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



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

PREDMLUVA

Vazeni ¢tenari,

od roku 1998. V prlbéhu let jsme ji postupné inovovali, pficemz svou aktudlni podobu — jak
ji vidite nyni — ziskala loni na jafe. V kapitole | této Zpravy se seznamite s vyznénim nasi nové
Ctvrtletni progndzy as dlvody, které staly za pfijatym ménovépolitickym rozhodnutim
bankovni rady Ceské narodni banky. V kapitole Il naleznete podrobny popis nové prognézy
a jejich rizik. 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 domécnostem 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 progndzy budouciho vyvoje inflace a oteviena komunikace s vefejnosti. Infla¢ni 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 dopad zmén kvality zboZi a sluzeb,
kdy r@st kvality je nékdy statisticky zachycen jako rdst cen. Na tomto zkresleni se podili rovnéz predpoklad neménnosti vah ve
spotfebnim kosi, zatimco ve skutecnosti maji lidé prirozenou tendenci presouvat se od rychleji zdrazujiciho zbozi a sluzeb ke
statklm, jejichz ceny rostou podprdmeérnym tempem ¢i dokonce klesaji. V neposledni fadé by pfi cilovani pfrilis nizké ¢i
dokonce nulové inflace ¢asto hrozil nastup deflace s velmi neblahymi dasledky pro celou spole¢nost. V takovych situacich by
navic centrdlni banka opakované naradzela na nulovou hranici Grokovych sazeb a musela by casto vyuzivat jiné, méné
standardni nastroje.

Zmény v nastaveni ménové politiky se v ekonomice projevuji s ¢asovym odstupem. Proto je pro rozhodovani
bankovni rady Ceské narodni banky ddleZity predeviim budouci vyvoj ceské ekonomiky, nikoliv pouze jeji aktualni stav. Pro
nase rozhodovani je pfitom nejvice relevantni prognoéza inflace na tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném 12—18 mésicd
v budoucnosti). Jak se bude ekonomika s nejvétsi pravdépodobnosti vyvijet, ndm fikd nase prognodza. Ta je sestavovana
odborniky ze sekce ménové pomoci strukturalniho makroekonomického modelu s oznacenim ,g3". Tento jadrovy model
zachycuje zéakladni charakteristiky ceské ekonomiky popsané vyvojem klicovych veli¢in, jako jsou ceny, mzdy, slozky HDP
v nominalnim i redlném vyjadreni, kurz koruny a nominalni Urokové sazby. S ohledem na otevfenost ceské ekonomiky hraje
v modelu dulezitou roli zahrani¢ni obchod a vyvoj kurzu koruny vici euru. Strukturdlni vazby v modelu umoznuji uceleny
a konzistentni pohled na vztah nominalnich veli¢in a redlné ekonomiky. Z hlediska ekonomické teorie se jednd o druh
dynamického stochastického modelu vSeobecné rovnovahy (DSGE model). Dllezitym rysem modelu jsou vpredhledici
ocekavani a jejich interakce s ménovou politikou, kterd reaguje zménou urokovych sazeb na ekonomické Soky ve snaze
stabilizovat inflaci na horizontu ménové politiky blizko 2% cile. Zakladnimi vstupy pro tvorbu prognézy jsou vyhodnoceni
aktudlntho stavu ekonomiky (tzv. pocate¢ni podminky), predpokladany vyvoj v zahranici, vyhled administrativné
stanovovanych cen a domaci fiskalni politiky. Na zakladé téchto vstupnich informaci je nasledné pomoci modelu a dal3ich
detailnich analyz ekonom( sekce ménové sestavena progndza 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 otézkdm schazi osmkrat ro¢né, pokud si ekonomicky vyvoj nevyzada jeji mimoradné
ménové zaseddani. Na Ctyfech jednanich (v Unoru, kvétnu, srpnu a listopadu) pfitom diskutujeme novou prognézu, na Ctyfech
zbyvajicich zasedanich (v bfeznu, Cervnu, zafi a prosinci) pak rizika a nejistoty posledni prognézy, a to ve svétle nové
dostupnych informaci o domdacim i zahrani¢nim ekonomickém vyvoji. Pfichod novych informaci od sestaveni prognoézy
a moznost odlisného vyhodnocenf jejich rizik ¢leny bankovni rady pfitom zpUsobuji, Ze ndmi pfijaté rozhodnuti nemusf zcela

odpovidat vyznéni prognoézy pfipravené nasimi odborniky.

Hlavnim nastrojem ménové politiky Ceské narodni banky je dvoutydenni repo sazba. Spolu s ni nastavujeme téz
diskontni a lombardni sazbu. Zménou téchto ménovépolitickych urokovych sazeb ovliviiujeme Urokové sazby na finan¢nim
trhu, ze kterych komer¢ni banky odvozuji Grokové sazby z tvér( a vklad( pro své klienty. Zvyseni sazeb vede prostfednictvim
tzv. transmisniho mechanismu ke zvolnéni rlstu poptavky v ekonomice, které ma za nasledek zpomaleni cenového ristu.
Snizeni repo sazby ma na inflaci opa¢ny dopad. Pokud prognéza ukazuje silici infla¢ni tlaky, které by mohly vést k narlstu
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 Grokovych 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. makroobezrfetnostni 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
ddvodl 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 Gcinné ukotvuje
inflatni ocekéavani, 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 setrva v horni poloviné toleran¢niho pasma, na
horizontu ménové politiky se shora pfiblizi k 2% cili
(meziro¢né v %)
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy celkové inflace odrazeji predikéni

schopnost minulych progndz. Jsou symetrické a rozsifujici se pouze
pro prvnich pét ¢tvrtleti, poté zlistavaji konstantni. To odpovida jak
minulé predikéni schopnosti, tak stabilizaéni roli ménové politiky.

GRAF 1.2

PROGNOZA RUSTU HDP

Rust ¢eské ekonomiky z loriskych vysokych temp zvolnil, letos
i v pfistich dvou letech v3ak bude v priméru pifesahovat 3 %
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy rlistu HDP odrazeji predikéni

schopnost minulych progndéz. Jsou symetrické a linearné se
rozsitujici.

. SHRNUTI

Inflace se bude v roce 2019 pohybovat nad 2% cilem, na horizontu
ménové politiky se vrati do jeho blizkosti (Graf I.1). Ve tfetim Ctvrtleti
2018 se inflace lehce zvysila v dasledku narlstu jadrové inflace a zrychleni
rlstu regulovanych cen pfi nadale vysoké dynamice cen pohonnych
hmot. Naopak rlst cen potravin vyrazné zpomalil. Celkové fundamentaini
infla¢ni tlaky v tuzemské ekonomice zGstavaji silné zejména v souvislosti
svyraznou mzdovou dynamikou a pokracujicim rlstem redlné
ekonomiky. Soucasné se obnovilo proinfla¢ni pisobeni dovoznich cen, do
néhoz se vedle svizného rlstu zahrani¢nich cen promita nedavné oslabent
kurzu koruny v dlsledku negativniho sentimentu na svétovych trzich. Na
prelomu letodniho a pfistiho roku se inflace dale zvysi. V dalsim obdobi se
vsak celkové infla¢ni tlaky zmirni v ndvaznosti na zvySovani Urokovych
sazeb, obnovené posilovani kurzu a postupné zvolrhovani dynamiky mezd.
Na horizontu ménové politiky se tak inflace shora pfiblizi k 2% cili CNB,
na némz pak setrva i v dalsim pribéhu roku 2020. Z hlediska struktury
cenového vyvoje dojde v nejblizSim obdobi k dalsimu zvy3eni jadrové
inflace v dUsledku vyvoje dovoznich cen, ta se nasledné vlivem zmirnéni
celkovych infla¢nich tlakG opét snizi. Dynamika cen potravin zfetelné
zrychli v navaznosti na ocekavany narlst cen potravinarskych komodit.
Aktualné rychly rdst cen pohonnych hmot bude naopak postupné
zvolfiovat a na konci pfistiho roku prejde do meziro¢niho poklesu
v souvislosti s pfedpokladanym pozvolnym snizovanim svétovych cen
ropy. K pokracujicimu r@stu regulovanych cen budou pfispivat zejména
ceny elektfiny a zemniho plynu.

Rust ¢eské ekonomiky sice zpomalil, z celoro¢niho pohledu se vsak
nadale udrzi nad 3 % (Graf.2). Ekonomika se tak bude pohybovat
mirné nad svym potencidlem. Zvy3ovani domaci ekonomické aktivity bude
tazeno predevidim rlstem spotfeby domacnosti, ktery odrdzi rychlou
dynamiku jejich pfjmd a optimistickd ocekavani. Rostouci poptavka
a stéle zfetelnéjsi nedostatek volné pracovni sily motivuji tuzemské firmy
k investicim, které prispivaji ke zvy3ovani efektivity prace. Také verejné
investi¢ni vydaje dale porostou v disledku zvyseného Cerpani evropskych
fondd. Fiskalnf politika bude k rlstu domaci poptavky v letosnim i pristim
roce pfispivat rovnéz prostfednictvim vyrazného zvyseni platl ve vefejné
sféfe, dlchodld a socidlnich davek. Ekonomika bude tézit
i z pokracujiciho, byt zpomalujiciho, rdstu poptavky v zemich nasich
hlavnich obchodnich partnerd. Dosud zdporny pfispévek cistého vyvozu
krGstu HDP kratkodobé odezni v navaznosti na zrychlujici vyvoz.
V pfistim  roce bude mit cisty vyvoz opét tlumici prispévek
k ekonomickému rdstu vlivem zvySovani dovozné narocnych ¢asti domaci
poptavky a posileni kurzu koruny. Ménové podminky se déle zpfisni
v Urokové sloZzce a s obnovenym posilovanim koruny posléze i ve slozce
kurzové. Pokracujici ekonomicky rlst se projevuje napjatou situaci na trhu
prace. Mira nezaméstnanosti je rekordné nizkd a prostor pro jeji dalsi
snizenf je jiz maly. Dasledkem toho bude zpomalenf rlistu zaméstnanosti
a nadale vysoka — i kdyz zvolfiujici — dynamika mezd.
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Kurz koruny se z aktualnich oslabenych hodnot vrati v roce 2019
k posilujicimu trendu. Prognéza kurzu pro ctvrté Ctvrtleti 2018 na
hodnoté 25,7 CZK/EUR zohlediuje pretrvavajici negativni sentiment na
devizovych trzich a odliv kratkodobého kapitalu z rozvijejicich se trhd do
aktiv, kterd investofi vnimaji jako méné rizikova. Prognéza pfitom
pfedpokladd, Ze wuvedeny globalni vliv bude ¢astetné pretrvavat
i v nasledujicich dvou ¢tvrtletich. V pfistim roce nicméné dojde k obnoveni
posilovani koruny, které bude taZzeno zfetelné kladnym drokovym
diferencidlem va¢i eurozéné a pokracujici redlnou konvergenci Ceské
ekonomiky spojenou s rlstem efektivity prace. Kurz tak zacatkem roku
2019 posili lehce nad droven 25 CZK/EUR a poté se rychle dostane
zfetelné pod ni (Graf 1.3). V daldim obdobi tempo posilovani kurzu zvolni
v ndvaznosti na zahajeni normalizace ménové politiky ECB a v roce 2020
se kurz docasné ustali nad hranici 24 CZK/EUR.

S prognézou je konzistentni pokracujici zvySovani urokovych
sazeb smérem k jejich dlouhodobé neutralni drovni (Graf 1.4).
Narlst sazeb na zacatku prognozy je zejména reakci na oslabeni koruny,
které vede k obnoveni proinfla¢niho vlivu dovoznich cen. Ve stejném
sméru plsobi také vyrazné infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky, které
budou déle podporeny vyraznym zvysenim minimalni mzdy a starobnich
dichodd od ledna pfisttho roku. Nasledna pfibliznd stabilita sazeb
v pribéhu roku 2019 je duasledkem prognézovaného posilovani kurzu
v podminkach nadéle velmi uvolnéné ménové politiky v eurozéné. Zhruba
stabilni kurz koruny pfi zpfisfiovani politiky ECB poté vytvofi prostor pro
dal3i postupny rlst domécich sazeb v roce 2020. Na jeho konci se budou
sazby zdola blizit ke své predpokladané dlouhodobé neutralni Grovni (tj.
3 % pro 3M PRIBOR).

Bankovni rada CNB na listopadovém ménovém jednani zvysila
2T repo sazbu o 25 bazickych bodi na 1,75 %. Soucasné rozhodla
0 zvyseni lombardni sazby na 2,75 % a diskontni sazby na 0,75 %. Pro
toto rozhodnuti hlasovalo pét ¢lend bankovni rady. Jeden jeji ¢len
hlasoval pro ponechani urokovych sazeb beze zmény, jeden pro jejich
zvyseni o 50 bazickych bodl. Nové stanovené Urokové sazby jsou platné
od 2. listopadu 2018.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy na horizontu ménové
politiky jako mirné proinflacni. V tomto hodnoceni se odrazi riziko
oproti predikci slabsiho kurzu, které souvisi s moznym delsim trvanim
negativni nalady na globalnich trzich. To by mohlo vést k rychlejSimu
a plynulejsimu zvySovani Urokovych sazeb nez v progndze. Zdroji vnéjsich
nejistot zlstavaji narlst protekcionistickych opatfeni ve svétovém
obchodé a zplsob odchodu Spojeného kralovstvi z Evropské unie. K nim
se aktualné pridala nejistota spojena se schvalovanim statniho rozpoctu
Italie. Nejisty je i budouci vyvoj svétovych cen ropy, které v posledni dobé
vyrazné kolisaji.

GRAF 1.3

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Po nedavném oslabeni se dle prognézy v pfistim roce obnovi
posilujici trend kurzu koruny
(CZK/EUR)
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognozy kurzu CZK/EUR odrazeji predikéni
schopnost minulych prognéz (z obdobi pred pfijetim kurzového
zavazku). Jsou symetrické a linedrné se rozsifujici.

GRAF 1.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

Pokracujici zvy$ovani urokovych sazeb do zacatku pristiho
roku a poté i v roce 2020 pfispéje ke stabilizaci inflace na cili
(3M PRIBOR v %)
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90% 70% 50% m30% interval spolehlivosti

Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognoézy urokovych sazeb 3M PRIBOR
odrazeji predikéni schopnost minulych prognéz (z obdobi pred
prijetim kurzového zavazku). Jsou symetrické a linedrné se
rozsitujici.
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GRAF 11.1.1

VYHLED RUSTU SVETOVE EKONOMIKY

Dynamika svétové ekonomiky v pfistich dvou letech zvolni
(ro¢ni zmény redlného HDP v %, pfispévky v procentnich bodech, pramen: EIU,
CF, vypocet CNB)

Lo o N whr U oo
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mm Cina = Spojené staty
Indie mmm Japonsko
Eurozoéna mmm Spojené kralovstvi
Rusko m— Brazilie

Svétova ekonomika

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 nominalnfho HDP
v parité kupni sily. Zdrojem vyhledt je CF a EIU.

GRAF11.1.2

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP V EUROZONE

Rust HDP ve druhém ¢tvrtleti dale zpomalil, piicemz prispévek
viech jeho slozek byl kladny

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
pramen: Datastream, vypocet CNB)
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GRAF11.1.3
PMI VE ZPRACOVATELSKEM PRUMYSLU

Dal3i zvolnéni dynamiky primyslové aktivity lze o¢ekavat jak
v Némecku, tak i v celé eurozéné
(index nakupnich manazerti, pramen: Bloomberg)
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1. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 ZAHRANICNi VYVOJ A VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Svétova ekonomika roste solidnim tempem, jeji dynamika vSak
v nasledujicich letech mirné zpomali. Rizika pro rast jsou navic vychylena
smérem dold. V eurozéné mirné ochlazeni ekonomického rdstu probiha
jiz letos. To se promitda do aktudlné oslabeného kurzu eura vaci
americkému dolaru. Slabsi euro spolu se zretelné vyssimi cenami energii
posouvd vzhiru vyhled rdstu vyrobnich i spotrebitelskych cen.
V néasledujicich dvou letech se bude inflace pohybovat okolo 2% trovné.
To umozni ECB na konci letosniho roku ukoncit program nakupu aktiv.
Urokové sazby vsak ECB dle svého vyjadreni za¢ne zvysovat aZ s pomérné
zna¢nym odstupem. Sazba 3M EURIBOR by tak méla zdstat zaporna az
do konce roku 2019. V dasledku rychlejsiho zprisfiovani ménové politiky
v USA se proto zdporny diferencial kratkodobé eurové sazby Vvaci
obdobné dolarové sazbé dale prohloubi. Tento vyhled rovnéZ prispél
k aktudlnimu oslabeni kurzu eura vaci dolaru, na progndze se nicméné
olekdva postupné lehké posilovani spolecné evropské mény.

1.11.1 Hospodarisky vyvoj v zahranici

Rist svétové ekonomiky pokracuje pomérné sviznym tempem,
které ovsem v nasledujicich dvou letech postupné zvolni." Ve
Spojenych statech je robustni rlst letos podporovan snizenim dariové
zatéze a zvySenim vefejnych vydajd, na druhé strané Fed zpfistiuje
ménovou politiku. Ekonomiky Japonska a Spojeného kralovstvi porostou
nizéimi tempy nez v lofiském roce. Ekonomika Ciny letos zpomali
predevsim v souvislosti se zménami obchodni politiky USA. Naproti tomu
¢inska centralni banka provedla v poslednich mésicich radu opatreni
zaméfenych na podporu financovani ekonomiky (cilovy rlst HDP ¢inf
6,5 %). Celkové by mél vazeny rast sledovanych ekonomik letos setrvat
na 3,7 % (Graf 1.1.1) a postupné zpomalovat na 3,2 % v roce 2020.
Riziko smérem dolG predstavuje pfipadna dalsi eskalace napéti
v mezinarodnich obchodnich vztazich a nasledné negativni dopady na
sentiment, ceny aktiv a investice. Dal3i riziko prameni z pfipadného
nadmérného zpfisnéni financnich podminek v nékterych rozvijejicich se
ekonomikach, zvlasté v téch, které vykazuji vnéjsi makroekonomické
nerovnovahy.

Ekonomika eurozény pokracovala ve druhém ¢tvrtleti v solidnim
ristu, jehoz tempo se ale oproti loriskému roku vyrazné snizilo.
V meziro¢nim vyjadreni rdst HDP zpomalil o 0,3 procentniho bodu na
2,1 % (Graf 11.1.2), mezi¢tvrtletné stagnoval na 0,4 %. Hospodarsky rlst
byl taZzen i nadale domaci poptavkou, i kdyz se snizenym pfispévkem
spotieby domacnosti. Zmirnil se také prispévek cistého vyvozu vlivem
zpomaleni rlstu vyvozu zbozi a sluzeb. Z velkych zemi ménové unie

1 Podrobnéjsi, mési¢né aktualizovany popis oc¢ekavaného vyvoje v zahrani¢i prinasi publikace
Globalni ekonomicky vyhled.
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nepatrné zvolnila dynamika v Némecku na 1,9 %, ve Francii rlst zpomalil
vyraznéji na 1,7 % a v Italii na 1,2 %. Slovenskd ekonomika naopak
zrychlila na 3,9 %.

Udaje za treti ¢tvrtleti naznacuji nadale zpomalujici dynamiku
ekonomického ristu v eurozoné. Predstihové ukazatele navazaly na
klesajici trend ze zac¢atku roku (Graf 11.1.3), pficemz odrazely predeviim
obavy z vyvoje v globdlnim obchodé, ale i politickou nejistotu a vy3si ceny
energif. Presto nadale signalizuji pokracovani hospodarské expanze.
Primyslova produkce se v srpnu po dvou meésicich vratila k rdstu,
nicméné jeji meziro¢ni dynamika dosdhla pouze 0,9 %. V Némecku
pramyslové produkce po dvoumési¢nim poklesu stagnovala a odrazela
tak docasné obtize vyrobcl automobill spojené s prechodem na nové
emisni normy. Spotfebu domacnosti podporuje nadéle uvolnéna ménova
politika ECB a pfiznivy vyvoj na trhu prace, opa¢nym smérem pUlsobi vyssi
ceny energii. Mira nezaméstnanosti v srpnu klesla na 8,1 % a rdst
mzdovych naklad( ve druhém ctvrtleti zrychlil na 1,9 %. Maloobchodni
trzby nicméné poklesly v Eervenci i v srpnu.

Na horizontu prognozy se o¢ekava postupné zvolnéni tempa ristu
HDP eurozény v efektivnim vyjadieni? (Graf 11.1.4). V letosnim roce
by primérné tempo rlstu mélo dosdhnout 2,2 %, v nasledujicich dvou
letech zpomali na 2 %, resp. 1,8 %. V eurozoné jako takové se ocekavaji
lehce nizsi tempa rdstu. Rizika smérem doll i naddle pfedstavuji narlst
protekcionistickych opatfeni, stdle nevyjasnénd podoba brexitu a také
moznost vyraznéjsiho zhorseni ekonomického vyvoje v rozvijejicich se
zemich.

1.1.2 Zahrani¢ni cenovy vyvoj

Cena ropy Brent skokové vzrostla, v nasledujicich letech by se vsak
méla dle trzniho vyhledu pozvolna snizovat (Graf 11.1.5). V srpnu na
trhu s ropou prevliadly obavy, zda kartel OPEC a Rusko budou schopny
nahradit oc¢ekdvané vypadky t&%by virdnu a Venezuele. Tyto obavy
postupné zesilovaly, nebot nékteré velké zemé s predstihem omezily
nakupy franské ropy, a vyvoz z frdnu tudiz klesal rychleji, neZ se pavodné
ocekavalo. Cena ropy Brent tak na zacatku fijna 2018 zaznamenala
nejvyssi hodnotu za posledni Ctyfi roky. Nasledné vsak doslo k prudké
korekci v souvislosti s propadem globalnich akciovych trhl a v poloviné
fijna se cena ropy Brent vratila k hranici 80 USD/barel. Trzni krivka je
klesajici a implikuje pro zbytek letoSniho roku prlimérnou cenu

2 Zahrani¢ni realny a cenovy vyvoj je pro ucely progndzy aproximovan efektivnimi ukazateli
eurozény (viz také Glosar pojm(). 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 eurozony piitom vychazeji z fijnového prizkumu analytikd v ramci Consensus
Forecasts (CF). Na jeho zakladé je konstruovan i vyhled vynost vlddnich dluhopisd, kurzu
USD/EUR a NEER. Scénéafe pro budouci vyvoj sazeb 3M EURIBOR, 3M USD LIBOR a cenu
ropy Brent jsou odvozeny z cen trznich kontraktd k 8. fijnu 2018. Vyhled je v grafech
oznacen Sedou plochou. Tato konvence je pouzivana v celé této Zprave.

GRAF11.1.4

VYHLED RUSTU HDP EUROZONY

Rust ekonomické aktivity v eurozoné bude dale zvoliiovat
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Eurozéna v efektivnim vyjadreni Eurozona

GRAF I1.1.5

CENY ROPY A OSTATNICH KOMODIT

Cena ropy i po korekci v poloviné fijna ziistava zvysena, jeji
dlouhodobéjsi vyhled je vsak nadale klesajici

(ropa v USD/barel, ostatni komodity index [leden 2014 = 100], primérna cena
zemniho plynu v Evropg, pramen: Bloomberg, Svétova banka, vypocet CNB)

120 ~
100 4
80 -
60 4

40 -

20

74 115 116 117 118 119 1720

= Ropa Brent ——Zemni plyn

Prlmyslové kovy ———Potravinarské komodity

GRAF11.1.6

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU V EUROZONE

Ruast cen pramyslovych vyrobct v 1été zrychlil vlivem vy3sich
cen energii

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

Spotrebni zbozi mm Investi¢ni vyrobky

Potraviny = Ceny pramysl. vyrobcd

Poznamka:  Potraviny véetné napoju a tabaku; spotiebni zboZi bez potravin.
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GRAF 11.1.7

PPI V EUROZONE

Aktualné rychly rast cen pramyslovych vyrobci béhem
pfistiho roku zpomali pod 2% uroven
(mezirotné v %, sezonné ocisténo)
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Eurozéna v efektivnim vyjadreni Eurozoéna

GRAFI1.1.8

INFLACE V EUROZONE

Zvyseni inflace spotfebitelskych cen bylo v poslednich
mésicich tazeno zejména cenami energii
(meziroérvn’ zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, pramen: Eurostat,
vypocet CNB)
2,5 4
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mmm Ceny zboZi mmm Ceny sluzeb Ceny potravin

mmm Ceny energif ——Celkové inflace ~—— Jadrova inflace

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

GRAF11.1.9

VYHLED SPOTREBITELSKE INFLACE V EUROZONE

Inflace bude kolisat okolo 2 %
(méfeno HICP, mezirotné v %, sezonné ocisténo)
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———Eurozdna v efektivnim vyjadreni = Eurozéna

83,6 USD/barel a pro pfisti rok 81,4 USD/barel. Pfedpovéd Fijnového CF je
pfitom v horizontu jednoho roku znatelné nize (76 USD/barel). Dle EIA by
méla globalni téZba ropy v pfistim roce zhruba odpovidat poptavce (jejiz
rlst byl prfehodnocen smérem dolt) a cena ropy Brent by se méla
pohybovat kolem 75 USD/barel.

Pokles souhrnného indexu cen neenergetickych surovin se
v poloviné zafi zastavil, v poloviné fijna pak index mirné vzrostl.
Obdobné se wvyvijely oba jeho dil¢i indexy (Grafll.1.5). Index cen
potravinarskych komodit se sice nadale pohybuje pobliz jedenactiletého
minima, do konce roku 2020 by mél ale zfetelné rlst. Vyhled indexu cen
pramyslovych kovl je jen nepatrné rostouci, nebot ceny zlstavaji pod
tlakem kvdli sldbnoucimu vyhledu globélniho zpracovatelského prlimyslu
a obavdm z obchodnich sport mezi USA a Cinou.

Meziro¢ni rdst cen pramyslovych vyrobcl v eurozéné zrychloval az
do ervence, v srpnu setrval na 4,2 % (Graf I1.1.6). Tento vyvoj odrazel
zejména zvyseny prispévek cen energii. Po ocisténi o jejich vliv tempo
rlstu cen v srpnu doséhlo 1,5 %.

Ve tretim ctvrtleti 2018 dosahne meziro¢ni dynamika cen
prumyslovych vyrobci v efektivni eurozéné svého vrcholu
(Graf I1.1.7). Oc¢ekavany rdst vyrobnich cen v leto3nim roce ve vysi 3,2 %3
zohlednuje predevsim silné nakladové tlaky — rlst cen ropy a oslabeni
kurzu eura va¢i americkému dolaru. V roce 2019 dynamika cen
pramyslovych vyrobcd zvolni na 2,6 %, v pribéhu roku 2020 opétovné
lehce zrychli. Tento vyvoj pfitom bude podobny pro eurozénu v bézném
i efektivnim vyjadrent.

Inflace spotrebitelskych cen v eurozéné dosahla v zafi 2,1 %
(Graf I1.1.8). Za soucasnou urovni inflace stoji zejména ceny energil.
Jadrova inflace setrvdvd na relativné nizkych hodnotach okolo 1 %.
Fundamentalni infla¢ni tlaky pfitom zGstavaji utlumené, a to i z pohledu
nominalniho rdstu mezd, ktery se zvy3uje pouze zvolna.

