
domacnostem (Graf 111.4.10). Objem poskytnutych novych hypoték pfitom
poklesl.

Spotrebitelské uvéry si udrzuji sviznou dynamiku (Graf 111.4.8).
Poptavka po novych Uvérech na financovani spotfebnich vydaji roste jen
mirné. Trh se spotfebitelskymi Gvéry se v podminkach dlouhodobého
snizovani Urokovych sazeb vtomto segmentu vyznacuje zejména
refinancovanim a konsolidaci stavajicich Gvérd. Rast spotrebitelskych
uvérl tak od listopadu 2016 kolisa okolo 7% Urovné.

Zadluzenost domacnosti setrvava v blizkosti historického maxima.
Pomér Gvérd a ostatnich zavazk( domacnosti k thrnnému disponibilnimu
dichodu se pohybuje od poloviny loriského roku pobliz 66 %.

GRAF 111.4.8

UVERY SOUKROMEMU NEFINANCNIMU SEKTORU

Vysoka dynamika uvérd na bydleni zvolnila, riist podnikovych
uvért naopak mirné zrychlil
(ro¢ni miry rdstu v %)
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GRAF 111.4.9

UVEROVE STANDARDY BANK

Zpftisfiovani uvérovych standardi u uvért na bydleni
pokracuje, u podnikovych uvéri se standardy neméni
(¢isté procentni podily bankovniho trhu v %, kladné hodnoty znamenajf
zpfisnéni standardd a naopak)
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GRAF 111.4.10

UVERY DOMACNOSTEM

Zpomaleni rychlého rastu avéra na bydleni se projevilo i ve
snizeni dynamiky celkovych Gvéri domacnostem

(ro¢ni miry rdstu v %, prispévky v procentnich bodech, udaje ke konci daného
Ctrtleti, posledni Udaj je za tnor 2018)
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GRAF 111.4.11

UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM DLE ODVETVI

Ruast uvéri je z hlediska odvétvi pomérné plodny, klesaji viak
uvéry do oblasti nemovitosti
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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Poznamka: Pod polozkou ostatni je zahrnuto stavebnictvi, zemédélstvi
a doprava.

GRAF 111.4.12
PENEZNi AGREGATY A UVERY

Rast penéZnich agregat dale zpomalil a dostal se do blizkosti
dynamiky avéra
(ro¢ni miry rdstu v %)
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Rist uvért podnikim podporovany pfiznivymi Gvérovymi
podminkami a rdastem ekonomiky zrychlil na zhruba 6 %.
K meziro¢nimu  zvy3ovani Gvérd pfispivaji Uvéry zpracovatelskému
pramyslu, obchodu a ve zvySujici mife i stavebnictvi (Graf lll.4.11).
Naopak mirné klesaji Uvéry ¢innostem v oblasti nemovitosti. Poptavka
podnikl po Uvérech mirné rostla zejména vlivem financovani fixnich
investic a provozniho kapitalu. Naopak ji tlumi vyuZiti vnitfnich zdrojl
podnikd a emise dluhovych cennych papirQ.

Vysoka dynamika podnikovych Gvérd v cizi méné zvolnila, naopak
vzrostlo ménové zajisténi vyvozu finan¢nimi instrumenty. Rist
Gvérl v cizi méné zpomalil zhruba na 16 %. V jeho vyvoji tak postupné
dozniva vliv pfedchoziho bilan¢niho zajistovani podnikd proti kurzovému
riziku pfi zdrazeni klasickych zajistovacich instrumentd v obdobi kolem
ukonceni  kurzového zavazku. Podil téchto Uvérl na celkovych
podnikovych Uvérech se tak stabilizoval okolo 30 %. Naproti tomu
od konce kurzového zavazku roste ménové zajisténi vyvozu podnikd
pomoci finan¢nich instrumentd. To v prvnim Ctvrtleti 2018 dosahlo 46 %,
co? byla nejvy3&i hodnota zaznamenanéa za poslednich nékolik let (Setteni
CNB a SP CR v nefinan¢nich podnicich).

