PARLAMENT CESKE REPUBLIKY
POSLANECKA SNEMOVNA

VIII. volebni obdobi

258/0

Zprava Ceské narodni banky o inflaci - ¢ervenec 2018 (Zprava
0 ménovém vyvoji za 1. pololeti 2018)

Predkladatel: CNB
Doruceno poslancdm: 16. srpna 2018 v 11:20







I —————
ZPRAVA O INFLACI /Il

CNB o5

NARODNI BANKA






I —————
ZPRAVA O INFLACI /Il

CNB 5

NARODNI BANKA






Tato Zprava o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské nérodni banky dne 9. srpna 2018 a obsahuje — aZ na dil¢
vyjimky — informace dostupné k 20. ¢ervenci 2018. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zprévé 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 v0¢i 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 ekonomU sekce ménové sestavena prognéza budouciho nejpravdépodobnéjsiho vyvoje Ceské ekonomiky.
Vedle zakladniho scénafe progndézy se dle potreby zpracovavaji s vyuzitim jadrového predik¢niho modelu téz alternativni ¢i
citlivostni scénare.
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Prognoza predstavuje klicovy, avsak nikoliv jediny, vstup do naseho rozhodovani o nastaveni ménové politiky.
Bankovni rada se k ménovépolitickym otdzkdm schazi osmkrat ro¢né, pokud si ekonomicky vyvoj nevyzada jeji mimoradné
ménové zaseddani. Na ¢tyfech jednanich (v Unoru, kvétnu, srpnu a listopadu) pfitom diskutujeme novou 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 nami 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 Sokl jsou zmény nepfimych dani
nebo prudké zmény ceny ropy. Snaha o udrzeni inflace v cili navzdory témto Soklm by vedla ke zbyte¢nému rozkolisani
ekonomického rlstu a zaméstnanosti. Proto ve svém rozhodovani od primdrnich dopadd téchto vlivl zpravidla odhlizime
a tolerujeme docasnou odchylku inflace od cile zpGsobenou uvedenymi cenovymi soky. Po jejich odeznéni se pak inflace vraci
zpét k cili.

Vedle vyse popsanych ménovépolitickych urokovych sazeb mame k dispozici celou fadu dalsich nastroja. Ty
mU0zeme vyuZit v situacich, kdy pouZiti rokovych sazeb neni dostacujici k dosazeni infla¢niho cile. Prikladem takové situace
bylo prijeti kurzového zavazku na podzim 2013, k némuz jsme pfistoupili poté, co ménovépolitické Urokové sazby byly
snizeny na tzv. ,technickou nulu” jiz v listopadu 2012 a situace vyzadovala dal3i uvolnéni ménovych podminek. Tento néastroj
byl pouzivan az do 6. dubna 2017, kdy bylo bankovni radou rozhodnuto o ukonceni kurzového zévazku. V rdmci standardné
fungujiciho rezimu fizené plovouciho kurzu, k némuz jsme se vratili, mZeme navic intervencemi na devizovém trhu reagovat
na pfipadné nadmérné vykyvy kurzu koruny. VySe popsané nastroje pouzivame predeviim za Ucelem dosahovani cenové
stability; pro potfeby dosahovani finan¢ni stability pouzivdme samostatnou sadu nastrojd, tzv. makroobezfetnostni nastroje.
Ménova politika se nicméné s makroobezietnostni politikou vzajemné ovliviiuji, nebot rozhodnuti ménové politiky maji
dopady do finan¢niho sektoru a naopak rozhodnuti makroobezretnostni politiky maji vliv na ekonomicky a cenovy vyvoj. Tyto
vzajemné vazby obou politik proto bereme v potaz.

Jsme hrdi na to, ze dle renomovanych mezinarodnich analyz je Ceska narodni banka jednou z nejvice
transparentnich centralnich bank na svété. Smyslem zvefejfiovani nasi prognoézy, jejich rizik a nasledné i vysvétleni
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 Gc¢inné 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 do
poloviny pfistiho roku, na horizontu ménové politiky se vrati
k cili
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy celkové inflace odrazeji predikéni
schopnost minulych progndz. Jsou symetrické a rozsifujici se pouze
pro prvnich pét ¢tvrtleti, poté zlistavaji konstantni. To odpovida jak
minulé predikéni schopnosti, tak stabiliza¢ni roli ménové politiky.

GRAF 1.2
PROGNOZA RUSTU HDP

Rust ¢eské ekonomiky z loriskych vysokych temp zvolni, stale
viak bude v priméru piesahovat 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 letos bude pohybovat nad 2% cilem, na horizontu
ménové politiky se k nému vrati. Zvyseni inflace mirné nad il
v prlbéhu druhého ctvrtleti odrazelo mimo jiné vyvoj tradicné kolisavych
poloZek, tj. cen pohonnych hmot a potravin. Vzrostly téZ regulované ceny
elektfiny. Celkové fundamentdlni infla¢ni tlaky rovnéz zlstavaji silné
a kratkodobé jesté dale vzrostou, zejména v souvislosti s vyraznou
mzdovou dynamikou v tuzemské ekonomice. Zaroven se docasné zastavi
protiinfla¢ni plsobeni dovoznich cen, do nichZz se promitd nedavné
oslabeni kurzu koruny v dusledku negativniho sentimentu na svétovych
trzich. V dalsim obdobf se v3ak celkové infla¢ni tlaky zmirni v ndvaznosti
na pokracujici zvySovani Urokovych sazeb, obnovené posilovani kurzu
a pomalejsi dynamiku mezd. Na horizontu ménové politiky se tak inflace
vréti k 2% cili CNB (Graf I.1). B&hem roku 2020 pak setrvad v jeho
blizkosti. Na jednu stranu se totiz dale zmirni domaci nakladové tlaky, na
druhou stranu se v3ak obnovi kladny pfispévek dovoznich cen vlivem
zfetelného zpomaleni posilovani kurzu koruny. Jadrova inflace se
v nejblizSim obdobi jesté zvysi v disledku vyvoje dovoznich cen, poté opét
mirné klesne. Dynamika cen potravin se letos naopak zmirni a znovu
lehce oZivi vroce 2019 v navaznosti na vyhled cen agrarnich komodit.
Aktualné rychld meziro¢ni dynamika cen pohonnych hmot bude
postupné zvolhovat v souvislosti s vyhledy svétovych cen ropy a na konci
pfistiho roku prejde do poklesu. K pokracujicimu rlstu regulovanych cen
budou v letosnim a pfiStim roce nadale pfispivat zejména ceny elektriny.

Rist ceské ekonomiky sice z lofiskych vysokych temp letos
zpomali, i vdalSich letech se vsak udrzi nad 3 % (Grafl.2).
Ekonomika tak setrva nad svym potencidlem. Zvy3ovani domaci
ekonomické aktivity bude tazeno predevsim robustnim rlstem spotreby
domacnosti. Ten odrdzi optimismus spotfebiteld v prostredi rychlého
rlstu jejich pjma. Svizné rostouci zahrani¢ni poptéavka a stale zfetelngjsi
nedostatek volné pracovni sily motivuji domaci podniky k investicim do
strojd a zafizeni, které budou pokracovat. Tyto investice pfitom zlep3uji
efektivitu prace. Také kapitalové vydaje ve vlddnim sektoru dale posilf
v dsledku zvy3eného cerpani evropskych fondd. Fiskdlni politika bude
k rGstu domaci poptavky v letech 2018 a 2019 pfispivat i prostfednictvim
vyrazného zvyseni platd ve vefejné sféfe, dlchodd a socidlnich davek.
Meénové podminky se naopak budou déle postupné zpfisriovat v Urokové
slozce a s obnovenym posilovanim koruny posléze i ve slozce kurzové.
V dGsledku kratkodobého zvolnéni dynamiky vyvozu a soucasného
zrychleni dovozné ndro¢nych ¢&asti doméaci poptavky odeznél dosud
kladny prispévek cistého vyvozu k rdstu HDP a v letosnim roce bude
docasné zaporny. Silny ekonomicky rlst se projevuje vyrazné napjatou
situaci na trhu prace. Mira nezaméstnanosti je rekordné nizkad a prostor
pro jeji dalsi snizeni je jiz maly. Dusledkem toho bude zpomaleni rlstu
zaméstnanosti a nadale vysokd — i kdyz v daldich letech zvolfiujici —
dynamika mezd.

Kurz koruny se po do¢asném oslabeni vrati k posilujicimu trendu.
Progndza kurzu pro treti ¢tvrtleti 2018 na hodnoté 25,8 CZK/EUR
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zohlednuje zménu sentimentu na devizovych trzich a odliv kratkodobého
kapitalu z rozvijejicich se trh do aktiv, ktera investofi vnimaji jako méné
rizikova. Progndza pfitom predpokladd, ze uvedeny globalni viiv bude
Castecné pretrvavat i v nasledujicich dvou ¢tvrtletich. Obnovené posilovani
koruny bude nicméné tazeno zfetelné kladnym urokovym diferencialem
vl¢i eurozoné, doznivajicimi vlivy nakupu aktiv ze strany ECB a redlnou
konvergenci ceské ekonomiky spojenou s rlstem efektivity prace. Kurz
tak zacatkem roku 2019 posili pod uroven 25 CZK/EUR (Graf 1.3).
V dalSim obdobi posilovani kurzu zvolni v navaznosti na zahdjeni
normalizace ménové politiky ECB a v roce 2020 se kurz ustéli nad hranici
24 CZK/EUR.

S prognézou je konzistentni pokracujici zvySovani urokovych
sazeb smérem k jejich dlouhodobé neutralni urovni (Graf 1.4).
Pokracujici rGst sazeb je reakci na vyrazné infla¢ni tlaky z domaci
ekonomiky a v letodnim druhém pololeti i reakci na docasné oslabeni
koruny. To vedlo k rychlému odeznéni protiinfla¢niho vlivu dovoznich cen
a autonomnimu uvolnéni kurzové slozky ménovych podminek. Nasledna
pribliznd stabilita sazeb vroce 2019 je vprogndze dusledkem
obnoveného posilovani kurzu pfi pretrvavajici velmi uvolnéné meénové
politice ECB. Zhruba stabilni kurz koruny v kombinaci se zpfisfiovanim
politiky ECB poté vytvofi prostor pro dalsi rist doméacich sazeb od
pocatku roku 2020. Na jeho konci sice sazby jesté nedosahnou své
dlouhodobé neutraini Grovné (tj. 3 % pro 3M PRIBOR), budou se k ni
viak zdola blizit.

Bankovni rada CNB na srpnovém ménovém jednani jednomysiné
zvysila 2T repo sazbu o 25 bazickych bodl na 1,25 %. Soucasné
zvysila lombardni sazbu o 25 bazickych bodd na 2,25 % a diskontni
sazbu o 20 bazickych bodd na 0,25 %. Nové stanovené Urokové sazby
jsou platné od 3. srpna 2018.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy inflace na horizontu
ménové politiky jako vyrovnana. Hlavni nejistotou je délka trvani
globalnich faktor(i, které zpUsobily neddvné oslabeni kurzu koruny.
Dalsim zdrojem vnéjsi nejistoty je narlst protekcionistickych opatfeni ve
svétovém obchodu a pfipadné vyhroceni obchodnich sporl Spojenych
statd s eurozénou a daldimi obchodnimi partnery. Kratkodobé riziko
smérem dolG predstavuje vyhled inflace na nejblizsi mésice v oblasti cen
potravin a pohonnych hmot.

GRAF 1.3

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Po doc¢asném oslabeni se dle prognézy obnovi posilujici trend
kurzu koruny
(CZK/EUR)
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Pozndmka: Intervaly spolehlivosti prognozy kurzu CZK/EUR odrazeji predikéni
schopnost minulych prognéz (z obdobi pred prijetim kurzového
zavazku). Jsou symetrické a linedrné se rozsifujici.

GRAF 1.4
PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognoézou je konzistentni pokracujici zvy$ovani urokovych
sazeb do zacatku pfistiho roku a poté i v roce 2020
(3M PRIBOR v %)
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Pozndmka: Intervaly spolehlivosti prognoézy Grokovych sazeb 3M PRIBOR
odréazeji predik¢ni schopnost minulych prognéz (z obdobi pred
prijetim kurzového zavazku). Jsou symetrické a linedrné se
rozsitujici.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 ZAHRANICNIi VYVOJ A VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY
Svétova ekonomika roste nadale solidnim tempem, vyraznéjsi zpomaleni
GRAF I1.1.1 jeji dynamiky by mélo nastat az vroce 2020. V eurozéné se nicméné

VYHLED RUSTU SVETOVE EKONOMIKY

K ristu svétové ekonomiky pfispéji zejména rozvijejici se
ekonomiky, zatimco pfispévky USA a eurozény budou klesat
(ro¢ni zmény realného HDP v %, pfispévky v procentnich bodech, pramen: EIU,

CF, vypocet CNB)

HsgciislNNS

0
-1 4
201020112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
mm Eurozéna mm Spojené staty
Spojené krélovstvi mmm Japonsko
mm BRIC —Svétova ekonomika
Pozndmka: Rust svétové ekonomiky je aproximovan rlistem osmi nejvétsich
ekonomik, jejichz podil na svétovém HDP je pfiblizné 75 %. Vahy
jednotlivych ekonomik jsou spocitany na zakladé nominalniho HDP
v USD v obdobi 2010-2015; skupina BRIC zahrnuje Brazilii, Rusko,
Indii a Cinu.
TaB. 1 (BOX)

PREHLED PROTEKCTIONISTICKYCH OPATRENI USA

Cla se mohou vztahovat az zhruba na tfetinu celkového
dovozu do USA

Objem dotéenych

Dovoz z Produkt Vyse cla |Status dovozu
i 110,3 mid. USD
Vsichni obchodni  [Solarni panely o V ucinnosti i
partnefi 2 pracky 20-30 % [(leden (0,44 % celkovych
2018) dovozti do USA)
Vyjimky pro zemé V u¢innosti |47 mld. USD
P . 25% a y
podléhajici Ocel a hlinik o (bfezen (2 % celkovych
a2 10 % A
kvotam 2018) dovozli do USA)
Celkem 1333 V cinnosti |50 mid. USD
Cina ¢inskych 25 % (bfezen (2,1% celkovych
vyrobkd 2018) dovozti do USA)
Aut 208 mld. USD
uta a e
gichni i bez dili
Vsichni obchodni automobilové (25 % Zvazovano ¢ )

partnefi

dily

(8,88% celkovych
dovoz(i do USA)

¢ina®

Rozné

10 %

Zvazovano /
Vv pfipravé

AZ 500 mld. USD
(21,3% celkovych
dovozti do USA)

I3

Vyjimku maji Argentina, Australie, Brazilie a Korea.

b) Dne 11. 7. 2018 pozadal prezident Trump amerického obchodniho
zmocnénce o pripravu zavedeni 10% cel na dovozy z Ciny v celkové
hodnoté 200 mld. USD.

ocekdva dilci ochlazeni ekonomického rdstu jiz letos, a to i pfes aktudini
oslabeni eura. Toto oslabeni kurzu spolu se zfetelné vyssimi cenami
energii posouva vzhiru vyhled ristu vyrobnich i spotfebitelskych cen.
V nasledujicich dvou letech se bude inflace pohybovat tésné pod 2 %. To
umozni ECB na konci letosniho roku ukoncit program nakupu aktiv.
ZvySovat Urokové sazby vsak ECB dle svého vyjadreni zacne aZ s pomérné
zna¢nym odstupem. Sazba 3M EURIBOR by tak méla zistat zdpornad az
do zacatku roku 2020. V ddsledku rychlejsiho zprisriovani ménové politiky
v USA se zaporny diferencial eurové sazby vici obdobné dolarové sazbé
dale prohloubi. Kurz eura vici dolaru by nicméné mél z aktudlné
oslabené hodnoty lehce posilovat na celém horizontu progndzy.