Efektivni ukazatel spotiebitelské inflace v eurozéné se bude na
horizontu prognézy pohybovat okolo 2% urovné (Grafll.1.9).
V nejblizsich ¢tvrtletich bude tuto hladinu prekracovat a poté zvolni s tim,
jak bude odeznivat prispévek vysokych cen ropy a ostatnich energii. Rlst
cen by pfitom mél byt postupné vice podporovan vnitfnimi
fundamentalnimi faktory. Ty budou odrazet zvysenou miru vyuziti kapacit
v podminkach siliciho napéti na trhu prace (zejména v Némecku), coZ by
se mélo promitnout do rychlejsiho rdstu mezd. Efektivni ukazatel inflace
spotrebitelskych cen se bude nachazet nad standardnim ukazatelem

3 Predpovéd rastu cen pramyslovych vyrobcl v eurozoné je pro letodni i pfisti rok nad ramec
CF expertné zvy3ena o 0,6 procentniho bodu z dlvodu nedostate¢ného zohlednéni
zfetelné vy3siho vyhledu ceny ropy Brent a slabsiho kurzu eura vi¢i americkému dolaru ze
strany analytik v rdmci CF. Samotny fijnovy vyhled CF predpoklada rdst cen pramyslovych
vyrobcl v leto3nim roce v prdméru o 2,6 %, v roce 2019 0 2 %.
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inflace pro eurozénu, nebot u nasich nejvyznamnéjSich obchodnich
partnerQ je o¢ekavana vyssi inflace nez ve zbytku eurozoény.

I1.11.3 Zahrani¢ni finanéni vyvoj

Urokova sazba 3M EURIBOR dosahne kladnych hodnot dle trzniho
vyhledu na pocatku roku 2020 (Grafll.1.10). Vyhled odrazi
komunikovany zamér ECB ponechat zakladni sazby na stavajici Grovni
minimalné do léta 2019.4 Program nakupu aktiv byl od fijna 2018 snizen
na 15 mld. EUR mési¢né s platnosti do konce letosniho roku, kdy by mél
byt s prihlédnutim k aktualnimu ekonomickému vyvoji ukoncen. Trzni
vyhled sazeb se shoduje s predpovédmi analytikd v rdmci Ffijnového CF,
ktefi ocCekavaji 3M EURIBOR na udrovni -0,3 % v horizontu tfi mésic
a -0,1 % v horizontu jednoho roku. Na dluhopisovych trzich byla od
zacatku zafi patrnd vyssi rizikova averze. Zdrojem obav bylo vyjednavani
ohledné rozpoctu Italie na rok 2019, zejména ve vztahu k dodrzovani
pravidel EU a udrZitelnosti italského vefejného zadluzeni. Vynos italského
dluhopisu s desetiletou splatnosti vzrostl na 3,5 % a rozpéti vici
némeckému dluhopisu presahlo 300 bazickych bodd. V pfipadé ostatnich
¢lenskych zemi eurozdény rostly vynosy jen omezené. Dle fijnového CF by
se mél vynos némeckych vladnich dluhopist pozvolna zvy3ovat, a to na
1,2 % v zavéru roku 2020 (Graf I1.1.11).

DalSi ocekavané zpftisnéni ménové politiky Fedu se odrazi
v rostoucim trznim vyhledu urokové sazby 3M USD LIBOR
(Graf 11.1.10).  Americkd centrélni banka v zaff zvysila v souladu
s ocekavanim cilové pasmo zakladnich sazeb o 25 bazickych bodd na 2 az
2,25 %. Dle medianu odhadl ¢lend FOMC Ize ocekavat jesté jedno
zvyseni ve stejném rozsahu v prosinci 2018 a tfi zvySeni v roce 2019.
Aktualni trzni vyhled proto predpoklada postupny narlst sazby 3M USD
LIBOR az na 3,3 % v zavéru roku 2019. Jen o 0,1 procentniho bodu vy3e
by se mél ve stejném horizontu pohybovat vynos amerického dluhopisu
s desetiletou splatnosti (Graf 11.1.11).

Dle fijnového vyhledu CF bude euro vii¢i americkému dolaru
postupné posilovat (Graf I1.1.12). K aktudlné slabsimu euru pfispél
zejména politicky vyvoj v Italii, ale i néznaky zpomaleni prlmyslové
aktivity v eurozéné. Ve stejném sméru plsobilo zvefejnéni fady
pozitivnich zprav z americké ekonomiky, dalsi zpfisnéni ménové politiky
Fedu i zvygeni rizikové averze v didsledku obchodnich spord s Cinou.
V efektivnim vyjadreni ale zlstalo euro stabilni, nebot se projevilo jeho
posilenf vi¢i ménam rozvijejicich se ekonomik (turecka lira, brazilsky real
¢i rusky rubl). Dle fijnového CF by mélo euro v efektivnim vyjadreni zvolna
oslabovat.

4 Stejné jako v minulych progndzach 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

Rozpéti mezi 3M sazbami ve Spojenych statech a v eurozéné
bude presahovat 3 procentni body, a to zejména vlivem
pfisné&jsi politiky Fedu

(v %, rozdily v procentnich bodech)
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GRAFI1.1.11
VYNOSY DESETILETYCH VLADNICH DLUHOPISU

Diferencial mezi vynosy desetiletych vladnich dluhopisti v USA

a Némecku by mél postupné klesat
(v %, rozdily v procentnich bodech)
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GRAFI11.1.12

KURZ EURA

Vici americkému dolaru bude euro posilovat, v efektivnim
vyjadreni ale zvolna oslabi

(USD/EUR, NEER eura v(i¢i ménam 18 hlavnich partnert zemi eurozény,

1Q 2012 = 100, prava osa)

1,4 4 r 106

1,3 A + 102

1,2 4 - 98

1.1 4 - 94

1,0 90
114 1115 1116 117 1118 1119 1120
= JSD/EUR = NEER (pravé osa)




14 | Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA

TaB. 11.2.1

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Pokracujici navrat domacich ménovych podminek

k neutralnimu nastaveni pfispéje ke stabilizaci inflace na cili
a rastu HDP pobliz potencialu

(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2017 2018 2019 2020

skut.  progn. progn. progn.

Celkova inflace 2,5 2,2 2,6 2,0
HDP 4,5 3,1 3,3 33
Prlimérna nominalni mzda 7.0 8,2 6,9 5,6
Ménovy kurz (CZK/EUR) 26,3 25,6 24,7 24,2
Urokové sazba 3M PRIBOR (v %) 0,4 1,3 2,0 2,3
GRAF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Inflace setrva v pfistim roce v horni poloviné toleran¢niho
pasma 2% cile, poté se k nému vrati
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GRAF 11.2.2

STRUKTURA INFLACE A JEJi PROGNOZA

K do¢asnému zvyseni inflace na pfelomu letosniho a pfistiho
roku pfispéje vétsina jejich slozek

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Poznamka:  Ceny potravin zahrnuji také ceny alkoholickych napoji a tabaku.

Prispévek nepfimych dani se tyka neregulovanych cen.

1.2 PROGNOZA

Inflace se v nejblizsim obdobi dale zvysi vramci horni poloviny
tolerancniho pasma cile CNB. Na horizontu ménové politiky se pak shora
priblizi k cili, a to i s prispénim dalsiho zvySovani trokovych sazeb. Inflacni
tlaky naddle wvytvari hlavné napjatd situace na trhu prace
charakterizovana vysokym rastem mezd v prostredi rekordné nizké
nezaméstnanosti. Neddvné oslabeni ménového kurzu v dasledku
negativniho sentimentu na svétovych trzich zaroveri prispiva ke zvySovani
dovoznich cen. Progndza vsak predpoklada, Ze uvedeny globélni faktor
odezni a koruna bude pod vlivem kladného urokového diferencialu
a pokracujici redlné konvergence opét posilovat. Spolu s postupné
zpomalujicim rdstem mezd to povede ke zmirnéni celkovych inflacnich
tlak( a tim ke stabilizaci inflace na cili v roce 2020. Vice neZz 3% rdst
Ceské ekonomiky bude nadale taZen zejména spotrebou domacnosti
a investicni aktivitou v podminkach setrvalého rdstu zahrani¢ni poptavky.

1.2.1 Inflace a ménova politika

Inflace se bude v roce 2019 nachazet v horni poloviné toleran¢niho
pasma, na horizontu ménové politiky se shora pfiblizi k 2% cili
(Graf 11.2.1). K pokracujicimu zvySovani inflace na pfelomu leto3niho
a pfistiho roku pfispéje narlst jadrové inflace, opétovné oziveni rlstu cen
potravin i zrychlenf rlGstu regulovanych cen (Graf 11.2.2). Inflace bude
nadale tazena predevsim vyraznymi domacimi infla¢nimi tlaky
zesilovanymi dalSim zvySenim minimalni mzdy a starobnich dlchodd
pocatkem pristiho roku. Docasné se také obnovil kladny pfrispévek
dovoznich cen krlstu nakladl vlivem oslabeného kurzu a svizné
dynamiky zahrani¢nich cen. Zaroven zrychluje rlst regulovanych cen.
Celkova inflace tak vroce 2019 setrvd v horni poloviné toleran¢niho
pasma cile. Poté se vrati k cili, k emuz pfispéje i zpfisfiovani ménové
politiky. Ménovépolitickd inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady
zmén nepfimych dani, bude v nasledujicich dvou letech shodna
s celkovou inflaci.®

Jadrova inflace kratkodobé dale zrychli, ve druhé poloviné pfistiho
roku se vrati k 2% urovni. Progndza ocekava pokracujici pdsobeni
silnych infla¢nich tlakd z domaci ekonomiky, které ovlivni cenovy rdst
zejména v sektoru sluzeb. Predchozi oslabeni ménového kurzu spolu se
zrychlujicim rGstem cen zahrani¢nich vyrobcl se budou v nejblizsich
Ctvrtletich promitat predevdim do vyvoje cen obchodovatelnych statkd.
Zminéné faktory, spolu s vlivem nizké srovnavaci zakladny ze zacatku
letosniho roku, zpUsobi narlst jadrové inflace na 2,6 % pocatkem roku
2019 (Graf 11.2.3). Ta poté zatne pozvolna klesat ke 2 % vlivem postupné

5 Prognéza zahrnuje pouze zvyseni dané na tabakové vyrobky od ledna 2018 se souhrnnym
dopadem 0,1 procentniho bodu do celkové inflace. Tento vliv plné odezni na pocatku
druhého ¢trtleti 2019, a poté jiz bude dopad zmén nepiimych dani do celkové inflace dle
predpokladt progndzy nulovy.
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se zmirfujiciho infla¢niho plsobeni domaci ekonomiky a obnoveného
poklesu dovoznich cen.

Dynamika cen potravin se zietelné zvysi v ndvaznosti na
ofekavany narlst cen potravinaiskych komodit. V ném se promitne
letoSni nizsi Uroda fady klicovych plodin ve svété. Nedavné oslabeni kurzu
koruny i silné infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky se budou rovnéz podilet
na zvysovani cen potravin. Ten by tak mél kulminovat ve tfetim Ctvrtleti
pristiho roku téméF na drovni 4 % (Graf 11.2.3). Poté by mél zvolnit vlivem
oCekavané stability zemédélskych cen v podminkach posileni ménového
kurzu.

Aktualné rychly rast cen pohonnych hmot bude postupné
zvolriovat a na konci pfistiho roku prejde do meziro¢niho poklesu.
Dle kratkodobych indikatort® se ceny pohonnych hmot na cerpacich
stanicich v Fijnu 2018 dale zvysily. Progndza nicméné ocekava,
Ze v nasledujicich Ctvrtletich jejich rychly meziro¢ni rdst postupné odezni
v ndvaznosti na predpokladany pozvolny pokles svétovych cen ropy
a benzinu. Smérem k niz8im cenam zac¢ne pUsobit i obnovené posilovani
ménového kurzu CZK/USD. Od konce roku 2019 by se tak ceny

pohonnych hmot mély mirné meziro¢né snizovat (Graf 11.2.3).

Rychle rostouci ceny energetickych komodit budou plsobit na
zvysenou dynamiku regulovanych cen. Soucasny rist cen elektfiny se
dale mirné zvy3i vlivem promitnuti pfedchoziho vyrazného narlstu ceny
na burzach. Ceny plynu pro domacnosti sice doposud meziro¢né klesaji,
nicméné progndza ocekdva rychlé obnoveni jejich rdstu v disledku
promitani aktualné vysokych cen plynu na svétovych trzich do
zakaznickych cen. RovnéZ ceny tepla by mély zrychlit svoji dynamiku
a reagovat tak na vyssi svétové ceny energetickych vstupl pfi soucasné
pretrvavajici oslabené Urovni kurzu koruny. RUst regulovanych cen bude
naopak v ro¢nim horizontu brzdén klesajicimi cenami dopravnich sluzeb,
které jsou ovlivnény zafijovym snizenim jizdného pro studenty a seniory.
RUst zbyvajicich polozek regulovanych cen se bude pohybovat pobliz 2%
Urovné. Vsouhrnu to bude znamenat, Zze regulované ceny vzrostou
v letodnim roce o neceld 2 %, v pfistim roce pak jejich rlst zrychli na
2,5 % (Tab. 11.2.2). Podle vyhledl z burz by aktudini rychly nardst cen
silové elektfiny i plynu mél béhem pfistiho roku postupné odeznivat, coz
se spolu s obnovenym posilovanim kurzu promitne do opétovné nizsi
dynamiky regulovanych cen v roce 2020.

Kurz koruny se z aktudlnich oslabenych hodnot vrati v roce 2019
k posilujicimu trendu. Prognéza kurzu pro ctvrté Ctrtleti 2018 na
hodnoté 25,7 CZK/EUR zohlediuje pretrvavajici negativni sentiment na
devizovych trzich a odliv kratkodobého kapitélu z rozvijejicich se trh do
aktiv, ktera investofi vnimaji jako méné rizikova. Prognéza pfitom
predpokladd, ze wuvedeny globdlni vliv bude castecné pretrvavat

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

GRAF 11.2.3

SLOZKY INFLACE

RuUst cen potravin i jadrova inflace zrychli, dynamika cen
pohonnych hmot béhem pfistiho roku znatelné oslabi
(meziro¢ni zmény v %)
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TAB.11.2.2
PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVO

Regulované ceny porostou piedevsim vlivem cen energii
(prdmérné mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech do celkové
inflace)

2017 2018 2019 2020
skut. progn. progn.  progn.
0,0 oo00 18 028 25 038 1,7 026

REGULOVANE CENY ?
z toho (hlavni zmény):

ceny elektfiny 0,3 001 44 019 3,9 017 2,0 0,09
ceny zemniho plynu -2,8 -008 -0,5 000 50 0,12 0,3 001
ceny tepla -1,6 -0,03 -0,1 000 20 004 1,5 0,03
vodné a sto¢né 1,4 o001 1,7 001 19 002 20 0,02
reg. ceny ve zdravotnictvi 4,5 005 52 006 3,3 004 2,3 003
ceny v dopravé 0,2 o000 -1,8 003 -4,0 006 1,5 0,02

a)  v¢etné dopadu zmén nepiimych dani

GRAF 11.2.4
PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Po nedavném oslabeni se dle prognézy v pfistim roce obnovi
posilujici trend kurzu koruny
(CZK/EUR a CZK/USD)
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GRAF I1.2.5

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

Pokracujici zvy$ovani urokovych sazeb do zacatku pristiho
roku a poté i v roce 2020 pfispéje ke stabilizaci inflace na cili

(v %)
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GRAF 11.2.6

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Inflaéni tlaky se ze sou¢asné vysoké urovné zmirni, k éemuz

pfispéje obnoveny pokles dovoznich cen a posléze i niz3i rast

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

NAKLADY SEKTORU MEZIPRODUKCE

Rast domacich nakladu je silny, bude viak zvolna slabnout
piedevsiim v dusledku snizujici se dynamiky mezd

(nominalni mezi¢tvrtletni zmény v %, prispévky v procentnich bodech,
anualizovano)
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i v nasledujicich dvou ¢tvrtletich. V pfistim roce nicméné dojde k obnoveni
posilovani koruny, které bude taZzeno zfetelné kladnym Urokovym
diferencidlem va¢i eurozoné a pokracujici redlnou konvergenci Ceské
ekonomiky spojenou s rlstem efektivity prace. Kurz tak zac¢atkem roku
2019 posili lehce nad droven 25 CZK/EUR a poté se rychle dostane
zietelné pod ni (Graf 11.2.4). V daldsim obdobi tempo posilovani kurzu
zvolni v ndvaznosti na zahajeni normalizace ménové politiky ECB a v roce
2020 se kurz docasné ustéli nad hranici 24 CZK/EUR.

S progndézou je konzistentni pokracujici zvySovani urokovych
sazeb smérem k jejich dlouhodobé neutralni trovni (Graf 11.2.5).
Narlst sazeb na zacatku progndzy je zejména reakci na oslabeni koruny,
které vede k obnoveni proinfla¢cniho vlivu dovoznich cen. Ve stejném
sméru plsobi také vyrazné infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky, které
budou dale podporeny vyraznym zvy3enim minimalni mzdy a starobnich
dichodd od ledna pfisttho roku. Nasledna pfibliznd stabilita sazeb
v pribéhu roku 2019 je dlsledkem prognézovaného posilovani kurzu
v podminkach nadéle velmi uvolnéné ménové politiky v eurozéné. Zhruba
stabilni kurz koruny pfi zpfisfiovani politiky ECB poté vytvofi prostor pro
dal3i postupny rdst domaécich sazeb v roce 2020. Na jeho konci se budou
sazby zdola blizit ke své predpokladané dlouhodobé neutralni trovni (tj.
3 % pro 3M PRIBOR).

1.2.2 Naklady a trh prace

Rust celkovych nakladi kulminoval na vysokych hodnotach a bude
postupné slabnout zejména vlivem posilovani kurzu (Graf 11.2.6).
Celkové naklady ve spotrebitelském sektoru ve tretim cCtvrtleti 2018
zesilily v dUsledku obnoveni kladného pfispévku dovoznich cen. To
souviselo s predchozim oslabenim kurzu koruny pfi pomérné svizném
rGstu zahrani¢nich vyrobnich cen. Do silnych fundamentalnich infla¢nich
tlakl se vedle toho nadale promital pokracujici rlst domaci realné
ekonomiky spolu s pretrvavajicim napétim na trhu prace. Béhem pfistiho
roku rlst celkovych ndkladd postupné zvolni ke 2 % v ndvaznosti na
obnovené posilovani kurzu. Proti zpomalovani rlstu celkovych nakladd
bude naopak pUsobit oziveni pfispévku cenové konvergence. Infla¢ni
tlaky z domaci ekonomiky zac¢nou zietelngji sldbnout az béhem roku
2020. V té dobé se viak zaroveri obnovi kladny piispévek dovoznich cen.
Ten bude odraZet stabilni rdst zahrani¢nich cen pfi do¢asném zpomalenf
trendu posilovani koruny.

Silné domaci infla¢ni tlaky, odrazejici vyvoj na trhu prace
a pokracujici ekonomicky rust, pretrvaji i v pFistim roce (Graf 11.2.7).
RUst domdacich nominalnich meznich nakladd v sektoru meziprodukce
v prlbéhu letosniho roku zpomaloval. To bylo déno jak zmirnénim
mezi¢tvrtletniho rdstu  nomindlnich mezd v trznich odvétvich, tak
i snizenim pfispévku ceny kapitadlu v dUsledku zvolnéni dynamiky
ekonomické aktivity. Proinfla¢ni tlaky byly zaroven tlumeny nadale
rostouci efektivitou prace, odrazejici sviznd tempa rlstu soukromych
investic do stroju a zafizeni, coz bude pretrvavat i na progndze. Na
zacatku roku 2019 se projevi vyrazné zvyseni minimalni mzdy, poté vak
bude pokracovat zpomalovani dynamiky mezd v trZznich odvétvich.
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Zvyseni minimalni mzdy spolu s nadstandardnim zvy3enim starobnich
ddchodl zéaroveri podpofi celkovou ekonomickou aktivitu v pfistim roce,
coZ vytvoli tlak na opétovné zrychleni dynamiky ceny kapitalu. Silné
domadci infla¢ni tlaky tak pretrvaji i v pfistim roce. Dynamika mezd se poté
postupné vrati ke svym dlouhodobé rovnovaznym hodnotdm. RUst
domacich néakladd tak zvolni ke 2 % na konci roku 2020.

Rist zaméstnanosti bude postupné zpomalovat v navaznosti na
nedostatek volné pracovni sily. Tempo zvySovani zaméstnanosti viak
zlstane zfetelné kladné (Graf 11.2.8). Napéti na trhu prace, souvisejici
s rekordné nizkou mirou nezaméstnanosti, bude jen ¢aste¢né tlumeno
rlstem pracovni sily. K nému bude i nadale pfispivat postupné zvySovani
zdkonného ddchodového véku. Rovnéz dynamika poctu zameéstnancd
prepocteného na plné Gvazky bude zvolfiovat. Tento vyvoj bude urcovéan
zejména zpomalujicim rdstem poc¢tu zaméstnancd. Od konce pfistiho
roku by ke zvySovani prepocteného poctu zaméstnancd mélo kladné
pfispivat mirné prodluzovani prdmérného Gvazku. Jeho pfispévek viak
bude relativné slaby, nebot cyklicky narlst pramérného Gvazku bude
i nadale do zna¢né miry vyvazovan trendové se zvysujicim poctem
krat3ich uvazka.

Aktualné velmi nizkd uroven miry nezaméstnanosti jiz dale
vyrazné neklesne. Obecnd mira nezaméstnanosti se snizi jiz jen lehce
a koncem roku 2020 doséhne 2 % (Graf 11.2.8).7 Mirny pokles prognéza
ocekdva iu podilu nezaméstnanych osob. Ten bude odrazet jiz jen
nevyrazné snizovani poctu registrovanych uchaze¢i o zaméstnani na
Ufadu prace pfi pokracujicim pozvolném poklesu populace ve véku
15-64 let.

Mzdova dynamika v trznich odvétvich kulminuje pfi napjatém trhu
prace na vysoké urovni, postupné vsak bude klesat. Ve tfetim
Ctvrtleti 2018 dle progndzy mzdovy rdst v trznich odvétvich zlstal stabilni
na cca 8 % (Graf 11.2.9), v mezictvrtletnim vyjadreni v3ak déle zpomalil.
Vroce 2019 bude smérem nahoru plsobit lednové zvyseni minimalni
mzdy.® V opa¢ném sméru bude mit vliv zpfisiovani ménovych podminek
a snaha firem o zachovani své cenové konkurenceschopnosti a ziskovosti.
Rast mezd tak v pfistim roce zpomali, udrZi se v3ak zfetelné nad
dlouhodobé rovnovaznou 5% urovni. Béhem roku 2020 se kni pak
postupné priblizi. Nadédle bude pokracovat ivyrazny, byt zvoliujici,
meziro¢ni mzdovy rdst v netrznich odvétvich. Ten bude v pfistim roce
odrazet navy3eni mezd pro pedagogické pracovniky a v mensi mife i pro
ostatni zaméstnance statniho sektoru. Vroce 2020 prognéza
predpokladd zpomaleni mzdové dynamiky v netrzni casti ekonomiky
mirné pod 5 %.

7 Jeji zvy3eni na 2,7 % vsrpnu 2018 je pfitom intepretovano jako jednoradzovy vykyv
neménici dosavadni trend.

8 Vprogndéze je zapracovan zamér MPSV, ktery pocitd se zvySenim minimalni mzdy
o 1200 K¢ na 13 400 Ke.

GRAF 11.2.8

PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost se bude zvySovat znatelné pomalejsim
tempem nez doposud; pokles miry nezaméstnanosti bude jiz
jen slaby

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

PRUMERNE NOMINALNi MZDY

Rast mezd bude z aktualnich vysokych temp postupné
zpomalovat v trznich a jesté vice v netrznich odvétvich
(meziro¢nf zmény v %, mzdy celkem — pramen: CSU, mzdy v trznich a netrznich
odvétvich — pramen: vypocet CNB)
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GRAF 11.2.10

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K rastu HDP budou na celém horizontu prognézy pfispivat
zejména spotieba a fixni investice
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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GRAF I1.2.11

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Rust spotifeby domacnosti bude nadale predstihovat realnou
dynamiku vladni spotieby
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GRAF 11.2.12

NOMINALNI DISPONIBILNi DUCHOD

Nadale vysoka dynamika disponibilniho diichodu bude
vysledkem pokraéujiciho vyrazného ristu objemu mezd
a platu i dalich pFijmu

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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Poznamka:  Piijmy podnikateltl pfedstavuji hruby provozni prebytek a smiseny

dlichod.
GRAF 11.2.13

ROZKLAD INVESTIC

Tvorba hrubého kapitalu poroste diky pokracujicimu

zvysovani soukromych i vladnich investic
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
ocisténo, pramen: CSU, prispévky soukromych a vladnich investic: vypocet CNB)
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11.2.3 Ekonomicka aktivita

Rast HDP z loriskych vysokych hodnot zpomalil, z celoro¢niho
pohledu se letos i v pfistich letech bude pohybovat mirné nad 3 %.
Domaci ekonomicka aktivita bude nadale tazena spotfebou doméacnosti
a investicemi. Obé tyto slozky domdci poptavky budou podporeny
pretrvavajicim optimismem spottebitell i firem pfi pokracujicim rdstu
zahrani¢ni poptavky. Lehce v opa¢ném sméru bude pUlsobit zvySovani
Urokovych sazeb. Kladny pfispévek bude nadéle mit i spotifeba vlady.
Naopak cisty vyvoz bude mit béhem roku 2019 na ekonomicky rdst
tlumici vliv kvili pomérné vysoké dynamice dovozu, jeZz bude odrazet
rychle rostouci domaci poptavku. V priméru zhruba neutrdlni prispévek
k rGstu HDP pak ¢isty vyvoz vykéze v roce 2020 (Graf 11.2.10). V souhrnu
HDP letos vzroste o 3,1 %, v nasledujicich dvou letech bude jeho rdst
lehce vy3si.

Pokracdujici rast spotieby domacnosti bude odrazet silnou
dynamiku objemu mezd, plata i dalsich pfijmid. Meziro¢ni rist
spotieby domacnosti ve tfetim Ctvrtleti letosniho roku dle prognézy mirné
zpomalil, ¢astecné vlivem vysoké srovnavaci zakladny lofiského roku. | tak
dynamika spotfeby domacnosti zUstava robustni (Graf 11.2.11). Vydaje
domaécnosti budou nadale podporovéany sviznym rlstem disponibilniho
ddchodu v navaznosti na pokracujici vyrazny rlst objemu mezd a platd
i zvySujici se p¥jmy podnikatel (Graf 11.2.12). Kladné budou pfispivat také
pfijmy ze socidlnich déavek. Progndéza zahrnuje mimoradné zvysSeni
starobnich ddchodd nad ramec bézné valorizace od ledna 2019, coz
vlivem vysokého sklonu ke spotfebé u domacnosti dichodcl podpofi
dynamiku soukromé spotreby v pfistim roce. Ta se tak v letoSnim i pFistim
roce udrzi pobliz 3,5 %, v roce 2020 pak mirné zvolni.