1I.4.4 Penize

Rist penézniho agregatu M3 v prabéhu prvniho ¢tvrtleti dale
zpomalil na 9,3 % (Graf l1.4.12). To bylo dano pokracujici korekci
predeslé vysoké dynamiky M3, kterd byla ovlivnéna specifickymi trznimi
podminkami kolem ukonceni kurzového zavazku. V podminkach posunu
vynosové kfivky finan¢niho trhu vzhlru se uvedeny vyvoj projevuje
v nizsim rdstu jednodennich vkladd finan¢nich investord u bank, resp.
jejich vkladd v ramci repo operaci s bankami. To je soucasné doprovazeno
zvolnénim rastu vklad domacnosti a nefinan¢nich podnikd. Rlst vkladd
domacnosti se nicméné pohybuije v blizkosti dlouhodobého priiméru.
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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 G¢ta
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

hrubé pfidana hodnota

house price index

(index cen bytovych nemovitosti)

International Energy Agency
(Mezinarodni energeticka agentura)

index ekonomické d@véry 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

Pzl

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 préace)
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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GLOSAR POJMU

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 spotfebitelského 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, najemni 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 statk(i: 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.

Ceny pramyslovych vyrobcii: jsou zjistovany mésicné CSU na zékladé Gdajll z vybranych organizaci. Jde o ceny sjednané
mezi dodavatelem a odbératelem v tuzemsku bez dané z pfidané hodnoty a spotfebni dané (bez nakladd na dopravu
k zakaznikovi a nakladd s ni spojenych) fakturované za vyznamnéjsi obchodni pfipady.

Ceny trznich sluzeb: jsou zjistovany meésicné CSU a zahrnuji ceny vnitrostatni nakladni dopravy, sluzeb post
a telekomunikaci, penéznictvi, pojistovnictvi, ostatnich podnikatelskych sluzeb a sto¢ného.

Ceny zemédélskych vyrobcd: jsou zjistovany mésicné CSU na bazi realiza¢nich smluvnich cen (bez vlastni spotfeby), které
jsou urcené vyhradné pro tuzemsky trh a jsou uvadény bez dané z pfidané hodnoty.

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: vyjadfuje vliv ekonomického cyklu na hospodareni viadniho sektoru.
Dezinflace: snizovani inflace.

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

Druhotné dichody: pfedstavuji na bézném Gctu platebni bilance kompenzujici polozky k redlnym a finan¢nim zdrojlm
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.
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Efektivni ukazatele eurozény: aproximuji vliv ekonomické aktivity (efektivni HDP) a cenového vyvoje (efektivni ceny
vyrobcll a spotfebitelské ceny) v eurozéné na ceskou ekonomiku. PFi vypoctu pouzité vahy odpovidaji podilu jednotlivych zemf
eurozény na celkovém vyvozu CR do eurozény.

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
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). Kladn& 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. Pfedstavuje 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), tvorbu hrubého kapitdlu (fixnf investice a zména stavu zasob) a zahrani¢ni obchod (tzv. ¢isty
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 doméacnosti a souc¢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 podnikatel( 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 vUci zboZi a sluzbam, které spotrebitel kupuje. Je-li v ekonomice pfitomna inflace spotfebitelskych 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 pfirlstek tzv. indexu spotfebitelskych cen.

Infla¢ni cil: vefejné a s dostatetnym predstihem stanovend hodnota pro inflaci spotfebitelskych 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
doméci (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 kose bez polozek regulovanych cen, zmén nepfimych dani a pohonnych hmot.

Kryty dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy, zpravidla hypotecnimi Gvéry
nebo Uvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou prevazné banky a vydavani krytych dluhopisd podléha prisnym 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 preferencni narok na pohledavky emitenta za hypotecnimi
Gvéry nebo Uvéry vefejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi. V piipadé Upadku emitenta krytého dluhopisu tak ma
jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, ktera jej zajistuji.
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Lombardni sazba: ménovépolitickd Urokova sazba, kterd predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych drokovych sazeb
na penéznim trhu. CNB ji vyuZiva k drocenf likvidity, kterou poskytne pFes noc bankam v rdmci tzv. zapdjeni facility.

LTV (loan-to-value ratio): pomér Uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti.

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.

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. Patfi mezi né
dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba a lombardni sazba.