1.11.1 Hospodafisky vyvoj v zahranici

Rist svétové ekonomiky pokracuje solidnim tempem,
v nasledujicich dvou letech v3ak bude postupné zpomalovat.'
K tomu pfispéje zejména vyvoj v eurozéné a Spojenych statech. Robustni
ekonomicky vykon USA vtomto roce bude jesté podporen snizenim
daniové zatéze a vyssimi verejnymi vydaji, na druhou stranu Fed dale
zpfisni svou ménovou politiku. Nizsim, ale stabilnim tempem porostou
ekonomiky Japonska a Velké Britanie. V ptipadé Ciny se ocekava dalsi
mirné zpomaleni stim, jak se naplno projevi zpfisnéni podminek ve
finan¢nim sektoru a oslabf zahrani¢ni poptavka. Celkové by mél vazeny
rGst vdech sledovanych ekonomik letos dosdhnout 3,2 % (Graf I1.1.1)
a poté postupné zpomalit. Ve stfednim a delSim horizontu jsou navic
patrna rizika smérem dol0. Nejvétsim z nich je pfipadna dalsi eskalace
napéti v mezinarodnich obchodnich vztazich (viz BOX 1) a nasledné
negativni dopady na sentiment, ceny aktiv a investice.

BOX 1 Protekcionisticka opatieni USA a dopad na svétové

obchodni vztahy

V roce 2018 pristoupily Spojené staty k radé protekcionistickych
opatieni v zahrani¢nim obchodu. Posun smérem k protekcionismu
byl dle USA motivovan nizsimi cly na dovoz do USA oproti cldm
uplathovanym jinde ve svété na americky wvyvoz & neférovymi
obchodnimi praktikami partnerd. V ptipadé Ciny byla pfedmétem spord
i nedostatecnd ochrana intelektuainiho vlastnictvi ¢ nemoznost ziskat
majoritni  podil americkymi  podniky ve spole¢nych  firmach.
Nerovnopravné postaveni USA v mezinarodnim obchodu pak mélo podle

1 Podrobnéjsi, mési¢né aktualizovany popis oc¢ekavaného vyvoje v zahrani¢i prinasi publikace
Globaln{ ekonomicky vyhled
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; o B TAB. 2 (BOX)
prezidenta Trumpa za nasledek rostouci deficit béZzného Gctu. Po sérii PREHLED ODVETNYCH OPATRENI OBCHODNICH
neuspésnych jedndni s partnery proto byla postupné zavedena cla na PARTNERD
celou fadu produktd (Tab. 1). Odvetna opatieni obchodnich partnert USA maji zatim
s vyjimkou Ciny omezeny rozsah
Jednostranné kroky USA vedly k eskalaci obchodnich spord,

. X, a Objem
zej,me/na sCmc:u. Prvmvm krokem zelstr,any USA byla cla fa dovoz, Obchodni dotéenych
solarnich paneldl apracek, a to zejména z Ciny a dalSich zemi partner  |Produkt Vyse cla |Status dovozi
jihovychodni Asie. V bfeznu Spojené staty zavedly cla na dovoz oceli Ruzné Zbo?i, ve. oceli, [, o 128 mid
a hliniku (a dal3ich &inskych vyrobkd), na coz ¢inska strana reagovala na Kanada h'i”;kugtfemédé's"yc“ 250, |V ucinnosti |

¥ 2 , , o s Z roauktu
zatatku dubna cly na dovoz vybranych vyrobkd z USA (s6jové boby, pﬂ .

AL AR e v . v . . , £U Razné, od oceli po 25% a V Geinnosti 3,3 mld.
auta, chemikdlie atd.). V poloviné kvétna sice ¢inska strana nabjdla balik whisky 20% USD
opatreni, ktery mél snizit deficit amerického obchodu s Cinou az 659 produktd, véetne o0 mid
0 200 mld. USD, v¢etné zrudeni nékterych cel na obchod s americkymi Cina Séiﬁvyclhhb(’bﬂ a 25%  |Vacinnosti |y

v x , . v - ~a veproveno masa

zemédélskymi produkty, dohody se vsak dosahnout nepodafilo. Ze Rapné e T —

. Uzné, i o . ) 5
strany USA byla naopak zavedena dalsi cla na dovoz zbozi v celkovém Mexiko | hicky 250, |Vucinnosti oo
rocnim obJem,u az 50.mlld. usD. Recolprocrj(,e pak{ Ibyla zavv?dena cla na Turecko RL“:]znké, od uhlf po 2540 % |V ceinnosti |78 M9
dovoz vybranych americkych produktd do Ciny (séja, hovézi maso, atd.). whisky oD
Prezident Trump pak zopakoval, Ze je pfipraven zavést cla na zboi Indie Celkem 30 produktd (250 % [od 482018 |20 ™"
v objemu 550 mld. dolarQ, coz je vice, nez ¢inil celkovy lorisky ¢insky — 200 il
dovoz do USA (506 mld. USD v roce 2017). V piipravé je jiz zavedeni Japonsko fvazovano | o,
10% cel na dovozy z Ciny s platnosti od zafi v celkové hodnoté Rusko A% 40 % |zvazovano Sélsm“-

200 mld. USD, pficemz cla se budou poprvé tykat také spotrebniho
zboZi, jako jsou kabelky ¢i digitalni fotoaparaty.

Na ostatni zemé&, mimo Cinu, maji aktualni opatfeni omezené
dopady, i kdyz doslo k fadé odvetnych krokd. Stavajici americka
opatreni va¢i véem obchodnim partnerdm maji zatim omezeny rozsah
(méné nez 3 % celkového dovozu do USA). Nejvyznamnéjsi polozkou
jsou cla na dovoz oceli a hliniku, ale tyto komodity tvori méné nez 4 %
celkového vyvozu hlavnich obchodnich partnerd (Mexiko, Kanada)?.
Rada zemi reagovala na protekcionistickd opatfeni odvetnymi cly na
dovoz vyrobkd z USA (Tab. 2). Nejvyssi objem dotcenych dovozl je
v pfipadé Kanady, EU a Mexika.

Vyznamnéji by obchodni vztahy mohlo zasahnout zavedeni cel na
dovoz aut a automobilovych dilG. Jim pohrozil prezident Trump
v reakci na vyse uvedena odvetna opatreni. Cla by dosahovala vyse 25 %
pro automobily ze viech zemi a pro nakladni auta ze zemi NAFTA.
Objem dovozl (bez dil) podléhajici cldm by dosahl témér 9 %
celkového dovozu do USA (Tab. 1). Mezi nejvice zasazené obchodni
partnery by patfilo Mexiko, EU, Kanada a Japonsko (Graf 1), pfi¢cemz
z pohledu velikosti vyvazejici ekonomiky by byly signifikantni dopady
zejména na Mexiko. Cla by postihla asi tfetinu celkovych vyvozl
osobnich automobild z EU. Pfi hodnoceni dopadl je navic nutné vzit
v potaz globalni retézce v automobilovém préimyslu. Zatimco Toyota i
Honda aZ polovinu aut, které ve Spojenych statech prodaiji, zde i vyrobi,

2V pfipadé Ceské republiky ¢inil v roce 2017 vyvoz oceli a hliniku asi 2,4 % celkového
vyvozu do USA.

GRAF 1 (BOX)

DOVOZ MOTOROVYCH VOZIDEL DO USA PODLE
OBCHODNICH PARTNERU

Nejvice automobilii dovazi USA z Mexika, EU a Kanady
(v mld. USD; pramen: US Census Bureau, vypocet CNB)
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GRAF 11.1.2

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP V EUROZONE

V prvnim ¢tvrtleti letosniho roku riist HDP mirné zpomalil,
pficemz prispévek viech jeho slozek byl kladny

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
pramen: Datastream, vypocet CNB)
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mmm Spotieba domacnosti mmm Cisty vyvoz

Tvorba hrub. fix. kapitalu mmm Spotieba vlady

Zména stavu zasob

Hruby doméci produkt

GRAF11.1.3

PMI VE ZPRACOVATELSKEM PRUMYSLU

Zpomaleni dynamiky pramyslové aktivity Ize oéekavat jak
v Némecku, tak i v celé eurozéné
(index nakupnich manazerti, pramen: Bloomberg)

64 -
62 -
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58 |
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GRAF11.1.4

VYHLED RUSTU HDP EUROZONY

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

3 5

0

1114 1115 1116 117 1718 1719 1120

= Eurozédna v efektivnim vyjadreni ———Eurozéna

v pfipadé skupiny VW, BMW ¢i Daimler, je vétsina aut fakticky dovezena.
Otazkou je, zda vyrobci zareaguji realokaci vyroby a/nebo soustredi
vyvoz do segmentu vyssi tridy, ktery je na cenovy pohyb méné citlivy.
Z pohledu EU je pravdépodobny nejvyraznéjsi dopad na Némecko, kdyz
podle odhadu institutu Ifo dosédhne ztrdta 5 mld. EUR, tj. 0,16 % HDP
Némecka.

Budouci kroky USA lze jen tézko predvidat, dalSi eskalace
obchodnich spori by jiz méla patrny dopad na globalni aktivitu.
Protekcionistické tendence a narUstajici obchodni spory navic vedou ke
zvy3eni nejistoty na finan¢nich trzich, a tedy i k ndhlym odlivim kapitalu.
Rada zemi jiz musela v poslednich mésicich takové situaci celit. Zvysenf
dovoznich cen z titulu odvetnych opatfeni je ve vysledku doprovazeno
oslabenim narodnich mén dotcenych zemi, coZ vede k podstatnému
zvy3eni infla¢nich tlakd. Protekcionistickd opatfeni mohou vést také
k zavadéni necelnich bariér ¢ regulacnich opatfeni u zahrani¢nich
pobocek americkych firem, které se orientuji zejména na inovace.
Protekcionismus tak mlze utlumit prelévani technologii v globalni
ekonomice. Na druhou stranu se EU podafilo uzaviit dohodu
s Japonskem o volném obchodu a pokracuji jednani v podobném duchu
s Cinou.

Meziro¢ni rist HDP v eurozéné na zacatku letosniho roku mirné
zpomalil na 2,5 %, pfispévek viech slozek poptavky byl kladny
(Graf 11.1.2). Rast domaci poptavky zUstal robustni, snizil se viak prispévek
Cistého vyvozu. Vedle silngjsiho eura pfispély ke zvolnéni dynamiky
i jednorazové faktory (vykyvy pocasi, stavky a chfipkova epidemie).
V meziCtvrtletnim vyjadfeni dynamika HDP zvolnila na 0,4 %.

Udaje z eurozény za druhé ¢tvrtleti naznacuji pokracovani
ekonomického rastu, byt dale zvoliujicim tempem. Meziro¢ni rast
pramyslové produkce se po dubnovém propadu vratil na hodnotu 2,4 %,
zejména diky produkci spotfebniho zbozi. PMI ve zpracovatelském
primyslu sice od zacatku roku klesal ve vSech slozkach, ale s ¢ervnovou
hodnotou 55 zUstava bezpetné v pasmu expanze (Graf 11.1.3). Vyrazné
snizeni rlGstu vyvoznich objednavek predstavuje signal zvolnéni vyroby
i v nasledujicich mésicich v dlsledku slabsi zahrani¢ni poptavky predevsim
ze Spojenych statl. Domaci spotrebitelskou poptavku naopak nadale
podporuje uvolnéna ménova politika ECB a pfiznivy vyvoj na trhu prace.
Nezaméstnanost v kvétnu dosahla 8,5 % a rlst mezd v celé ekonomice
v prvnim  Ctvrtleti lehce zrychlil na 1,8 %. Dynamika maloobchodnich
trzeb se ale od Unora snizuje a v Cervnu cinila meziro¢né pouze 1,4 %.

Tempo rdstu HDP eurozény v efektivnim vyjadieni® postupné
zpomali na 1,8 % v zavéru roku 2020 (Graf 11.1.4). Za cely leto3ni rok

3 Zahrani¢ni redlny a cenovy vyvoj je pro Ucely progndzy aproximovan efektivnimi ukazateli
eurozény (viz také GlosaF pojml). V nich maji vyznamni obchodni partnefi CR (zejména
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se ekonomicka aktivita v efektivni eurozéné zvysi o 2,3 %, v pfistim roce
pak 0 2 %. V eurozéné jako takové se ocekavaji lehce nizsi tempa rustu.
Pfedpovéd zvolfiujictho hospodarského rlstu v nasledujicich letech
zohlednuje na svém kratSim konci nizsi pozorované hodnoty na pocatku
letosniho roku a slabnouci predstihové ukazatele. Na delSim vyhledu pak
naznacCuje navrat k dlouhodobé udrzitelnym templm rlstu, pficemz
narlst protekcionistickych opatfeni ve svétovém obchodu je zatim spise
v roviné rizika nez soucasti zakladniho scénére.