ZvySovani realné spotreby vlady bude pokracovat zejména
v souvislosti s ristem béznych vydaja i platt ve vladnim sektoru.
V letosnim roce jejf rdst zrychli na neceld 3 % (Graf 11.2.11). Mirné nizsiho
tempa pak bude realna vladni spotfeba dosahovat v nasledujicich dvou
letech. Nominalni spotfeba vlady bude taZena predeviim rlstem nahrad
zaméstnanciim, v redlném vyjadieni viak bude jeji dynamika tlumena
rychlym zvySovanim deflatoru. K rdstu vladni spotfeby budou nadale
prispivat i béZné vydaje a docasné téz naturdlni socialni transfer v podobé
slevy na jizdné ve verejné dopravé pro studenty a seniory od zafi 2018.

Tvorba hrubého kapitalu bude nadale podporovana soukromymi
i vladnimi investicemi. Zatimco rust celkovych investic je v soucasnosti
brzdén zdpornym plsobenim tvorby zasob, fixni investice pokracuji ve
svizném rastu (Graf 11.2.13). Stéle solidni rlst zahrani¢ni poptavky spolu
s napjatym trhem prace povedou k pokracovani investi¢ni aktivity
v podnikovém sektoru, coz bude podporovat daldi zvySovani efektivity
prace. Mirné brzdici vliv na investice bude mit naopak postupné zvySovani
Urokovych sazeb. VIadni investice letos dale posili, a to v dlsledku
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zrychleného Cerpani prostfedk( z fondl EU. Rozpousténi vysokého stavu
zasob bude pokracovat i ve zbytku letodniho roku a rlst celkovych
investic proto zlstane utlumeny.® V letech 2019 a 2020 tento faktor
odezni a dynamika celkovych investic zrychli k 5 %.

Ruist vyvozu z aktualné utlumenych temp postupné ozivi. Dynamika
vyvozu zbozi bude i ve zbyvajici ¢asti letodniho roku brzdéna vyvojem
v automobilovém primyslu, a to v dlsledku omezeni na nabidkové strané
a kratkodobého vypadku ve vyvozu v dsledku zavadéni novych
ekologickych norem na vyrobu a testovani novych automobild v EU.
S odeznénim téchto kratkodobych vlivd vyvoz zboZi a sluzeb
v nasledujicich dvou letech opét zrychli. Bude v3ak tlumen pokracujicim
zvy3ovanim domacich mzdovych nakladl a obnovenym posilovanim
kurzu. Vyvoz zbozi a sluzeb tak v letosnim roce vzroste o pfiblizné 5 %,
v nasledujicich letech pak jeho tempo postupné zrychli az nad 7 %
(Graf 11.2.14).

Robustni celkova domaci poptavka a ozZiveni vyvozu budou
pusobit na pomérné silny rast dovozu. Ten bude tazen zejména
zvySovanim dovozné ndaro¢nych investic i spotfeby domacnosti. Od
pristiho roku bude mit dil¢i vliv i posilujici kurz. Na prelomu letosniho
a pfistiho roku bude naopak ve sméru pozvolnéjsiho rdstu dovozu
pUsobit meziro¢né nizsi tvorba zasob. V souhrnu se tak letos dovoz zboZzi
a sluzeb zvysi o vice nez 5 %. Vlivem obnovené vy33i dynamiky vyvozu
a Castecné také plsobenim kladné tvorby zasob pak rlst dovozu v letech
2019 a 2020 zrychlina 7 %, resp. 8 % (Graf 11.2.14).

Prispévek cistého vyvozu k rGstu HDP bude v pfistim roce zaporny.
Na krat3im konci progndzy se v3ak doc¢asné posune do kladnych hodnot.
K tomu pfispéje zrychleni rdstu vyvozu pfi stabilnim rdstu dovozu. Vyssi
tvorba dovozné narocnych zasob v pfistim roce pak povede k névratu
prispévku Cistého vyvozu do zapornych hodnot. V roce 2020 se dynamiky
vyvozu a dovozu sblizi a pfispévek cistého vyvozu k rlstu HDP bude
v prdméru nulovy.

11.2.4 Platebni bilance

V leto$nim roce prognéza ocekava snizeni prebytku bézného uctu
na 0,8 % HDP. Prebytek bilance zboZi (Tab. 11.2.3) se snizi pod hodnoty
dosazené v minulych dvou letech vlivem zpomaleni ristu vyvozu (pokles
vyvozu osobnich automobill véetné dill) a zvyseni nomindlntho tempa
rlstu dovozu, které souvisi mimo jiné se znatelnym meziro¢nim narlstem
cen energetickych surovin. Deficit prvotnich dichodd se prohloubf
v dUsledku zvyseni schodku dlchod z investic a snizenf prebytku néhrad
zaméstnancdm vlivem rychlého rdstu vyplat ndhrad nerezidentdm. Proti
snizovani prebytku bézného Uc¢tu bude plsobit pokracujici zvySovani
kladného salda bilance sluzeb vlivem nérdstu kladnych sald v3ech dil¢ich

9 Na vyvoj zasob budou kratkodobé plsobit problémy s homologaci nové vyrobenych aut,
nejprve ve sméru jejich kratkodobého narlstu a poté naopak poklesu na pfedchozi trover.

GRAF 11.2.14
REALNY VYVOZ A DOVOZ

Dynamika vyvozu i dovozu postupné zrychli, coz bude odrazet
pozitivni vyhled zahrani¢ni i domaci poptavky
(meziro¢ni zmény v % a mld. K¢, sezonné ocisténo)
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TAB.11.2.3
PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

Prebytky bézného i kapitalového uctu budou dosahovat
nizsich hodnot nez v roce 2017

(v mld. K¢&)
2017 2018 2019 2020
skut. progn. _ progn. _ progn.
A. BEZNY UCET 54,2 40,0 35,0 35,0
Zbozi 240,9 225,0 215,0 225,0
Sluzby 122,0 135,0 140,0 145,0
Prvotni dtchody -260,8  -275,0 -285,0 -295,0
Druhotné dichody -47,9 -45,0 -35,0 -40,0
B. KAPITALOVY UCET 46,5 15,0 30,0 30,0
C. FINANCNI UCET ® 1171 25,0 5,0 70,0
P¥imé investice -135,3 -80,0 -60,0 -60,0
Portfoliové investice -268,3 10,0 -70,0 -10,0
Finan¢ni derivaty -14,2 - - -
Ostatni investice -711,5 35,0 40,0 40,0
Rezervni aktiva 1246,4 60,0 95,0 100,0

a)  prognoza bez operaci bankovniho sektoru a finan¢nich derivatd
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bilanci. Ve stejném sméru bude pUsobit i nepatrné snizeni deficitu
druhotnych ddchodl v souvislosti s oCekdvanym ozivenym cCerpanim
fondd EU.

Pro rok 2019 je prognézovano dalSi mirné mezirocni snizeni
prebytku bézného uctu na 0,6 % HDP. Pokles prebytku obchodni
bilance bude odrazet predevsim zrychleni rlstu doméaci poptavky pfi
pomalejsi dynamice zahrani¢ni poptavky a daldi ndrdst prdmérnych cen
energetickych surovin (zejména zemniho plynu). Ve sméru snizovani
prebytku bézného Uc¢tu budou plsobit i zvydujici se zisky nerezident(
z pfimych investic a soukromé transfery do zahranici. Pokles prebytku
bézného uctu bude tlumen predeviim ocekdvanym rlstem p¥jmd
z evropskych fondl a v men3i mife i dal$im zlep3enim bilance sluzeb.

V roce 2020 prognéza ocekava stabilitu prebytku bézného uctu
v absolutni vysi na urovni roku 2019 (Tab. 11.2.3). Ve sméru zvySovani
pfebytku by mélo plsobit mirné rostouci saldo vykonové bilance
z dlvodu zpomaleni dynamiky domaci poptavky a poklesu cen
energetickych surovin. Prebytek bé&zného uctu bude naopak zmirfiovan
vy3sim deficitem dlchodovych bilanci (zvy3eni zdporného salda dlichodd
z investic a rast soukromych transferd do zahranici).

Vyvoj na kapitalovém uctu bude po celé prognézované obdobi
nadale ovliviiovan zejména erpanim evropskych fondd. Vyrazné
nizsi ocekavané kladné saldo na celém horizontu prognoézy (zejména viak
v letodnim roce) oproti hodnotdam let 2015 az 2017 je dano zejména
obvyklym pozvolnym nab&hem cerpani fondd EU v programovém obdobi.
Rozsah prebytku mohou ovlivnit i pfijmy a vydaje spojené s obchody
s emisnimi povolenkami, jejichz cena v poslednim roce prudce vzrostla;
rozsah téchto obchodl s nerezidenty je v3ak obtizné odhadnout

a progndza na roky 2019 a 2020 je proto neobsahuje.

V letosnim roce se na finan¢nim Uctu vyrazné mezirocné snizi
objem transakci a bude vykazan mirny odliv zdroji'. V letosnim
roce se totiz neopakuji masivni pohyby kapitalu souvisejici s ukoncenim
kurzového zavazku vroce 2017. Cisty pfiliv pfimych investic do CR se
v letoSnim roce vyrazné snizi. Hlavni pficinou bude vyrazné zmirnéni
ptilivu dluhového kapitalu do CR v rdmci piimych investic.’ Proti snizenf
gistého prilivu bude naopak pUsobit pfedpokladana dezinvestice firmy
CEZ v Bulharsku a dokonéeni investice firmy Nexen v CR. Masivni ¢isty
priliv portfoliovych investic zaznamenany v lofiském roce bude v letosnim
roce vystfidan slabym odlivem kapitdlu. Ten bude na strané aktiv
prakticky vyhradné dlsledkem investic rezidentd do zahrani¢nich
majetkovych cennych papird. Naopak u zahrani¢nich dluhopist se
ocekava mirny pokles drzby ze strany rezidentl. Na strané pasiv nedojde

10 Bez operaci bankovniho sektoru vramci ostatnich investic, které vzdy museji zajistit
celkovou vyrovnanost platebnf bilance.

11 Celkovy ¢isty pfiliv v roce 2018 snizi i jednordzova finan¢ni operace vyznamné tuzemské
firmy se zahrani¢nim vlastnikem spojend s vyplacenim ¢asti nerozdéleného zisku z minulych
let zahrani¢nimu majiteli.
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ke zméné oproti konci roku 2017. Progndéza zahrnuje pfedpokladané
Ucetni operace bankovniho sektoru v zavéru roku s cilem optimalizovat
odvody do Fondu pro feSeni krizi.”> Vradmci ostatnich investic
v podnikovém sektoru se obnovi ¢isty odliv kapitalu v disledku tradi¢niho
poskytovani exportnich Gvérd, ale i nizstho zajmu firem se zahrani¢nimi
vazbami udrzovat finaneni kapital v CR. Tento odliv kapitalu v ramci
ostatnich  investic vSak bude zmirnén Cerpanim kratkodobého
zahrani¢niho Uvéru ze strany vladniho sektoru vyuZivajictho mimoradné
vyhodnych podminek cizoménového financovani. Prognézovany rdst
rezervnich  aktiv vletodnim roce odrézi predpokladané vynosy
z devizovych rezerv a saldo operaci vici EU.

V roce 2019 bude financni ucet (véetné zmény rezervnich aktiv)
prakticky vyrovnany. Cisty piiliv pfimych investic se mirné snizi kvali
odeznénf jednorazovych vlivi (dezinvestice CEZu a investice firmy Nexen).
Cisty priliv portfoliovych investic se naopak obnovi, a to zejména vlivem
zajmu nerezidentl o investice do vladnich dluhopis@. V opacném sméru
viak bude pUsobit postupné obnovovani zajmu rezidentl o investice
v zahrani¢i. Cisty priliv dluhového kapitadlu bude nadale podporovan
relativné vysokym a mirné rostoucim kladnym diferencidlem mezi
doméacimi a eurovymi Grokovymi sazbami. Vyrazné meziro¢ni snizeni
¢istého odlivu kapitalu z podnikového sektoru v rdmci ostatnich investic je
dano predpokladem, Ze ¢ast prudkého odlivu kapitdlu z pocatku roku
2018 méla jednorazovy charakter — jednalo se o navrat kapitalu doc¢asné
presunutého do CR v minulém roce. U vladniho sektoru se predpoklada
revolving kratkodobého zahrani¢niho Uvéru vlivem pretrvavajicich
pfiznivych podminek pro cizoménové financovani. Prognézovany vyssi
rlst rezervnich aktiv oproti roku 2018 je spojen s ocekdvanym mirnym
narGistem vynost z rezerv CNB a mezirotné vy$im kladnym saldem
operaci vici EU.

Progn6éza na rok 2020 predpoklada opétovné vyrazné snizeni
cistého pfilivu kapitalu v ramci portfoliovych investic. Déle pfitom
poroste zajem rezidentl o investice v zahrani¢i. Soucasné odezni zajem
nerezidentd o daldi investovani do tuzemskych vladnich dluhopist
v prostiedi predpokladaného rdstu sazeb v eurozoné. Ostatni polozky
finan¢niho uctu by mély setrvat zhruba na hodnotéach z roku 2019.

I.2.5 Fiskalni vyvoj

Prebytky vefejnych rozpoctl, odrazejici predevsim narist
dafovych pfijma, budou pfetrvavat. V letodnim roce dosahne
prebytek vlddniho sektoru — stejné jako loni — 1,5 % HDP a na obdobné
hodnoté setrva i v nasledujicich dvou letech (Tab. I1.2.4). P¥jmova strana
vladniho sektoru je vedle vlivu ekonomického rlstu posilovana dopadem
kontrolnich  hlaseni DPH a prvnich dvou fazi EET, zavedenych
v pfedchozich letech, a dalsim zvy3enim spotiebni dané na cigarety od

12 Ve stejném objemu jsou tyto operace sopacnym znaménkem zaznamendany na Uctu
ostatnich investic bankovniho sektoru, ktery viak neni soucasti prognozy.
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TaB.11.2.4
FISKALNi PROGNOZA
Hospodaieni vladniho sektoru setrva v piebytku
(v % nominalniho HDP)
2017 2018 2019 2020
skut. _progn. progn. progn.

PFijmy viddniho sektoru 405 415 418 416
Vydaje vladniho sektoru 39,0 40,0 404 401

z toho: Urokové platby 0,7 0,7 0,7 0,6
SALDO VLADNIHO SEKTORU 1,5 1,5 1,3 1,5
z toho:

primarni saldo 23 22 20 21

mimoradné jednordzové operace b 0,1 0,0 0,1 0,1
UPRAVENE SALDO © 1,5 1,5 1.3 1,5
Cyklicka slozka (metoda EscB) ¥ 02 05 04 04
Strukturalni saldo (metoda EscB) ¢ 13 1,0 0,8 1,1
Fiskalni pozice v p. b. (metoda ESCB) 05  -02 -02 0,3
Cyklicka slozka (metoda £K) ¥ 0,2 00 01 0,1
Strukturalni saldo (metoda EK) @ 1,3 1,5 1.2 1,3
Fiskalni pozice v p. b. (metoda EK) © 0,3 02 -03 0,1
DLUH VLADNIHO SEKTORU 34,7 33,1 30,9 28,9

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 pfijmy z prodeje kmito¢tovych pasem mobilnim operatordm.
o) upraveno o mimoradné jednoréazové operace, odhad CNB
d) odhad CNB
e)  Mefi meziro¢ni zménu strukturéiniho salda.
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TaB. 11.2.5

FISKALNI IMPULZ

Fiskalni impulz bude i v letech 2018 a 2019 kladny, a to
prostiednictvim podpory spotieby domacnosti i ristu vladnich

investic
(prispévky k ristu HDP v procentnich bodech)
2017 2018 2019 2020
skut. progn. progn. progn.
FISKALNI IMPULZ ? 0,2 0,5 0,4 0,0
z toho dopad skrze:
spotiebu domacnosti 0,2 0,3 0,2 0,0
soukromé investice -0,1 0,0 0,0 0,0
vladni investice domaci 0,1 0,1 0,0 0,0
vladni investice z fond EU 0,0 0,1 0,1 0,0

a)  Celkovy soucet nemusi odpovidat z dtivodu zaokrouhleni.

ledna 2018. V opatném sméru lehce pUsobi zvySeni dariového
zvyhodnéni na dité. Vydaje vlady budou nadale zvy3ovany silnou
dynamikou mezd ve vladnim sektoru, pokracujicim rdstem vladnich
investic (podporovanym také oZivenim investic spolufinancovanych
zfondd EU) a zrychlenym zvySovanim socidlnich transferl. V jejich
progndze je zahrnuta S$tédrejsi valorizace penzi', balicek socialnich
opatreni' a slevy na jizdné pro studenty a seniory.

Pozitivni fiskalni vyvoj bude patrny i v pokracujicich strukturalnich
prebytcich a dalsim poklesu vladniho dluhu. Strukturaini prebytky
vlddniho sektoru budou nadéle presahovat 1 % HDP. | na horizontu
progndzy tak bude s velkou rezervou plnén stfednédoby rozpoctovy cil,
jimz je strukturdlni schodek ve vysi do 1 % HDP. Postupny pokles
vlddniho dluhu pod 30 % HDP v roce 2020 bude ddsledkem primarnich
prebytkl viddniho sektoru a nadéle nizkych urokovych sazeb z viadniho
dluhu ve srovnani s rychlym rdstem nomindlniho HDP.

Pusobeni fiskalni politiky zlstane letos a v pfistim roce expanzivni
(Tab. 11.2.5). Po lehce kladném pUsobeni fiskalni politiky v loriském roce
bude fiskalni impulz vletodnim roce zfetelné kladny, a to ve vysi
0,5 procentniho  bodu. Fiskadlni expanze bude souviset predevsim
s opatfenimi podporujicimi  spotfebu domacnosti, se sviznym rlstem
mezd ve vladnim sektoru a v neposledni fadé téz se zrychlenym rlstem
vladnich investic. Pro pfisti rok prognéza oc¢ekava kladny fiskalni impulz
ve vysi 0,4 procentniho bodu, v némz se bude odrazet nadstandardni
zvyseni starobnich ddchodd, pokracujici rdst vladnich investic a silna
mzdova dynamika. V roce 2020 bude dle predpokladd prognézy
pUsobeni fiskalni politiky neutralni.

13 Letos doslo k Upravé valoriza¢niho vzorce, ktery nové zohlediuje jednu polovinu rlstu
redlnych mezd namisto jedné tretiny, jak tomu bylo doposud. Dale se dle predpokladd
prognoézy od piidtiho roku zvy3i zékladni vyméra ddchodl na 10 % primérné mzdy
a seniordm nad 85 let se prida Castka 1000 K¢ mési¢né, coz zvedne vydaje na penze
00,3 % HDP.

14 Jedna se o letos zavedenou vy33i nemocenskou, otcovskou dovolenou, oSetfovatelské
volno, vy3si pridavky na déti, zrychleni ¢erpani rodi¢ovského prispévku a vy3si péstounské
davky. Souhrnny rozpoctovy dopad téchto opatreni pro letosni rok ¢ini 0,25 % HDP.
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1.3 SROVNANIi S MINULOU PROGNOZOU

Celkovy pfibéh progndzy se v zasad& neméni. Nejvyznamnéjsi zménu
oproti minulé progndze predstavuje pozdéjsi obnoveni posilovani koruny.
To spolu s rychlejsim ristem cen zahranicnich vyrobclG vede k vyssi
dynamice dovoznich cen. Naopak mirné smérem doli se letos
prehodnocuje sila domaécich inflacnich tlakG v dasledku méné vyrazného
pozorovaného rdstu mezd. V pristim roce budou mzdové tlaky naopak
slabnout o néco pozvolnéji vlivem nové zohlednéného zvysSeni minimaini
mzdy. Progndza inflace se posouvd zejména v ro¢nim horizontu vzharu;
vedle uvedenych fundamentalnich faktorG se do ni promitd zvyseny
wwhled regulovanych cen. Nova progndza tak v souhrnu vede k mirné
VysSi - trajektorii  Grokovych sazeb v prabéhu pristiho roku, pficemz
nejvyraznéji se do tohoto prehodnoceni promita kurzovy vyvoj. Predikce
domaci ekonomické aktivity se prakticky neméni.

Ve vyhledu zahrani¢nich veli¢in doslo pfedevsim k prehodnoceni
ristu cen vyrobci v efektivni eurozéné smérem nahoru
(Graf 11.3.1)."> Oproti minulé prognodze se vyhled vyrobnich cen zvysil
nejvice vroce 2019, a to o 0,8 procentniho bodu.'® Tento posun
zohledriuje zejména vyrazné vyssi ceny ropy. Zaroven je pozorovan, resp.
olekavan slabsi kurz eura va¢i americkému dolaru, coz odrazi lehce
pomalejsi tempo rlstu ekonomické aktivity v eurozéné i vyvoj globalniho
sentimentu. Trzni vyhled Urokovych sazeb 3M EURIBOR se do poloviny
pristiho roku neméni a zUstava v souladu s komunikaci ECB, ktera nadale
avizuje setrvani Urokovych sazeb na stavajicich hodnotach minimalné do
léta 2019. Poté se trzni vyhled sazeb posouva mirné vyse, predevsim
v souvislosti se silngjsimi infla¢nimi tlaky. Vyhled stinovych Grokovych
sazeb 3M EURIBOR se zménil ve stejném sméru a rozsahu jako trzni
vyhled, nebot zlstaly zachovany totozné predpoklady o ukonceni
programu nakupu aktiv ECB.

Prognoza rastu domaci ekonomické aktivity se pro letosni i pfisti
rok jen nepatrné snizuje (Graf 11.3.2). V prognéze se na kratsim konci
odrazi mirné slabsi nez ocekavané tempo domaciho ekonomického rdstu
pozorované ve druhém ctvrtleti 2018 a lehce pomalejsi rdst zahrani¢ni
poptavky. V dynamice celkovych investic se promita vice rozkolisany vyvoj
zmény stavu zasob, takZe jejich pfrispévek k ristu HDP bude zpocatku
nizsi a od druhého cCtvrtleti 2019 vyssi oproti minulé predikci. V pfipadé
Cistého vyvozu tomu bude naopak. Ve vySSim pfrispévku spotreby
domacnosti k ekonomickému rlistu oproti minulé progndze se promitne
zvyseni minimalni mzdy a starobnich dlchodd nad rdmec bézné
valorizace. Redlna spotfeba vlady bude pUsobit do poloviny pfistiho roku
smérem k nizsim hodnotam hospodarského rlstu.

15 Viz kapitola I1.1. Rozdily na minulosti jsou dany revizemi ¢asovych fad, resp. zménou vah
v indexu PPl u nékterych zemi eurozony.

16 Ze tfi Ctvrtin se pfitom jednd o dlsledek nové zapracované expertni Upravy pro rok 2019.
Jejim dlvodem je pravdépodobné nedostate¢né zohlednéni zfetelné zvyseného vyhledu
ceny ropy Brent a slabsiho kurzu eura vi¢i americkému dolaru ze strany analytikd v rdmci
CF.

GRAF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY EFEKTIVNIHO PPI EUROZONY

Rychlejsi rist vyrobnich cen v eurozoné odrazi vyrazné vyssi
vyhled ceny ropy Brent spolu se slabsim kurzem eura viéi
americkému dolaru

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné
ocisténo)

6 - -3
4 -2
2 4 -
0+ L0
2 -1
-4 L2

1714 1115 1716 117 1118 1719 1120

m Rozdily

Minulé prognéza Nova prognoéza

GRAF 11.3.2
ZMENA PROGNOZY HDP

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

ZMENA PROGNOZY NOMINALNICH MEZD V TRZNiCH
ODVETVIiCH

Nizsi predikce dynamiky mezd na nejblizsi tfi ctvrtleti
zohlediuje posledni vyvoj a predstihové ukazatele, poté se
projevi nové zohlednéné zvyseni minimalni mzdy

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné
ocisténo)

10 ~ r 25
8 4 F 2,0
6 F15
4 4 F 1,0
2 4 F 0,5
0 r 0,0
2 I - -0,5
4 4 L 10

1114 1115 1716 117 1718 1719 120

mmmm Rozdily ~ =——Minuld prognéza  =———Nova progndéza




24 | 1. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

GRAF 11.3.4

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognéza celkové inflace se v horizontu do jednoho roku
posouva vyse vlivem soubé&hu fady faktord, ve vzdalenéjsim
horizontu jsou zmény malé

(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GRAFI1.3.5

ZMENA PROGNOZY KURZU

Kurz koruny bude zpocatku slabsi v disledku dlouhodobéji
pietrvavajiciho negativniho sentimentu na finanénich trzich,
v del$im horizontu se vrati k hodnotam z minulé predikce
(CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa)
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GRAF 11.3.6

ROZKLAD ZMEN PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB

K vy$simu vyhledu sazeb v horizontu do jednoho roku
prispivaji pfedevsim slabsi kurz koruny a vyhled zahranic¢i,
opaénym smérem pulsobi domaéci po¢ateéni podminky

(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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Mzdova dynamika bude zpocatku slabsi, ovsem v del$im horizontu
bude oproti minulé prognéze zvolfiovat o néco pomaleji
(Graf 11.3.3). Dostupné indikatory ukazuji, Ze mzdovy rlst kulminoval ve
tfetim Ctvrtleti 2018 na nizsi Urovni, nez jakou predpokladala minuld
prognéza. Od druhého Ctvrtleti 2019 pak bude mzdova dynamika naopak
0 néco sviznéjsi vlivem zapracovani zvyseni minimalni mzdy od pocatku
pristtho roku do progndzy. Mzdovy rlst se tak bude vracet ke svému
dlouhodobému rovnovdznému tempu ponékud pozvolngji. Celkové
budou doméci infla¢ni tlaky béhem néasledujicich dvou let oproti minulé
progndze lehce silngjsi.

Prognéza inflace je vyssi pro nejblizsi rok, na delSim konci se
témér neméni (Graf 11.3.4). ZvySeni vyhledu inflace na zacatku roku
2019 oproti minulé prognoéze je dano soubéhem nékolika faktord. K nim
patfi vy3si vyhled regulovanych cen (pfedevsim cen energii) a rychlejsi rlist
cen zahrani¢nich vyrobcd. V nejblizsim obdobi bude k vy38im cenam
prispivat i slabsi kurz, v jehoz dlsledku se celkové infla¢ni tlaky oproti
minulé progndze nepatrné zvysuji. V delsim horizontu budou silnéjsi
doméci infla¢ni tlaky, dané robustnéjsim mzdovym rlstem, zhruba
vyvazovany nizsi dynamikou dovoznich cen v dasledku rychleji
zpevhujiciho kurzu koruny. Predpoklady o primarnich dopadech zmén
nepfimych dani zlstavaji beze zmény, proto i vyhled ménovépolitické
inflace je pfehodnocen stejnou mérou jako celkova inflace.

Slabsi vyhled kurzu koruny v nejblizSich ¢tvrtletich zohlediuje
dosavadni trzni vyvoj dany pietrvavajicimi globalnimi faktory.
Progndza predpoklada, Ze vliv negativniho sentimentu by mél odeznit az
v prvnim pololeti 2019, a kurz koruny tak zacne zpevriovat pozdéji nez
v minulé predikci (Graf 11.3.5). Od druhé poloviny pfistiho roku se pak
trajektorie kurzu vraci k hodnotdm z minulé prognézy. Tento néavrat
pfitom bude mimo jiné podporen vyssimi domacimi Urokovymi sazbami
ve srovnani s prfedchozi predikdi.