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

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

Nabidkové ceny byth: odhady nabidkovych cen bytd podle CSU.

Narodohospodaiska produktivita prace: je vypoctena jako podil sezonné neocisténého HDP a zaméstnanosti (tedy vcetné
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).

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 spoluurc¢eny cenami sluzeb vyrobnich faktorl, tedy mzdovymi naklady
v trznim sektoru a cenou kapitélu. Vedle téchto nakladovych polozek urcuje naklady efektivita prace. Tu Ize chépat jako
koncept podobny souhrnné produktivité vyrobnich faktord napf. v Cobbové-Douglasové produkeni funkci. V cené kapitalu se
vedle vyvoje domdci a zahrani¢ni poptavky odrazi také cenovy deflator fixnich investic, jenz je 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 cenovd konvergence,
kterd aproximuje diferencial 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). Jedna se o podil
poctu nezaméstnanych a pracovni sily (tedy souc¢tu zaméstnanych a nezaméstnanych) v dané vékové skupiné.

Penézni agregaty: predstavuji mnoZzstvi penéz v ekonomice a jsou propocteny z likvidnich pasiv ménového charakteru
rezidentskych ménovych finan¢nich instituci (tzv. sektoru tvorby penéz) vici jingm rezidentskym sektorlm (tzv. sektoru drzby
penéz). Kromé domacnosti sem patii nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce, které nejsou ménovymi finan¢nimi institucemi,
spolu s mistnimi vladnimi institucemi a fondy socidlniho zabezpeceni (mimo Ustfedni vladni instituce). Eurosystém definuje
agregat Uzky (M1), stfedni (M2) a Siroky (M3). Tyto agregéty se lisi podle likvidnosti zahrnutych aktiv rezidentt CR. Penézni
agregaty zahrnuji i likvidni aktiva v cizi méné rezidenti CR uloZend u ménovych finan¢nich instituci nachézejicich se v CR.
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Uzké penize (M1) tvoli ob&%ivo a jednodenni vklady. Stfedni penize (M2) zahrnuji Gzké penize (M1) a navic vklady
s dohodnutou splatnosti do dvou let a vklady s vypovédni |hitou do tH mésict. Siroké penize (M3) obsahuji M2
a obchodovatelné nastroje emitované sektorem meénovych finan¢nich instituci. Do tohoto agregatu patfi nékteré nastroje
penézniho trhu, zejména akcie/podilové listy fond( penézniho trhu a repo operace, které jsou blizkymi substituty vkladd.

Penézni trh: Cast financnich trhd, kterd slouZi k ziskavani kratkodobych Gvérl a na které se obchoduje s finan¢nimi
instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi na tomto trhu jsou statni pokladni¢ni
poukéazky. V rdmci 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 Gcet.

Podil nezaméstnanych osob: je pomér dosazitelnych uchazecl o zaméstnani ve véku 15-64 let k populaci stejného véku.
Primarni saldo vladniho sektoru: je saldo vladniho sektoru snizené o Urokové platby (tj. o tzv. dluhovou sluzbu).

Prvotni diichody: jsou polozkou bézného uctu platebni bilance zahruijici 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, pfedstavujici ¢ast finan¢nich tokl ve vztahu k rozpoctu EU). V podrobngjsim ¢lenénf je tvorf tfi
dil¢i bilance: ndhrady zaméstnanctim, dlichody z investic a ostatni prvotni dichody.

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

Realizované ceny byt podle darnovych 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 trznim cendm bytd, jsou
viak publikovany s ¢asovym zpozdénim.

Realizované ceny bytl podle vybérového 3etieni: alternativni zdroj realizovanych cen starsich bytl, ktery vychazi
z vybérového Setfeni CSU v realitnich kanceléfich a je dostupny s men3im ¢asovym zpozdénim.

Regulované ceny: podskupina spotfebniho ko3e, ktera obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami (mohou byt
stanoveny na centralni & mistni Grovni), vécné usmérpovanymi cenami (jednd 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 mé&novépolitickd Urokova sazba CNB, kterou je Urotena nadbyte¢na likvidita komer¢nich bank
stahovana CNB prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrd.