1.1.2 Zahrani¢ni cenovy vyvoj

Cena ropy Brent pfi zvysené volatilité silné vzrostla, v pristich
letech by se vSak méla pozvolna snizovat. Ve druhé poloviné kvétna
2018 se dostala az k hranici 80 USD/barel (Graf 11.1.5), a byla tak nejvyse
od listopadu 2014. Poté doslo k ¢astecné korekci, kdyZ Rusko a Saudska
Arabie oznéamily moznost navyseni tézby a obchodnici nasledné vyckavali
na vysledek cervnového zasedani OPEC. Na ném doslo k dohodé o pouze
omezeném navyseni tézby. Obavy z nedostate¢né nabidky, vypadek tézby
v Kanadé aocekdvané snizeni vyvozu zirdnu v dasledku americkych
sankci vedly k opétovnému rychlému rlstu ceny ropy. Ta vSak po dvou
tydnech znovu prudce propadla pod 75 USD/barel, kdyz Libye oznamila
otevieni svych exportnich pfistavd. ZvySena volatilita cen ropy mlze byt
pozorovana i do budoucna. Trzni kfivka implikuje v priméru pro zbytek
letodntho roku cenu 77 USD/barel a pro pfisti rok 74 USD/barel.
Cervencovy CF otekéava v horizontu jednoho roku cenu ropy Brent na
drovni 71 USD/barel.

Souhrnny index cen neenergetickych surovin se na jafe 2018
udrzoval pobliz tfiletého maxima, poté silné klesl. Obdobny vyvoj
vykazal i dil¢i index cen potravinarskych komodit, ktery se v prvni poloviné
Cervence propadl na nejnizsi hodnotu od srpna 2007 (Graf 11.1.5). Jeho
vyhled je v3ak rostouci. Ceny prlmyslovych kov( zacaly klesat az od
poloviny cervna, kdy se znacné zhorsil sentiment na trhu v ddsledku
vyostteni obchodnich spor& mezi USA a Cinou. Ceny kov( jsou pod
tlakem i kvali sldbnoucimu vyhledu globalniho zpracovatelského
pramyslu. Na vyhledu tak dil¢i index cen zakladnich kova stagnuije.

Mezirocni rist cen primyslovych vyrobcl v eurozéoné v kvétnu
zrychlil na 3% v dusledku zvyseného pfispévku cen energii
(Graf 11.1.6). Po ocisténi o ceny energii zlstal rdst stabilni na Grovni
1,4 %. U nejvyznamnéjgich obchodnich partnert CR - Némecka
a Slovenska — rdst cen vyrobcd také zrychlil, a to na 2,6 %, resp. 4,7 %.

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 pritom vychazeji z cervencového prizkumu analytik( v rdmci Consensus
Forecasts (CF). Na jeho zakladé je konstruovan i vyhled vynosd viddnich dluhopisd, kurzu
USD/EUR a NEER. Scénéafe pro budouci vyvoj sazeb 3M EURIBOR, 3M USD LIBOR a cenu
ropy Brent jsou odvozeny z cen trznich kontraktl k 9. ¢ervenci 2018. Vyhled je v grafech
oznacen Sedou plochou. Tato konvence je pouzivana v celé této Zprave.

GRAF11.1.5

CENY ROPY A OSTATNICH KOMODIT

Cena ropy se zvysila, nicméné jeji dlouhodobéjsi vyhled
zustava klesajici

(ropa v USD/barel, ostatni komodity index [leden 2014 = 100], primérna cena
zemniho plynu v Evropé, pramen: Bloomberg, Svétové banka, vypocet CNB)
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GRAF I1.1.6

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU V EUROZONE

RuUst cen pramyslovych vyrobcd v kvétnu zrychlil viivem
vyvoje 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. vyrobct

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

PPI V EUROZONE

RuUst cen pramyslovych vyrobcd bude nejvyssi ve tietim
ctvrtleti 2018 a nasledné rychle zpomali k 2% urovni
(mezirotné v %, sezonné ocisténo)

6 1

4

4
1114 1115 /16 117 1718 1719 1120

Eurozéna v efektivnim vyjadreni Eurozona

GRAFI1.1.8
INFLACE V EUROZONE

Zvyseni inflace spotiebitelskych cen bylo v poslednich dvou
mésicich tazeno zejména cenami energii

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, pramen: Eurostat,
vypocet CNB)
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Poznamka: Jadrova inflace je vypocltena na zakladé indexu HICP bez cen
energif, potravin, alkoholu a tabaku.

GRAF11.1.9

VYHLED SPOTREBITELSKE INFLACE V EUROZONE

Vyhled ristu spotiebitelskych cen se pohybuje okolo 2 %
(méfeno HICP, meziro¢né v %, sezonné ocisténo)
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Ve tietim ctvrtleti 2018 dosahne meziro¢ni dynamika cen
primyslovych vyrobcl v eurozoné svého vrcholu (Graf 11.1.7).
Ocekavany rast vyrobnich cen v letosnim roce ve vysi 3,2 %* zohledriuje
predevsim silné nakladové tlaky — rlst cen ropy a aktudlné oslabeny kurz
eura va¢i americkému dolaru. V roce 2019 bude dynamika cen
pramyslovych vyrobcd postupné zvoliiovat az slabé pod 2 %, v prlbéhu
roku 2020 opétovné lehce zrychli. Tento vyvoj pfitom bude podobny pro
eurozénu v bézném i efektivnim vyjadrent.

Inflace spotiebitelskych cen v eurozéné vyrazné zrychlila ke 2 %
(Graf I1.1.8). Za soucasnym rlstem inflace stoji zejména ceny energii.
Fundamentalni infla¢ni tlaky zlstavaji utlumené, a to i zpohledu
nominalniho rGstu mezd v eurozéng, ktery v soukromém sektoru
v prvnim ¢tvrtleti stagnoval na Urovni 2 %. Jadrova inflace setrvava na
relativné nizkych hodnotach okolo 1 %.

Efektivni ukazatel spotrebitelské 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
fundamentdlnimi faktory. Ty budou odrdzet zvySenou mirou vyuZiti
kapacit v podminkach siliciho napéti na trhu prace (zejména v Némecku),
coz by se mélo promitnout do rychlejsiho rlistu mezd. Efektivni ukazatel
inflace spotfebitelskych cen se zejména v letosnim a pfistim roce bude
nachazet nad standardnim ukazatelem inflace pro eurozénu, nebot
u nasich nejvyznamnéjsich obchodnich partnerd je ocekavana vyssi inflace
nez ve zbytku eurozény.

II.11.3 Zahrani¢ni finané¢ni vyvoj

Navrat urokové sazby 3M EURIBOR ze zapornych hodnot k nulové
hranici bude dle trzniho vyhledu pozvolny. Az do poloviny roku
2019 zlOstane sazba na soucasné drovni -0,3 %, pficemz kladnych
hodnot dosdhne az v poloviné roku 2020 (Graf 11.1.10). Analytici v rdmci
Cervencového S3etfeni CF ocekavaji lehce rychlejsi rlst sazeb, a to
v horizontu jednoho roku na -0,1 %. Trzni vyhled odrazi komunikovany
zamér ECB ponechat sazby na stavajici Urovni nejméné do konce léta
2019.5> Program néakupu aktiv v objemu 30 mld. EUR mési¢né bude
pokracovat do konce zafi 2018 a poté bude mési¢ni objem snizen na
15 mld. EUR. S pfihlédnutim k aktuadlnimu ekonomickému vyvoji by mély
byt nakupy Uplné ukonceny na konci roku 2018. Reinvestice splatnych

4 Predpovéd rlstu cen pramyslovych vyrobcd v eurozoné byla pro leto3ni rok nad ramec CF
expertné zvysena o 0,8 procentniho bodu z ddvodu nedostate¢ného zohlednéni zietelné
vy38iho vyhledu ceny ropy Brent a vyrazné slabsiho kurzu eura vaci americkému dolaru ze
strany analytikll v ramci CF. Tento nesoulad byl kvantifikovan pomoci internich modeld
CNB. Samotny ¢cervencovy vyhled CF predpokladd réist cen priimyslovych vyrobcl
v leto3nim roce v prdmeéru o0 2,4 %.

5 Stejné jako v minulych prognoézach i tato predikce expertné zohlediuje program nakupu
aktiv ze strany ECB prostrednictvim stinovych Urokovych sazeb, které leZi nize oproti trznim
sazbam.
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aktiv nakoupenych v rdmci programu budou pokracovat delsi dobu po
ukonceni tohoto programu. Vynos némeckych vladnich dluhopist
s desetiletou splatnosti by mél dle ¢ervencového CF vzrlst az na 2 %
v zavéru roku 2020 (Graf I.1.11).

Rostouci trzni vyhled urokové sazby 3M USD LIBOR zohlediiuje
dalsi ocekavané zprisnéni ménové politiky Fedu. Americkd centralni
banka v Cervnu zvysila v souladu s oc¢ekdvanim cilové pasmo zakladnich
sazeb o 25 bazickych bodl na 1,75 aZz 2 %. Dle medianu odhadl ¢lend
FOMC Ize pfitom do konce roku 2018 ocekavat daldi dvé zvy3eni ve
stejném rozsahu. Z doprovodného prohlaseni bylo vypusténo, Ze sazby
zGstanou pod neutrdini drovni je$té po néjakou dobu. Aktudlni trzni
vyhled proto oCekava postupny narlst sazby 3M USD LIBOR az na 3 %
(Graf 11.1.10). Vynos desetiletého amerického vladniho dluhopisu by podle
Cervencového CF mél vzrdst na 3,5 % (Graf 11.1.11). Kladny vynosovy
diferencial vici némeckému vliddnimu dluhopisu se stejnou splatnosti by
tak  mél nejprve zhruba stagnovat pobliz  aktudlni  Urovné
cca 2,5 procentniho bodu a poté se zvolna sniZit.

Kurz eura vi¢i americkému dolaru bude dle cervencového CF
postupné posilovat (Graf 11.1.12). K aktudlné slabsimu euru pfispélo
nejen zhorseni vyhledu ekonomického rlstu eurozony, ale i politicky vyvoj
v Italii a zmény v komunikaci nastaveni ménové politiky ECB. Ve stejném
sméru pusobilo i dal3f zpfisnéni ménové politiky Fedu, pokracujici expanze
americké ekonomiky a ndrlst rizikové averze v souvislosti s eskalaci
obchodnich sporl. Euro oslabilo také v efektivnim vyjadfeni, nebot
oslabeni v(¢i hlavnim ménam (americky dolar, japonsky jen, britska libra)
bylo jen caste¢né vyvazeno posilenim va¢i méndm rozvijejicich se
ekonomik (turecka lira, rusky rubl). Dle cervencového CF by mélo euro
v efektivnim vyjadfeni dale zvolna oslabovat.

GRAFI1.1.10
3M EURIBOR A 3M USD LIBOR

Rozpéti mezi 3M sazbami ve Spojenych statech a v eurozoné
se dale zvysi zejména vlivem ptisnéjsi politiky Fedu
(v %, rozdily v procentnich bodech)
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GRAF I1.1.11
VYNOSY DESETILETYCH VLADNICH DLUHOPISU

Diferencial mezi vynosy desetiletych vladnich dluhopisti v USA
a Némecku se od druhé poloviny pfistiho roku snizi
(v %, rozdily v procentnich bodech)
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GRAF11.1.12
KURZ EURA

Vi americkému dolaru by euro mélo opét posilit, ale

v efektivnim vyjadieni se o¢ekava jeho pozvolné oslabeni
(USD/EUR, NEER eura v(i¢i ménam 18 hlavnich partner zemi eurozény,
1Q 2012 = 100, prava osa)
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TAB. 11.2.1

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

2017 2018 2019 2020
skut.  progn. progn. progn.

Celkova inflace 2,5 2,3 2,3 2,0
HDP 4,5 3,2 3,4 33
Prdmeérna nominaini mzda 7,0 8,6 6,8 54
Ménovy kurz (CZK/EUR) 26,3 25,5 24,6 24,2
Urokova sazba 3M PRIBOR (v %) 0,4 1,3 1,7 2,4
GRAF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Inflace setrva v horni poloviné toleranéniho pasma 2% cile do
poloviny pfistiho roku, poté se bude pohybovat na cili
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 11.2.2

STRUKTURA INFLACE A JEJi PROGNOZA

Aktualné zvyseny prispévek regulovanych cen a cen
pohonnych hmot se v pribéhu pfistiho roku opét zmirni
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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mmm J4drova inflace mmmm Ceny potravin

Regulované ceny mmm Ceny pohonnych hmot

Nepfimé dané = Celkova inflace

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

Prispévek nepfimych danf se tyka neregulovanych cen.

1.2 PROGNOZA

Inflace se bude v nadchézejicich Ctvrtletich nachédzet v horni poloviné
tolerancniho pasma cile CNB. Infla¢ni tlaky bude nadale vytvéret napjata
situace na trhu prace doprovédzend pokracujicim rychlym ristem mezd
v prostredi rekordné nizké nezaméstnanosti. Neddvné oslabeni kurzu
koruny v ddsledku negativniho sentimentu na svétovych trzich vedlo
k zastaveni protiinflacniho plsobeni dovoznich cen. Dle progndzy vsak
uvedeny globalni faktor postupné odezni a posilujici trend kurzu se
obnovi. Névrat inflace k cili na horizontu ménové politiky bude podporen
dalsim zvySovanim urokovych sazeb. Ekonomika bude naddle tézit ze
solidniho  rastu  zahranicni  poptavky, silné spotrfeby domdacnosti
a pokracujici investi¢ni aktivity. Dynamika HDP tak bude v praméru mirné
presahovat 3% uroven.

1.2.1 Inflace a ménova politika

Inflace se do poloviny roku 2019 bude nachazet nad 2% cilem, na
horizontu ménové politiky se k nému vrati (Graf I1.2.1). Setrvani
celkové inflace v horni poloviné toleran¢niho pasma cile do poloviny
pfisttho roku bude odrézet jak fundamentaini faktory, tak i vyvoj
kolisavéjsich skupin cen (Graf 11.2.2). Nadale budou pUsobit vyrazné
domadci infla¢ni tlaky. Ve stejném sméru bude mit pfechodné vliv i rlst
dovoznich cen - jejichz vyvoj donedavna inflaci vyznamné tlumil —
plynouci z oslabeného kurzu koruny a svizné dynamiky zahrani¢nich cen.
V ni se promitd zejména narlst ceny ropy, ktery vedl k docasnému
zvyseni prispévku cen pohonnych hmot k inflaci. Ve druhé poloviné roku
2019 se celkova inflace vrati shora kcili, kde zlstane ivroce 2020.
Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady zmén
nepfimych dani, se bude nachazet v tésné blizkosti celkové inflace.®

Jadrova inflace bude v nejbliz§im obdobi zrychlovat, v pfistim roce
se postupné vrati shora k 2% urovni. K tomuto vyvoji bude pfispivat
nedavné oslabeni ménového kurzu spolu se zrychlujicim rlstem cen
zahrani¢nich vyrobcl v efektivni eurozéné, coz bude plsobit predevsim
na ceny obchodovatelnych statk(l. Zaroveri se budou naddle promitat
silné infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky, které ovlivni cenovy rdst zejména
v sektoru sluzeb. Zminéné faktory, spolu svlivem nizké srovnavaci
zakladny ze zacatku letodntho roku, zplsobi ndrdst jadrové inflace az
k 2,5 % pocatkem roku 2019 (Graf I.2.3). Poté zacne pozvolna klesat
ke 2 % vlivem postupné se zmiriiujiciho infla¢niho plsobeni doméci
ekonomiky a obnoveného poklesu dovoznich cen.