Prognéza obsahuje vyssi trajektorii domacich urokovych sazeb do
pocatku roku 2020 oproti minulé predikci (Grafl1.3.6). K tomu
prispiva predevsim déle pretrvavajici oslabeni kurzu koruny. Ve stejném
sméru pusobi také rychlejsi ocekavany navrat Urokovych sazeb v eurozéné
ke kladnym hodnotdm. Od pocatku pfiSttho roku maji na rychlejsi
zvysovani domécich Urokovych sazeb vliv také zapracované expertni
Upravy. Ty zahrnuji zejména dopady politiky vlady (zvy3eni minimalni
mzdy, nadstandardni zvySeni starobnich dlchodd) a predpoklad
0 pozdéjsim odeznéni negativniho sentimentu na devizovém trhu.
Naopak smérem k nizsim sazbam pdsobi pocatecni podminky progndzy,
tj. lehce slabsi pozorovany rlist mezd, inflace a domaci poptéavky.
Uvedené faktory béhem pfistiho roku postupné odezni, a v roce 2020 se
tak trajektorie Urokovych sazeb oproti minulé prognéze vyznamné
nemeni.
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1.4 RIZIKA A NEJISTOTY PROGNOZY

Bankovni rada vyhodnotila rizika progndzy na horizontu ménové politiky
jako mirné proinflacni. Hlavnim rizikem prognézy je délka trvani
globalnich faktor(G spojenych se zménou sentimentu na svétovych trzich,
které pdsobi na kurz koruny. Viyhledy ostatnich subjekt( pritom v ro¢nim
horizontu naznacuji slabsi kurz nez prognéza CNB, a to pfi wyssi trovni
urokovych sazeb a podobné predikci inflace. Toto riziko slabsiho kurzu
bylo popsano citlivostnim scénarem. Zdrojem vnéjSich nejistot vedle toho
zUstavaji nardst protekcionistickych opatfeni ve svétovém obchodé’”
a zpUsob odchodu Spojeného kréalovstvi z EU.

I1.4.1 Rizika vnimana CNB

Hlavnim rizikem prognézy, zachycenym jednostrannym
citlivostnim scénarem, je vyvoj ménového kurzu. Pfiblizné od dubna
letosniho roku se na svétovych finan¢nich trzich projevuje zmeéna
sentimentu, kterd vede k odlivu kratkodobého kapitalu z rozvijejicich se
trhd do aktiv, kterd investofi vnimaji jako méné rizikova. Koruna tak spolu

s ostatnimi stfedoevropskymi ménami oslabila vici euru i dolaru.

Citlivostni scénar predpoklada oproti prognéze déletrvajici a vsemi
ofekavané pulisobeni negativniho sentimentu na kurz.' Proto byl
v citlivostnim scénafi zapracovan ocekavany déletrvajici kurzovy Sok, ktery
odradzi z pohledu investorll vy33i atraktivitu dolarovych aktiv oproti
tuzemskym aktivim. Kurz tedy v citlivostnim scénéfi zlstava na celém
horizontu slab3i oproti prognoéze, a to navzdory vyrazné vy33im domacim
urokovym sazbam. Vysledky simulace, vyjadfené v odchylkdch od
progndzy, jsou uvedeny v Tab. 11.4.1.

V citlivostnim scénafi vede déletrvajici tlak na slabsi kurz ke
zietelné vyssi trajektorii urokovych sazeb nez v prognéze. Ménova
politika tak reaguje vyraznym zvySovanim Urokovych sazeb, aby zabranila
silngjsim inflacnim tlakdm, které by vyrazné slabsi kurz jinak vytvofil
prostfednictvim urychleni rlstu dovoznich cen. ZvySovéani Urokovych
sazeb rozsifuje Urokovy diferencidl a pulsobi proti tlaku na oslabovani
kurzu, kterému v3ak nedokaze plné zabranit. Inflace se tak sice v reakci
na prisngjsi ménové podminky navraci kcili, ale o néco pozdgji nez
v prognéze. Daldim efektem slabSiho kurzu je zlep3eni cenové
konkurenceschopnosti  vyvozcl, coz prostfednictvim vyssiho cistého
vyvozu pUsobi pozitivné na rlst HDP. Zvysujici se Urokové sazby naopak
tlumi domaci poptévku. Rlst doméci ekonomické aktivity je tedy
v souhrnu obdobny jako v prognéze.

17 liz zavedend a zvazovana protekcionisticka opatfeni popisoval box v Zol 111/2018.

18 Kurzovy citlivostni scénaf, ktery byva zpracovan standardné, predpoklada jednorazovy
vykyv nominélniho kurzu o 3 % pouze v prvnim Ctvrtleti prognézy bez dalsi setrva¢nosti.
Nyni se v3ak deprecia¢ni kurzovy 3ok jiz deldi dobu projevuje a v prvnich ctvrtletich
progndzy je zapracovan do zakladniho scénare. Rizikem je viak moznost vétsi setrva¢nosti
tohoto Soku.

TAB. 11.4.1

CITLIVOSTNi SCENAR KURZU

Tlak na déletrvajici oslabeni kurzu vede k vyrazné vyssim

urokovym sazbam a mirné vyssi inflaci
(odchylky od trajektorii zékladnfho scénare)

Nominalni
Inflace CPl 3M PRIBOR  Riist HDP kurz

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

IV/18 0,0 0,5 -0,1 0,0
1119 0,1 0,8 0,0 0,3
11119 0,1 0,9 0,0 0,4
/19 0,2 0,8 0,1 0,3
IV/19 0,2 0,6 0,1 0,2
1120 0,2 0,4 0,0 0,2
11120 0,1 0,2 -0,1 0,1
1720 0,1 0,1 -0,1 0,1
IV/20 0,0 0,0 -0,1 0,1
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TAB. 11.4.2

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT, CF A PODNIK0

Inflaéni oéekavani analytikd se v roénim i tfiletém horizontu
nachazeji u 2% cile CNB; ekonomika podle analytikii poroste

cca 3% tempem

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

6/18 7/18 8/18 9/18 10/18
IOFT:
Index spotfebitelskych cen 21 21 22 21 21
Index spotf. cen v horizontu 3R 20 20 20 20 20
Reélny HDP v roce 2018 34 34 31 31 31
Reéalny HDP v roce 2019 30 30 30 29 30
Nominalni mzdy v roce 2018 78 78 79 82 83
Nominalni mzdy v roce 2019 56 57 58 63 64
Kurz CZK/EUR (troven) 246 24,8 249 248 249
2T repo (v %) 14 16 20 22 23
1R PRIBOR (v %) 1.8 20 23 25 26
Podniky:
Index spotrebitelskych cen 2,0 2,2
Index spotf. cen v horizontu 3R 2,6 2,8
CF:
Realny HDP v roce 2018 34 34 33 32 31
Reéalny HDP v roce 2019 30 3,0 31 3,0 3,0
Nominaini mzdy v roce 2018 76 75 76 81 83
Nominalni mzdy v roce 2019 60 59 61 65 65
Kurz CZK/EUR (drover) 24,8 25,0 251 251 251
3M PRIBOR (v %) 1,5 16 21 22 23

Dilci domaci nejistotou jsou pfipadné administrativni vlivy
v pristich letech, s nimiz prognéza nepocita. K nim patfi tfeti a Ctvrta
vina elektronické evidence trzeb a ndvrhy zmén v DPH. Ke dni zpracovani
progndzy také nebyl definitivné schvélen rozsah zvyseni minimalni mzdy

v pristim roce; progndza zahrnuije jeji zvyseni o 1 200 K.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy na horizontu ménové
politiky jako mirné proinfla¢ni. V tomto hodnoceni se odrdZi riziko
oproti predikci slabstho kurzu, které souvisi s moznym delsim trvanim
negativni nalady na globalnich trzich. To by mohlo vést k rychlejsimu
a plynulejsimu zvySovani Urokovych sazeb neZ v prognéze. Zdroji vnéjsich
nejistot  zOstavaji narlst protekcionistickych opatfeni ve svétovém
obchodé a zpUsob odchodu Spojeného kralovstvi z Evropské unie. K nim
se aktudlné pridala nejistota spojend se schvalovanim statniho rozpoctu
[talie. Nejisty je i budouci vyvoj svétovych cen ropy, které v posledni dobé
vyrazné kolisaji.

I.4.2 Rizika signalizovana prognézami ostatnich subjektt

Inflaéni oéekavani v ekonomice jsou i nadale pevné ukotvena 2%
cilem CNB. Inflace prognézovana analytiky finan¢niho trhu v ro¢nim
horizontu se aktudlng nachazi jen nepatrné nad 2% cilem CNB, v tfiletém
horizontu leZi infla¢ni ocekavani presné na cili. Za dvaceti lety méreni
infla¢nich ocekavani finan¢niho trhu se ohlizi BOX 1. Také infla¢ni
ocekavani podnikovych manazerd se v ro¢nim horizontu nachazi pobliz
cile centralni banky (Tab. 11.4.2).

BOX 1 Vyhodnoceni predpovédi inflace ocekavané analytiky

finan¢niho trhu

Centralni banky v rezimu cilovani inflace zpravidla sleduji ¢i pfimo
samy méfi inflacni ocekavani. Také v CNB je analyza jejich vyvoje
soucasti procesu formulace ménové politiky. Vyvoj infla¢nich ocekavani
napomahad identifikovat pfipadnd rizika makroekonomické progndézy
CNB a mlze rovnéz zpétné pomoci pfi hodnoceni, zda méla minula
ménoveépolitickd rozhodnuti Zadouci efekt ¢i zda byla trhem povaZzovana
za kredibilni. Soucasné plati, Ze ukotvenost infla¢nich ocekavani
predstavuje jednu z klicovych podminek Uspésného provadéni ménové
politiky v rezimu cilovani inflace. Tento box vyhodnocuje informace
z dotaznikl@ Infla¢ni ocekavani finan¢niho trhu (IOFT) za obdobi
poslednich zhruba dvaceti let, tedy téméF za celou dobu cilovani inflace
v Ceské ekonomice. '

19 Kompletni vysledky 3etfeni jsou dostupné s mési¢ni periodicitou od kvétna 1999, viz:
http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni_ocekavani_ft/index.html.  Respondenty jsou
analytici velkych bank a brokerskych firem, které vykazuji na finan¢nim trhu vysokou
aktivitu. Aktudlnf skupina zahrnuje 17 analytikd, z toho 14 tuzemskych a 3 zahrani¢n.



http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/inflacni_ocekavani_ft/index.html

ll. PROGNOZA, JEJI ZMENY ARIZIKA | 27

Kolisavost inflatnich ocekavani analytiki se trendové
snizovala. Rané fazi cilovani inflace — na prelomu tisicileti — dominovala
vysoka mira nejistoty. Byla to doba neustaleného makroekonomického
Skute¢né hodnoty inflace pfitom byly jesté vice rozkolisané nez
primérné hodnoty ocekavané analytiky. Odhady jednotlivych analytikd
v ramci daného kola Setfeni se pfitom mezi sebou také znacné liily.
Interval definovany jako rozdil maximdlniho a minimalniho odhadu
v horizontu 1R v prdméru za celé obdobi ¢inil 1,4 procentniho bodu,
prficemz na podzim 1999 a v |été 2003 se priblizil az ke 4 procentnim
bodlim. Ve stejné dobé dosahoval svého maxima i rozptyl prognéz
napfi¢ individualnimi  odhady v jednotlivych Setfenich méreny
smérodatnou odchylkou. Na charakteristiky odhadd mély vliv i cfle CNB,
jejichz forma a vyse se v ¢ase ménily (Graf 1). Tabulka 1 ukazuje, Ze vyse
uvedené ukazatele nejistoty se v prdbéhu casu znatelné snizovaly.
V tfiletém horizontu kolisala ocekavané inflace méné (Graf 2) nez
v ro¢nim vyhledu (hodnoty smérodatné odchylky 0,6, resp. 0,9), oviem
rozpéti mezi maximalnim a minimalnim odhadem u dlouhodobych
ocekavani bylo lehce vyssi.

V porovnani se skutecnosti byly ocekavané hodnoty inflace
v priméru nadhodnocovany. Ukazatel primérné chyby predpovédi
(ME, mean error) dosahuje zdpornych hodnot (Tab. 1), prognézované
hodnoty tedy byly vy3si nez nasledna skute¢nost. V tom se promitala
predevsim obdobi mimoradné nizké inflace v letech 2002-2003, 2009
a 2014-2016, kdy se inflace v nékolika mésicich pohybovala dokonce
v zapornych hodnotach. Vy33i hodnoty statistiky MAE (mean absolute
error) vi¢i ME pak ukazuji, ze analytici vykazovali chyby odhadu
v kladném i zaporném sméru. Nejvyraznéjsim obdobim, kdy analytici
podhodnocovali skutec¢nou inflaci, byl pocatek roku 2008. V tomto
obdobi se vedle prehraté tuzemské ekonomiky ve vyvoji inflace
projevovala téZ necekana kumulace vnitfnich i vnéjsich nakladovych Soku
(zvy3eni nepfimych dani, vysoké ndrlsty cen potravin a energii,
deregulace ndjemného). Proto nejsou prekvapuijici relativné vysoké chyby
odhadl. Ze statistiky RMSE (root mean squared error) pak vyplyva, Ze
chybovost odhadid v jednotlivych Setfenich v horizontu 3R je vyssi nez
v horizontu 1R. To je zfejmé déno tim, Ze kratkodobé prognozy se
mohou vice opfit o ur¢itou strnulost inflace, |épe reflektovat dopady
realizovanych 3okd a jejich naplnéni nenf ovlivnéno Soky, které nastanou
v horizontu dvou az tif let. Pfi posouvani vyhodnocovaného casového
obdobi blize k soucasnosti se statistiky v obou horizontech snizuji,

predik¢ni schopnosti ukazatell se tedy postupem ¢asu zlepsuji (Tab. 1).

Stabilita infla¢nich ocekavani v tfiletém horizontu je soucasné
odrazem silné davéry ve schopnost CNB navracet inflaci k cili.
Dlouhodobéjsi ocekavani jsou Uzce spojena s kredibilitou stfednédobého
infla¢niho cile centrdlni banky. Dlouhodobéj3i progndzy by totiz nemély
byt ovlivnény kratkodobymi vykyvy ¢&i Soky, které Ize v tomto horizontu
predvidat jen obtizné. Nizsi kolisavost dlouhodobgjsich infla¢nich

GRAF 1 (BOX)

OCEKAVANA INFLACE V HORIZONTU 1R

V obdobi po zavedeni rezimu cilovani inflace byla v infla¢nich
ocekavanich patrna vysoka mira nejistoty; ta se vsak ¢asem
znatelné snizila

(prdmér, min a max v %, smérodatna odchylka v procentnich bodech)
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TaB. 1 (BOX)
CHARAKTERISTIKY SETRENI IOFT

Standardni o¢ekavani dokazou lépe predikovat inflaci nez
implicitni o¢ekavani odvozena z ekonomického riustu a mezd
(prdmér v %, rozpéti max — min a smérodatna odchylka v procentnich bodech)

rozptyl SMér.
prognéz  rozpéti  odchylka
pramer 2 max - min B ME MAE_RMSE
obdobi 5/99-9/18
stand. ocekavani v hor. 1R 2,7 0,4 14 09 -06 172
stand. o¢ekavani v hor. 3R 2,6 0,4 1,5 06 -08 15
obdobi 1/07-9/18
stand. o¢ekavani v hor. 1R 2,3 0,4 1,2 06 -03 11 1,5
stand. o¢ekavani v hor. 3R 2,2 0,4 1,4 03 -04 14 1,7
implic. o¢ekavani v hor. 1R 1.6 0,7 2,1 09 04 13 1.8
obdobi 1/12-9/18
stand. o¢ekavani v hor. 1R 2,0 0,3 1,0 03 -0,6 1,0 11
stand. o¢ekavani v hor. 3R 2,0 0,3 11 0,1 -0,8 1,2 1,4
implic. o¢ekavani v hor. 1R 1,4 0,5 1,8 0,8 0,2 1,0

a) rozptyl prognoz napfi¢ individudinimi odhady v jednotlivych 3etfenich
méfeny smérodatnou odchylkou
b)  smérodatna odchylka stfedni hodnoty prognéz mezi jednotlivymi Setfenimi

GRAF 2 (BOX)
OCEKAVANA INFLACE V HORIZONTU 3R

V tfiletém horizontu jsou o¢ekavani inflace jen malo volatilni
(prdmér, min a max v %, smérodatna odchylka v procentnich bodech)
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GRAF 3 (BOX)
IMPLICITNi OCEKAVANA INFLACE V HORIZONTU 1R

Ocekavana inflace odvozena z predikovaného vyvoje HDP
a mezd je pomérné rozkolisana
(prdmér, min a max v %, smérodatna odchylka v procentnich bodech)
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Poznamka:  Pfi vypoctu implicitni inflace se v pfipadé predpovédi mezd a HDP
jedna o tzv. pevnou prognozu (fixed-event forecast), kterd se
vztahuje k urcitému ¢asovému okamziku v budoucnosti. Postupem
Casu se tedy zkracuje Casovy interval, pro ktery se predpovéd
provadi; v tomto piipadé jsou pouzity udaje ocekavané pro
nasledujici rok. Implicitni inflace je k dispozici od roku 2007, kdy
byly do dotaznikli IOFT zafazeny odhady ocekavaného vyvoje
nominalnich mezd.

GRAF 4 (BOX)
POROVNANI OCEKAVANE INFLACE V ROCNiM HORIZONTU
SE SKUTECNOSTI

Inflaéni o€ekavani jsou v poslednich letech pevné ukotvena
v blizkosti 2% cile CNB

(v %)
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GRAF 11.4.1
VNiIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Indikatory vnimané i o¢ekavané inflace se mirné zvysily
(saldo odpovédi, pramen: European Commission Business and Consumer Survey)
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ocekavani je odrazem toho, Ze se ekonomické 3oky (napt. Upravy sazby
dané z pridané hodnoty, ropny 3ok) nepromitaji do dlouhodobéjsich
ocekavani. Koeficient korelace zmén infla¢nich o¢ekavani v horizontu 1R
a 3R dosahuje nizké hodnoty 0,2. Dlouhodoba ocekavani k 2% cili CNB
(platnému od pocatku roku 2010) poklesla koncem roku 2011 a od té
doby vykazuji jen malou kolisavost.

Alternativou k pfimo uvadénym ocekavanim jsou implicitni
ocekavani odvozena z ekonomického ristu a mzdového vyvoje?°
(Graf 3). Rozdil mezi obéma velicinami, které analytici také predikuji
v rdmci IOFT, Ize povazovat za indikator ocekavané inflace za podminky,
Ze rGst produktivity se v obdobné mife promitd do réstu redlného
ekonomického vykonu i redlnych mezd; rozdil mezi ocekavanym rdstem
nominalnich mezd aredlného HDP pak odrdzi ocekavanou inflaci
v horizontu jednoho roku. Implicitni oc¢ekavani inflace maji v souhrnu
horsi predikéni schopnost nez pfimo uvadéna ocekavani. Na rozdil od
standardnich ocekdavani inflaci v prdméru podhodnocovala. Soucasné
vykazuji vétsi rozptyl. Je vSak zajimavé, ze v obdobi kurzového zavazku
implicitni infla¢ni o¢ekavani lépe vystihovala nizkou inflaci (Graf 4), ktera
se v té dobé nachézela pod dolnf hranici toleran¢niho pasma cile CNB.

V souhrnu lze fici, Ze predikéni schopnost mérenych ocekavani se
v Case zlepsSuje a soucasné se snizuje jejich rozptyl a kolisavost. Cil
CNB ve wysi 2 % tak v poslednich letech predstavuje pro finan¢ni trh
dobrou nominalni kotvu. Tento cil zGstal na zakladé mérenych infla¢nich
ocekavani kredibilni i vobdobi kurzového zavazku, kdy se -
z historického hlediska — uvddénd ocekavani od cile CNB odchylila
v ro¢nim horizontu jen malo a ve tfiletém horizontu prakticky vibec.

Indikatory domacnostmi vnimané i ocekavané inflace se mirné
zvysily. Lehce kladna hodnota indikatoru vnimané inflace naznacuje, ze
domacnosti v souhrnu béhem predchozich 12 mésicl sice pocitovaly
nardst cen, ale jen slabé (Graf I1.4.1). Indikator otekavané inflace vzrostl
na nejvyssi hodnotu od pocatku roku 2013. Jeho Uroven signalizuje, ze
pocet respondentd, ktefi oc¢ekavaji v pfistich 12 mésicich rychlejsi cenovy
rlst, miré prevazuje nad poctem téch, ktefi ocekavaji stejny nebo
pomalejsi cenovy rdst nez doposud.

Analytiky odhadované tempo ristu ceské ekonomiky pro letosni
i pristi rok dosahuje zhruba 3 % (Tab. I1.4.2). Soucasné zpomalovani
doméaci ekonomiky podle nich do zna¢né miry souvisi s nedostatkem
pracovni sily a dalSimi kapacitnimi omezenimi. Produktivita prace, jejiz

20 Implicitnim o¢ekavanim se vénoval box Ukotvenost inflatnich octekavani v CR, viz:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/2017/2017 I/boxy_a_prilohy/zoi 2
017 | box_1.html, ktery byl soucasti Zol 1/2017. Mezi implicitnimi a pfimo uvadénymi

konstrukci obou ukazatell ocekavané inflace. Druhym ddvodem je ziejmé ne zcela
perfektni vzajemna konzistence predikovanych udajd o inflaci, redlném HDP a nominélnich
mzdach ze strany analytik(.


http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2017/2017_I/boxy_a_prilohy/zoi_2017_I_box_1.html
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2017/2017_I/boxy_a_prilohy/zoi_2017_I_box_1.html
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zvysovani je pro pokracujici udrzitelny ekonomicky rlst nezbytny, podle
analytikG  vykazuje relativné nizkou dynamiku, a to navzdory silné
investi¢ni aktivité v soukromém sektoru. Analytici predpokladaji, Ze rlst
HDP se bude nadale opirat predevsim o spotfebu domacnosti a investi¢ni
aktivitu firem. Vyznamnym prorlstovym impulzem by pro ceskou
ekonomiku mohlo byt opétovné zrychleni hospodarského rlstu
v Némecku, opa¢nym smérem budou podle analytik( plsobit zpfisriujici
se domaci ménové podminky, a to jak v kurzové, tak urokové sloZce.
| pfes zvolnéni ekonomického rlstu napéti na tuzemském pracovnim trhu
stale trva a poptavka po pracovni sile nepolevuje. Vysledkem je silny tlak
na rast mezd v soukromém i vefejném sektoru. V leto3nim roce se tak
dynamika nominalnich mezd podle respondentl jesté zvysi, zpomaleni —
az o 2 procentni body — se ocekava az v pfistim roce. V ro¢nim horizontu
analytici v priméru prognozuji posileni ménového kurzu koruny k hladiné
25 CZK/EUR.?" Vétsina analytik( v Fijnovém Setfeni IOFT ocCekavala, ze
bankovni rada CNB na listopadovém zasedani zvysi zakladni Grokové
sazby o 0,25 procentniho bodu, mensi ¢ast predpokladala jejich
ponechdni beze zmény. Vro¢nim horizontu jejich prlmeérny odhad
2T repo sazby ¢inil 2,3 %.

V porovnani s CNB o¢ekavaji analytici obdobny riist HDP pfi téméF
shodné inflaci, avsak pfi jiné skladbé ménovych podminek. Mzdova
otekavani analytikl se ve srovnani s CNB pohybuji mirné nize. Ménovy
kurz se v ro¢nim horizontu nachdazi v pfedpovédich analytikd v prdméru
na slabsi trovni nez v prognéze CNB, zatimco vyhled trokovych sazeb lezi
vyse.

Aktualni trzni vyhled 3M sazeb implikuje jejich plynuly rast
v ro¢nim horizontu. S prognézou CNB je pfitom konzistentni dalsi
zvySovani Urokovych sazeb do zacatku pfisttho roku nasledované
obdobim jejich stability. Zpocatku jsou tak obé trajektorie v souladu,
na horizontu jednoho roku lezi trzni vyhled mirné vyse (Graf 11.4.2).

21 V nékolika poslednich Setfenich se v odhadech analytikl roziifilo o¢ekdvané rozpéti mezi
maximalni a minimalni hodnotou ménového kurzu, coz pravdépodobné souvisi s nedavnou
zménou sentimentu na trhu a nejistotou ohledné délky jejiho trvani. V fijnovém Setreni
IOFT dosahuje toto rozpéti 24,0-25,4 CZK/EUR, v prizkumu CF 24,5-26,0 CZK/EUR.

GRAF 11.4.2
SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Trzni vyhled urokovych sazeb je plynule rostouci, v horizontu
jednoho roku se nachazi mirné nad sazbami z prognézy CNB
(v %)
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Pozndmka:  Trzni sazby predstavuji pro IIl/18 a IV/18 3M PRIBOR, pro /19 az
/119 prdmérné hodnoty sazeb FRA 3*6, 6*9 a 9*12 za
10 poslednich obchodnich dnf k 19. fijnu 2018.
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GRAF 111.1.1

SROVNANIi PROGNOZY CELKOVE INFLACE SE
SKUTECNOSTI

Skuteény vyvoj inflace zhruba odpovidal prognéze
(meziro¢né v %)
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Infla¢ni cil
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= Prognoza ze Zol 11/2017 = Skutec¢nost
Tas. 111.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Ve tietim ¢tvrtleti se skute¢na inflace nachazela mirné nad
prognoézou, pficemz odchylky jednotlivych sloZek se ¢astecné
vzajemné kompenzovaly

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

i Skute¢nost Prispévek
Prognéza N . A
2ol 1112017 3. ctvrtleti  k celkovému
2018 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 2,0 2,4 0,4
z toho:
regulované ceny 1.1 2,1 0,2
imarni dopad “
pmitam,l opa 'ya)zmen 01 o 00
nepfimych dani
jadrova inflace * 1,9 2,3 0,2
ceny potravin 2,6 1,1 0,4
ceny pohonnych hmot * -0,2 12,4 0,4

a)  Jedna se o dopad do celkové inflace vyjma regulovanych cen.
b)  Rozumi se bez primarnich dopad(i zmén nep¥imych dani.

lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
.1 CENOVY VYVOJ

Ve srovnani s prognoézou z jara 2017, jejiz zpétné posouzeni je relevantni
pro hodnoceni aktuélniho plnéni inflacniho cile, se pozorovana inflace
prilis nelisila. Jedna se pritom o hodnoceni prvni prognézy po ukonceni
kurzového zdvazku. P zpétném pohledu lze ménovou politiku CNB
v minulém obdobi oznacit za primérenou. Ve tretim Ctvrtleti 2018 se
inflace v priméru lehce zvysila na 2,4 %. Za timto vyvojem stal zejména
narast jadrové inflace pfi pokralujicim rychlém rdstu cen pohonnych
hmot. Naopak predchozi silny prispévek cen potravin se snizil. Jadrova
inflace byla taZena vyhradné ristem cen neobchodovatelnych statkd, coz?
ukazuje na nadéle silnou domaci poptavku a viiv zvysovani mzdovych
nakladd. Rast regulovanych cen nejprve zrychloval, v zafi vsak poklesl
v souvislosti se zavedenim slev na jizdné. Na trhu nemovitosti zacing
dochazet k mirnému ochlazovani drivéjsi prekotné dynamiky. V disledku
neddvného oslabeni kurzu koruny Vvaci euru irychle rostoucich cen
energetickych surovin presly dovozni ceny do mezirocniho ristu, na coZ?
navazalo zvyseni dynamiky také u cen pramyslovych vyrobcd. Pokles cen
zemédélskych vyrobcl se témér zastavil viivem zvySeni cen rostlinnych
produktd. V prostredi zvysujici se poptavky a mezd vyrazné zrychlila
rovnéZ dynamika cen stavebnich praci. Rdst cen sluzeb pro
podnikatelskou sféru se drzi na stabilni mirné drovni.