Saldo vladniho sektoru: odpovida rozdilu mezi pfijmy a vydaji vladniho sektoru. V pfipadé zdporného salda viadniho
sektoru hovofime o deficitu/schodku vlddniho sektoru. V piipadé 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 strukturalni nastaveni fiskalni politiky.

Vyjimka z pInéni infla¢niho cile: vyvazuje centraini banku ze zavazku plnit infla¢ni cil. Je vyuzivana v reZzimu flexibilniho
cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zménam exogennich faktord (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
centraini 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. o¢isténo 3958,1 4028,6 3999,6 3980,2 4088,2 4308,5 44158 4619,0 4796,9 4959,8
HDP %, mezirotng, realné, sez. odisténo 2,1 1,8 -0,7 -0,5 2,7 5,4 2,5 4.6 3,9 34
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti %, mezirotng, realné, sez. ocisténo 1,0 03 -1,2 0,5 1,8 3,8 3,6 4,0 4,1 3,7
Vydaje na kone¢nou spotfebu vlady %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 0,5 -3,2 -2,0 2,5 1,1 1,9 2,0 1,5 2,8 2,3
Tvorba hrubého kapitalu %, mezironé, realng, sez. ocisténo 4,0 1.8 -38 51 85 131 -2,4 54 8,2 51
Tvorba hrubého fixniho kapitalu %, mezirotng, realng, sez. ocisténo 1,0 0,9 -2,9 -2,5 39 104 -2,5 5,9 8,6 7.4
Vyvoz zboZi a sluzeb %, meziro¢ng, realné, sez. ocisténo 14,2 9,2 4,5 0,2 8,7 6,2 4,3 6,9 6,9 8,3
Dovoz zboZi a sluzeb %, mezirotng, realné, sez. odisténo 14,3 6,7 2,8 0,1 10,1 7,0 3,1 6,2 8,7 9,3
Cisty vyvoz mld. K¢, stalé ceny r. 2010, sez. ocisténo 121,6 193,7 2458 249,7 233,1 2249 271,8 3135 272,6 2553
Koincidencni ukazatele
Pramyslova produkce %, meziro¢ng, realné 8,6 5,9 -0,8 -0,1 5,0 4,3 3,4 6,5 - -
Stavebni produkce %, meziro¢né, realné 74 36 76 -67 4,3 68 -56 3,3 - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, meziro¢ng, realné 1,5 1,7 -1.1 1,2 5,5 7.7 6,1 4,5 - -
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, pramér 1,5 1,9 3.3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 1,7 1,8
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢né, primér 2,6 4,7 8,6 2,2 -3,0 0,0 0,2 0,0 1,6 1,5
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych napojtl a tabaku) (24,58 %)* %, meziro¢né, pramér 0,9 3,9 2,9 3,1 1,8 0,0 0,2 3,6 1,7 1,7
Jadrova inflace (53,32 %)* %, meziro¢né, primér -1,2 -0,7 -0,3 -0,5 0,5 1,2 1,2 2,4 1,7 2,0
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, mezirotng, pramer 12,8 9,9 60 -2,1 02 -135 -85 67 -0,1 -2,0
Meénovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢né, primér 0,4 1,9 2.1 0,6 0,2 0,2 0,5 2,5 1,7 1,8
Deflator HDP %, meziro¢ng, sez. ocisténo -1,4 0,0 1,5 1,4 2,5 1,2 1,2 1,4 21 1,7
Dilci cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, meziro¢né, prameér 1,2 5,6 2.1 08 -08 -32 -33 1,8 0,5 1,0
Ceny zemédélIskych vyrobcl %, meziro¢né, pramér 71 221 3,3 50 -12,4 -6,2 -6,0 7,4 -0,4 0,7