Dynamika cen potravin se ve zbytku letosniho roku zmirni vlivem
klesajicich cen agrarnich komodit. Neddvné oslabeni ménového kurzu
bude tento dezinfla¢ni faktor pfechodné tlumit. V zavéru letosniho roku

6 Dopad zmén nepiimych dani do celkové inflace bude zanedbatelny, pficemz prognoéza
zahrnuje pouze harmoniza¢ni zvy3eni dané na tabakové vyrobky od ledna 2018
se souhrnnym dopadem 0,1 procentniho bodu do leto3ni celkové inflace.
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by tak rlst cen potravin mél klesnout az na drovent 1,7 % (Graf 11.2.3).”
V pfistim roce by se pak jejich dynamika méla opét postupné zvySovat
nad 2 % vduUsledku predpokladaného oziveni rlstu cen agrarnich
komodit. Posileni ménového kurzu bude v pfistim roce naopak puUsobit
proti rychlejsimu rdstu cen potravin.

Aktualné rychly rast cen pohonnych hmot bude postupné
zvolfiovat a na konci pfistiho roku prejde do meziro¢niho poklesu.
Dle kratkodobych indikator(® ceny pohonnych hmot v cervenci 2018
v porovnani s pfedchozim mésicem zhruba stagnovaly. Prognéza
ocekava, ze v nasledujicich Ctvrtletich by mél jejich rychly meziro¢ni rdst
postupné odeznivat v ndvaznosti na predpokladané zmirfiovani dynamiky
cen ropy a benzinu. Smérem k nizsim cenam zacne postupné pUlsobit
i obnovené posilovani ménového kurzu CZK/USD. Od zéavéru roku 2019
by se pak ceny pohonnych hmot mély meziro¢né snizovat v souvislosti
s predpokladanym poklesem svétovych cen paliv a vyvojem kurzu
(Graf 11.2.3).

V letosnim roce budou k ristu regulovanych cen pfispivat zejména
ceny elektfiny, které v cervnu skokové vzrostly. Rovnéz
v nasledujicich meésicich prognéza ocekava jejich dalsi nardst, kdyz
pfedchozi zvyseni cen silové elektfiny promitnou do koncovych cen i zbyli
distributofi. Podle vyhledd zburz by viak cena silové elektfiny méla
v pristim roce meziro¢né klesat a dynamika cen elektrické energie by se
méla postupné snizit ke 2 %. Ceny plynu pro domécnosti nadale
meziro¢né klesaji. Progndza nicméné ocekava vliv narlstu cen energif
a nedavného oslabeni meénového kurzu do budouciho vyvoje
zakaznickych cen. Rovnéz u cen tepla by mélo ve zbytku letosniho roku
dojit k postupnému odeznéni jejich poklesu. Rist zbyvajicich polozek
regulovanych cen se bude pohybovat pobliz 2% Grovné. V souhrnu to
bude znamenat, ze regulované ceny vzrostou v letosnim roce o 2 %,
v pristim roce pak jesté nepatrné zrychli (Tab. 11.2.2). V roce 2020 naopak
zvolni svou dynamiku v souvislosti s predpokladanym odeznénim rychlého
rlstu cen elektfiny a opétovnym poklesem ceny plynu.

Kurz koruny se po docasném oslabeni vrati k posilujicimu trendu.
Progndza kurzu pro treti Ctvrtleti 2018 na hodnoté 25,8 CZK/EUR
zohlednuje zménu sentimentu na devizovych trzich a odliv kratkodobého
kapitalu z rozvijejicich se trhl do aktiv, kterd investofi vnimaji jako méné
rizikova. Progndza pfitom predpoklada, ze uvedeny globalni viiv bude
Castecné pretrvavat i v nasledujicich dvou ¢tvrtletich. Obnovené posilovani
koruny bude nicméné tazeno zfetelné kladnym Urokovym diferencialem
v0¢i eurozong, doznivajicimi vlivy nakupu aktiv ze strany ECB a redlnou
konvergenci ¢eské ekonomiky spojenou s ristem efektivity prace. Kurz

7 Mési¢ni Setfeni cen potravin za Cervenec 2018, zvefejnéné az po uzavieni prognozy,
naznacuje, ze ke korekci rdstu cen potravin smérem doll by mohlo dojit dfive a ve
vyrazngjsim rozsahu. Toto riziko je — spolu s aktudlnim poklesem ceny ropy — zachyceno
citlivostnim scénafem v kapitole I1.4.

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

GRAF 11.2.3

SLOZKY INFLACE

RuUst cen potravin a jadrova inflace se budou pohybovat pobliz
2 %, rust cen pohonnych hmot bude dvouciferny jen do¢asné
(meziro¢ni zmény v %)
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TaB. 11.2.2

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIV0

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

2017 2018 2019 2020

skut. progn. progn. progn.
REGULOVANE CENY ? 0,0 000 20 031 21 033 14 022
z toho (hlavni zmény):
ceny elektfiny 0,3 001 45 019 40 017 2,0 0,09
ceny zemniho plynu -2,8 008 -0,6 -001 0,3 001 -1,0 -0,03
ceny tepla -1,6 003 -0,2 000 0,8 002 1,0 0,02
vodné a sto¢né 1,4 o001 1,7 001 1,9 002 20 002
reg. ceny ve zdravotnictvi 4,5 o005 4,7 006 2,7 003 2,3 003

a)  v¢etné dopadu zmén nepiimych dani

GRAF11.2.4

PROGNOZA MENOVEHO KURZU
Po doc¢asném oslabeni se dle prognézy obnovi posilujici trend

kurzu koruny
(CZK/EUR a CZK/USD)
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GRAF I1.2.5

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni pokracujici zvySovani urokovych
sazeb do zacatku pfistiho roku a poté i v roce 2020
(v %)
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GRAF 11.2.6

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU
Infla¢ni tlaky se ze sou¢asné vysoké trovné zmirni, k éemuz

(nominalni mezi¢tvrtletni zmény v %, prispévky v procentnich bodech,
anualizovano)

114 1115 1716 117 /18 17119 1120
Ceny doméci meziprodukce —mmmm Cenova konvergence

mmm Dovozni ceny e Celkem

GRAF I1.2.7

NAKLADY SEKTORU MEZIPRODUKCE

Aktualné silny rist domacich nakladd postupné zvolni
piedevsim v dusledku snizujici se dynamiky mezd
(nominalni mezi¢tvrtletni zmény v %, prispévky v procentnich bodech,
anualizovano)
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tak zacatkem roku 2019 posili pod drovert 25 CZK/EUR (Graf 11.2.4).
V daldsim obdobi posilovani kurzu zvolni v ndvaznosti na zahdjenf
normalizace ménové politiky ECB a v roce 2020 se kurz ustéli nad hranici
24 CZK/EUR.

S prognézou je konzistentni pokracujici zvySovani urokovych
sazeb smérem k jejich dlouhodobé neutralni urovni (Graf I1.2.5).
Pokracujici rGst sazeb je reakci na vyrazné infla¢ni tlaky z domaéci
ekonomiky a v letodnim druhém pololeti i reakci na docasné oslabeni
koruny. To vedlo k rychlému odeznéni protiinfla¢niho vlivu dovoznich cen
a autonomnimu uvolnéni kurzové slozky ménovych podminek. Nasledna
pfibliznd stabilita sazeb vroce 2019 je vprogndze dlsledkem
obnoveného posilovani kurzu pfi pretrvavajici velmi uvolnéné meénové
politice ECB. Zhruba stabilni kurz koruny v kombinaci se zpfisfiovanim
politiky ECB poté vytvofi prostor pro dalsi rlst doméacich sazeb od
pocatku roku 2020. Na jeho konci sice sazby jesté nedosdhnou své
dlouhodobé neutraini Grovné (tj. 3 % pro 3M PRIBOR), budou se k ni
viak zdola blizit.

1.2.2 Naklady a trh prace

Celkové infla¢ni tlaky kratkodobé jesté zesili, v dalsim obdobi se
v8ak zmirni (Graf 11.2.6). RUst celkovych nékladl spotfebitelského
sektoru od konce roku 2017 zrychloval, nebot protiinfla¢ni vliv dovoznich
cen rychle sldbl a naopak zesilovaly doméci infla¢ni tlaky v dusledku
setrvale silného rlstu ekonomické aktivity a mezd. Zvy3ovani celkovych
nakladd kulminuje ve tfetim Ctvrtleti 2018, kdy dovozni ceny budou kvdli
docasnému oslabeni kurzu pfispivat kladné. Nasledné rdst celkovych
nakladd zvolni ke 2 % v ndvaznosti na obnovené posilovani kurzu
a postupné zmirfiovani domacich infla¢nich tlakd. Proti zpomalovani ristu
celkovych naklad bude naopak pUsobit oZiveni pfispévku cenové
konvergence. B&hem roku 2020 se pak obnovi kladny prispévek
dovoznich cen, ktery bude odrazet stabilni rdst zahrani¢nich cen pfi
zfetelném zpomaleni trendu posilovani koruny. Naopak infla¢ni tlaky
zdomaci ekonomiky budou dale zvolna slabnout vlivem pomalejsi
dynamiky mezd pfi pokracujicim svizném rdstu efektivity prace.

Silné domaci inflaéni tlaky, odrazejici vyvoj na trhu prace
a robustni ekonomicky rdst, se zmirni jen pozvolna. Dynamika
domdcich nomindlnich meznich nakladd v sektoru meziprodukce na
prelomu lofiského a letodnitho roku kulminovala na urovni zietelné
presahujici dlouhodobé rovnovazné tempo (Graf I1.2.7). To bylo dano
rychlym rlstem nominalnich mezd v trznich odvétvich a také akceleraci
ceny kapitdlu, kterd odrézela wvyvoj celkové ekonomické aktivity
a zahrani¢ni poptavky v rostouci fazi cyklu. Ve druhém cCtvrtleti 2018
mzdové naklady zrychlily, coz v3ak bylo kompenzovano docasné niz3im
rlstem ceny kapitalu. Proinfla¢ni tlaky byly nadéle z¢asti tlumeny rostouci
efektivitou prace, kterd odrézela svizna tempa rdstu soukromych investic.
V dalsich ¢tvrtletich se projevi postupné zpomalovani dynamiky mezd,
jejichz rychlejdimu navratu k rovnovaznému tempu bude nicméné branit
pretrvavajici pnuti na pracovnim trhu. Také ekonomicka aktivita oproti
minulému roku zvolni svou dynamiku, k ¢emuz pfispéje i zpfisnéni
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ménovych podminek. Protiinflatné budou na celé prognéze pUsobit
svizna tempa rastu efektivity prace, coz zohledriuje vysoky pozorovany
rGst investic do strojd a zafizeni. V prdbéhu leto3niho roku tak rdst
nakladd zac¢ne zvolfiovat, koncem roku 2020 pak bude dosahovat
pfiblizné 2 %.

Rist zaméstnanosti ve druhé poloviné letosniho roku zpomali
v navaznosti na nedostatek volné pracovni sily. | tak tempo
zvySovani zaméstnanosti zlstane solidni (Graf 11.2.8). Rostouci napéti na
trhu prace, souvisejici s rekordné nizkou mirou nezaméstnanosti, bude
jen C&aste¢né tlumeno rdstem pracovni sily. Knému bude inadale
prispivat postupné zvy3ovani zdkonného dlchodového véku. Rovnéz
dynamika poctu zaméstnancl prepocteného na plné Gvazky bude
zvoliovat. Tento vyvoj bude zejména vysledkem zpomalujictho rdstu
poctu zaméstnancl. Od druhé poloviny leto3niho roku by vsak k rlstu
pfepocteného poctu zaméstnancd meélo kladné prispét i mirné cyklické
zvyseni primérného Gvazku.

Aktualné velmi nizka udroven miry nezaméstnanosti jiz dale
vyrazné neklesne. Obecnd mira nezaméstnanosti se snizi jiz jen mirné
a koncem roku 2020 se bude nachazet tésné pod 2 % (Graf 11.2.8). Mirny
pokles prognéza ocekava iu podilu nezaméstnanych osob. Ten bude
odradzet zpomalujici  snizovani  poctu  registrovanych  uchazecu
o zaméstnani na Uradu prace pFi pokracujicim pozvolném poklesu
populace ve véku 15-64 let.

Napéti na pracovnim trhu bude udrzovat mzdovou dynamiku
v trznich odvétvich na vysoké - i kdyz zvolna klesajici — urovni. Ve
druhém ¢tvrtleti 2018 dle progndzy mzdovy rdst v trznich odvétvich dale
zrychlil a pohyboval se zfetelné nad 8% hladinou (Graf 11.2.9). Od konce
letosniho roku ale za¢ne rlst mezd zpomalovat, mimo jiné i s pfispénim
zpfisniovani ménovych podminek a snahy firem o zachovani své cenové
konkurenceschopnosti a ziskovosti. Presto se vsak na celém
prognézovaném horizontu udrzi nad dlouhodobé rovnovaznou 5%
Urovni. Bude pokracovat i vyrazny meziro¢ni mzdovy rdst v netrznich
odvétvich, a to i v pfidtim roce v ndvaznosti na zfetelné navyseni mezd
a platd v navrhu statniho rozpoctu. V roce 2020 prognoéza predpoklada
zpomalenf mzdové dynamiky v netrzni ¢asti ekonomiky mirné nad 4 %.