1.1 PInéni inflaéniho cile

Inflace se ve tietim ctvrtleti 2018 nachazela mirné nad hodnotou
z prognézy ze Zol 11/2017%, a tedy i nad cilem CNB (Graf I1.1.1). Tato
prognéza — prvni po ukonceni kurzového zadvazku na zacatku dubna
2017 - byla zaloZzena na predpokladu standardniho reZzimu ménové
politiky s endogennim ménovym kurzem i ménovépolitickymi Grokovymi
sazbami. Podle progndézy méla inflace setrvat v horni poloviné
toleran¢niho pasma 2% cile CNB, k némuz se méla vratit pocatkem roku
2018. Rostouci domaci ekonomika méla predevsim prostrednictvim
zrychlovani  dynamiky mezd pfispivat k rlstu nakladd a navazné
i spotiebitelskych cen. Tehdejsi proinfla¢ni plsobeni dovoznich cen se
mélo rychle zménit na protiinfla¢ni v disledku zvolnéni dynamiky cen
zahrani¢nich vyrobcl v kombinaci s pfedpokladanym posilovanim kurzu.

Po vétsinu hodnoceného obdobi se inflace pohybovala pobliz
prognézy. Rozdil ve tfetim Ctvrtleti 2018 dosahl 0,4 procentniho bodu
(Tab. ll.1.1), pfitemZ odchylky skute¢nosti od predikce byly zaznamenany

22 Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje prispévek 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 zalozena rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro posouzeni pinéni
cile ve tfetim ctvrtleti 2018 je pfitom — sohledem na zpoZzdéni v transmisi ménové
politiky — nutné zkoumat obdobi od ledna do zafi roku 2017 (tzv. rozhodné obdobi).
Analyza naplnéni prognéz se v této kapitole zaméfuje z divodu srozumitelnosti pouze na
srovnani Zpravy o inflaci 11/2017 s naslednym vyvojem.
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u vech slozek spottebitelského kose (s vyjimkou dopadd zmén nepiimych
dani). Kladna odchylka vyplyvala z vyrazného meziro¢niho nardstu cen
pohonnych hmot, vy33i neZ ocekavané jadrové inflace a téZ regulovanych
cen, zejména pak cen elektfiny. V opa¢ném sméru plsobil utlumengjsi
Vyvoj cen potravin.

Nejvyznamnéjsi odchylku od prognézy z hlediska vnéjsich faktort
predstavovala silnéjsi zahrani¢ni poptavka. Rist primyslovych cen
byl zpocatku zfetelné pomalejsi oproti predpokladim, coz bylo
disledkem zejména vyrazné silngjsiho kurzu eura vici americkému dolaru
a také nizsi ceny ropy. Siln&jsi poptavkové tlaky pramenici z vy3siho rlstu
ekonomické aktivity v eurozéné se spolu s necekané zvysenou cenou ropy
naopak v roce 2018 promitly do rychlejsiho rdstu vyrobnich cen.
Pfedpoklad setrvani zahrani¢nich Urokovych sazeb v mirné zapornych
hodnotach?® se naplnil (Tab. lll.1.2). V souhrnu pUsobil vyvoj v zahranici —
dle hodnoceni jadrovym predikénim modelem CNB — na tuzemskou
inflaci zhruba neutralné prostfednictvim tlaku na mirné vétsi posileni
kurzu koruny a nepatrné nizsi domaci urokové sazby.

Domaci ekonomicka aktivita a mzdy puasobily smérem k vyssi
inflaci ve srovnani s prognézou. Zhlediska slozek HDP byla
zaznamendna robustnéjsi dynamika zejména u soukromych investic
a spotfeby domdcnosti; vy33i byl i vyvoz v dasledku vy3si zahrani¢ni
poptavky. V ndvaznosti na necekané silny ekonomicky rlst se dale
pfiostfovala situace na trhu prace. To se promitlo v silicim nedostatku
pracovnich sil a nad o¢ekavani vyrazném zrychlovani mzdové dynamiky.

Skladba ménovych podminek se s postupem casu castecné
odchylovala od prognézy. Ménovy kurz zpocatku posiloval pozvolnéji,
na jare a v lété 2018 pak v ddsledku globalnich faktord nec¢ekané oslabil.
Na to reagovala ménova politika rychlejsim zvySovanim Urokovych sazeb
(Tab. 111.1.3). Ménové podminky tak byly v zavéru hodnoceného obdobi
v kurzové slozce uvolnénéjsi, naopak Urokova slozka byla oproti prognéze
posouvana rychleji smérem k neutralnimu nastaveni.

Ménovou politiku CNB Ize v obdobi od ledna do zafi 2017 hodnotit
jako pfimérenou. Pro rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové
politiky je vedle prognozy dllezité i posouzeni jejich rizik. Bankovni rada
zpocatku hodnotila rizika prognéz jako vyrovnana a poté jako vychylena
v mirné proinfla¢nim sméru, coz predstavovalo jeden z ddavodd pro
onéco drivejsi opusténi kurzového zdvazku oproti plvodnim
pfedpokladlm. Pozorovanad inflace se ve tfetim Ctvrtleti 2018 pohybovala
mirné nad cilem v rdmci horni poloviny toleran¢niho pasma. S vyhodou
zpétného pohledu a s ohledem na strategii ukonceni zavazku
(podminkou pro né&j bylo udr¥itelné plnéni 2% cile CNB po ukonéeni

23 Pozorované trzni hodnoty sazby 3M EURIBOR plné neodrazeji zavedeni nekonvencnich
opatfeni ECB. Tato opatfeni jsou v progndze zachycena prostrednictvim stinovych sazeb,
které se pohybovaly hloubé&ji v zadpornych hodnotach.

Tas. lll.1.2
NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi

Zahrani¢ni ekonomicka aktivita rostla oproti prognéze
vyraznéji, vyssi byla v roce 2018 i cena ropy
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak, p — pfedpoklad, s — skute¢nost)
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TaB. 111.1.3

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

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

/17 11/17 IV/17 1718 11/18 111/18

(mzr. zmény v %) 49 51 50 4,1 2,4 -
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Index spotf. cen p 24 26 25 21 2,1 2,0
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3M PRIBOR p 03 06 07 06 06 08
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Kurz CZK/EUR p 265 255 25,1 250 250 249
(Uroven) s 26,5 26,1 257 254 256 257
Realny HDP 2 p 26 32 33 28 25 27

S

p

S

8,0 -

a)  sezonné ocisténo
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GRAF 111.1.2

STRUKTURA INFLACE

Inflace se ve tietim ¢tvrtleti udrzovala nad 2 % pf¥i
protismérném rozkolisaném vyvoji jadrové inflace a cen
potravin

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

176 5 9 117 5 9 78 5 9

mm Jadrova inflace mmm Ceny potravin

Regulované ceny mmm Ceny pohonnych hmot
Nepfimé dané = Celkové inflace

—— Ménovépoliticka inflace

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

JADROVA INFLACE

Jadrova inflace se zvysila vlivem rychlejsiho ristu cen
neobchodovatelnych statka
(meziro¢ni zmény v %)

5 -

4 4
34
2 4
14
O 4
-1 4
114 115 1716 M7 118
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Ceny obchod. statkl bez potravin a PH
Ceny neobchod. statkl bez regulovanych cen
GRAFIII.1.4

CENY POTRAVIN, REGULOVANE CENY A CENY
POHONNYCH HMOT

Nejvyraznéji v posledni dobé rostly ceny pohonnych hmot,

rast cen potravin zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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Ceny potravin (v¢etné alkoholickych ndpojl a tabaku)
———Regulované ceny
Ceny pohonnych hmot (prava osa)
GRAFII1.1.5

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYDLENI

Ke zpomalovani ristu realizovanych cen nemovitosti se
pfipojil také mirny pokles dynamiky nabidkovych cen
(meziro¢ni zmény v %)
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——Realizované ceny bydlenf
- Realizované ceny byt podle dariovych pfiznani
Realizované ceny bytd podle vybérového setfeni

———Nabidkové ceny bytl

zavazku i pfi postupném zpfisovani ménovych podminek) tak Ize
ménovou politiku v rozhodném obdobi oznacit za adekvatni.

ll.1.2 Spotiebitelské ceny a ceny nemovitosti

Rist spotiebitelskych cen byl ve tietim ctvrtleti nadale tazen
nejvice jadrovou inflaci, naopak prispévek cen potravin poklesl
(Graf 11.1.2). Na zvy3eni jadrové inflace pUsobila silnd spotfebitelska
poptavka. Do nizsi dynamiky cen potravin se promitaly klesajici ceny
agrarnich komodit, navic sezonni propad cen ovoce a zeleniny nastal
v predstihu jiz v ¢ervenci. Ceny pohonnych hmot si udrzovaly dvouciferny
rGst, ktery byl dan vyraznym zvy3enim cen ropy pfi oslabené Urovni
ménového kurzu. V disledku dalSiho pozvolného zrychlovani rlistu cen
elektriny se zvysila mirné i dynamika regulovanych cen. Ménovépoliticka
inflace lezela zhruba 0,1 procentniho bodu pod celkovou inflaci.?*

Ke zvyseni jadrové inflace pfispély v Iété zejména rostouci ceny
rekreaci, nicméné vyssi byly i ceny bydleni a dalSich sluzeb. \yrazné
zrychleni cen rekreaci vsak s koncem letni sezény v zafi odeznélo
a jadrova inflace mirné poklesla (Graf Il.1.3). Imputované najemné i ceny
ostatnich sluzeb?> od srpna dale zrychlovaly, a to v dUsledku vy3si
spotrebitelské poptavky podporované silnou mzdovou dynamikou. Rast
ndjemného z bytu rovnéz pozvolna zrychloval. Ceny obchodovatelnych
statkl v pribéhu tretiho ctvrtleti nadale slabé mezirocné klesaly. To
odrazelo postupné promitani predchoziho posileni ménového kurzu?® do
cen v tomto segmentu spotfebniho kose, které bylo nicméné vyvazovano
zesilujicim proinfla¢nim pasobenim domaci ekonomiky.

Rist cen potravin byl rozkolisany, celkové v3ak dale zpomalil
(Graf lll.1.4). Za ¢ervencovym propadem dynamiky cen potravin o vice nez
2 procentni body na 0,6 % stal zejména vyrazny pokles cen zeleniny,
ktery vsak v zafi zaznamenal korekci. Soucasné v dusledku pdsobeni
klesajicich cen agrarnich komodit doslo u rady dalsich potravinovych
skupin k poklesu jejich dynamiky, v pfipadé cen peciva az do zapornych
hodnot. K dalsimu prohloubeni meziro¢niho poklesu doslo u cen cukru,
coz souviselo se zrusenim kvét v Evropé a nadbytkem této suroviny na
svétovych trzich. Oproti predchozimu Ctvrtleti zvolnil i rlst cen
alkoholickych ndapojd, zatimco dynamika cen tabdkovych vyrobkd
stagnovala.

Rist regulovanych cen v ¢ervenci a srpnu zrychloval, v zafi viak
poklesl vlivem slev na jizdné (Graf IIl.1.4). Slevy se tykaji zakovského
a dlichodcovského jizdného ve vlacich a autobusech a byly zavedeny na
zakladé rozhodnuti vlady. V rfadé velkych mést se navic pfidaly také slevy
v MHD. Regulované ceny v dopravé se tak propadly ovice nez 6 %.

24 Darovy dopad je dan zvySenim spotfebni dané na cigarety a tabak z ledna 2018.

25 Jedna se zejména o ceny drobnych oprav, kadefnické sluzby, finan¢ni sluzby a pojisténi.

26 | pres oslabeni kurzu v poslednich mésicich koruna v pdméru za treti ¢tvrtleti vaci euru
meziro¢né posilila zhruba o 1,5 %.
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Naopak ceny elektfiny dale mirné rostly. Tempem pres 5 % se zvy3ovaly
i regulované polozky ve zdravotnictvi. Vy3simu rlstu regulovanych cen
naopak branily nadale klesajici ceny plynu a stagnujici ceny tepla pro
domdcnosti. Celkové tak regulované ceny v zafi vzrostly o 1,7 %.

Rychle rostouci ceny ropy vedly ke sviznému ridstu cen pohonnych
hmot (Graf Ill.1.4). Dynamika cen ropy na svétovych trzich — i pres mirné
zvolnéni v pribéhu tfetiho Ctvrtleti — presahovala 40 %. Oslabeni kurzu
koruny vi¢i dolaru navic zplsobilo, Ze odeznél jeho predchozi tlumici
efekt na vyvoj korunovych cen. To v souhrnu pasobilo na pretrvavajici rdst
cen pohonnych hmot dvoucifernym tempem.

Ke snizeni dynamiky realizovanych cen nemovitosti se pridalo
zvolnéni rastu nabidkovych cen (Graf IIl.1.5). Vyrazné zpomaleni
vykazaly ve druhém ctvrtleti zejména realizované ceny starSich bytl
v Praze, jejichz meziro¢ni rlist se dostal pod 1 %. Ve zbytku republiky se
dynamika realizovanych cen pohybovala kolem 7 %, mirné vyse se
udrzela dynamika u novych prazskych bytl. Zhruba po roce, kdy se rdst
nabidkovych cen bytl drzel nad 12 %, doslo ve tretim Ctvrtleti k jeho
snizeni na jednocifernou droveri. Zpomaleni rlstu nabidkovych cen
pfitom bylo pozorovano jak v Praze, tak v mimoprazskych regionech.

Dynamika experimentalniho indexu CPIH se ve druhém ctvrtleti
2018 vyvijela paralelné s indexem spotiebitelskych cen. Tento
ukazatel, ktery zahrnuje ceny nejen novych, ale istarsich nemovitosti
vcetné pozemkl (a to s pomérné velkou vahou, viz BOX 1 v Zol 11/12017),
zrychlil na 3 % (Graf ll1.1.6). Udrzel si tak zhruba stejnou vzdalenost od
inflace dle CPl jako v pfedchozim Cctvrtleti, konkrétné je vyse
0 0,7 procentniho bodu.

ll.1.3 Dovozni a produkéni ceny

Rist dovoznich cen zrychloval vlivem zvysujicich se cen
energetickych surovin a odeznivani meziro¢niho posileni kurzu
(Graf 11.1.7). Silny rast zaznamenaly zejména svétové ceny ropy. Nedavné
oslabeni kurzu i zrychleny rdst cen vyrobcl v efektivni eurozéné pak
pUsobily ve sméru vysSich cen dovazenych vyrobkd, konkrétné strojl
a dopravnich prostfedkd i prémyslového spotfebniho zbozi. K rlstu zacaly
kladné pfispivat také ceny polotovard. Nadale klesaly jiz jen ceny potravin,
jejichz zéporny prispévek se v3ak postupné snizoval.

Také ceny pramyslovych vyrobcl reagovaly na rychle rostouci
ceny surovin a energii (Graf IIl.1.8). Podobné jako u dovoznich cen byl
vyvoj cen vyrobcd ovlivnén zejména zna¢nym zvysenim cen ropy. RUst cen
energetickych surovin vsak pusobil i na rlst cen u navazujicich
pramyslovych vyrob — chemickych latek, pryzovych a plastovych vyrobkd.
V odvétvi kovl a kovodélnych vyrobk( se rlst cen ustalil lehce nad 3 %.
V ndvaznosti na kurzovy vyvoj se zvysila dynamika cen elektronickych
a optickych zafizeni. Naopak meziro¢né nadale klesaly ceny dopravnich
prostfedkl i ceny v potravinafském prdimyslu. V ¢lenéni podle uZiti rostly
ve tretim ctvrtleti nejrychleji ceny energii a meziproduktl. Naopak
vyrobky kratkodobé povahy setrvaly v cenovém poklesu.

GRAF 111.1.6

EXPERIMENTALNi CENOVY INDEX CPIH
Dynamika indexu CPIH ve druhém ¢tvrtleti 2018 mirné
zrychlila, stejné jako spotiebitelska inflace
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF lII.1.7

DOVOZNi CENY

Zvysené ceny mineralnich paliv spolu s vyprchavanim
protiinflaéniho vlivu kurzu pusobily na zrychleni rastu
dovoznich cen

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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mm Mineralni paliva I Polotovary

Neenergetické suroviny m \/yrobky

Potraviny Dovozni ceny

Poznamka:  Potraviny zahrnuji také napoje a tabak.

GRAF 111.1.8

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Rust cen pramyslovych vyrobct se udrzoval nad 3 % zejména
vlivem vyrazného pfispévku cen surovin a energii
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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GRAF 111.1.9

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Pokles cen zemédélskych vyrobc se v pribéhu tietiho
ctvrtleti zmirnoval
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.1.10

CENY TRZNICH SLUZEB PRO PODNIKATELSKOU SFERU
A CENY STAVEBNICH PRACI
Dynamika cen stavebnich praci se dale zvysila, ceny trznich

sluzeb setrvale mirné rostly
(meziro¢ni zmény v %)

4 -
3
2
1 4
0
/, =
14
2 ]
1714 1/15 1716 117 118
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Ceny stavebnich pracf

Pokles cen zemédélskych vyrobcl v pribéhu tietiho ¢tvrtleti témér
odeznél vlivem oziveni rdstu cen v rostlinné vyrobé (Graf 11.1.9).
K vyraznému zrychleni ristu cen doslo predevsim u obilovin. To bylo dano
jak nizsi domaci sklizni v leto3nim roce, tak predevsim poklesem produkce
vyznamnych svétovych producentd (Australie a Rusko) a s tim spojenym
snizenim svétovych zasob. Cenovy rlst dovazenych surovin byl na rozdil
od prvni poloviny letodniho roku kompenzovan jiz jen v omezené mire
odeznivajicim meziro¢nim posilenim koruny. V ramci rostlinné vyroby
mezirocné zrychlil také rlst cen zeleniny. Naproti tomu ceny vétsiny
zbyvajicich polozek i nadéle klesaly. V Zivocisné vyrobé ceny vyrazné
klesaly napfic vsemi skupinami.

Ceny trznich sluzeb pro podnikatele rostly stabilnim mirnym
tempem, naopak dynamika cen stavebnich praci se dale zvysila
(Graf lI.1.10). Citelny cenovy rdst zaznamenaly v trznich sluzbach
zejména oblasti zprostfedkovani zaméstnani, bezpecnostnich agentur
a nemovitosti. Opacnym smérem pUsobil vliv setrvale klesajicich cen
telekomunikacnich sluzeb a sluzeb v oblasti skladovani a dopravy. RUst
cen stavebnich praci postupné zrychloval az ke 4 %, coz predstavuje
nejvyssi hodnotu od roku 2009. Tento vyvoj odrazi rostouci poptavku po
stavebni produkci i rychle se zvySujici ceny materidll a vyrobkd
spotiebovavanych ve stavebnictvi.
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.2 VYVOJ EKONOMIKY

RUst Ceské ekonomiky ve druhém Ctvrtleti zpomalil na 2,4 %, coZ vedlo
k mirnému privieni kladné mezery vystupu. SnizZil se prispévek fixnich
investic, jejichz rast vsak byl nadale robustni diky vyvoji v soukromém
i vliddnim sektoru. Obdobné se zmirnil i kladny prispévek spotreby
domacnosti. Jeji nadale svizna dynamika pfitom odrézela silny rast prijma
i optimistickd ocCekavani. V pripadé tvorby zasob doslo k vyraznému
poklesu. Zaporny prispévek cistého vyvozu se naopak zmirnil
vlivem zpomaleni rdstu dovozné naro¢nych soukromych investic a nizsi
tvorby zasob, a to i pfes zpomaleni rdstu vyvozu. Nadéle priznivy, i kdyz
zpomalujici rdst ekonomické aktivity Ize sledovat ve vétsiné odvétvi. Za
zmirnénim dynamiky hrubé pridané hodnoty stal zejména vyvoj ve
zpracovatelském pramyslu, k némuz se pridalo také mirné utlumeni rdstu
v odvétvi obchodu a trznich sluzbach. Davéra podnikateld zistava nadale
vysoka, pricemz pokles sentimentu ve zpracovatelském pramysiu byl
kompenzovan jeho zlepsenim ve stavebnictvi. Nejvyznamnéjsi bariérou
rastu pramyslovych podnik( predstavuje nadale nedostatek zaméstnanca.

1l.2.1 Pozice ekonomiky v cyklu

Mezera vystupu ceské ekonomiky zlstava oteviena do kladnych
hodnot, ponékud se vsak pfriviela. Ve druhém ctvrtleti 2018 se dle
odhadu zmalého strukturdintho modelu nachazela pobliz 1 %
(Graf lll.2.1). To odpovidd nadale napjaté situaci na trhu prace pfi
pokracujicim rlstu domaci i zahrani¢ni poptavky. Obnoveny rlist poptavky
v pfedchozich letech vedl k uzavieni dfive zaporné mezery vystupu
ajejimu prechodu do kladnych hodnot, k ¢emuz pfispéla uvolnéna
ménova politika a v roce 2015 i vliv docerpavani fondl EU. V roce 2016
vedl naopak zaporny fiskalni impulz k do¢asnému priblizeni ekonomiky
shora k drovni jejiho potencialu. Tento vliv viak v minulém roce odeznél
a kladna mezera vystupu se opét oteviela. Na horizontu prognoézy se
bude mezera vystupu postupné uzavirat, pficemz bude pUsobit vliv
pfisné&jSich ménovych podminek a zvolna zpomalujici zahrani¢ni poptavky,
zatimco fiskalni impulz bude aZ do roku 2019 nadale kladny. Alternativni
odhad pomoci produkéni funkce, ktery pfimo nezohlednuje vyvoj miry
inflace a vliv ménové politiky, naopak naznacuje uzavreni dfive kladné
mezery vystupu. Na horizontu prognézy pak dochazi kjejimu
opétovnému mirnému otevirani.

Rust potencialniho produktu je odhadovan tésné pod 4 %. K jeho
zrychlovani na tuto Uroven dochézelo jiz v predchozich letech po
prekonani dozvukd hospodarské krize aobnoveni vyrazného rdstu
ekonomické aktivity pfi jen umirnénych infla¢nich tlacich (Graf 1ll.2.2). Na
prognéze se bude rlst potencidlniho produktu navracet ke 3 %.
7 pohledu faktor( vstupujicich do produkéni funkce doslo ke zlepseni na
trhu prace, kde rostouci mira participace puasobila na rychlejsi rdst
rovnovazné zaméstnanosti. Obnovil se téz rdst investic nefinan¢nich
podnikd, ikdyz vyvoj celkovych fixnich investic byl v uplynulych letech
rozkolisany vlivem cyklu fond EU. Pozitivni vliv investic se projevi také
v letodnim roce, kdy je zaroven progndzovano zrychleni tempa rdstu
produktivity prace.

GRAF 111.2.1

MEZERA VYSTUPU

Podle malého strukturalniho modelu se bude kladna mezera
vystupu dale postupné uzavirat; podle produkéni funkce se
bude naopak z nizké soucasné urovné pozvolné zvysovat

(v % potencidlniho produktu)
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GRAF 111.2.2

POTENCIALNI PRODUKT

Rust potencialniho produktu podle odhadu z malého
strukturalniho modelu zrychlil ke 4 %, postupné vsak zvolni;
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 zpomalil vlivem snizeni pfispévku viech
slozek domaci poptavky, zejména tvorby zasob
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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GRAF 111.2.4
DISPONIBILNi DUCHOD

Ke sviznému ristu mezd a plata se pfidalo lehké zvyseni
pfispévku pfijma podnikateld, rast disponibilniho dichodu se
tak letos pohybuje kolem 7 %

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

GRAF 111.2.5

SALDO SPOTREBITELSKE DUVERY

PFes mirny pokles zUstava spotiebitelska diivéra nadale silna
(saldo je rozdil v % mezi odpovédmi vyjadtujicimi zlep3eni a zhorseni
ocekavanych i probihajicich tendenci)
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Pozndmka: Jedna se o o¢ekavani v horizontu 12 mésicd.

GRAF lll.2.6

INVESTICE PODLE SEKTORU

Zatimco rust investic nefinanénich podnikt ve druhém &tvrtleti
mirné zpomalil, investice vlady vyrazné zrychlily, pokles
investic byl naopak zaznamenan u finanénich instituci
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
ocisténo)
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ll.2.2 Vydajova strana ekonomiky

Rist hrubého domaciho produktu ve druhém ¢tvrtleti letosniho
roku zpomalil na 2,4 % (Graf lll.2.3). Zvolnil rlst fixnich investic
i spotfeby domaécnosti, jejich tempa vsak zlstala robustni. Snizila se
i redlnd dynamika spotreby vlady. Zaroven byl vykdzan meziro¢ni pokles
tvorby zasob. Ke snizovani jejich vysokého stavu pritom dochazi jiz od
pocatku roku, a to nejspide v souladu s cyklickym vyvojem ekonomiky.
Svizny rast dovozné naro¢nych soukromych investic a zvySujici se
spotieba domacnosti vyustily v zaporny prispévek cistého vyvozu, ktery se
viak oproti pocatku roku zmirnil.

Pfes mirné zpomaleni zlstava rist spotifeby domacnosti solidni ve
vsech segmentech. Na rlstu readlné spotfeby domacnosti se podilely
predevdim vydaje na kratkodobou spotfebu asluzby. Kladné vsak
k celkové  dynamice pfispivaly také vydaje na stfednédobou
a dlouhodobou spotrebu.

Rist spotieby domacnosti odrazel silnou dynamiku hrubého
disponibilniho dichodu. Tu i nadale nejvyznamnéji podporuje rychly
rlst objemu mezd a platd, jehoz pfispévek se vsak mirné snizil
(Graf l1.2.4). Stim korespondovalo také lehké utlumeni zéporného
pfispévku dani a socialnich prispévkd. Drobné zvyseni ve druhém ctvrtleti
naopak zaznamenal pfispévek pfijmd z podnikani.

Spotrebitelska davéra sice ve tfetim ctvrtleti letosniho roku mirné
poklesla, jeji uroven vsak zlstava vysoka. Prispiva k tomu pozitivni
wyhled ceské ekonomiky a ocekavani dobré finan¢ni situace domacnosti
(Graf 111.2.5). S dynamickym vyvojem piijm0d zaroven vzrostl umysl spofit,
ktery se od konce lorského roku promita do lehkého zvyseni miry Uspor.
Optimismus  spotrebiteld se zrcadli i v nadale silném rdstu
maloobchodnich trzeb.

Dynamika realné spotieby vlady zpomalila, rist vladnich investic
naopak vyrazné zrychlil. VIadni spotfebu v nominalnim vyjadreni tahly
predevsim rychle rostouci mzdy ve vefejném sektoru, které viak zaroven
vedly ke zvysené dynamice jejiho deflatoru. Zpomalil téZ rlst nemzdovych
vladnich vydajl. K rychlejsimu tempu viadnich investic dochazi jak na
Urovni centralni viady, tak zejména mistnich samosprav, k ¢emuz pfispiva
nardstajici ¢erpanf evropskych fondd.