Ceny stavebnich praci %, meziro¢né, prameér -02 -05 -0,7 -11 0,5 1,2 1,1 1,7
Cena ropy Brent (v USD/barel) %, meziro¢né, pramér 28,4 38,2 07 -2,6 -85 -46,1 -16,0 21,7 21,9 -5,6
TRH PRACE
Primérna mési¢ni mzda %, meziro¢ng, nominalné 2,2 2,5 2,5 -0,1 2,9 32 3,7 7,0 7.9 5,6
Primérna mési¢ni mzda %, meziro¢ng, realné 0,7 06 -08 -1,5 2,5 2,9 3,0 4,4 6,1 3,9
Pocet zaméstnancl veetné ¢lenl produkénich druzstev %, meziro¢né -2,2 0,0 -0,1 1,6 0,6 2,2 2,1 1,7 1,2 0,6
Nominalni jednotkové mzdové néklady %, mezirotné -1,5 0,3 3,4 1,0 0,9 -0,5 3,1 3,7 4,8 2,6
Nominalni jednotkové mzdové naklady v pramyslu %, mezirocné -6,2 0,7 5,9 5.1 -0,4 1,8 1,0 1,8 - -
Souhrnna produktivita prace %, meziro¢né 3,3 2.1 -1,2 -0,8 2,2 3,8 1,3 2,8 2,9 3,0
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 7,4 6,8 7,0 71 6,2 5.1 4,0 29 2,2 2,0
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, prameér 7,0 6,7 6,8 7.7 7.7 6,5 5,5 4,2 3,3 3,2
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) mld. K&, bézné ceny -166,0 -1099 -1596 -51,1 906 -27.9 34,6 80,6 81,3 85,5
Saldo vladniho sektoru / HDP** %, nominalng -4,2 -2,7 -39 -1,2 -2,1 -0,6 0,7 1,6 1,5 1,5
Dluh vladniho sektoru (ESA 2010) mld. K¢, bézné ceny 1480,2 1606,5 18054 1840,4 1819,1 18363 1754,9 1749,1 1726,7 1697,2
Dluh vladniho sektoru / HDP** %, nominalné 374 398 445 449 42,2 40,0 368 34,6 32,2 30,1
VNEJSi VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodnf bilance mld. K&, bézné ceny 40,4 75,5 123,8 167,0 220,0 188,0 2457 2409 240,0 250,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalng 1,0 1,9 3,0 41 5.1 41 5.1 4,8 4,5 4,4
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 785 813 776 704 557 780 1076 122,0 1250 130,0
Bézny ucet platebni bilance mld. K¢, bézné ceny 141,8 -84,8 -63,3 -21,8 79 11,3 74,2 54,2 55,0 65,0
Bézny ucet platebnf bilance / HDP %, nominalng -3,6 -2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,2 1,6 11 1,0 1,2
Primé zahranicni investice
Primé investice mld. K&, bézné ceny -95,0 -46,8 -121,3 74 -804 49,7 -18,5 -1353 -100,0 -70,0
Ménové kurzy
K&usb primér 19,1 17,7 196 196 20,8 246 244 234 203 19,6
K&EUR pramér 253 246 25,1 26,0 275 273 270 26,3 25,0 24,4
K&EUR %, mezirocné, realné (CPI eurozéna), pramér -45  -19 1,5 3,5 62 -1,2 -13 -3,4 -5,0 -2,4
K&EUR %, meziro¢né, realné (PPl eurozéna), priimér -39  -3,0 2,5 2,4 49 -04 -01 -1,5 -3,5 -1,7
Ceny zahranic¢niho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢né, primér -1,0 1,7 2,9 1,2 3,5 -1,7 -3,1 -0,1 -2,5 -0,3
Dovoznf ceny %, meziro¢né, pramér 2,0 4,3 4,2 -0,2 1,9 -1,9 4,0 0,9 -3,4 -0,7
PENIiZE A UROKOVE SAZBY
M3 %, meziro¢né, pramér 0,2 1,0 5,1 5,1 5,1 7.3 9,1 1,7 7,0 8,0
2T repo sazba %, konec obdobf, prognéza CNB = priimér 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 0,73 1,47
3M PRIBOR %, pramér 13 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 0,9 1.6