1.2.3 Ekonomicka aktivita

Rust HDP z loiiskych vysokych hodnot letos zpomali, v priiméru se
bude v nasledujicich letech pohybovat mirné nad 3 %. Domdci
ekonomicka aktivita bude naddle tazena robustni spotfebou doméacnosti
a investicemi. Obé tyto slozky odrazeji pretrvavajici optimismus
spotrebitelll a firem v prostfedi vysokého rlstu objemu mezd a platd,
trvaly rdst zahrani¢ni poptavky a stim spojené pozitivni ocekavani
ohledné budouctho ekonomického vyvoje. Vyrazné kladné, i kdyz
postupné lehce klesajici prispévky uvedenych slozek domaci poptéavky se
o¢ekavaji na celém horizontu prognézy. Cisty vyvoz bude letos naopak
rist HDP docasné tlumit, coZ souvisi se zpomalenim vyvozu v prvni
poloving letosniho roku v dlsledku ochlazeni zahrani¢ni poptéavky

GRAF 11.2.8
PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost se bude zvySovat znatelné pomalejsim
tempem nez doposud; pokles miry nezaméstnanosti se spolu
s tim zmirni
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GRAF I1.2.11
REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Rust spotieby zlstane robustni, i kdyZz mirné zvolni
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GRAF 11.2.12
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Vysoka dynamika disponibilniho diichodu bude vysledkem
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GRAF 11.2.13
ROZKLAD INVESTIC

Tvorba hrubého kapitalu poroste diky pokracujicimu
zvy3$ovani soukromych investic i vladnich investic z fond EU
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
ocidténo, pramen: CSU, prispévky soukromych a viadnich investic: vypocet CNB)
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a pfedchoziho posileni kurzu koruny. Svij kladny pfispévek cisty vyvoz
obnovi v roce 2019 (Graf 11.2.10). V souhrnu HDP letos vzroste o 3,2 %,
v nasledujicich dvou letech jeho tempo nepatrné zrychli.

Rust spotieby domacnosti bude odrazet silnou dynamiku objemu
mezd a platt i dalsich pFijmi. Meziro¢ni rist spotieby domacnosti ve
druhém ctvrtleti letosniho roku dle prognézy zpomalil, a to predevsim
vlivem vysoké srovnavaci zakladny roku 2017. | tak dynamika spotreby
domdcnosti zlstava robustni, pfitemz na horizontu prognézy se bude
shora pfiblizovat ke 3 % (Graf 11.2.11). Vydaje domécnosti budou nadale
tazeny sviznym rGstem disponibilniho dlchodu v navaznosti na
pokracujici vyrazny rlst objemu mezd a platd i zwysujici se prijmy
podnikateld (Graf 11.2.12). Zaroveri vzroste prispévek dichodl a socidlnich
davek. Vletosnim roce rlst spotfeby vsouhrnu dosdhne 3,8 %,
v nasledujicich dvou letech |ze oCekavat o néco nizsi tempa. To bude
odrazet postupné zpomalujici rlist mzdovych p¥jmd a zvySeni miry Uspor
pfi nardstu Urokovych sazeb.

Zvysovani redlné spotieby vlady bude pokracovat zejména
v souvislosti s ristem béznych vydajl i platd ve vladnim sektoru.
V leto3nim roce jeji rdst zrychli tésné pod 4 % (Graf 11.2.11). Mirné nizsiho
tempa bude reélnd vladni spotfeba dosahovat v pfistim roce. Nominalni
spotfeba vlady bude tazena predevsim rdstem nahrad zaméstnancdm, to
viak bude vredlném vyjadieni tlumeno zvysenim jejiho deflatoru.
Progndza vladni spotreby zahrnuje i planovanou slevu na jizdné ve
vefejné dopravé pro studenty a seniory od zafi 2018.

Tvorba hrubého kapitdlu bude nadale tazena soukromymi
i vladnimi investicemi. Pocatkem letosniho roku pokracoval vysoky rist
investic (Graf 11.2.13). Solidni rdst zahrani¢ni poptavky spolu s napjatym
trhem prace vyvolaji daldi soukromé investice v podnikovém sektoru,
které podpofi zvysovani efektivity prace. Mirné brzdici vliv na investice
bude mit naopak postupné zvySovani urokovych sazeb. VIadni investice
letos dale posili, ato diky zrychlenému cerpani prostfedkd z fond EU.
Naopak odezni v soucasnosti vyraznad tvorba zasob, jejichz prispévek
prejde do zapornych hodnot. Rlst celkovych investic tak v letosnim roce
dosédhne 7 %. V letech 2019 a 2020 dynamika soukromych i vladnich
investic mirné zvolni a tvorba zasob bude pfispivat nadéle zaporné.
Celkové investice tak porostou tempy okolo 4 %.

Dynamika vyvozu se po Utlumu z prvni poloviny letosniho roku
vrati k tempim odpovidajicim vyvoji zahrani¢ni poptavky. Docasny
pokles dynamiky vyvozu zboZzi a sluzeb v prvni poloviné letosniho roku byl
zplsoben mimo jiné zvolnénim tempa vyvozu automobilového prdmyslu.
Vedle docasného zpomaleni zahrani¢ni poptavky se projevuje
i nedostatek volné pracovni sily a caste¢né i vliv predchoziho posileni
kurzu. Tyto efekty postupné odezni a vyvoz zboZi a sluzeb opét zrychli.
Bude v3ak tlumen pokracujicim zvySovanim domacich mzdovych néakladl
a pozdéji i obnovenym posilovanim kurzu. Vyvoz zboZi asluzeb tak
vzroste vroce 2018 o pfiblizné 4 %, vletech 2019 a 2020 pak jeho
tempo zrychli k 8 % (Graf 11.2.14).
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Robustni celkova domaci poptavka bude i nadale puasobit na silny
rast dovozu. Ten bude tazen predeviim rGstem dovozné narocnych
investic i spotfeby doméacnosti. Dil¢i vliv bude mit i posilujici kurz.
V souhrnu se tak letos dovoz zboZi a sluzeb zvy3i o vice nez 6 %. Vlivem
obnovené vyssi dynamiky vyvozu pak rlst dovozu v roce 2019 a 2020
zrychli nad 8 % (Graf 11.2.14).

Prispévek ¢istého vyvozu k ristu HDP bude letos zaporny
v dasledku kratkodobého zvolnéni dynamiky vyvozu. Vedle toho
bude pUlsobit zrychleni dovozné naro¢nych slozek doméaci poptavky
a posilenf koruny. V letech 2019 a 2020 se dynamiky vyvozu a dovozu
zacnou sblizovat a pfispévek Cistého vyvozu se vrati do mirné kladnych
hodnot.

1.2.4 Platebni bilance

V letosnim roce prognéza ocekava snizeni prebytku bézného uctu
na 0,8 % HDP. Prebytek bilance zboZzi (Tab. 11.2.3) se snizi pod hodnoty
dosazené v minulych dvou letech vlivem vyrazného zpomaleni tempa
rlstu vyvozu (pokles dynamiky vyvozu osobnich automobill véetné dild)
a rychlejsiho nomindlniho tempa rdstu dovozd, které souvisi mimo jiné
s meziro¢nim nardstem cen energetickych surovin. Deficit prvotnich
dtchodd se prohloubi v dlsledku rastu deficitu dlchodd z investic
a snizeni prebytku nahrad zaméstnanclim vlivem rychlého rdstu vyplat
nahrad nerezidentdm. Proti snizovani prebytku bézného uctu bude
puUsobit pokracujici zvySovani kladného salda bilance sluzeb vlivem zvyseni
kladnych sald dil¢ich bilanci vyrobnich sluzeb, cestovniho ruchu
a ostatnich sluzeb. Ve stejném sméru bude pUsobit i snizeni deficitu
druhotnych ddchodd v souvislosti s ocekavanym  vySSim  Cistym
¢erpanim fondU EU, i kdyZ to zatim bylo za prvni pololeti utlumené.

Pro rok 2019 je prognézovano mirné meziro¢ni zvySeni prebytku
bézného uctu na necelé 1 % HDP. Ocekdvané zlepSeni vykonové
bilance bude odrazet predevsim zpomaleni rlstu domaci poptavky. To
viak bude vyvazovano plsobenim posilujici koruny na tuzemsky vyvoz. Ke
zvyseni prebytku béZného Uctu pfispéje iocekavany rlst pfijma
z evropskych fondU. Ve sméru snizovani prebytku bézného u¢tu budou
naopak pusobit zejména rostouci zisky nerezidentl z pfimych investic
a rlst soukromych transferd do zahranici.

Vroce 2020 progndéza ocekava dalsi lehké zvyseni prebytku
bézného uctu. Jeho vyse v poméru k HDP pfitom zlstane na drovni roku
2019. Ve sméru zvy3ovani prebytku by mélo plsobit rostouci saldo
vykonové bilance z dlvodu dal$iho zpomaleni dynamiky domaci poptavky
a poklesu cen energetickych surovin. Prebytek bézného uc¢tu bude
naopak zmirfiovan vy33im deficitem dlchodovych bilanci (zvy3eni
zaporného salda dtchodl zinvestic a rdst soukromych transferd do
zahranic).

Vyvoj na kapitalovém uctu bude po celé prognézované obdobi
nadale ovlivilovan zejména ¢erpanim evropskych fondd. Vyrazné
nizsi kladné saldo na celém horizontu progndzy oproti hodnotdm let

GRAF 11.2.14
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TAB.11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

Piebytky bézného a kapitalového uctu se letos pomérné
vyrazné snizi, v dalSich dvou letech opét vzrostou
(v mld. K¢)

2017 2018 2019 2020

skut. progn. _ progn. _ progn.

A. BEZNY UCET 54,2 40,0 50,0 55,0
Zbozi 240,9 225,0 235,0 250,0
Sluzby 122,0 130,0 135,0 140,0
Prvotni dtchody -260,8 -275,0 -2850 -295,0
Druhotné dtchody -47,9 -40,0 -35,0 -40,0

B. KAPITALOVY UCET 46,5 25,0 30,0 30,0
C. FINANCNI UCET? 117,1 30,0 5,0 70,0
Primé investice -135,3 -80,0 -60,0 -60,0
Portfoliové investice -268,3 -50,0 -75,0 -15,0
Finan¢ni derivaty -14,2 - - -
Ostatni investice -711,5 85,0 40,0 40,0
Rezervni aktiva 1246,4 75,0 100,0 105,0

a)  progndza bez operaci bankovniho sektoru a finan¢nich derivatd
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2015 az 2017 (v priméru zhruba o polovinu) je dano zejména obvyklym
postupnym nabéhem cerpani fondld EU v programovém obdobi. Ke
zvyseni prebytku mohou navic pfispét i pfijmy z prodeje emisnich
povolenek, jejichz cena v poslednim roce po dlouhé dobé vzrostla;
progndza je viak zatim nezahrnuje.

V letosnim roce se na finanénim Uctu vyrazné mezirocné snizi
objem transakci. To souvisi sodeznénim jednorazovych faktord
stimulujicich pfiliv kapitdlu pfed ukoncenim kurzového zavazku v roce
2017. Cisty priliv piimych investic do CR se v leto3nim roce vyrazné snizi.
Hlavnf pricinou bude vyrazné zmirnéni piilivu diuhového kapitalu do CR.°
Proti snizeni Cistého pfilivu bude naopak pUsobit predpokladana
dezinvestice firmy CEZ v Bulharsku a dokonceni investice firmy Nexen
v CR. Také ¢isty priliv portfoliovych investic se vyrazné snizi. Kladny a dale
rostouci Urokovy diferencidl koruny vi¢i euru a ocCekdvané posilovani
kurzu koruny v3ak budou tlumit zajem rezidentd o investice v zahranici
a soucasné udrzovat zdjem nerezidentd o tuzemské dluhové cenné
papiry'®. Prognéza zahrnuje i pfedpokladané ucetni operace bankovniho
sektoru v zavéru roku s cilem optimalizovat odvody do Fondu pro fesenf
krizi.™ V rdmci ostatnich investic v podnikovém sektoru se obnovi Cisty
odliv kapitalu v ddsledku tradi¢niho poskytovani exportnich Gvérd, ale
i niz8itho zajmu firem se zahrani¢nimi vazbami udrzovat finan¢ni kapital
v CR. Prognézovany rlst rezervnich aktiv vletodnim roce odraz
predpokladané vynosy z devizovych rezerv a saldo operaci vici EU.

Vroce 2019 se cisty priliv kapitalu na finanénim uctu (vcéetné
zmény rezervnich aktiv) témér zastavi. Cisty priliv pfimych investic se
mimé snizi kvili odeznéni jednorazovych vlivd (dezinvestice CEZu
ainvestice firmy Nexen). Cisty pfiliv portfoliovych investic se naopak
mirné zvy3i, a to zejména vlivem obnoveni zajmu nerezidentd o investice
do vladnich dluhopist. V opa¢ném sméru viak bude pdsobit postupné
obnovovani zajmu rezident( o investice v zahranici. Cisty piliv dluhového
kapitdlu bude nadéle podporovan relativné vysokym a mirné rostoucim
kladnym diferencidlem mezi domacimi a eurovymi Urokovymi sazbami.
Vyrazné meziro¢ni snizeni cistého odlivu kapitalu z podnikového sektoru
v rdmci ostatnich investic je dano predpokladem, Ze ¢ast prudkého odlivu
kapitalu z pocatku roku 2018 méla jednorazovy charakter — jednalo se
ondvrat kapitdlu doc¢asné presunutého do CR v minulém roce.
Progndzovany vyssi rlst rezervnich aktiv oproti roku 2018 je spojen
s o¢ekavanym mirnym narCistem vynosd z rezerv CNB a meziroZné vysim
kladnym saldem operaci vici EU.

9 Celkovy disty priliv v roce 2018 snizi i jednordzova finan¢ni operace vyznamné tuzemské
firmy se zahrani¢nim vlastnikem spojena s vyplacenim &asti nerozdéleného zisku z minulych
let zahrani¢nimu majiteli.

10 V dosavadnim pribéhu letosniho roku viak byl pozorovan vyrazny odliv dluhového kapitalu
souvisejici s pfesunem zahrani¢nich investord do aktiv, kterd jsou trhy tradi¢né vnimana
jako vice bezpecna.