Za rdstem soukromych investic staly zejména investice
nefinanénich podnikG (Graf 11.2.6). Z pohledu vécného ¢lenéni
prispivaly ke zvySovani fixnich investic opét viechny slozky. Vedle investic
do budov astaveb pokracovaly v rlstu investice do stroji a zafizeni
i investice do dopravnich prostfedkl. Tento vyvoj odrazi pokracujici rdst
domdci i zahrani¢ni poptavky a snahu podnikl o zefektivnéni vyroby pfi
omezenich z trhu préace, kterd souviseji s nedostatkem pracovni sily
a rychle rostoucimi mzdovymi naklady. Dopady investic podnikl ve

zpracovatelném primyslu do produktivity prace se zabyva BOX 2.
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BOX 2  Vliv firemnich investic na produktivitu prace

Produktivita prace je pro ménovou politiku jednou z klicovych
veli¢in, jeji rast totiz tlumi domaci nakladové infla¢ni tlaky. Ty jsou
v soucasnosti v Ceské ekonomice pomérné silné a odrazeji zejména
napjatou situaci na trhu prace, ktera vede k rychlému rlstu mezd. Jednim
ze zplsobl, jak celit vysokym nakladovym tlakdm je zvySovat
produktivitu prace. K tomu napomahaji investice. Cilem tohoto boxu je
analyzovat dopad provadénych investic do produktivity prace ve
zpracovatelském prlmyslu, ktery je nejvyznamnéjsSim odvétvim a do jisté
miry rovnéz urcuje celkovou investi¢ni aktivitu v domaci ekonomice.

Fixni investice mohou pfispivat k budoucimu ristu produktivity
prace. Je tomu tak minimalné ze dvou ddvodd. V prvni fadé pofizeni
novych vykonngjsich strojd a zafizeni predstavuje pro firmy technologicky
pokrok, ktery jim umozniuje zvySovat produkci pfi neménnych vstupech
faktoru prace, coz piimo zvySuje produktivitu prace. Za druhé, pokud
ekonomické subjekty ocekavaji priznivou hospodarskou situaci, investuji
za Ucelem rozsifovani vyrobnich kapacit. Vzhledem k Uspordm z rozsahu
ma tedy pozorovany rlst produktivity prace i ¢astec¢né cyklicky charakter.
Investice tak mohou byt na mikrodrovni predstihovym indikatorem
produktivity i bez technologického pokroku. Rozhodovani o investicich
nicméné ovliviiuji také netrzni faktory jako napiiklad evropské fondy. Je
tedy empirickou otazkou, nakolik jsou vyse uvedené trzni mechanismy
silné a zda firemni investice skute¢né signalizuji budouci rist produktivity.

Vztah mezi produktivitou a firemnimi investicemi Ize hodnotit na
zadkladé mikrodat ze zpracovatelského primyslu. K analyze byla
pouzita data CSU zahrnujici informace o vice nez 800 velkych firmach
z tohoto sektoru.?” Vedle pomérné velkého rozsahu informaci
o vybranych podnicich je vyhodou databaze také to, Ze zde Ize
produktivitu prace definovat jako podil pfidané hodnoty a poctu
zaméstnancl prepocteného na plné Uvazky?® (Graf 1). V datech je
dostupna zarovei prdmérna mzda v K< na zaméstnance s plnym
Uvazkem, coz je jeden z hlavnich nakladovych faktorl firem, ktery maze
byt pravé rlstem produktivity tlumen.

Pfevaznou ¢ast investic firem ve zpracovatelském pramyslu tvofri
investice do stroju a zafizeni. Jejich podil na celku se v rdmci skupiny
sledovanych podnikt dlouhodobé pohybuje okolo 70 %2°. V poméru na

27 Jedné se o data z dotazniku P6-04, ktery v ramci Setfeni zahrnuje informace o zhruba 2000
nejvétsich podnicich podle vy3e aktiv v ¢eské ekonomice. V rdmci téchto dat je k dispozici
téméF polovi¢ni pokryti zpracovatelského primyslu podle poc¢tu zaméstnanct a zaroveri
tato data reprezentuji vice nez polovinu pfidané hodnoty vytvorené v tomto odvétvi. Rozdil
v mife pokryti mezi po¢tem zaméstnancl a pfidanou hodnotou ukazuje na fakt, ze firmy
s vy33im poctem zaméstnancd jsou vzhledem k pravdépodobné vy3si urovni technologif
produktivngjai. Ctvrtletnf data jsou v rdmci analyzy agregovana do ro¢nich hodnot.

28 Tato definice je mirné odlisnd od produktivity prace konstruované z narodnich G¢td jako
podil HDP (¢i pfidané hodnoty) a zaméstnanosti, kterou Ize standardné najit ve Zpravé
o inflaci v kapitole Ill.3.

29 To zéaroveri odpovida pfiblizné pétiné vdech investic do stroju a zafizeni vramci ceské
ekonomiky.

GRAF 1 (BOX)
POROVNANI{ UKAZATELU PRODUKTIVITY PRACE

| pies dil¢i odchylky maji riizna vymezeni produktivity prace
v poslednim obdobi podobnou dynamiku
(meziro¢nf zmény v %, pramen: data CSU, vypocet CNB)
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Poznamka: Produktivita prace je definovana jako podil pfidané hodnoty
a prepocteného poctu zaméstnancd.
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GRAF 2 (BOX)

INVESTICE DO STROJU A ZARIZENI

Urovei investic do stroji a zafizeni je v pfepoctu na
zaméstnance ve zpracovatelském pramyslu znatelné vy3si nez
v ekonomice jako celku

(investice na prepocteného zaméstnance v tis. K¢, pramen: data CSU, vypocet
CNB)
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GRAF 3 (BOX)

INVESTICE DO BUDOV A STAVEB

V drovni investic do budov a staveb zpracovatelsky primysl za
zbytkem ekonomiky zaostava

(investice na prepo¢teného zaméstnance v tis. K¢, pramen: data CSU, vypocet
CNB)
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jednoho zaméstnance pak tyto investice vyrazné prevysuji prdmér ceské
ekonomiky (Graf 2). Zhruba 20 % investic sledovanych podnikl jde do
budov a staveb, coz je naopak znatelné pod priimérem celé ekonomiky
(Graf 3).

Investice ve zpracovatelském primyslu maji vyznamny vliv na
produktivitu prace v tomto odvétvi zejména s ro¢nim zpozdénim.
Pro analyzu vy3e uvedenych dat byla pouZita metoda zaloZena na regresi
typu Lasso3°. Vyhodou této metody je to, Ze umozhuje do regrese
zahrnout také dalsi vysvétlujici proménné jako tzv. kontrolnf proménné3'.
Analyza prdmyslovych dat z let 2008-2017 ukazala, Ze investice znatelné
zvySuji produktivitu prace, a to predevsim srocnim zpozdénim. Pokud
bude v typické firmé zpracovatelského prlimyslu investovano 1000 K¢ na
prepocteného zaméstnance do strojd a zafizeni, dojde nasledujici rok
v prdméru ke zvy3eni jeho produktivity prace o 1050 K. Stejné velka
investice do budov a staveb pak zvysi budouci ro¢ni produktivitu
0 730 K¢.*2

Z analyzy tedy vyplyvd, Zze nakladové tlaky jsou ve
zpracovatelském pramyslu vyznamné tlumeny ridstem investic.
Nejvyrazngjsi efekt maji investice do stroji a zafizeni. Kvantitativné
men3i, nicméné stale signifikantni vliv maji také investice do budov
astaveb. Celkové tak vzhledem kvysoké investi¢ni aktivité ve
zpracovatelském prémyslu provedend analyza napomaha - spolu
s posilenim kurzu koruny — vysvétlit, pro¢ nebylo vyrazné zrychlenf
mzdové dynamiky v roce 2017 doprovazeno naslednym zvySenim rdstu
cen v ramci skupiny obchodovatelnych statkd.

Silny zlstava také rist investic domacnosti, z nichz velkou ¢ast
tvofi investice do novych nemovitosti. To se odrdzi i ve vécné
strukture tvorby fixniho kapitalu, v jejimZ rdstu maji vyznamny piispévek
investice do obydli. Pozitivnim signdlem na strané nabidky je pokracovani
svizného rlstu poctu zahajenych i dokoncenych bytl. Naopak poptavku
domaécnosti zacina ponékud tlumit zpfisfiovani standardd bank u Gvérd
na bydleni.

Ve srovnani s loriskym rokem presel pfispévek tvorby zasob do
vyrazné zapornych hodnot. Zaporny pritom nebyl pouze ve druhém,
ale podle revidovanych dat také v prvnim ctvrtleti. Pravdépodobné tak
dochdzi  k postupnému  rozpousténi  vysokého  stavu  zasob

30 Pro podrobnégjsi popis metody viz W. Hess, M. Persson, S. Rubenbauer, J. Gertheis (2013):

Using Lasso-Type Penalties to Model Time-Varying Covariate Effects in Panel Data

Regressions. Working Paper 2013:5, School of Economics and Management, Lund

University.

Jak ukazuje literatura, takovymi proménnymi mohou byt velikost firmy a zpozdéna

dynamika produktivity. Tyto proménné byly kontrolovany proto, aby byl odstranén vliv

fale3né korelace mezi investicemi a produktivitou.

32 Je potieba zdUraznit, ze narGst produktivity nelze zamériovat s narlstem ziskovosti.
Dosazené vysledky je tak tfeba interpretovat vyhradné jako signal budouciho zvyseni
produktivity.

3
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nahromadénych v pribéhu predchoziho obdobi. To se déje v situaci
vysokého vyuziti vyrobnich kapacit a nadale silné poptavky.

Cisty vyvoz meziro¢né poklesl, a to vlivem vyraznéjsiho zpomaleni
rstu vyvozu oproti dovozu (Graflll.2.7). Na zvolnéni dynamiky
celkového obratu zahrani¢niho obchodu v prvni poloviné letosniho roku
mélo dominantni vliv zpomaleni zahrani¢ni poptavky. To se projevilo
zejména v nizdim vyvozu dopravnich prostrfedkl. Plsobilo i predchozi
posilenf kurzu koruny a kapacitni omezeni na strané podnikd. Vzhledem
k vysoké dovozni ndro¢nosti vyvozu doslo také k mirnému zpomaleni
dovozu, ktery byl na druhou stranu podporovan silnou domdci
poptavkou.

11.2.3 Produk¢ni strana ekonomiky

Rist hrubé pfidané hodnoty ve druhém c¢tvrtleti 2018 znatelné
oslabil, a to zejména ve zpracovatelském pramyslu (Graf 111.2.8).
Jeho pfispévek se snizil potreti v fadé, coz pravdépodobné souvisi
s pozorovanym zvolnénim rlstu zahrani¢ni poptavky. Nezanedbatelnou
roli hraje rovnéz vysokd srovnavaci zakladna 2z minulého roku.
Ke zpomaleni tempa rdstu pfidané hodnoty doslo také v odvétvi obchodu
a v trznich sluzbach, prispévek ostatnich odvétvi byl stabilni.

Trzby rostly ve druhém ctvrtleti témér ve vsech odvétvich sektoru
sluzeb i v pramyslu. K nejvyrazngjsimu narlstu doslo v segmentu
dopravy  askladovani, dafilo se také sektoru informacnich
a komunika¢nich ¢innosti. Oproti minulému ctvrtleti kladné pfispél
i zpracovatelsky pramysl. K meziro¢nimu poklesu trzeb naopak doslo
u ¢innosti v oblasti nemovitosti.

Rast pramyslové produkce ve druhém c¢tvrtleti zpomalil na 2,2 %
(Graf 111.2.9). | presto, Ze se dynamika ve zpracovatelském segmentu
snizila, zGstava nejvyznamnéjsSim tahounem celkového rdstu prmyslové
produkce. Odvétvi téZby a dobyvani stagnovalo a energeticky sektor
mirné& poklesl. Utlum ristu ve zpracovatelském odvétvi byl do zna¢né miry
zpUsoben vysoku srovndvaci zakladnou predchoziho roku, ktera bude
tlacit na niz3i rGst i v pristim obdobi, coz ¢aste¢né potvrzuji srpnova data.
Rostouci pocet novych zakazek v cervenci a srpnu vsak naznacuje
relativné priznivé vyhlidky tohoto segmentu ekonomiky.

Nedostatek zaméstnancil je i nadale nejvyznamnéjsim omezenim
vyrobnich moznosti primyslovych podniki (Graf 111.2.10). Druhym,
i kdyZ v Case se snizujicim omezenim zlstdva nedostate¢na poptavka.
Podle fijnového konjunkturalniho prizkumu se zaroven dale zvysil podil
podnikl, jez cCeli nedostatku materidlu. VyuZiti vyrobnich kapacit
v pramyslu setrvava kolem 85 %.

Rust stavebni produkce ve druhém ¢tvrtleti mirné zpomalil, presto
zlistava svizny (Graf 111.2.9). Zvolnéni rdstu v pozemnim stavitelstvi bylo
do urcité miry kompenzovano ndrGstem dynamiky v inZenyrském
stavitelstvi, které pravdépodobné tézilo zfinan¢nich prostredkd
Cerpanych zfondG EU. Pozitivni kondici stavebni produkce nahrava

GRAF 111.2.7

VYVOZ A DOVOZ

Dynamika vyvozu setrvala pod dynamikou dovozu, Cisty
vyvoz pokracoval v meziro¢nim poklesu
(meziro¢ni zmény v % a mld. K¢, stalé ceny, sezonné ocisténo)
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GRAF 111.2.8

PODILY ODVETVI NA RUSTU HPH

Ruast hrubé pfidané hodnoty dale zpomalil, k &éemuz nejvice
pfispél zpracovatelsky pramysl
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stalé ceny)
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Pozndmka: Obchod zahrnuje také ubytovani, pohostinstvi a dopravu.
Energeticky pramysl| zahrnuje také odvétvi tézby a dobyvani.

GRAF 111.2.9

PROMYSLOVA A STAVEBNi PRODUKCE

Meziroéni rist pramyslové produkce zpomalil, zatimco
stavebni produkce pokraduje ve svizném ristu
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF111.2.10

BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Hlavni bariérou priimyslové produkce je stale nedostatek
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GRAF 111.2.11

ZAKLADNi UKAZATELE HOSPODARENI

Rostouci dynamika vykont pfispéla ke zmirnéni poklesu
hrubého provozniho pfebytku nefinan¢nich podnikd
(meziro¢ni zmény v %)
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rostouci hodnota zakdzek, ktera se zvysila o bezméla 26 %. Podle
poslednich mési¢nich dat rdst ve stavebnictvi zietelné zrychlil.

Podnikatelsky sentiment se drzi na vysoké urovni. Pokles dlvéry
podnikatel& zaznamenany v pramyslu byl zhruba kompenzovan narlstem
davéry ve stavebnictvi. V odvétvi obchodu a sluzeb zlstava podnikatelsky
sentiment stabilni.

Rust vykond se téméf navratil k hodnotam z konce pfedchoziho
roku, coz zmirnilo pokles hrubého provozniho prebytku.
Nejvyrazngjsi prispévky kristu vykond nefinan¢nich podnikd byly
zaznamendny ve zpracovatelském prdmyslu a v segmentu informacnich
a komunika¢nich ¢innosti. | diky tomu zrychlil rGst Ucetni pridané hodnoty
na 4,4 %. Nadale vsak plati, Zze vzhledem k prehifatému trhu prace
a rostoucim cendm energetickych komodit vyrazné rostou jak mzdové,
tak materidlové naklady. Hruby provozni prebytek tedy nadale klesal,
i kdyz znatelné pomaleji nez v pfedchozim Ctvrtleti (Graf 111.2.11).
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.3 TRH PRACE

Souhrnny indikator trhu prace nadale dokumentuje jeho celkové napjatou
situaci, i kdyZ nékteré ukazatele jiz naznaCuji priblizeni se k vrcholu
aktudlniho cyklu. Pokracujici ekonomicky rast vedl ve druhém Ctvrtleti
2018 k dalsimu zvyseni zaméstnanosti a jiZz jen nepatrnému snizeni miry
nezameéstnanosti. Podniky zaplriuji volna pracovni mista stale obtiznéji,
nebot pracovni sila roste z pohledu poptavky po praci nedostate¢né. Tato
situace vytvari silny tlak na rdst mezd, ktery je navic podporovan zvysenim
miniméalni mzdy v poslednich letech. Dynamika pramérné mzdy v trznich
odvétvich ve druhém ctvrtleti dosdhla 8 %, v mezictvrtletnim pohledu se
ale jeji rast zmirnil. V netrznich odvétvich se mzdy zvysSovaly stdle
dvoucifernym tempem. RUst narodohospodarské produktivity prace ve
druhém Ctvrtleti letosniho roku ddéle zvolnil, dynamika nominalnich
jednotkovych mzdovych nékladd tak zdstava vysoka.

111.3.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Pokracujici rast ekonomické aktivity tlaéi na zvySovani
zaméstnanosti a pretrvavajici napéti na trhu prace (Graf 111.3.1). Pres
nedostatek voIné pracovni sily zGstal rlst zaméstnanosti ve druhém
Ctvrtleti 2018 svizny (1,8 %; Graf I11.3.2). Prispél k nému zejména rUst
pocCtu zaméstnancd, ktery byl nepatrné podporen také zvy3ujicim se
po¢tem podnikateld. Z pohledu vékové struktury se na zvyseni
zaméstnanosti podilela predevsim vékova skupina 45-59 let. Stejné jako
v pfedchozich  Ctvrtletich byl narGst wvyrazné taZzen zaméstnanci
s vysokoskolskym vzdélanim, ktefi tvofili pfiblizné 60 % z meziro¢niho
prirGstku. Ke zvyseni celkové zaméstnanosti pfispély zhruba stejnou
mérou nardst pracovni sily a snizeni po¢tu nezaméstnanych. Potencialni
rezerva pracovnich sil, tvofend osobami, které aktivné praci nehledaji®3,
ale jsou ochotny pracovat, se déle sniZila. Z hlediska odvétvové struktury
se na zvydeni zaméstnanosti nadale podilel zejména sektor sluZeb.
V trznich sluzbach méla nejvétsi prispévek odvétvi obchodu, informacnich
a komunika¢nich c¢innosti a ubytovani. Rlst zaméstnanosti v netrznich
sluzbach byl tazen odvétvimi vefejné spravy a vzdélavani. V prdmyslu se
zaméstnanost zvySovala jen slabé vlivem jejiho nepatrného poklesu ve
vahové nejvyznamnéjsim zpracovatelském primyslu, ktery kompenzovaly
narlsty zaméstnanosti v odvétvich téZby a vyroby elektfiny.

Dynamika pfepocteného poc¢tu zaméstnancli mirné zpomalila, za
¢imz stal pokles pradmérného Gvazku na zaméstnance (Graf 111.3.3).
Nové Uvazky byly totiz z vyznamné &asti sjedndvany na kratsi pracovni
dobu. Na rdstu prepocteného poctu zaméstnancl se podilel zhruba
z jedné ctvrtiny prodluzujici se Uvazek v primyslu. Zbyvajici ¢ast narlstu
sla na vrub sektoru sluzeb, kde doslo k vyraznému zvy3eni poctu
zaméstnancd pfi mirném zkraceni prdmérného Uvazku. V trznich sluzbach

33 Tyto osoby nejsou tedy z pohledu metodiky ILO oznaceny jako nezaméstnané. Jejich pocet
ve druhém Ctvrtleti meziro¢né poklesl o zhruba 12 tisic na 108 tisic.

GRAF 111.3.1

LUCI - SOUHRNNY INDIKATOR TRHU PRACE

Soucasné napéti na trhu prace vyrazné pirekonava vrchol
predchoziho cyklu
(smérodatné odchylky od dlouhodobého priméru)
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GRAF 111.3.2

ZAMESTNANOST PODLE ODVETVi

K vyraznému rlstu zaméstnanosti pfispél téméf vyhradné
sektor sluzeb

(pispévky v procentnich bodech k meziro¢ni zméné, vybrana odvétvi, pramen:
VSPS)
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GRAF111.3.3

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Zvy3ovani poétu zaméstnancti doprovazel pokles primérné

délky uvazku

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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GRAF 111.3.4

UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI
Obecna mira nezaméstnanosti i podil nezaméstnanych osob
prekonavaji sva historicka minima, snizuji se viak jiz jen slabé
(v %, sezonng otisténo, pramen: MPSV, CSU)
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GRAF 111.3.5

BEVERIDGEOVA KRIVKA

Pocet volnych pracovnich mist dosahuje rekordné vysokych
hodnot a pfekonava pocet nezaméstnanych, ve srovnani

s pfredchozim vyvojem ale dochazi jiz jen k malym zménam
(pocty v tisicich, sezonné ocisténo, u jadrové inflace meziro¢ni zmény v %,
pramen: MPSV, CSU)
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GRAF 111.3.6

PRUMERNA MZDA A NH PRODUKTIVITA

Ruast produktivity prace v dosavadnim pribéhu leto3niho roku
znatelné zaostava za dynamikou realnych mezd
(meziro¢ni zmény v %)
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NH produktivita

se pfitom na narlstu prepocteného poctu zaméstnancl podilel zejména
obchod, zatimco v netrznich sluzbach vzdélavani.

Podil nezaméstnanych osob i obecna mira nezaméstnanosti klesaji
jiz jen velmi mirné (Graf Ill.3.4). Pri dosazeni historického minima tak
zGstdva obecnd mira nezaméstnanosti nejnizsi ze vdech zemi EU.3* Za
timto vyvojem stoji zejména pokracujici pokles poctu dlouhodobé
nezaméstnanych, ktery se na snizeni poctu nezaméstnanych podilel z vice
nez poloviny. Napéti na trhu prace je caste¢né tlumeno mirné se
zvysujicim poctem ekonomicky aktivnich obyvatel, coZz posunulo miru
ekonomické aktivity v srpnu na nové historické maximum ve vysi 77,3 %.
Sezonn& odistény podil nezaméstnanych osob dle informaci z Ufadu
prace v zafi dale nepatrné poklesl na 3 %. Tento vyvoj i nadale odrazi
snizujici se pocet dosazitelnych uchazecd o zaméstnani (zejména ve
skupiné nezaméstnanych jeden rok a déle) pfi mirném poklesu populace
ve vékové skupiné 15-64 let.

Volnych pracovnich mist je vsoucasnosti zietelné vice nez
nezaméstnanych osob. Pocet volnych pracovnich mist nabizenych
prostrednictvim Utadu prace CR dosahl v z&¥i 316 tisic, z cehoZ vyraznou
¢ast nabizelo odvétvi zpracovatelského primyslu. Velky zdjem o nové
zaméstnance byl také v odvétvi obchodu a stavebnictvi. Témér 60 %
volnych mist bylo v srpnu uréeno pro zaméstnance se zakladnim
vzdélanim, dal3i Sestina pro stfedoskolaky s vyu¢nim listem. Optikou
Beveridgeovy kfFivky (Graf IIl.3.5) je aktualné historicky nejvy3si pomér
poctu volnych pracovnich mist a nezaméstnanych (a to navic pfi nejvyssi
Urovni zaméstnanosti a pracovni sily). To se projevuje ve vyrazném
mzdovém ristu, coz pfispélo k udrzeni zietelné kladné jadrové inflace,
kterd je ve srovnani svrcholem predchoziho cyklu vroce 2008 na
obdobné urovni.

lll.3.2 Mzdy a produktivita

Meziro¢ni mzdovy rist se ve druhém ¢tvrtleti udrzel na vysoké
urovni. Vyrazny nardst vydélkd pfitom zaznamenala jak trzni, tak netrzni
odvétvi. K rychlému rlstu mezd pfispélo mimo jiné také navyseni
minimalni mzdy z 11 000 K¢ na 12 200 K¢ od zac¢atku roku 2018.
V trznich odvétvich se nominaini mzdy mezirocné zwysily 0 8 % (i kdyz
v mezi¢tvrtletnim pohledu jejich rast jiz zvolnil). K tomu pfispélo zrychleni
mzdového rlstu ve vétsiné odvétvi, pficemz nejrychleji se zvySovaly mzdy
v téZbé a dobyvani a zpracovatelském pramyslu. Jesté vy3si dynamiku
(pfes 11 %) zaznamenala netrzni odvétvi. V nich nejrychleji rostly mzdy
v kultufe. Jen lehce nizsiho tempa dosahly mzdy ve vzdélavani a ve
vefejné spravé a obrané. Medidnovd mzda se ve druhém Ctvrtleti 2018
zvydila mezirocné 09,4 %, tedy vice nez prlmérnd mzda za celou
ekonomiku (8,6 %). Po jednorazovém preruseni v prvnim Ctvrtleti tak
pokracovalo snizovani mzdové diferenciace.

34 Dle mési¢nich ukazateld za srpen se mira nezaméstnanosti zvydila na 2,7 %,
pravdépodobné se viak jednd o kratkodoby vykyv.
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Rust produktivity prace se dale snizil zejména v disledku zvolnéni
rastu ekonomické aktivity. Narodohospodaiska produktivita prace se
ve druhém Ctvrtleti zvySila pouze 00,8 % (Graflll.3.6). V ramci
jednotlivych odvétvi se vsak vyvijela rlznorodé (Graf Ill.3.7). V trznich
sluzbach jeji rdst vyrazné oslabil vlivem soucasné vy3siho rlstu
zaméstnanosti a zvolnéni dynamiky HPH. Ve stavebnictvi, prdmyslu
a netrznich sluzbach se dynamika produktivity prace oproti prvnimu
Ctvrtleti prilis nezménila. Ve stavebnictvi nadéle silné rostla, v primyslu
a trznich sluzbach byla utlumena a v mirném poklesu zlstala u netrznich
sluzeb.

Vzhledem ke zmirnéni ristu HDP doslo pfi stabilnim pfispévku
objemu mezd a platd k dal$imu lehkému zvyseni dynamiky NJMN.
Ty mezirocné vzrostly o 7,3 % (Graf I11.3.8). S vyjimkou netrznich sluzeb
doslo ke zrychleni jejich dynamiky ve vSech hlavnich odvétvich
ekonomiky. Pravé v netrznich sluzbach viak mzdové naklady na jednotku
vyroby rostly nejrychleji (o téméF 12 %). V ostatnich odvétvich byla
dynamika NJMN vyrazné nizsi. V prdmyslu a trznich sluzbach se NJMN
zvysily zhruba o6 %. Naopak ve stavebnictvi doslo diky vyraznému
zvy3eni produktivity k jejich meziro¢ni stagnaci.

GRAF 111.3.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V ODVETVICH

Produktivita prace ve stavebnictvi dale svizné rostla,
v pramyslu a trznich sluzbach byl jeji vyvoj utlumeny,
v netrznich sluzbach produktivita nadale klesala
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.3.8

MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

Zpomaleni dynamiky ekonomické aktivity pfispélo k mirnému
zrychleni ristu NJMN
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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GRAF 111.4.1

UROKOVE SAZBY

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

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka se ve své kratsi a stfedni ¢asti posunula na

vyssi hladinu, ¢imz se zplostila
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.4 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

Zvyseni ménovépolitickych sazeb CNB pocatkem srpna, na konci zaff a na
zacatku listopadu 2018 predstavovalo dalsi kroky pfi jejich postupném
navratu k dlouhodobé neutrédlnimu nastaveni. Na narast dvoutydenni
repo sazby reagovaly trokové sazby na financnim trhu a pozvolna také
nékteré klientské Urokové sazby. Kurz koruny v prabéhu tretiho Ctvrtleti
nejprve posiloval, poté opét oslabil. Dynamika Gvérd soukromému
sektoru se lehce zvysila, a to v disledku mirného zrychleni rdstu avérd
nefinancnim  podnikim pfi  setrvalém vyrazném  zvySovani Gvéra
domacnostem. Rdst penézniho agregatu M3 se stabilizoval v blizkosti
uvérové dynamiky.