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na sou¢asném spotfebnim kosi
** kalkulace CNB

- tidaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuje / nezvefejiiuje
zvyraznéné data = prognoza CNB
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Etvrtleti roku 2015 ctvrtleti roku 2016 ctvrtleti roku 2017 ctvrtleti roku 2018 ctvrtleti roku 2019
I . 1. V. I 1. L. Iv. I I 1. V. I . . Iv. I 1. 1. V.

1057,5 1073,4 10860 1091,6 10950 11040 11060 1110,9 11280 11552 11633 1172,4 1182,8 1194,7 12052 1214,2 1225,8 1236,2 12452 1252,6

52 58 5,7 4,9 35 2,8 1,8 1,8 3,0 4,6 52 5,5 4,9 34 3,6 3,6 3,6 3,5 3,3 3,2
3,7 3,7 3.8 41 4,0 3,6 3.7 3,0 3,0 4,4 4,3 4,3 44 3,6 4,0 4,4 4,2 3,9 35 33
1.4 1.4 2,6 2,3 1.9 2.2 1.8 2,1 1.9 1.4 0,9 1.9 2,7 2,6 3,5 21 21 2,4 21 2,5
14,8 18,5 13,4 6,2 2,8 5,2 -4,0 3.1 -2,5 38 8,3 12,1 11,6 8,4 6,4 6,7 6,9 54 4,5 3,9
8,4 12,0 12,4 8,6 2,1 -3,1 -4,8 -39 0,1 7.3 7.7 8,4 8,9 6,6 9,0 10,1 9,6 7,7 6,5 57
54 6,0 6,8 6,6 6,7 5,6 2,8 2,3 5,0 7.8 7.4 7.6 5,7 4,9 83 8,6 8,6 8,4 83 7.8
6,6 7.8 7.5 6,0 6,5 3,0 1.9 14 2,9 6,8 7,0 8,3 7.3 6,8 10,1 10,5 10,3 9,6 9,0 8,4

56,6 45,6 57,6 65,0 61,9 68,8 67,2 73,9 82,4 82,4 75,2 73,4 73,7 70,2 65,6 63,1 64,3 64,7 64,3 61,9

5,0 54 3,6 32 32 6,1 0,8 3,5 8,5 4,3 55 7.9 - - - - - = = a
9,4 12,0 6,9 1.3 -6.8 -8,8 -6,2 -1,6 0,9 7.2 1,6 3,0 - - - - - - - -
7.9 8,3 5,9 8,5 7.1 8,5 4,7 4,3 6,9 3,5 3,4 4,5 - - - = = = = =

0,3 0,5 0,4 0,3 0,4 0,3 0,4 0,7 1.2 1.5 2,0 2,5 2,4 - - - - - - -
0,1 0,7 0,4 0,1 0,5 03 0,5 1.4 2,4 2,2 2,6 2,6 1.9 1,9 1,7 1,5 1,7 1.7 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 1.4 1,6 1,6 1,7 1,6 1.6 1.5 15
-0,9 0,7 0,3 0,0 -0,4 -0,8 0,2 1.8 34 29 3.9 4,4 2,5 2,1 1.4 0,8 1.3 1.7 1.9 1.9
1.1 1.1 1.1 1.3 1.3 1.1 1.1 1.4 2,1 2,5 2,7 2,5 1.7 1,7 1,6 1.8 2,0 1.9 2,0 2,2
-146  -101 -126 -166 -124 -124 9,5 0,2 15,1 7,5 1,7 2,6 -1,6 0,5 2,5 -1.6 -3,0 -1.5 -1.7 -2,0
-0,1 0,4 0,2 0,0 0,3 0,0 0,3 1.3 2,5 2,3 2,7 2,7 1.8 1.8 1,6 1.4 1.6 1.7 1.8 1,9
1.5 1.3 1.0 0,8 1.5 1.1 1.3 1.1 0,6 1.1 1.7 2,4 2,7 2,7 1.8 14 1.5 1.4 1.9 21

=3),3) 2,3 -3,6 =39 -4,0 -4,6 =33 =1, 2,7 2,3 1.4 0,9 0,1 0.4 1,0 0,6 0,7 0,8 1.1 1.4