11 Ve stejném objemu jsou tyto operace sopacnym znaménkem zaznamendany na Gctu
ostatnich investic bankovniho sektoru, ktery viak neni soucasti prognozy.
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Prognéza na rok 2020 predpoklada vyrazné snizeni cistého prilivu
kapitalu v ramci portfoliovych investic. Dale pfitom poroste zajem
rezidentl o investice v zahrani¢i a soucasné odezni zdjem nerezident(
o dalsi investovani do tuzemskych vladnich dluhopisti. Ostatni polozky
finan¢niho uc¢tu by mély setrvat zhruba na hodnotach z roku 2019.
1.2.5 Fiskalni vyvoj
Prebytky vefejnych rozpo¢ti, odrazejici predeviim narast B 1.2.4
danovych pfijma, budou pfetrvavat. V letodnim roce doséhne FISKALNi PROGNGOZA
prebytek viadniho sektoru — stejné jako loni — 1,6 % HDP a na obdobné Hospodafteni vladniho sektoru setrva v prebytku
hodnoté setrva i v nasledujicich dvou letech (Tab. 11.2.4). P¥ijmy vladniho (v % nominainiho HDP)

. . L . ST 2017 | 2018 2019 2020
sektoru jsou vedle vlivu ekonomického rdstu posilovany i pozitivnim skut, _progn. progn. progn.
dopadem kontrolnich hlaseni DPH a prvnich dvou fazi EET, zavedenych PFjmy viadniho sektoru 405 | 412 416 414

v . v v s v P P . Vydaje vladniho sektoru 389 | 396 40,1 39,7
v prchhozmh letech, a dal3im zvysovamm. spotfebnich dani na qgarety. - toho: trokové platby 07 07 06 06
Vydaje vlady budou naopak zvySovany silnou mzdovou dynamikou ve SALDO VLADNIHO SEKTORU 16 16 15 17
P v o P . . , z toho:
vla(ilnlrp /sektorg,, Pokracupamg rstem vladnich |n\{est|c' a zrychlen;{m primani saldo ® .: I T
zvysovanim socidlnich transferd. Ty porostou v souvislosti se zavedenim mimoradné jednorazové operace ” 01 00 01 01
stédrejsi valorizace penzi'?, balitku novych socialnich opatfeni’® a slevy na UPRAVENE SALDO ° L5 16 14 1.6
jizdné pro studenty a seniory. Pfijmovou stranu vefejnych rozpoctd pak Cyklicka slozka (etoda £sCB) 0.1 B EOAT 03
J pro studenty a seniory. Prijmo ‘ verenych rozp P Strukturdni saldo (metoda Esce) 14 11 10 13
lehce negativné ovlivni zvySeni dariového zvyhodnéni na dité. Fiskalni pozice v p. b. (metoda £5CB)® 06 03 02 03
Cyklicka slozka (metoda £K) ¥ 0,0 00 01 0,2
g re ’ - a - v “r_ s z rs 3 i d
Pozitivni vyvoj bude patrny i v pokradujicich strukturalnich Strukturalni saldo (metoda £ ™ 1.6 R
. . .. L . Fiskalni pozice v p. b. (metoda EK) © 0,6 0,1 -0,3 0,1
prebytcich a dalsim poklesu vladniho dluhu. Strukturdini prebytky DLUH VLADNIFO SEKTORU 327 324 304 281
o Lo o . .
vladniho sektoru budou prevySovat 1 % HDP. Na horizontu prognozy tak 3 saldo viadnho sektoru snizent o drokové platby
b) Do této polozky jsou zahrnuty ocekavané piijmy z prodeje emisnich

bude s velkou rezervou plnén stfednédoby cil pro strukturalni schodek ve
wsi 1 % HDP. Postupny pokles viadniho dluhu pod 30 % HDP v roce
2020 bude dUsledkem primarnich prebytkd vlddniho sektoru a nadale
nizkych urokovych sazeb z vlddniho dluhu ve srovnani s rychlym rlstem
nominalniho HDP.

Pasobeni fiskalni politiky zGstane letos a v pfistim roce expanzivni
(Tab. 11.2.5). Po lehce kladném pfispévku fiskalni politiky k ekonomickému
rlstu v lofiském roce bude fiskalni impulz v letodnim roce zietelné kladny,
a to ve wsi 0,5 procentniho bodu. Fiskalni expanze bude souviset
predevsim s opatfenimi podporujicimi  spotfebu domacnosti vcetné
svizného rastu mezd ve vladnim sektoru. Dynamiku cCeské ekonomiky
vroce 2018 podpofi i zrychleny rast vladnich investic. Kladny fiskalnf
impulz (ve vysi 0,4 procentniho bodu) ocekava progndza i pro pfristi rok,
kdy se v ném bude odrazet nadstandardni zvy3eni starobnich dlchodd,
pokracujici rist viadnich investic a silnd mzdova dynamika. V roce 2020
bude plsobeni fiskalni politiky dle pfedpokladd progndzy neutralni.

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

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

povolenek, vydaje na (novou) Zelenou Usporadm, realizované zaruky

a pfijmy z prodeje kmito¢tovych pasem mobilnim operatordm.
¢ upraveno o mimotadné jednorazové operace, odhad CNB
d) odhad CNB
e)  Mefi meziro¢ni zménu strukturéiniho salda.

TAB. 11.2.5

FISKALNI IMPULZ
Fiskalni impulz bude i v letech 2018 a 2019 kladny, a to

prostfednictvim podpory spotieby domacnosti i rastu 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:
spotfebu domacnosti 0,2 0,4 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 fondd EU 0,0 0,1 0,1 0,0

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

ZMENA PROGNOZY EFEKTIVNiIHO PPI EUROZONY

Rychlejsi rist vyrobnich cen v euroz6né v letodnim roce odrazi
vyrazné vyssi vyhled ceny ropy Brent spolu se slabsim kurzem

eura vu¢i americkému dolaru
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné
otisténo)
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GRAF 11.3.2

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognéza vyvoje domaci ekonomické aktivity se pro letosni
rok snizuje

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné
ocisténo)
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GRAF 11.3.3

ZMENA PROGNOZY NOMINALNiCH MEZD V TRZNiCH
ODVETVICH

Vyssi predikce dynamiky mezd zohlediuje predstihové
ukazatele na druhé ¢tvrtleti, vyssi inflaci a slabsi kurz korun
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné
ocisténo)
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1.3 SROVNANIi S MINULOU PROGNOZOU

Nejvyznamnéjsi zménu vaci minulé progndze predstavuje kurz koruny,
ktery béhem druhého Cturtleti oslabil v dasledku neCekané a vyrazné
zmény sentimentu na financnich trzich. Pretrvavajici slabsi kurz spolu
s rychlejsim rastem cen zahranicnich vyrobcG vede k vyssim dovoznim
cenam oproti minulé prognéze. Smérem nahoru se mirné prehodnocuje
i vyhled domécich inflacnich tlakG z ddvodu rychlejSiho ristu mezd, ktery
naznacuji data za letosni druhé Ctvrtleti, a ktery pretrvava i na
vzdalenéjsim horizontu progndzy. Na kratsim konci progndzy tak
soubézné pusobi silnéjsi inflacni tlaky z doméaci ekonomiky i ze zahranici.
Vedle téchto fundamentélnich faktord se prognéza inflace posouva
vzharu téz vlivem zvyseného vyhledu regulovanych cen a vyvoje tradicné
kolisavych poloZek, tedy cen pohonnych hmot a potravin. Nova prognéza
tak v souhrnu indikuje potrebu rychlejsiho zvysovani trokovych sazeb aZ
do poloviny pfistiho roku, pricemZ nejvyraznéji se do tohoto
pfehodnoceni promita vyvoj kurzu. Ve sniZeni predikce domaci
ekonomické aktivity pro letosni rok se projevily zejména revize udaji
a mirné nizsi vyhled zahranicni poptavky.

U zahrani¢nich veli¢cin doslo v letosnim roce k vyraznému
pfehodnoceni ristu vyrobnich cen smérem nahoru (Graf 11.3.1)."4
Oproti minulé progndze je letos vyhled vyssi o 1 procentni bod, pro rok
2019 zUstava z pohledu celoro¢niho prdméru na Grovni minulé progndzy,
méni se pouze jeho dynamika v jednotlivych Ctvrtletich. Tento posun
zohledriuje zejména silnéjsi nakladové tlaky pramenici z vyrazné vyssi
aktudlni i budouci ceny ropy. Také kurz eura vici americkému dolaru je
zfetelné slabsi, pricemz odrazi pomalejsi tempo rlstu ekonomické aktivity
v eurozéné v letodnim a pfistim roce. Trzni vyhled urokovych sazeb
3M EURIBOR je vroce 2019 nizsi o 0,1 procentniho bodu v reakci na
komunikaci Rady guvernérl ECB z 14. cCervna. ECB vedle zmény
parametrd programu nakupu aktiv totiz ve svém doprovodném komentafi
uvedla, Ze hodla ponechat Urokové sazby na soucasnych velmi nizkych
Urovnich minimalné do konce léta pfiSttho roku. Vyhled stinovych
urokovych sazeb 3M EURIBOR, ktery pfimo zohledriuje prodlouzeni
programu nakupu aktiv ECB do konce leto3niho roku ve snizeném
objemu 15 mld. EUR, se snizil v je$té nepatrné vétsi mife nez trzni vyhled.

Prognoza rdstu domaci ekonomické aktivity pro letosni rok se
snizuje, vyhled pro pfFisti rok zlstava nezménén (Grafll.3.2).
Prehodnoceni prognézy HDP je vrozhodujici mife dano nizsimi
pozorovanymi Udaji v minulosti, které vyplyvaji z revize narodnich uc¢td za
roky 2016 a 2017. Oproti minulé progndze tak jsou prispévky spotieby
domacnosti a soukromych investic nizsi. V pripadé spotieby vliady jsou
naopak mirné vyssi. V pfiStim roce se totiz predpokladad vyraznéjsi rlst
nahrad zaméstnancl i nemzdové slozky viadni spotieby. Céste¢né se na
nizsim domacim ekonomickém rdstu bude v letoSnim roce podilet i mirné

14 Rozdily na minulosti jsou dany revizemi casovych fad, resp. zménou vah v indexu PPI
u nékterych zemi eurozény.
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slabsi vyhled zahrani¢ni poptavky, ktery bude sniZovat prispévek cistého
vyvozu a soukromych investic. Utlumengjsi dynamika vyvozu ze zacatku
letosniho roku v3ak v jeho druhé poloviné odezni a od zacatku pfistiho
roku se predpokladd o néco vyssi prispévek cistého vyvozu nez v minulé
prognodze.

Mzdova dynamika bude oproti minulé prognéze sviznéjsi
(Graf 11.3.3).7 Tato zména odrazi celkovou situaci na stale napjat&jsim
trhu prace a ocekavani vyssich dat za letodni druhé Ctvrtleti na zakladé
kratkodobych indikator(. Spole¢né se slabsim kurzem a vy33i ocekavanou
inflaci to pak vede k rychlejsi dynamice mezd ve druhé poloviné roku
2018 a jejimu pozvolngjsimu zpomalovani béhem roku 2019.'® Celkové
tak budou domaci infla¢ni tlaky béhem letosniho i pfistiho roku oproti
minulé prognoze lehce silngjsi.

Prognéza inflace se podstatné zvySuje pro nejblizsi rok, na
horizontu ménové politiky se pfFilis neméni (Graf 11.3.4). Zvy3eni
vyhledu inflace oproti minulé prognéze je dano soub&hem nékolika
faktord, znichz jen ¢ast ma fundamentdlni charakter. Vedle vy33ich
pozorovanych hodnot (zejména ceny pohonnych hmot a potravin, které
jsou v posledni dobé zna¢né rozkolisané) se do néj promita vy33i vyhled
regulovanych cen (pfedevdim wvyssi ceny elektfiny), rychlejsi mzdova
dynamika a vy3si dovozni ceny. Fundamentalni infla¢ni tlaky se letos
zvy3uji, coz odrazi oproti minulé prognoéze slabsi kurz, svizn&jsi rdst cen
zahrani¢nich vyrobcl i mirné silngjsi inflacni tlaky z domaci ekonomiky.
V pfistim roce jsou lehce vy3si domaci infla¢ni tlaky zhruba vyvazeny nizsi
dynamikou dovoznich cen v disledku vyraznéjsiho posilovani kurzu
v tomto obdobi. Rast regulovanych cen je prfehodnocen smérem nahoru
zejména vlivem zfetelnéjsiho narGstu cen elektfiny. Predpoklady
o primarnich dopadech zmén nepfimych dani zlstavaji beze zmény, proto
i vyhled ménovépolitické inflace je prehodnocen stejnou mérou jako
u celkové inflace.

Zména vyhledu kurzu koruny v nejblizsich ctvrtletich zohlednuje
dosavadni trzni vyvoj dany globalnimi faktory. Koruna spolu
s dalsimi ménami v regionu necekané oslabila, a aktualné se tak nachazi
oproti minulé prognéze na vyrazné slabsi trovni (Graf 11.3.5). Prognéza
pfitom predpoklada, Zze negativni vliv globalniho sentimentu bude z¢asti
pretrvdvat i vdalSich dvou Cctvrtletich. V' delsSim horizontu se v3ak
trajektorie kurzu vraci na hodnoty z minulé progndézy. Tento névrat
pfitom bude mimo jiné podpofen o néco déle uvolnénou ménovou
politikou ECB, nez predpokladala minula predikce.

Progn6za naznacuje potiebu rychlejsiho zvySovani domacich
urokovych sazeb do poloviny roku 2019 (Graf 11.3.6). K tomu pfispiva

15 Rozdily na minulosti jsou dany revizemi ¢asovych Fad ze strany CSU.

16 Predpokladany rist efektivity prace zUstava oproti minulé prognéze beze zmén a mirné
byla snizena expertni Uprava zohlednuijici silné tlaky na trhu prace. Vyssi vyhled mzdového
ristu je tak odrazem souhrnného plsobeni vyse uvedenych fundamentl zachycenych
jadrovym predik¢nim modelem.

GRAF 11.3.4

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognéza celkové inflace se v horizontu do jednoho roku
posouva vyrazné vyse vlivem soubé&hu fady fakord, v delim
horizontu jsou zmény malé

(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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GRAF11.3.5

ZMENA PROGNOZY KURZU

Kurz koruny bude zpoéatku slabsi v disledku zmény
sentimentu na finan¢nich trzich, v del$im horizontu se navraci
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
pfispiva vice faktort, mezi nimiz dominuje slabsi kurz koruny
(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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pfedevsim v soucasnosti vyrazné slabsi kurz koruny a jeho nésledna jen
pozvolnd korekce. Smérem k wvy38im sazbdm plsobi letos rovnéz
pocatecni podminky, konkrétné rdst mezd, dovozni ceny a pozorovana
inflace, a také vyhled regulovanych cen avladni spotieby. Souhrnny
prispévek téchto faktorl je viak oproti pfehodnoceni trajektorie kurzu jen
zhruba polovi¢ni. Prispévek expertnich Gprav plsobi od konce roku 2018
naopak lehce smérem k nizsim sazbam, pficemz expertni Uprava tlumici
posilovani koruny je vyvdzena mimo jiné mensim expertnim zdsahem
do mzdového rdstu. B&hem roku 2019 budou pUsobit smérem k niz3im
sazbam také lehce uvolnénéjsi ménova politika ECB a ve druhé poloviné
roku téz prehodnoceni vyhledu regulovanych cen.
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1.4 RIZIKA A NEJISTOTY PROGNOZY

Bankovni rada na svém srpnovém zasedani vyhodnotila rizika progndzy
inflace na horizontu ménové politiky jako vyrovnana. V prabéhu
zpracovani prognozy byly identifikovany tri nejistoty, resp. rizika, se
kterymi se nasledné bankovni rada ztotoZnila. Hlavni nejistotou je délka
trvéni globalnich faktor( spojenych se zménou sentimentu na svétovych
trzich, které zpUsobily oslabeni kurzu koruny. Vyhledy ostatnich subjektd
pfitom v ro¢nim horizontu naznacuji slabsi kurz nez prognéza CNB, a to
pfi podobné udrovni Urokovych sazeb ashodném inflacnim vyhledu.
Zdrojem vnéjsi nejistoty je také nardst protekcionistickych opatreni ve
svétovém obchodu a vyhroceni obchodnich spord USA nejen
s eurozénou, ale i s Cinou a dalsimi obchodnimi partnery. Riziko smérem
dolG predstavuje kratkodoby vyhled inflace v souvislosti s poslednim
vyvojem indikatord jejich kolisavych slozek.