1l.4.1 Ménova politika a urokové sazby

Bankovni rada CNB na svém srpnovém, zafijovém i listopadovém
zasedani zvysila ménovépolitické urokové sazby.?> Posledni
rozhodnuti znamenalo sedmé zvyseni sazeb od ukonceni kurzového
zévazku CNB pocatkem dubna 2017. Pokracuje tak postupny posun
nominalnich drokovych sazeb k jejich dlouhodobé neutralnimu nastaveni.

Urokové sazby na penéznim trhu reagovaly na zvy$eni zakladnich
sazeb CNB dalsim nartistem (Graf 1Il.4.1). Sazba 3M PRIBOR ve tfetim
Ctvrtleti 2018 dosahla v prdméru 1,4 % a od zacatku listopadu se ustalila
tésné pod 2 %. Prémie na penéznim trhu méfena rozpétim mezi sazbou
3M PRIBOR a 2T repo sazbou se tak nadale udrzovala okolo Urovné 0,2
procentniho bodu. Také sazby FRA se posouvaly na vy33i hladinu. Trh
reagoval na silnd data z domdaci ekonomiky (rist mezd, maloobchodni
trzby, prdmysl, stavebnictvi, nové zakazky) a komentéare nékolika ¢lent
bankovni rady, podle kterych proces normalizace Grokovych sazeb CNB
bude pokracovat. Vyhled sazeb FRA z konce fijna naznacoval ocekavani
plynulého nardstu sazby 3M PRIBOR v horizontu jednoho roku.

Zvysovani zakladnich sazeb CNB je urcujici také pro vyvoj
domacich urokovych sazeb IRS a vynost statnich dluhopist.
Podstatné méné se do tuzemskych sazeb promitaly zahrani¢ni faktory,
k nimz patfily obavy z prekazek v mezindrodnim obchodu, situace v Italii,
oslabeni a naslednd stabilizace turecké liry a nékterych daldich mén
rozvijejicich se trhd. Celkové se od zacatku cCervence 2018 domaci
Urokové sazby IRS zvysily az o 0,7 procentniho bodu (Graf l11.4.1), v USA
iv eurozéné byl rozsah narlstu sazeb podstatné nizsi. Také vynosy
domécich statnich dluhopist se posunuly vyse, a to predevsim
v nejkratsich splatnostech (Graf 111.4.2).

Na primarnim trhu se cesky stat v posledni dobé financoval téméf
vyhradné prostfednictvim dluhopisti s delsi splatnosti. Na pocatku

35 S cinnosti od 2. listopadu 2018 byla limitni Urokova sazba pro dvoutydenni repo operace
nastavena na urovni 1,75 %, lombardni sazba na 2,75 % a diskontni sazba na 0,75 %.
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tohoto roku byly vydavany emise kratkodobych pokladni¢nich poukazek
ve velkych objemech mimo jiné s cilem zhodnotit ziskané prostfedky na
penéznim trhu. Odpovidajici sazby PRIBOR se totiz v té dobé pohybovaly
znatelné vy3e, nez byly Urokové naklady z emitovanych pokladni¢nich
poukdzek v primdrnich aukcich. Relativni vyhodnost pokladni¢nich
poukdzek se viak oproti dfivéjsku snizila a ministerstvo financi jiz timto
zplsobem nepostupuje.3® Dlvodem nizsi emise je i mensi potfeba
finan¢nich zdrojl vzhledem k dosavadnimu prebytkovému hospodarent
statniho rozpoctu. Podil nerezidentd na celkové drzbé statnich dluhopist
ke konci zafi ¢inil dle Gdajd MFCR 39,9 %, v absolutnim objemu
568 mid. K& Celkovy objem korunovych aktiv nerezidentt v CR (véetné
kratkodobych vklad( u bank) tak zUstava vysoky, pfestoze se od ukonceni
kurzového zéavazku v dubnu 2017 snizil. Soucasné zfejmé dochazi ke
zméné struktury investor(l; kratkodobé spekulativni pozice z obdobi
kurzového zavazku jsou nahrazovany pozicemi s delSim investi¢nim
horizontem.

Urokovéa sazba z uvérii na bydleni se slabé zvysila. Sazba z novych
hypoték dosahla vsrpnu 2,5 % a jen pozvolna naznacovala bankami
avizované zvysovani sazeb. Oproti konci roku 2016, kdy Urokova sazba
z novych hypoték dosahla svého minima, doslo k narlstu sazby z hypoték
o 0,7 procentniho bodu (Tab. lll.4.1). Ve srovnani s dlouhodobégjsimi
sazbami finan¢niho trhu se sazba z hypoték zvySovala vyrazné pomaleji.
Urokova marze ovliviiujici ziskovost bank zlistala u hypoték z historického
pohledu nizka. V reakci na zafijové zvyseni ménovépolitickych sazeb jiz
banky avizovaly dalsi rlst Urokové sazby z hypoték. Podle aktudlnich
Udajd Fincentrum Hypoindexu Urokova sazba v zafi déle slabé vzrostla na
2,6 %. U sazby z Uvérd na spotiebu se jeji predchozi dlouhodoby pokles
zastavil, coZ naznaCuje obrat ve vyvoji sazeb i vtomto segmentu
Uvérového trhu.

Pokracoval rast urokové sazby z uvéri nefinanénim podnikim.
Vsrpnu prlimérnd sazba dosahla 2,8 %, coz bylo oproti eurozéné
o 1,3 procentniho bodu vy3e (Graf I11.4.3). Vzhledem k rychlému pfenosu
zmeén sazeb finan¢niho trhu do sazeb z novych podnikovych Gvérd se dale
zvysila i Urokova sazba z celkového stavu Uvérd. Sazba ze stavu
kratkodobych Gvérd vzrostla od srpna 2017 o 0,9 procentniho bodu
a z dlouhodobych Gvérd 00,4 procentniho bodu. Urokovd marze
se u podnikovych Gvér dale mirné zvysila. Redlné urokové sazby z Gvérd
podniklim a domacnostem na bydleni jsou lehce nad nulou.

Naklady financovani bank vzrostly. Vynosova kfivka finan¢niho trhu
se v porovnani s polovinou lofiského roku nachazi zna¢né vyse. Zvysila se
i Urokova sazba z novych vkladd s dohodnutou splatnosti, zatimco sazba
z jednodennich vkladd na béznych Gctech, které tvori 81 % z celkovych
vklad®& domécnosti, zlstava v blizkosti nuly. Urokové sazby z celkovych

36 Vprvni poloviné roku 2018 byly emitovany statni pokladni¢ni poukéazky v objemu
170 mid. K¢ a statni dluhopisy se splatnosti nad 1R v objemu 173 mld. K¢. Od Cervence
2018 emitované objemy dosahly 5 mid. K¢, resp. 72 mid. K¢.

TAB. 111.4.1

KLIENTSKE UROKOVE SAZBY Z UVER( A VKLADU

Rast ménovépolitické sazby se promita skrze trzni sazby zatim
nejvyraznéji do urokovych sazeb z avéra podnikim
(urokova sazba v srpnu 2018 v %, zména v procentnich bodech)

Urokova Zména od
sazba |istopadu 2016 _srpna 2017
DOMACNOSTI
Hypotecni Gvéry 2,5 0,6 0,4
Hypotecni Gvéry s fixaci sazby 1-5 let 2,5 0,5 0,4
Hypote¢ni Gvéry s fixaci sazby 5-10 let 2,5 0,7 0,4
Cisté nové hypotecni tvéry 2,5 0,7 0,5
Refinancované hypotecni Gvéry 2,5 0,7 0,5
Spotiebitelské tvéry 8,5 -1,7 -1,0
Vklady
Jednodenni vklady 0,1 0,0 0,0
Nové vklady s dohodnutou splatnosti 1,0 0,0 0,6
NEFINANCNT PODNIKY
Nové uvéry celkem 2,8 0,9 0,9
Malé Gvéry (do 30 mil. K¢&) 3,2 0,8 1,0
Velké Gvéry (nad 30 mil. K¢) 2,7 0,9 0,8
Stavy uvérd celkem 31 0,6 0,6

GRAF1I1.4.3

KLIENTSKE UROKOVE SAZBY Z UVERD V CR A EUROZONE

Rozdily mezi klientskymi trokovymi sazbami v R

a v eurozéné dale narustaji

(celkové naklady uveérd vyjadrené ukazatelem cost of borrowing, v %)
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GRAF 111.4.4

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Koruna ve tietim ctvrtleti lehce posilovala oproti euru
i americkému dolaru, poté opét oslabila
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GRAF 111.4.5

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokovy diferencial koruny vi¢i euru vlivem pokracujiciho
zvy$ovani sazeb CNB vzrostl, zaporny diferencial va¢i dolaru
se v obdobné vysi zazil, kdyz reagoval pouze na kroky CNB
(v procentnich bodech)
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GRAF 111.4.6

NOMINALNI EFEKTIVNi KURZ KORUNY

V efektivnim vyjadieni kurz koruny béhem tretiho ¢tvrtleti
zitetelné posilil, na ¢emz mélo podil predevsim vyrazné
posileni vi¢i renminbi a rublu i mirné zhodnoceni k euru
(bazicky index, rok 2015 = 100)
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Poznamka: Pfi vypoctu nominalniho efektivniho kurzu koruny (NEER) ma

nejvétdi podil v kodi mén euro (64,3 %), mensi — avsak stale
vyznamné — podily (7,8 az 2,6 %) maji dale ¢insky renminbi, polsky
Zloty, britska libra, madarsky forint, americky dolar a rusky rubl.
Podily zbyvajicich Sesti mén se pohybuji mezi 1,4 a 0,9 %. Pouzita
varianta vypoctu vah (uplatfiovand MMF) zahrnuje viechny skupiny
SITC.

vkladd jsou tak nadéle velmi nizké, pficemZ u doméacnosti ¢ini 0,3 %
a u nefinan¢nich podnikd 0,1 %.

1.4.2 Ménovy kurz

Po vétsinu tietiho ¢tvrtleti koruna vicdi euru posilovala, poté pfislo
jeji oslabeni. Z hodnot nepatrné nad 26 CZK/EUR, jichZ kurz dosahl na
pocatku Cervence, koruna postupné posilila az na 25,4 CZK/EUR ve druhé
poloving zéfi (Graf IIl.4.4). K viditelnému posilovani pfitom dochéazelo ve
druhé poloviné Cervence a poté i v poloviné zafi v souvislosti se zménami
ocekavani ohledné rychlosti dalsiho zvySovani zakladnich Urokovych sazeb
CNB. Proti posilovani koruny nicméné po celé obdobi ptsobily globalni
faktory, predevsim zhorsujici se sentiment finan¢nich trh vi¢i ménam
rozvijejicich se trhl. Tento negativni sentiment v posledni zafijové dekadé
prevladl a koruna oslabila na 25,8 CZK/EUR. Kolem této hodnoty se poté
kurz pohyboval i v prvni poloviné Fijna. Primérna hodnota kurzu za treti
Ctvrtleti Cinila 25,7 CZK/EUR, coz odpovidd meziro¢nimu zhodnoceni

01,4 %.

Vyvoj kurzu koruny vu¢i dolaru nevykazoval od konce cervna
zjevny smér, spise zvysenou volatilitu (Graflll.4.4). Primérna
hodnota kurzu ve tfetim Ctvrtleti pfitom cinila 22,1 CZK/USD, coz je jen
nepatrné silngjsi Uroverl nez ve stejném obdobi lorského roku. Na
prelomu zafi afijna pak koruna vic¢i dolaru oslabila az na hodnotu
22,6 CZK/USD, do poloviny fijna vsak kurz zaznamenal ¢aste¢nou korekci.

Zvy$ovani sazeb CNB vede k ristu kratkodobého urokového
diferencidlu k euru a zuzovani zaporného rozpéti vici dolaru.
Rozdil mezi korunovymi a eurovymi tfimési¢nimi sazbami penézniho trhu
se vreakc zvySovani ménovépolitickych sazeb CNB roziffil v priib&hu
tfettho Ctvrtleti na 2 procentni body (Graf lll.4.5). RUst trfimési¢ni
mezibankovni korunové sazby se promitl rovnéz do vyvoje kratkodobého
Urokového diferencidlu koruny vi¢i dolaru. Ten se ve stejném obdobi
posunul vzhiru taktéz o pdl procentniho bodu. Trimési¢ni dolarova sazba
totiz vzrostla navzdory zafijovému zvy3eni americkych zakladnich
urokovych sazeb jen nepatrné. Hodnota kratkodobého Urokového rozpéti
koruny vi¢i dolaru se tak nachazi vpolovinég fijna na drovni
-0,7 procentniho bodu.

V efektivnim vyjadieni koruna rovnéz posilila, pficemz vyrazné
zhodnotila pfedevsim vi¢i ménam rozvijejicich se trhi (Graf 111.4.6).
VA ruskému rublu a ¢inskému renminbi presahla mira zhodnoceni za
tleti Ctvrtleti 5 %. Koruna nicméné posilila v daném obdobi i vici viem
dalsim ménam ko3e NEER s vyjimkou S3vycarského franku. Meziro¢ni
zhodnoceni nomindlniho efektivniho kurzu koruny ¢inilo v zaf 2,6 %.
Nejvyznamnéjsim faktorem zUstdva meziro¢ni posileni koruny vaci euru
(coz je dano jeho vahou v indexu), nasledované vyraznym zpevnénim vici
ruskému rublu (téméf o 15 %).
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4.3 Uvéry

Ro¢ni mira rdstu avéri soukromému sektoru se v poslednim
obdobi lehce zvysila a v srpnu dosahla 6,5 %. Na tomto zvySeni se
v poslednich tfech mésicich podilel mirné zrychleny rdst Gvéra
nefinan¢nim podnikdm pfi stabilné svizném rastu avérd na bydleni
a zvysujici se dynamice spotrebitelskych uvérd (Graf I1l.4.7). Rist Gvéra je
podporovan stdle relativné nizkou hladinou Urokovych sazeb a rlstem
ekonomiky. Dle Setfeni Gvérovych podminek bank viak do$lo na strané
nabidky k dalsimu zpfisnéni Gvérovych standardd u Gvérd na bydleni
vlivem zvy3eni pozadavkl na bonitu klientd a rlstu nakladd financovani
bank. Standardy u uvérd nefinan¢nim podnikdim zlstaly nezménény
(Graf 11.4.8). Ve ¢tvrtém cCtvrtleti banky ocekavaiji pokles poptavky po
Uvérech na bydleni, jeji stabilitu u Uvérd na spotfebu a zvyseni
u nefinan¢nich podnika.

Pfetrvava vysoka dynamika avéra na bydleni (Graf 11.4.7). Ta byla
ovlivnéna  zvySenim  poptavky pred fijnovou  Gcinnosti  zmén
v doporucenich CNB stanovujicich limity DTI a DSTI. Zajem doméacnosti
o Uvéry byl pfitom zatim jen lehce tlumen pozvolné rostouci hladinou
Urokovych sazeb z hypoték. Dynamika uvérd na bydleni tak v srpnu
setrvala na Urovni 8,4 %, coz se promitlo i do stabilni dynamiky celkovych
Gvérd domacnostem (Graf 111.4.9).

Spotrebitelské Gvéry pomérné svizné rostou. Na poptavku
domécnosti po Uvérech v tomto segmentu jiz delsi dobu pfiznivé pasobi
rlst spotfeby, prevazujici optimismus a predchozi snizovani Grokovych
sazeb u téchto uvérl. Trh se spotrebitelskymi Gvéry se v letodnim roce
vyznacuje poskytovanim novych Gvérd, zatimco loni dominovala
konsolidace Uvérd z minulosti.

Celkova zadluzenost domacnosti setrvava v blizkosti historického
maxima. Pomér Uvérl a ostatnich zévazkd domdcnosti k Ghrnnému
disponibilnimu dlchodu se pohybuje od poloviny lorského roku pobliz
66 %. Finan¢ni zavazky domacnosti nicméné rostou dlouhodobé pomaleji
nez finan¢ni aktiva (viz BOX 3).

BOX 3  Cisté jméni a vyvoj pfijmd, Gspor a dluhu doméacnosti
Rist pfijmad domacnosti se promita do zvysovani spotieby
i zadluzenosti a je doprovazen snizenim miry hrubych uspor. Ta od
roku 2016 poklesla zfejmé vlivem optimistickych ocekavani plynoucich
zvyvoje na trhu prace a nizké hladiny drokovych sazeb. Tento box
analyzuje cisté jméni domdcnosti a vyvoj pfijm0, Uspor a dluhu dle
jednotlivych prijmovych skupin.

Cisté jméni domacnosti se zvysilo zejména vlivem ristu finanénich
aktiv. V podminkach rlGstu cen nemovitosti se zvysily i investice do

GRAF 111.4.7

UVERY SOUKROMEMU NEFINANCNIMU SEKTORU

Dynamika podnikovych uvért aktualné mirné zrychlila a byla
doprovazena stabilnim ristem Gvéra na bydleni a zrychlujicim
rastem Gvéra na spotfebu domacnosti
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UVEROVE STANDARDY BANK

Zpftisfiovani uvérovych standardi u uvért na bydleni
pokracuje, zatimco u podnikovych Gvéra zUstavaji standardy
nezménény

(¢isté procentni podily bankovniho trhu v %, kladné hodnoty znamenaji
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GRAF 111.4.9

UVERY DOMACNOSTEM

Stabilita ristu uvérd na bydleni se projevila i ve vyvoji
celkovych Gvéri domacnostem

(ro¢ni miry rlstu v %, prispévky v procentnich bodech, udaje ke konci daného
Ctrtleti, posledni Udaj je za srpen 2018)
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GRAF 1 (BOX)

CISTE JMENi DOMACNOSTI

Cisté jméni domacnosti se v poslednich letech zvysilo
(index, rok 2000=100)
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GRAF 2 (BOX)

STRUKTURA CISTEHO JMENi DOMACNOSTI

Finanéni a nefinanéni aktiva domacnosti vyrazné prevysuji
finanéni zavazky
(objemy v mld. K¢&)
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GRAF 3 (BOX)

CISTE PENEZNi PRiIJMY VYBRANYCH PRIJMOVYCH SKUPIN
DOMACNOSTI

PFijmy domacnosti vzrostly napfti¢ vsemi pfijmovymi decily
(meziro¢ni zmény v %, v nominalnim vyjadreni)
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obydli.3” Bilance domacnosti je tak v souhrnu silnéjsi nez v minulosti
(Graf 1). Cisté jméni, které je vyznamné pro vyhlazovani vyvoje spotreby
v Case, vzrostlo za poslednich deset let o 38 %. Tento vyvoj byl az do
roku 2016 doprovazen pohybem miry hrubych Uspor v blizkosti
dlouhodobého priméru (okolo 12 %). Objem finan¢nich a nefinan¢nich
aktiv je nadale znatelné vyssi nez objem finan¢nich zdvazkd domacnosti
(Graf 2). Finan¢ni ¢isté jméni se za stejné obdobi zvysilo jesté vyraznéji,
atoo 71 %. Ktomu vyznamné prispival rdst likvidnich vkladd a obéZziva
a vmensi mife zvySeni podild vinvesti¢nich fondech, pojistnych
a penzijnich rezerv a nakupy dlouhodobych dluhovych cennych papir.
Obdobny vyvoj finan¢niho ¢istého jméni domacnosti je pozorovan také
v eurozéngé, kde je viak jeho pomér k anualizovanému pfijmu znacné
vy3&i ne? v CR (dosahuje 243 %, oproti tuzemskému poméru 157 %).38

Od zavéru roku 2016 se zacal rychlejsi rist spotieby oproti
pfijmim promitat do sniZzeni miry hrubych uspor. Mira investic
domacnosti (9 %) se pritom dale zvySovala a byla doprovézena rlstem
zadluZenosti. RUst finan¢niho cistého jméni zpomalil, zejména v disledku
nizsi dynamiky vkladd u bank. Z pohledu ctvrtletnich transakci byly
domacnosti ve tretim ctvrtleti 2017 poprvé od roku 1999 kratkodobé
v pozici ¢istych vypdjcovatelll. Konjunkturélni prizkum CSU v roce 2018
viak ukazuje, Ze domacnosti nasledné =zacaly vnimat ocekavané
zpomaleni ekonomického rdstu, zvysila se jejich motivace spofit a mira
hrubych Uspor se lehce odrazila od svého dna (na 10 %). Optimismus
domacnosti ohledné jejich finan¢ni situace v horizontu nasledujicich
dvanacti mésic nicméné pretrvava na historickém maximu.

Pfijmy domacnosti vzrostly u vsech pfijmovych skupin (Graf 3).
Podle statistiky Prijmd a Zivotnich podminek za rok 2017 rostly prijmy
v pfedchazejicim roce nejrychleji v prvnich dvou pfijmovych decilech,
o néco pomaleji pak v poslednich tfech decilech.3® Domacnosti vnimaly
vroce 2017 svoji finan¢ni situaci jako pfiznivéjsi nez v predchozim
obdobi. Podil domacnosti, které nemély problém wyjit s prijmy, se zvysil
na 42 %. Toto zlepSeni se tyka domacnosti v prvnim az sedmém decilu,
zatimco vnimani domacnosti v nejvyssich prijmovych decilech se zasadnégji
nezménilo. Tretina domacnosti si nicméné i tak nemohla dovolit zaplatit
neocCekavany bézny vydaj, u doméacnosti s nejnizSimi piijmy to bylo
dokonce 65 %.

37 Dopad zvy3ovani hodnoty obydli na rozhodovani doméacnosti o spotfebé a Usporach viak
neni ¢eskymi daty potvrzovan, nebot vlastnici nemovitosti maji obvykle vy33i miru Uspor
a niz8i miru spotfeby nez domdcnosti bydlici v najmech, a to bez ohledu na smér zmény
cen nemovitosti (Working Paper CNB 11/2017: House Price and Household Consumption:
The Case of the Czech Republic, autofi Briha, Hlavatek, Komarek).

38 Dle Eurostatu je pomér finan¢niho ¢istého jméni domécnosti k prjmam v CR
v rdmci stfedoevropského regionu jednim z vy33ich (na Slovensku dosahuje 68 %, v Polsku
107 % a v Madarsku 179 %).

39 Rozdéleni domacnosti do pffjmovych decild je uvedeno podle ro¢niho pfijmu na osobu.
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Podil domacnosti s uvéry na bydleni vzrostl u stfednépfijmovych
a vysokopfijmovych skupin (Graf 4). Zatimco v minulosti podil
domacnosti s Uvéry na bydleni nejvyraznéji rostl u nejvyssiho prijmového
decilu, mezi lety 2013 a 2017 narlstal tento podil i u vétSiny
stfednépiijmovych a nizkopfijmovych domacnosti.*® Podil domacnosti
s Gvéry na bydleni se v roce 2017 v souhrnu zwysil na 18 %, u nejvyssiho
pfijmového decilu dosahl 24 %. Na priblizné 9 % naopak poklesl podil
domacnosti, které vyuzivaji Uvéry na spotrebu, pficemz jeho snizeni bylo
patrné uvsech pfijmovych skupin. Pomér celkové zadluZenosti
k ro¢nim pfijmdm je nejvyssi u nizkopfijmovych domacnosti (zhruba
50 %), u stfednépiijmovych a vysokopfijmovych domacnosti se pohybuje
okolo 35 %, resp. 46 %.

Mira penéznich Uspor roste s vysi prijmu (Graf 5). Nejvyssi Uroven
miry Uspor byla vroce 2017 zaznamendna v devatém a desatém
prijmovém decilu, zatimco v ostatnich prijmovych decilech byla mira
Uspor znacné nizsi a pod Urovni souhrnné miry Uspor. Vroce 2016
se mira uspor zacala u nejvyssiho pfijmového decilu a v nékterych nizsich
prijmovych skupinach snizovat vlivem rychlejsiho rlstu spotfeby oproti
prijmim. Ve srovnani s predkrizovym obdobim se vsak podil spotfeby
k prijmdm snizil u vsech prijmovych skupin. Domacnostem tak zbyla
0 néco Vetsi ¢ast jejich prijm0, a to i po uhrazeni splatek Gvéra.

Tvar Lorenzovy kfivky doklada pretrvavajici nerovhomérnost
v tvorbé penéznich uaspor (Graf 6). Na domacnosti s vy3simi
nez medianovymi prijmy pripadalo v roce 2017 zhruba 76 % z celkovych
Uspor. Giniho koeficient, méfici miru relativni nerovnosti, dosahl u Uspor
0,41.4'  Nerovnomérnost vrozlozeni pijmd se mirné snizila. Na
domacnosti s vy3simi nez medianovymi prijmy pfipada 67 % prijma.
Tomu odpovidal i vyvoj Giniho koeficientu, ktery se snizil na 0,25.

Celkové lze shrnout, Ze bilance domacnosti je silnéjSi nez
v minulosti, rozdily mezi pfijmovymi skupinami vsak pretrvavaji.
Finan¢ni aktiva rostla vyraznéji nez zavazky. Na Urovni prijmovych skupin
se podil domacnosti s Uvéry na bydleni zvysil u vétsiny pfijmovych skupin.
Mira penéznich Uspor pfitom zUstava rozloZzena znacné nerovnomérné.

40 Pomérné vysoky podil doméacnosti s Uvéry na bydleni v nizkych pfijmovych skupinach je
ovlivnén rozdélenim domacnosti do jednotlivych piijmovych decild podle ro¢niho pfijmu na
osobu, kde vyznamnou roli hraje pocet ¢lend domacnosti.