9,1 93 57 13 32 82 70 -49 02 101 11,4 8,2 40 1,7 14 221 0,9 1,1 1,0 1,6
1,0 1,2 1,4 13 1.2 1.1 1,0 1,2 1,4 1,6 1,7 2,0 2,2 - - - - - - -
489 421 506 41,6 -363  -26,1 76 160 57,6 91 11,0 208 229 339 282 67 -40 65 -6, -5,9
2,3 3,3 3,5 3,7 3,38 33 4,0 3,7 5.4 7,6 6,8 8,0 8,5 8,1 8,0 7.2 6,1 58 54 52
2,2 2,6 3,1 3,6 33 3,1 35 2,3 2,9 53 42 53 6,6 6,2 63 5,7 45 41 3,6 33
2,1 2,4 2,0 2,1 2,8 2,0 1.9 1,9 11 1,3 2,2 2,1 1,8 1,8 0,9 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5
41,0 -10 0,0 0,1 2,7 1,5 4,1 4,0 2,9 5,0 34 3,5 4,5 5,5 5,1 4,1 2,9 2,7 2,4 2,3
0,7 0,4 3,0 4,4 53 -13 15 <12 1,7 5,9 1,7 1,3 - - - - - - - -
3,8 4.1 3,8 3,7 1.8 2,9 0,4 0,2 2,5 2,0 2,8 39 3,6 2,0 3,1 3,1 3,2 3,1 3,0 2,8
6,1 5,0 49 45 4,4 4,0 4,0 3,6 3,5 3,0 2,8 2,4 2,4 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0 2,0

7,5 6,4 6,2 6,0 6,3 54 53 5,0 5,1 4,2 3,9 3,6 3,7 3,2 31 3,2 3,5 3,0 3.1 3.1

74,4 45,9 33,1 34,6 83,1 80,5 44,7 37,4 88,8 71,7 42,7 37.8 80,0 76,0 45,0 39,0 85,0 77,0 46,0 42,0
7.0 4,0 2,8 2,9 7,5 6,6 3,7 3,0 7,7 57 33 2,8 6,4 5,6 33 2,8 6,5 55 3,2 2,8
19,2 19,4 20,2 19,3 253 26,4 28,7 27,2 28,5 333 31,5 28,7 29,0 34,0 32,0 30,0 30,0 35,0 34,0 31,0
934 484 484 14,7 1195 -10,0 -192  -16,1 97,5 -8,1 -34,5 -0,7 89,5 -2,5 -31,5 -0,5 101,0 -2,0  -34,0 0,0
8.8 -4,2 -4,1 1.2 10,8 -0,8 =16 =1;3 8,4 -0,6 2,7 -0,1 7.2 -0,2 -2,3 0,0 7.7 -0,1 -2,4 0,0

3,3 -1.4 20,2 27,6 -1.8 956 -63,0 -262 -62,7 -26.2 =112, -34,3 - - = = = = = =

24,5 24,8 24,3 24,7 24,5 239 24,2 25,1 25,4 24,1 22,2 21,8 20,7 20,5 20,1 19,8 19,6 19,6 19,6 19,6
27,6 27,4 27,1 27,1 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 26,5 26,1 25,7 25,4 25,2 24,8 24,6 24,4 244 24,3 24,3
0,4 -0,7 25 2,1 -2,4 =1,5 -0,5 -0,7 -0,7 205 -4,3 59 -6,5 -5,1 -4,6 -3,9 -3,5 -3,2 -1.9 -0,9
1.2 0,0 -1,0 -1.7 -1.9 -0.3 0,8 1,0 0,8 -1,0 -2,4 -3,6 -4,6 -3,2 -3,1 -2,9 -3,0 -2,4 -1,2 -0,3

-0,5 -0,5 -2,7 -3,3 -4,1 -4,3 -2,6 -1,3 2,2 0,9 -1.1 -2,4 -4,4 -3,0 -1,5 -1.1 -1.1 -0,8 0,1 0,8
-1,5 0,0 -2,5 -3.8 5,7 -6,3 3,7 -0,4 51 2,9 -0,9 -3,3 -6,1 -4,0 -1,7 -1,7 -1,2 -1,2 -0,5 0,3
57 6,3 8,0 9,2 9.7 9.5 9,0 8.1 10,2 12,6 12,7 1.1 8,8 6,2 59 71 74 8,1 83 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 0,75 0,66 0,72 0,85 1,07 1,30 1,57 1,95
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 0.8 0,9 1,0 1,2 1.4 1.7 21
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