I1.4.1 Rizika vnimana CNB

Vyznamnou nejistotou prognézy, zachycenou citlivostnim TaB. 11.4.1

scénafem, je vyvoj ménového kurzu. Priblizné od dubna letosniho
roku doslo na svétovych financnich trzich ke zméné sentimentu, ktery

CITLIVOSTNI SCENAR KURZU
Déletrvajici oslabeni kurzu vede k do¢asné vyssi inflaci

pusobi ve sméru odlivu kratkodobého kapitalu z rozvijejicich se trhd do a zrychleni riistu HDP oproti prognéze, trokové sazby jsou na
aktiv, kterd investofi vnimaji jako méné rizikova. Koruna tak spolu kratsim konci prognozy rovnéz vyse, a plsobi tak stabilizacné
L. . . . . . o v . j (odchylky od trajektorii zékladnfho scénare)
s ostatnimi regionalnimi ménami oslabila vici euru i dolaru. Zpracovany Nominalni
symetricky citlivostni scénar predpokladé ve varianté se slabsim kurzem Inflace CPl  3M PRIBOR  Rist HDP kurz
pomalejsi odeznéni negativniho sentimentu oproti prognéze. Ve scénafi (vp.b) (vp.b) (vp.b)  (CZK/EUR)
je proto kurzovy %ok ve tretim ctvrtleti 2018 o néco vyrazngjdi oproti ||\|y/112 8’8 8’2 8"2) 8’§
prognéze a je zarovenl predpokladana jeho Vvetsi setrvacnost /19 o1 0.6 03 0.6
v nasledujicich  dvou  Ctvrtletich.””  Vysledky simulace, vyjadfené 19 0,1 0,6 0,2 0,2
. o . oy 1] 2 4 1 1
v odchylkach od prognézy, jsou uvedeny v Tab. Il.4.1. Varianta scénare se |v//1g 8'3 8’2 _8’1 8’1
silngjsim nominalnim kurzem oproti progndze (negativni sentiment 1120 0.2 0,0 0,3 0,1
rychleji odezni) poskytuje stejné vysledky, jen s opacnym znaménkem. /20 0.2 01 -0.3 01
/20 0,1 -0,1 -0,1 0,1
IV/20 0,0 -0,1 0,0 0,1

V citlivostnim scénafi vede delS$i dobu slabsi ménovy kurz ke
zietelné vyssi trajektorii urokovych sazeb nez v prognéze. Ménova
politika tak reaguje na skute¢nost, Ze slabsi kurz urychluje rdst dovoznich
cen avyvolava vyssi inflagni tlaky. Daldsim efektem oslabeni kurzu je
kratkodobé zlep3eni cenové konkurenceschopnosti vyvozcl, coz
prostfednictvim vyssiho Cistého vyvozu docasné urychluje rlist HDP oproti
prognéze. Inflace se proto vro¢nim horizontu zvySuje cca
00,2 procentniho  bodu. V reakci na zpfisnéni ménové politiky
prostfednictvim vyssich Urokovych sazeb a pozdéji i korekci kurzového
vyvoje viak tempo rdstu HDP nasledné mirné zpomaluje pod Uroven
predikce. Stabiliza¢ni pisobeni ménové politiky tak vede k navratu inflace

17 Kurzovy citlivostni scénaf, ktery byva zpracovan standardné, predpoklada jednorazovy
vykyv nominalniho kurzu o +3 % pouze v prvnim ¢tvrtleti progndzy. V soucasnosti je viak
kurzovy 3ok jiz pozorovan a zapracovan do zékladniho scénare. Panuje oviem nejistota, jak
dlouho bude trvat. Proto byl standardni citlivostni scénai modifikovan tak, ze kurz oslabf ve
tretim Ctvrtleti letosniho roku vici predikci jiz jen mirnég, ale toto oslabeni bude odeznivat
pozvolnéji.
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TAB. 11.4.2

CITLIVOSTNi SCENAR NIZSi INFLACE

V citlivostnim scénafi lezi inflace v ro¢nim horizontu nize nez
v prognéze, odchylky u ostatnich veli¢in nejsou vyznamné
(odchylky od trajektorii zékladnfho scénare)

Nominalni
Inflace CPl  3M PRIBOR  Rust HDP kurz

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

11718 -0,4 -0,1 0,0 0,0
IV/18 -0,4 -0,1 0,0 0,0
1119 -0,5 0,0 -0,1 0,0
11119 -0,4 0,0 0,0 -0,1
11719 -0,1 0,0 0,0 -0,1
IV/19 0,0 0,0 0,0 -0,1
1720 0,0 0,0 0,0 -0,1
11120 0,0 0,0 0,0 0,0
111120 0,0 0,0 0,0 0,0
IV/20 0,0 0,0 0,0 0,0

TaB. 11.4.3

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT, CF A PODNIK0

Inflaéni oéekavani analytiku se v roénim i tfiletém horizontu
nachazeji u 2% cile CNB; rGst ekonomiky bude podle analytiki
zpomalovat

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

3/18 4/18 5/18 6/18 7/18
IOFT:
Index spotrebitelskych cen 21 21 21 21 21
Index spotf. cen v horizontu 3R 20 20 20 20 20
Reéalny HDP v roce 2018 34 35 36 34 34
Realny HDP v roce 2019 29 29 30 30 30
Nominaini mzdy v roce 2018 71 72 75 78 78
Nominalni mzdy v roce 2019 52 52 55 56 57
Kurz CZK/EUR (drovert) 24,7 24,6 24,6 24,6 24,8
2T repo (v %) 14 1,3 13 14 16
1R PRIBOR (v %) 1.8 1,8 18 18 20
Podniky:
Index spotrebitelskych cen 21 2,0
Index spotf. cen v horizontu 3R 2,6 2,6
CF:
Realny HDP v roce 2018 35 35 35 34 34
Realny HDP v roce 2019 30 30 30 30 30
Nominalni mzdy v roce 2018 70 71 72 76 75
Nominaini mzdy v roce 2019 55 56 57 60 59
Kurz CZK/EUR (drover) 24,8 24,8 24,9 248 250
3M PRIBOR (v %) 1,5 1.4 14 1,5 1,6

na cil, i kdyZ o néco pozdéji oproti prognéze. Ani jedna varianta tohoto
scénafe pfitom neni v rozporu s procesem zvysovani Urokovych sazeb
smérem k jejich neutralni Urovni, lisi se pouze jeho tempem v nejblizsich
Ctvrtletich.

nedavny rist kolisavych cen odezniva rychleji nez v prognéze.
Jednad se predevsim o mozZnost korekce dosavadniho vyvoje u cen
potravin a pohonnych hmot. Zrychlovani jejich rlstu v prdbéhu druhého
Ctvrtleti, které se vyrazné podilelo na zvySovani dynamiky spotrebitelskych
cen a nenaplnéni minulé prognoézy, mize v nasledujicim obdobi rychle
odeznit. To naznacuji nékteré indikatory, které byly publikovany po
uzavfeni progndzy. Cervencové tydenni 3etfeni cen potravin ukazuje na
vyrazny cenovy propad zejména cen ovoce a zeleniny. To spolu s aktuainé
niz8imi cenami ropy Brent oproti trznimu vyhledu pouzitému jako
pfedpoklad progndzy predstavuje protiinflacni riziko pro tfeti Ctvrtleti
2018.

Inflace lezi v citlivostnim scénafi blize k cili, pficemz narast
urokovych sazeb je oproti prognéze pozvolnéjsi jen nepatrné
(Tab. 11.4.2). Rozdil mezi obéma scénafi totiz vznikd pouze v ddsledku
zaporného jednordzového 3oku zasahujiciho tradi¢né kolisavé slozky
inflace. Jeho prvotni dopad do meziro¢ni inflace pfitom po roce odezniva,
sekundarni dopady byvaji tradi¢né slabé a fundamentalni infla¢ni tlaky se
na celém horizontu progndzy vyraznéji neprehodnocuji. Vpredhledici
ménova politika provadénd v ramci flexibilniho cilovani inflace proto na
tento typ Sokl nemd dlvod vyraznéji reagovat. Dopady citlivostniho
scénafe do kurzu koruny a ekonomického rdstu jsou rovnéz

zanedbatelné.

Vyznamnym zdrojem vnéjsi nejistoty je narist protekcionistickych
opatieni ve svétovém obchodu. Jiz zavedend a zvazovana opatrenf
popisuje BOX 1 v kapitole I1.1. Jen téZko Ize predvidat dalsi kroky USA, ale
vyhroceni obchodnich sporl nejen s Cinou, ale i s eurozénou a dal3imi
obchodnimi partnery by jiz mélo viditelny dopad na globalni ekonomicky
wvoj. VCR by se prostfednictvim obchodnich vazeb promitlo do
pomalejsiho ekonomického rdstu, dopady do vyvoje inflace a Urokovych
sazeb by v3ak zavisely mimo jiné i na reakci kurzu koruny.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy inflace na horizontu
ménové politiky jako vyrovnana. Hlavni nejistotou je délka trvanf
globalnich faktor(i, které zpUsobily neddvné oslabeni kurzu koruny.
Dalsim zdrojem vnéjsi nejistoty je narlst protekcionistickych opatfeni ve
svétovém obchodu a pfipadné vyhroceni obchodnich sporl Spojenych
statd s eurozénou a dalsimi obchodnimi partnery. Kratkodobé riziko
smérem doll predstavuje vyhled inflace na nejblizsi mésice v oblasti cen
potravin a pohonnych hmot.

I.4.2 Rizika signalizovana prognézami ostatnich subjekta

Infla¢ni oéekavani v ekonomice jsou i nadale pevné ukotvena 2%
cilem CNB. Inflace prognézovana analytiky finan¢niho trhu v roénim
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horizontu se aktualng nachazi jen nepatrné nad 2% cilem CNB, v tfiletém
horizontu leZi infla¢ni ocekavani presné na cili. Také infla¢ni ocekavani
podnikovych manaZerll se v obou uvedenych horizontech nachazejf
pobliz cile centralni banky (Tab. 11.4.3).

Indikator domacnostmi vnimané inflace se nepatrné snizil. Jeho
lehce kladnd hodnota naznacuje, Ze domacnosti vsouhrnu bé&hem
pfedchozich 12 mésicl sice pocitovaly narlst cen, ale jen slabé
(Graf 11.4.1). Indikator ocekdvané inflace zaznamenal jen nevyrazné
zmény. Jeho Uroven signalizuje, Ze pocet respondentl, ktefi ocekavajf
v pristich 12 mésicich rychlejsi cenovy rdst, slabé prevazuje nad poctem
téch, ktefi ocekavaji stejny nebo pomalejsi cenovy rdst nez doposud.

Analytici o¢ekavaji, ze v letosnim i pristim roce ceska ekonomika
vykaze rast pies 3 % (Tab. 11.4.3). Analytici pfedpokladaji, Ze rast Ceské
ekonomiky letos zpomali z loriskych vysokych hodnot cca o 1 procentni
bod. Pokracujici solidni rdst pfitom bude taZzen predevsim spotfebou
domdcnosti opirajici se o vysoké tempo rdstu mezd a dale investicemi
souvisejicimi s nedostatkem dostupné pracovni sily a ¢erpanim evropskych
fondd. Naopak zahrani¢ni obchod bude dynamiku ekonomického rlstu
v CR brzdit. Za jeden z faktor(i zpomalujiciho réistu je povazovan prehraty
trh préce, pficemz zvySovani zaméstnanosti jiz dle analytik( dale neni
mozné. V letodnim roce se tak dynamika nominalnich mezd jesté zvysi,
zpomaleni se ocekava az v pfistim roce, a to az o 2 procentni body.
V ro¢nim horizontu analytici v prméru prognézuji posileni ménového
kurzu koruny k hladiné 25 CZK/EUR.'® Vét3ina analytik( v Cervencovém
getfen IOFT ocekdvala, ¥e bankovni rada CNB na srpnovém zasedanf
ponechd zakladni Urokové sazby beze zmény, mensi ¢ast predpokladala
jejich zvydeni o 0,25 procentniho bodu. V ro¢nim horizontu jejich
pramérny odhad 2T repo sazby ¢inil 1,6 %. V prlzkumech dvou
zpravodajskych agentur zvefejnénych tésné pred zasedanim se naopak
vyraznd vétsina analytikl priklonila k o¢ekavani zvyseni trokovych sazeb.

V porovnani s CNB ocekavaji analytici obdobny rdst HDP pfi
shodné inflaci. Mzdova ocekavani analytik se ve srovnani s CNB
pohybuiji znateln& nize. Caste¢né odlidna je skladba mé&novych podminek.
Meénovy kurz se vro¢nim horizontu nachézi v predpovédich analytikd
v prdiméru na slabsi Grovni neZ v prognéze CNB, vyhled Grokovych sazeb
se prilis nelisi.

Aktualni trzni vyhled 3M sazeb implikuje jejich plynuly rast
v roénim horizontu. S prognézou CNB je konzistentni daldi zvySovani
Urokovych sazeb do zacatku pfistiho roku nasledované obdobim jejich
stability. Zpocatku tak trzni vyhled lezi nize, v horizontu jednoho roku je
v souladu s Grovni Urokovych sazeb z prognézy CNB (Graf 11.4.2).

18 Oproti minulym 3etfenim se v odhadech analytikl roziifilo ocekdvané rozpéti mezi
maximalni a minimdlni hodnotou, coz pravdépodobné souvisi s aktuadlni zménou
sentimentu na trhu a nejistotou ohledné délky jeho trvani. V Cervencovém Setfeni IOFT
dosahuje rozpéti 24,0-25,3 CZK/EUR, v priizkumu CF 24,3-26,0 CZK/EUR.