41 Giniho koeficient se pohybuje na hodnotach od 0 do 1, pfi¢emz vy3ssi hodnota znaci vétsi
nerovnost a naopak.

GRAF 4 (BOX)

PODILY DOMACNOSTI S UVERY NA BYDLENI DLE
PRIJMOVYCH SKUPIN

Podily domacnosti s tvéry na bydleni se zvysily ve vétsiné
pfijmovych skupin

(podily v %, zmény podilt v procentnich bodech)
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GRAF 5 (BOX)

MIRA PENEZNiCH USPOR JEDNOTLIVYCH PRIJMOVYCH
SKUPIN DOMACNOSTi

Mira penéznich uspor ve dvou nejvyssich pfijmovych decilech
je vyrazné vyssi nez v ostatnich pfijmovych skupinach
domacnosti

(v %, rok 2017)
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GRAF 6 (BOX)
LORENZOVA KRIVKA

Nerovnomérnost v rozdéleni penéznich uspor byla vyssi oproti
nerovnomérnosti u pfijma a uvérd
(v % na obou osach, rok 2017)
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usporach a Gvérech.
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GRAF 111.4.10

UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM DLE ODVETVI

P¥i stabilnim pFispé&vku uvéri zpracovatelskému pramyslu se
v poslednim obdobi zvysila dynamika uvért v odvétvi
obchodu a sluzeb

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Pozndmka: Pod polozkou ostatni je zahrnuto stavebnictvi, zeméd@lstvi
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GRAF 111.4.11
PENEZNi AGREGATY A UVERY

Rast penéznich agregata se po piedchozi korekci stabilizoval
pobliz dynamiky uvérd
(ro¢ni miry rdstu v %)
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—M1 Uvéry soukromému sektoru

Rust uvérd podnikiim v poslednich tfech mésicich mirné zrychlil.
V srpnu dosahla ro¢ni mira rdstu téchto Uvérd 4,8 %. Vzrostla dynamika
Gvérd v odvétvi obchodu a sluzeb pfi nadéle svizném rlstu GvérQ
ve zpracovatelském primyslu a stavebnictvi (Graf 1ll.4.10). Silnd dynamika
v odvétvi nemovitosti pozorovand v predchozich letech vyrazné ochladla,
objemy poskytnutych Gvérd vsak zUOstavaji pomérné vysoké. Rostla
poptavka po dlouhodobych Uvérech podporovana financovanim fixnich
investic, restrukturalizaci dluhd a zatim stale nizkou hladinou Grokovych
sazeb. Stav uvér( vcizi méné zlstavd — vlivem vyvoje pred koncem
kurzového zavazku — i nadale vysoky. Jejich rlst navic zacal v podminkach
nizsi Urokové sazby z eurovych Gveér( oproti sazbé z korunovych Gvérd
opétovné zrychlovat. Podil Uvérd v cizi méné na celkovych podnikovych
Uvérech se tak mirné zvysil na 31 %.

Ve struktufe vnéjSiho financovani podnikG vzrostl podil
emitovanych dluhovych cennych papirt. Nejvyznamnéjsim zdrojem
vnéjsiho financovani podnikd byly ve druhém ctvrtleti Uvéry od domacich
bank a v mensi mife i Uvéry ze zahrani¢i doprovazené emisi dluhovych
cennych papirli, kterd& meziro¢né vzrostla o 15 %. Naopak obchodni
Uvéry, které podniky vyznamné vyuzivaly k financovani v lofiském roce,
poklesly. Pomér dluhu podnikd k HDP se pohyboval v blizkosti
dlouhodobého priiméru, ve vztahu k hrubému provoznimu prebytku se
viak zvysil a byl doprovazen poklesem finan¢nich aktiv podnika.

11l.4.4 Penize

Rist penézniho agregatu M3 setrval v pribéhu tietiho &tvrtleti
v blizkosti 6 % (Graf I1.4.11). Dynamika M3 se po korekci vysokych
hodnot zaznamenanych v obdobi kolem ukonceni kurzového zavazku
pohybuje na prdmérné Urovni pozorované od roku 2009. K rdstu M3
nadale nejvyraznéji pfispivaji vysoce likvidni jednodenni vklady zahrnuté
v M1. V poslednim obdobi se vsak zvysila dynamika vklad{ s dohodnutou
splatnosti do dvou let ovlivnéna rdstem Urokovych sazeb vtomto
segmentu. Z hlediska sektorové struktury maji nejvyznamnéjsi prispévek
vklady domacnosti, jejichz tempo rlstu se po pfedchozim zpomaleni opét
zvwydilo a vsrpnu dosdhlo 8,4 %. Naopak meziro¢ni rlst vkladd
nefinan¢nich podnikd v srpnu znatelné zpomalil na zhruba 1 %.
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(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

centrdlni banka USA

forward rate agreement
(dohody o budoucich urokovych sazbach)

britska libra

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

hrubé pfidana hodnota

house price index

(index cen bytovych nemovitosti)

information and communications
technology
(informacni a komunika¢ni technologie)

International Energy Agency
(Mezinarodni energeticka agentura)

Ifo

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

index ekonomické ddvéry v Némecku

International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

inflacni ocekavani finan¢niho trhu
interest rate swap

(Urokovy swap)

Institut regionalnich informaci
informacni systém o prmérném vydélku
japonsky jen

londynska mezibankovni zapUj¢ni
Urokova sazba

loan to value (pomér Gvéru a hodnoty
zastavené nemovitosti)

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

ménové financni instituce
Ministerstvo financi

Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socidlnich véci

nonaccelerating inflation rate of
unemployment

(inflaci nezrychlujici mira
nezaméstnanosti)

Nérodna banka Slovenska

(Slovenska narodni banka)

narodni hospodarstvi
narodohospodarska produktivita
nominalni jednotkové mzdové naklady
narodni Ucty

Organizace pro hospodarskou spolupraci
a rozvoj

Organizace zemi vyvazejicich ropu
procentni body

pohonné hmoty

Purchasing Managers Index
(Index nadkupnich manazerd)

ceny pramyslovych vyrobc
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
(lehka texaska ropa)
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Tento glosar vysvétluje nékteré pojmy, které jsou Casto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojmU Ize nalézt na
webovych strankach CNB (http:/www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

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

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

Ceny neobchodovatelnych statka: zahrnuji ceny poloZek ze 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 vyrobcti: jsou zjistovany mésicné CSU na zékladé dajll 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
pfedpoklad o budoucim vyvoji vnéjsiho prostredi 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, ktera zpravidla predstavuje doini mez pro pohyb kratkodobych trokovych
sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuZivad k Groceni prebyte¢né likvidity, kterou banky u CNB uloZi pfes noc v ramdi tzv.
depozitni facility.

Druhotné dichody: pfedstavuji na bézném Gc¢tu platebni bilance kompenzujici polozky k redlnym a finan¢nim zdrojim
poskytnutym ¢&i ziskanym bez protihodnoty (dotace a odvody ve vztahu k rozpoctu a dalsim fondlm EU, penze, zahrani¢ni

pomoc, prispévky aj.).

Efektivita prace: ovliviiuje mnozstvi produktu na jednotku prace. Z modelového hlediska se jedna o produktivitu vyrobniho
faktoru prace v Cobb-Douglasové produkeni funkci. Rdst efektivity prace umoZziuje dosazeni vyssiho redlného objemu
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produkce pfi pouziti stejného mnozstvi vyrobnich faktord; zvySuje tedy nabidku a vyvolava tak pokles relativni ceny vystupu
vlci cenam vstupd.

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

Efektivni ukazatele eurozény: aproximuji vliv ekonomické aktivity (efektivni HDP) a cenového vyvoje (efektivni ceny
vyrobcl a spotfebitelské ceny) v eurozéné na ceskou ekonomiku. 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 strukturalniho salda vladniho sektoru (v procentnich bodech). Kladna hodnota indikuje
fiskalnf restrikci, zdporna hodnota fiskalni expanzi.

Horizont ménové politiky: ¢asovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova politika a ktery zohledriuje
zpozdéni v transmisi ménové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny zhruba 12 az 18 mésicl v budoucnosti.

Hruby domaci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot pfidanych zpracovanim ve
viech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uZiti tvori vydaje na tzv. kone¢nou spotfebu (spotfeba domacnosti,
vlady a neziskovych instituci), tvorbu hrubého kapitalu (fixnf investice a zména stavu zasob) a zahrani¢ni obchod (tzv. Cisty
vyvoz zboZi a sluzeb).

Hruby provozni piebytek a smiseny dlichod sektoru domacnosti: hruby provozni prebytek, jako soucast hrubého
disponibilniho dlchodu domacnosti, je rozdilem mezi hrubou pfidanou hodnotou sektoru domdacnosti a sou¢tem nahrad
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 podnikatell 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 pfirdstek tzv. indexu spotfebitelskych cen.

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

Infla¢ni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB dany vyvojem redlnych meznich nékladd 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 rlst nepotravinarskych
polozek spotfebniho kose bez polozek regulovanych cen, zmén nepfimych dani a pohonnych hmot.
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Kryty dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy, zpravidla hypote¢nimi Gvéry
nebo Uvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou prevazné banky a vydavani krytych dluhopisd podléha pfisnym legislativnim
pravidllm. Tento druh dluhopisu se vyznacuje nizsim Gvérovym rizikem z dlvodu vy3siho kryti oproti standardnim dluhopisdim
(tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferen¢ni narok na pohledavky emitenta za hypote¢nimi
Uvéry nebo Uvéry vefejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi. V pripadé Upadku emitenta krytého dluhopisu tak ma
jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, ktera jej zajistuji.

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 nominalniho objemu mezd a platd na HDP ve stalych cenach.

Nominalni naklady v sektoru meziprodukce: jsou spoluureny cenami sluzeb vyrobnich faktord, tedy mzdovymi naklady
v trznim sektoru a cenou kapitalu. Vedle téchto nakladovych poloZek urcuje naklady také efektivita prace. V cené kapitélu se
vedle vyvoje domaci a zahrani¢ni poptavky odrazi také cenovy deflator fixnich investic, jenz je ovliviovan pohybem cen
dovézenych kapitalovych statkd.

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). Jednd se o podil
poctu nezaméstnanych a pracovni sily (tedy souc¢tu zaméstnanych a nezaméstnanych) v dané vékové skupiné.
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Penézni agregaty: predstavuji mnozstvi 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 domdcnosti sem patfi nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce, které nejsou ménovymi finan¢nimi institucemi,
spolu s mistnimi vladnimi institucemi a fondy socidlniho zabezpeceni (mimo Ustfedni viadni instituce). Eurosystém definuje
agregat Uzky (M1), stfedni (M2) a Siroky (M3). Tyto agregéty se lisi podle likvidnosti zahrnutych aktiv rezidentt CR. Pené&zni
agregaty zahrnuiji i likvidni aktiva v cizi méné rezidenttl CR uloZend u ménovych finan¢nich instituci nachéazejicich se v CR.
Uzké penize (M1) tvofi 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 ménovych 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: ¢ast finan¢nich trha, kterd slouzi k ziskavani kratkodobych uvérl a na které se obchoduje s finan¢nimi
instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi na tomto trhu jsou statni pokladni¢ni
poukazky. 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 uchaze¢l 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 zahrnuijici vynosy z prace, kapitalu, poskytnutych finan¢nich
zdrojd a nevyrobenych nefinan¢nich aktiv (pracovni prijmy, dividendy, reinvestované zisky, uroky, renty a rovnéz dané
a dotace na produkci a dovoz, predstavujici ¢ast finan¢nich tokd ve vztahu k rozpoctu EU). V podrobnéjsim ¢lenéni je tvofi tfi
dil¢i bilance: ndhrady zaméstnanctm, 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 vcetné 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 bytli podle vybérového Setieni: alternativni zdroj realizovanych cen stardich bytd, ktery vychazi
z vybérového getieni CSU v realitnich kancelafich a je dostupny s mengim ¢asovym zpozdénim.

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

Repo sazba: zakladni ménovépolitickd Urokova sazba CNB, kterou je Urotena nadbyte¢nd likvidita komer¢nich bank
stahovana CNB prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrd.

Saldo vladniho sektoru: odpovidd rozdilu mezi piijmy a vydaji viddniho sektoru. V pripadé zaporného salda vladniho
sektoru hovofime o deficitu/schodku vlddniho sektoru. V pfipadé kladného salda vlddniho sektoru se jedna o prebytek
hospodareni vladniho sektoru.
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Strukturalni saldo vladniho sektoru: je cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru upravené o mimoradné jednordzové
operace, které zachycuje strukturdlni nastaveni fiskalni politiky.

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centralni banku ze zavazku plnit infla¢ni cil. Je vyuzivana v rezimu flexibilniho
cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zménam exogennich faktor( (jedna se zejména o Soky na strané
nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichZ vliv na inflaci je zcela & ve zna¢né mife mimo dosah opatfeni ménové politiky
centralni banky.
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roky
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domaci produkt
HDP mld. K¢, stalé ceny r. 2010, sez. ocisténo 3958,4 40289 3999,6 3980,2 4088,2 43083 4409,9 4607,3 4750,2 49054 5067,2
HDP %, mezirotng, realng, sez. o¢isténo 2.1 1,8 -0,7 -05 2,7 54 2,4 4,5 31 33 33
Vydaje na konecnou spotiebu domacnosti %, meziro¢ng, realng, sez. 1,0 03 -1,2 0,5 1,8 3,8 35 4,4 3,6 35 3,2
Vydaje na kone¢nou spotfebu vlady %, meziro¢né, realné, sez. 05 -32 -20 2,5 1,1 1,9 2,7 1,3 2,7 2,3 2,3
Tvorba hrubého kapitalu %, meziro¢ng, realng, sez. 4,2 1,8 -39 -5,1 85 13,0 -4,3 3,8 3,6 53 4,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu %, mezirotng, realng, sez. o¢isténo 1,0 09 -29 -25 39 104 -33 3,7 8,9 4,8 4,2
Vyvoz zboZi a sluzeb %, mezirotng, realng, sez. ocisténo 14,3 9,2 4,5 0,2 8,7 6,2 41 7.2 4,9 59 7.4
Dovoz zbozi a sluzeb %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 14,4 6,7 2,8 0,1 10,1 6,9 2,6 6,3 55 6,8 8,0
Cisty vyvoz mld. K¢, stalé ceny r. 2010, sez. ocisténo 121,17 193,5 246,5 250,4 233,8 226,8 2839 332,7 327,8 314,0 3155
Koincidencni ukazatele
Pramyslové produkce %, meziro¢ng, realné 8,6 59 -08 -0,1 5,0 4,3 3,4 6,5 - - -
Stavebni produkce %, meziro¢né, realné 74 36 -7,6 -6,7 4,3 6,8 -5,6 3,3 - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, meziro¢ng, realné 1,5 1,7 11 1,2 55 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¢ng, pramér 1.5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2.5 2,2 2,6 2,0
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢ng, pramér 2,6 4,7 8,6 2,2 -3,0 0,0 0,2 0,0 1,8 2,5 1,7
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych napojl a tabaku) (24,58 %)* %, meziro¢né, pramér 0,9 4,3 29 3,1 1,8 0,0 0,2 3,6 1,9 29 2,6
Jadrova inflace (53,32 %)* %, mezirotné, pramer -1,2 -04 -03 -05 0,5 1,2 1,2 2,4 21 2,3 21
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢né, pramér 12,8 7.2 6,0 -2,1 02 -135 -85 6,7 6,8 4,3 =21
Ménovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢ng, pramér 0,4 19 2.1 0,6 0,2 0,2 0,5 2,5 2,2 2,5 2,0
Deflator HDP %, meziro¢ng, sez. ocisténo -1,4 0,0 1,5 1,4 2,5 1,2 1,3 1,5 2,0 2,4 2,0
Dilci cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, meziro¢ng, pramér 1,2 5,6 2.1 08 -08 -32 -33 1,8 21 2,5 1,2
Ceny zemédglskych vyrobcl %, meziro¢né, pramér 71 221 3,3 -12.1 4,7 -6,2 -6,0 7.4 -0,3 4,8 -0,3
Ceny stavebnich praci %, meziro¢ng, pramér -02 -05 -0,7 -11 0,5 1,2 1.1 1,7 - - -
Cena ropy Brent (v USD/barel) %, meziro¢né, prameér 28,4 382 07 -26 -85 -46,1 -16,0 21,7 37,5 7.9 -5,1
TRH PRACE
Primérmna mési¢ni mzda %, meziro¢ng, nominalné 2,2 2,5 2,5 -0,1 2,9 3,2 3,7 7.0 8,2 6,9 5,6
Priméma mési¢ni mzda %, meziro¢ng, realné 0,7 06 -08 -15 2.5 2,9 3,0 4,4 6,0 4,4 3,5
Pocet zaméstnancl véetné ¢lent produkenich druzstev %, mezirocné -2,2 0,0 -0,1 1,6 0,6 2,2 2,1 1,7 1,7 0,8 0,5
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, meziro¢né -1,5 0,3 3,4 1,0 09 -0,5 3,2 3,8 6,5 41 2,6
Nominalni jednotkové mzdové néklady v primyslu %, meziro¢né -6,2 0,7 5,9 5.1 -0,4 1,8 4,3 -0,4 - - -
Souhrnnd produktivita prace %, meziro¢né 33 2,1 -1,2 08 2,2 3,8 0,8 2,7 1,5 2,7 2,9
Obecnéa mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 7,4 6,8 7.0 71 6,2 5.1 4,0 2,9 23 2,1 2,0
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, pramer 7,0 6,7 6,8 7,7 7.7 6,5 5,5 4,2 3,2 3,0 2,9
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) mld. K&, bézné ceny -166,0 -1099 -1596 -51,1 906 -279 34,6 78,2 80,0 75,0 89,0
Saldo vladniho sektoru / HDP** %, nominalné -42 -27 -39 -12 21 -0,6 0,7 1,5 1,5 1,3 1,5
Dluh vladniho sektoru (ESA 2010) mld. K¢, bézné ceny 1480,2 16065 18054 1840,4 1819,1 18363 17549 17495 1753,2 1734,1 1710,0
Dluh vladniho sektoru / HDP** %, nominalné 37,4 398 445 449 422 400 36,8 34,7 33,1 30,9 28,9
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K&, bézné ceny 40,4 75,5 123,8 167,0 220,0 188,0 2457 240,9 2250 2150 2250
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 1,0 1.9 3,0 41 5,1 41 5,2 4,8 4,2 3,8 3,8
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 785 813 776 704 557 780 1076 1220 1350 140,0 145,0
B&zny Ucet platebni bilance mid. K¢, bézné ceny -141,8 -848 -633 -21,8 79 11,3 742 542 40,0 350 350
Bézny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -3,6 -2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,2 1,6 1,1 0,8 0,6 0,6
Pfimé zahranicni investice
Pimé investice mld. K¢&, bézné ceny -95,0 -46,8 -1213 74 -804 49,7 -185 -1353 -80,0 -60,0 -60,0
Ménové kurzy
K&USD primér 19,1 17,7 196 196 20,8 246 244 23,4 21,6 20,9 19,9
K&/EUR pramér 253 246 251 260 275 273 270 263 256 247 24,2
K&/EUR %, meziro¢né, realné (CPl eurozoéna), pramér -4,5 -1,9 1,5 3,5 6,3 -1,2 -1,3 -3,4 -3,0 -4,1 -1,7
K&/EUR %, meziro¢né, realné (PPl eurozdna), primér -3,9 -3,0 2,2 2,4 51 -0,2 0,1 -1,8 -1,6 -3,5 -1,4
Ceny zahrani¢niho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢ng, pramér -1,0 1,7 2,9 1,2 3,5 -1,7 =31 -0,1 -0,3 0,1 0,0
Dovozni ceny %, meziro¢ng, pramér 2,0 4,3 4,2 -0,2 1,9 -1,9 4,0 0,9 -0,3 1.1 -0,7
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 %, meziro¢né, pramér 0,2 1,0 5.1 5.1 5.1 7,3 91 117 6.8 7.6 9.3
2T repo sazba %, konec obdobi, prognéza CNB = priimér 0,75 0,75 005 0,05 005 0,05 0,05 0,50 1,07 1,77 2,12
3M PRIBOR %, prameér 1.3 1.2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 1.3 2,0 2,3

* v zavorkach jsou uvedeny stélé vahy na sou¢asném spotrebnim kosi
** kalkulace CNB

- Udaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuije / nezvefejiiuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB
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ctvrtleti roku 2016 Ctvrtleti roku 2017 Ctvrtleti roku 2018 Ctvrtleti roku 2019 ctvrtleti roku 2020
I Il. 1. V. I Il. L. V. I 1. 1. V. l. 1. 1. V. l. 1. 1. V.

10955 1099,2 11033 11120 11269 11534 1159,5 1167,4 11730 11815 1191,1 1204,5 12140 1219,9 1230,5 1241,0 1251,0 1261,5 1271,7 1283,0
3,6 2,4 1.7 1.8 2,9 4,9 5,1 50 41 2,4 2,7 32 3,5 3,2 33 3,0 31 3.4 33 3,4
38 35 3,6 33 37 4,8 4,6 4,5 4,4 35 3.4 33 35 35 3,6 3.6 3,2 3,2 32 31
2,5 32 2,6 2,5 1.8 1.3 0,8 1.2 3,5 2,8 2,2 23 13 1,7 3,0 31 2,5 2,5 2,2 2,0
1.1 -6,8 -6,1 -5,0 -3,4 2,1 7,6 9,3 7.4 2,4 0,8 41 3,0 7,6 6,7 41 7.0 4,7 4,2 3,9
1.5 -5,4 -4,4 -4,6 -1,5 6,0 52 54 10,3 7.8 8,3 9,4 5.8 51 4,6 3,8 4,4 4,4 4,0 38
6,5 54 2,6 2,2 58] 7,7 7,6 7.8 5,3 Bi5 5,6 54 5.4 57 6,2 6,4 6,6 7,6 7,7 7.9
57 2,9 1.2 0,8 3,7 58 7,2 8,4 6,6 4,4 55 57 4,9 7.2 7.8 7.5 8,2 8,0 7.9 7.9

65,9 69,1 71,2 77,8 84,0 89,4 79,3 80,0 76,9 84,8 85,0 81,2 86,3 75,7 75,7 76,3 76,4 77,4 791 82,6

3,2 6,1 0,8 35 8,4 4,3 55 7.8 1.9 2,9 - - - - - - - = o o
-6,8 -8,8 -6,2 -1,6 0,9 7,2 1,6 3,0 11,9 6,7 - - - - - - - - - -
7,1 8,5 4,7 4,3 7,0 3,5 33 4,6 2,7 2,9 - - - - - - - = - o

0,4 0,3 0,4 0,7 1.2 15 2,0 2,5 2,4 23 23 - - - - - - - - -
0,4 0,2 0,6 1,5 2 2,2 23 2,6 [ %3 2,4 2,5 2,8 2,6 2,5 2,2 21 2,0 2,0 2,0

0,7 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 -0,1 0,2 0,3 1.4 1.8 2,1 2,0 2,8 2,6 2,2 2,4 18 1,7 1,6 1,6
-0,4 -0,8 0,2 1.8 3.4 2,9 3,9 4,4 2,5 2,5 1.1 1,6 24 2,7 3,7 2,8 24 2,5 2,6 2,6
13 1.1 1.1 1.4 21 2,5 2,7 2,5 1.7 1.9 23 2,3 2,6 2,4 2,0 2,2 2,2 21 21 2,1
-124  -124 -9,5 0,2 15,1 7,5 17 2,6 -1,6 5,0 12,4 1,3 10,9 58 21 -1,7 -2,0 -2,0 -2,4 -1.8
0,3 0,0 0,3 1.3 2,5 2,3 2,7 2,7 1.8 2,1 2,3 24 2,8 2,6 2,5 2,2 21 2,0 2,0 2,0
1.4 11 13 1.2 0,7 1,0 1.7 2,4 2,6 23 13 2,0 1.9 25 2,8 2,2 2,3 2,2 21 1.7
-4,0 -4,6 -3.3 -1.1 2,7 2,3 14 0,9 0,1 1.5 33 3,6 3,8 2,9 1,9 14 1.1 11 13 1,5
-3,2 -8,2 -7,0 -4,9 0,2 10,1 11,4 82 4,0 -3,4 -2,3 11 3,7 8,1 5.9 0,6 -1,0 -1,2 -0,2 1.4

1.2 1.1 1.0 1.2 1.4 1.6 1.7 2,0 2,3 2,8 3,6 = = = o o = = o o
-36,3  -26,1 -7,6 16,0 57,6 9,1 11,0 20,8 22,9 47,6 45,8 36,1 23,3 9,5 6,6 -4,4 -4,8 -5,1 -5,2 -5,3

4,7 4,0 4,7 4,4 4,5 6,9 6,1 7.4 8,6 8,6 8,2 7.6 7.3 6,8 6,9 6,8 6,1 5.8 54 51
4,2 3,8 4,2 3,0 2,1 4,6 33 4,7 6,6 6,2 58 51 44 4,2 4,4 4,6 4,0 3,7 34 3,0

2,8 2,0 1.9 1.9 1.1 1.3 2,2 2,1 2,1 2,1 14 11 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
2,8 19 4,0 4,0 3,0 4,6 31 4,4 6,9 7.3 6,6 52 4,2 4,0 39 41 34 2,7 2,4 2,0
6,4 31 54 2,5 -1,0 1,9 -2,8 -0,1 56 6,0 - - - - - - - - - -
1.5 2,1 0,1 -0,1 2,1 2,3 2,9 3,5 1.6 0,8 1,7 21 2,8 2,6 2,8 2,6 2,6 3,0 2,9 3,0

4,4 4,0 4,0 3,6 3,5 3,0 2,8 2,4 2,4 2,2 2,3 2,2 2,3 21 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0 1.9
6,3 54 53 50 5,1 4,2 3,9 3,6 3,7 3.1 3,0 3,0 3,3 2,8 2,9 2,9 3,2 2,8 2,8 2,8

83,1 80,5 44,7 374 88,8 71,7 42,7 37.8 83,4 71,6 34,0 36,0 80,0 67,0 35,0 33,0 81,0 70,0 38,0 36,0
7,5 6,7 3,7 3,0 7.7 57 3,3 2,8 6,8 54 2,5 2,6 6,2 48 2,5 2,2 59 4,7 2,5 2,3
25,3 26,4 28,7 27,2 28,5 333 31,5 28,7 33,6 36,2 34,0 31,2 35,0 37,0 35,0 33,0 36,0 38,0 37,0 34,0
1195 -10,0 -19,2 -16,1 97,5 -8,1 -34,5 -0,7 55,8 8,5 -30,0 57 96,0 -5,0  -49,0 -7,0 92,0 -7,0  -45,0 -5,0
10,8 -0,8 -1,6 -1.3 8,4 -0,6 -2,7 -0,1 4,5 0,6 -2,2 04 7,4 -0,4 -3.4 -0,5 6,7 -0,5 -3,0 -0,3

-1,8 956 -630 -262 -62,7 -262 -12,1 -34,3 96  -46.2 - - - - - - - - - -

24,5 23,9 24,2 25,1 25,4 241 22,2 21,8 20,7 21,5 22,1 22,2 21,5 21,0 20,6 20,3 20,1 20,0 19,9 19,8
27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 26,5 26,1 25,7 25,4 25,6 25,7 25,7 25,1 24,7 24,5 24,4 24,3 24,2 24,2 24,2

-2,4 -1,5 -0,4 -0,7 -0,7 -2,6 -4,3 -6,0 -6,3 -3,8 -1.7 0,0 -1.8 -3,9 -5,2 =5:5) -3,3 -2,0 -1,0 -0,6
-1,5 0,0 1.1 1,0 0,4 -1.3 -2,6 -3,7 -4,4 -2,1 -0,6 0,6 -1,5 -3,3 -4,4 -4,9 -2,8 -1,6 -0,8 -0,3
-4,1 -4,3 -2,6 -1,3 2.2 0,9 -1,1 -2,4 -4,4 -1,6 1,7 3,2 2,4 0,6 -0,9 -1,8 -1,0 -0,3 0,3 0,8
-5,7 -6,3 -3,7 -0,4 5,1 2,9 -0,9 -3,3 -6,1 -2,3 2,8 4,9 4,9 2,3 -0,4 -2,3 -1,8 -1,0 -0,4 0,2

9,7 9,6 9,0 8,0 10,2 12,7 12,7 1.1 8,7 6,1 5,6 6,7 6,8 7.3 7.8 8,6 9.1 9.4 9,5 9.4
0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,25 0,50 0,75 1,00 1,50 1,68 1,87 1,80 1,70 1,72 1,88 2,04 2,20 2,37

0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,7 0,9 0,9 1.4 1,9 21 2,0 1.9 1,9 21 2,2 24 2,6
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