GRAF 11.4.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Indikatory vnimané i o¢ekavané inflace jsou mirné kladné
(saldo odpovédi, pramen: European Commission Business and Consumer Survey)
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GRAF 11.4.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Trzni vyhled drokovych sazeb je plynule rostouci, v horizontu

jednoho roku je v souladu se sazbami z prognézy CNB

(v %)
2,00 4
1,75 A
1,50 A
1,25 4
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0,75 4
0,50 +
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0,00

1118 18 IV/18 1719 1719

Prognéza CNB Trzni sazby

Poznamka:  Trzni sazby predstavuji pro I1/18 a Ill/18 3M PRIBOR, pro IV/18 az
/19 pramérné hodnoty sazeb FRA 3*6, 6*9 a 9*12 za
10 poslednich obchodnich dni k 20. ¢ervenci 2018.
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GRAF II1.1.1

SROVNANi PROGNOZY CELKOVE INFLACE SE
SKUTECNOSTI

Inflace se pfevazné pohybovala v blizkosti prognézy
(mezirotné v %)

4 -

IV/16 117 W17 17 V/17 1718 /18

Skute¢nost

Prognéza ze Zol 1/12017

TAB. 111.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Ve druhém ¢tvrtleti se prognéza inflace naplnila, drobné
odchylky jednotlivych slozek se vzajemné vykompenzovaly
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)

. Skute¢nost Prispévek
Prognéza N . A
Zol 112017 2. ¢turtleti  k celkovému
2018 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 2,3 2,3 0,0
z toho:
regulované ceny 1,3 1,8 0,1
rimarni dopady zmén
oot 01 01 00
nepfimych dani
jadrova inflace ® 23 1,9 0,2
ceny potravin o 3,1 2,5 -0,2
ceny pohonnych hmot 36 5,0 0,3

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

lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
.1 CENOVY VYVOJ

Ve srovnani s prognézou z pocatku roku 2017, jejiz zpétné posouzeni je
relevantni pro hodnoceni aktualniho plnéni inflacniho cile, se pozorovana
inflace prilis nelisila. Viyjimkou byl zacatek letosniho roku, kdy cenovy rast
kratkodobé zvolnil lehce pod cil. Ve druhém Ctvrtleti dosahla inflace
v praméru 2,3 %. Pri zpétném pohledu tak Ize hodnotit ménovou politiku
CNB v minulém obdobi jako pfiméfenou, a to veetné rozhodnuti
o ukonceni kurzového zavazku pocdtkem dubna 2017. K postupnému
nardstu inflace prispélo v dosavadnim prabéhu letosniho roku predevsim
zvyseni dynamiky cen pohonnych hmot, potravin a elektfiny. Jadrova
inflace  rovnéz mirné vzrostla viivem  zrychlujictho rdstu  cen
neobchodovatelnych statkd. Viyvoj spotfebitelskych cen je i nadéle
oviiviiovan silnou domdaci poptdvkou. V dasledku oslabeni kurzu koruny
Vvaci euru a rychle rostoucich cen energetickych surovin doslo ke zmirnéni
meziro¢niho poklesu dovoznich cen a zaroven ke zvyseni dynamiky cen
pramyslovych vyrobcd. V prostredi zvysujici se poptavky a mezd zrychlila
rovnéz dynamika cen stavebnich praci. Rdst cen sluzeb pro
podnikatelskou sféru se drZi na stabilni Urovni. Klesaly tak pouze ceny
zemédélskych vyrobcd.

11.1.1 PInéni infla¢niho cile

Inflace ve druhém ¢tvrtleti 2018 dosahla 2,3 %, tedy hodnoty
z prognézy ze Zol 1/2017%, pficemz se zvysila mirné nad cil CNB
(Graf lll.1.1). Prognoza byla tehdy zalozena na predpokladu pouzivani
ménového kurzu jako nastroje uvolnéni ménové politiky s kurzovym
zévazkem CNB na Urovni 27 CZK/EUR do poloviny roku 2017. S ohledem
na nasledny vyvoj se pfitom stala podkladem pfi rozhodnuti o ukonceni
kurzového zavazku jiz pocatkem dubna 2017. Prognéza ocekavala
zwyseni inflace do horni poloviny toleran¢niho pasma 2% cile CNB
a nasledny navrat k cili shora na horizontu ménové politiky. Rostouci
ekonomika a mzdy mély nadale pdsobit na zvySovani domacich nakladd
anavazné ispotrebitelskych cen. Tehdejsi lehce kladny prispévek
dovoznich cen se mél postupné zménit na protiinfla¢ni.

Celkova inflace se s vyjimkou pocatku letosniho roku pohybovala
v blizkosti prognézy. Ve druhém ctvrtleti 2018 byl pritom rozdil nulovy
(Tab. ll.1.1). Drobné, navzajem se kompenzuijici, odchylky skute¢nosti od
predikce byly zaznamendny u vSech slozek spotrebitelského kose
(s vyjimkou dopadl zmén nepfimych dani). Nizsi nez ocCekavany byl

19 Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje piispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.
P¥i hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni infla¢niho cile je vhodné zpétné analyzovat
progndzy a na nich zaloZzend rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro posouzeni pInéni
cile ve druhém cCtvrtleti 2018 je pfitom nutné zkoumat obdobi od podzimu 2016 do
poloviny roku 2017. Analyza naplnéni prognéz se vtéto kapitole zaméfuje z dlvodu
srozumitelnosti pouze na srovnani Zpravy o inflaci 112017 s naslednym vyvojem.
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rlist cen potravin a jadrova inflace. Naopak ceny pohonnych hmot rostly,
zatimco byl ocekavan jejich pokles.

Nejvyznamnéjsi odchylku od prognézy z hlediska vnéjsich faktort
predstavovala silnéjsi zahrani¢ni poptavka. Vy33i rdst ekonomické
aktivity v eurozéné se promital také v rychlejsi dynamice vyrobnich cen,
prestoZe jejich vyvoj byl tlumen silngjsim kurzem eura vaci americkému
dolaru. Ceny ropy od konce minulého roku rostly, zatimco prognéza
ocekavala jejich stabilitu (Tab. ll1.1.2). Predpoklad setrvani zahrani¢nich
Urokovych sazeb v mirné zapornych hodnotach?® se naplnil. V souhrnu
pUsobil vyvoj v zahrani¢i — dle hodnoceni jadrovym predikénim modelem
CNB — na tuzemskou inflaci lehce protiinflané prostednictvim tlaku na
vétsi posileni kurzu koruny. To z hlediska nastaveni celkovych ménovych
podminek predstavovalo faktor potencidlné hovofici pro pozvolngjsi
zvysovani domacich Urokovych sazeb oproti progndze. V realité vsak kurz
posiloval tempem odpovidajicim prognoze, zfejmé i kvlli prekoupenosti
trhu s korunou, kterd pUlsobila v prvnich c¢turtletich po ukonceni
kurzového zavazku.

Domaci ekonomicka aktivita pusobila smérem k vyssi inflaci
ve srovnani s prognézou. Z hlediska slozek HDP byla zaznamendana
robustngjsi dynamika zejména u soukromych investic a spotfeby
domacnosti. Navazné byl pozorovan i rychlejdi rdst nomindlnich mezd
souvisejici s napjatéjsi situaci na trhu prace.

Oproti predpokladu prognézy ze Zol 1/2017 byla délka kurzového
zavazku zkracena o necelé jedno ctvrtleti. Ménovy kurz setrval
v tésné blizkosti zavazku CNB na Urovni 27 CZK/EUR do 6. dubna 2017,
kdy byl tento zdvazek ukoncen; nasledné koruna prevazné postupné
posilovala. Trzni Urokové sazby zUstaly zpocatku stabilni, nasledné
reagovaly na zvy3eni zékladnich sazeb CNB ve ¢tyfech krocich potinaje
srpnem 2017 (Tab. 1l1.1.3). Celkové meénové podminky odpovidaly
prognoze, i kdyz ke zpfisiovani kurzové slozky doslo dfive a naopak
Urokova slozka byla posouvédna smérem k neutrdlnimu nastaveni
0 néco pozdéji.

V souhrnu Ize hodnotit ménovou politiku CNB v obdobi od fijna
2016 do cervna 2017 jako pfimérenou. Pro rozhodovani bankovni rady
0 nastaveni ménové politiky je vedle progndzy dilezité i posouzeni jejich
rizik. Bankovni rada zpocatku hodnotila rizika prognéz jako vyrovnana
a poté jako vychylend v mirné proinflacnim sméru, coz predstavovalo
jeden z dlvodl pro o néco drivéjsi opusténi kurzového zavazku oproti
predpokladu prognézy. Pozorovand inflace se po vétsinu obdobi
pohybovala nad 2% cilem CNB (avdak v ramci toleranéniho pasma), co?
bylo védomou soucasti strategie opusténi kurzového zavazku.

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

Tas. lll.1.2

NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANIC|

Zahrani¢ni ekonomicka aktivita a priumyslové vyrobni ceny
v eurozoné rostly oproti prognéze vyraznéji
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak, p — predpoklad, s — skute¢nost)
1/17 _11/17_1/17 Iv/17 _1/18 _11/18
13 14 17 1,8 1,8 19
23 26 29 30 26 -
17 22 24 21 2,1 2,1
34 30 25 24 19 -
§ E , -0,3 -03 -0,2
03 03 03 -03 -03 -03
1,05 1,04 1,04 1,04 105 1,05
1,06 1,10 1,18 1,18 1,23 1,19
558 56,8 57,1 57,0 57,0 56,9
546 508 522 615 67,2 750

HDP v eurozéné "
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3M EURIBOR
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a)  ve stalych cenach
b)  sezonné ocisténo
¢)  vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 112017

Tas. 111.1.3
NAPLNENi PROGNOZY KLiCOVYCH VELICIN

Rast domaciho HDP i nominalnich mezd pfevy3oval prognézu,
a pusobil tak smérem k vyssi inflaci
(p — prognoza, s — skute¢nost)

1/17_W/17 /17 IV/17 118 11/18
2.1 24 27 26 25 2.3
24 22 26 26 19 23
03 03 08 08 09 10
03 03 04 07 09 009
27,0 27,0 26,1 257 256 256
27,0 265 26,1 257 254 256
24 25 31 31 29 25
29 49 51 50 42 -
50 53 55 54 52 52
44 68 60 68 7.8 -

Index spotf. cen
(mzr. zmény v %)

3M PRIBOR
(v %)

Kurz CZK/EUR @
(uroven)

Realny HDP ®
(mzr. zmény v %)
Nominalni mzdy 9
(mzr. zmény v %)

w o |wnwT|w Tl Tlvw T

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

b)  sezonné ocisténo

c) v trznich odvétvich
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GRAF 111.1.2

STRUKTURA INFLACE

Inflace ve druhém ¢tvrtleti zrychlovala, za ¢imz stal predevsim
vyssi rust pohonnych hmot a potravin
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

1716 5 9 117 5 9 118 5

m J4drova inflace mmmm Ceny potravin

Regulované ceny mmmm Ceny pohonnych hmot
Nepfimé dané = Celkova inflace

—— Ménovépoliticka inflace

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

Prispévek nepfimych danf se tyka neregulovanych cen.

GRAF III.1.3

JADROVA INFLACE

Jadrova inflace se mirné zvysila vlivem rychlejsiho riistu cen
neobchodovatelnych statk po jeho zvolnéni z poéatku roku
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 1I.1.4

CENY POTRAVIN, REGULOVANE CENY A CENY
POHONNYCH HMOT
Nejvyraznéji v posledni dobé rostly ceny pohonnych hmot,

mirnéji pak ceny potravin a regulované ceny
(meziro¢ni zmény v %)
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1I.1.2 Spotrebitelské ceny a ceny nemovitosti

Rist spotiebitelskych cen v pribéhu druhého c¢tvrtleti letosniho
roku postupné zrychloval az na ¢ervnovych 2,6 % (Graf 11l.1.2). To
odrazelo zejména vyvoj tradi¢né kolisavych poloZek. Doslo predevsim
k vyraznému zvy3eni dynamiky cen pohonnych hmot, které reagovaly na
prudky narlst cen ropy na svétovych trzich a oslabeni ménového kurzu.
Zaroveri zrychlil rlst cen potravin. V souvislosti s ¢ervnovym narlstem cen
elektriny se zvysila také dynamika regulovanych cen. Mirné vsak vzrostla
i jadrova inflace. Ménovépoliticka inflace lezela zhruba 0,1 procentniho
bodu pod celkovou inflaci.?!

Mirné zvyseni jadrové inflace bylo ve druhém ¢tvrtleti disledkem
obnovené rychlejSi dynamiky cen neobchodovatelnych statki
(Graf l1.11.3). To souviselo zejména s opétovnym zrychlenim rdstu
imputovaného ndjemného, ke kterému dochdazelo i pfes postupné
zvolfiovani dynamiky cen novych bytl. Rist Cistého ndjemného rovnéz
mirné zrychlil, zatimco dynamika cen rekreacnich a kulturnich sluzeb i cen
v restauracich a kavarnach zhruba stagnovala. Ceny obchodovatelnych
statkl v kvétnu a Cervnu slabé mezirocné klesaly. To odrazelo postupné
promitani predchoziho posileni ménového kurzu??> do cen vtomto
segmentu spotfebniho kose, které bylo nicméné z¢asti vyvazovano
zesilujicim proinfla¢nim pasobenim domaci ekonomiky.

Rist cen potravin opétovné zrychlil az na 2,7 % v ¢&ervnu
(Graf 1.1.4). Zvyseni dynamiky cen potravin v prabéhu druhého ctvrtleti
o ptl procentniho bodu pfitom bylo dano predevsim narlstem tradicné
volatilnich cen ovoce a zeleniny?3. Také rlst cen tabakovych vyrobk
a alkoholu postupné zrychloval. Nicméné ceny zemédélskych vyrobc(,
které ovliviuji stfednédoby vyvoj cen dalSich potravin, presly po delsi
dobé do meziro¢niho poklesu. Dynamika cen masa tak oproti
predchozimu cCtvrtleti zvolnila zhruba na polovinu, ceny pekdrenskych
vyrobkd zacaly dokonce mirné mezirocné klesat. K vyraznéjsimu poklesu
doslo u cen cukru, coz souvisi se zrusenim kvét v Evropé a nadbytkem
této suroviny na svétovych trzich. Nadale se naopak zvySovaly ceny
mlécnych vyrobkd, vajec, olejd a tukd.

Rust regulovanych cen v dubnu a kvétnu stagnoval, v ¢ervnu vsak

prudce zrychlil na 2,2 % vlivem vyssich cen elektfiny (Graf lll.1.4). Ty
v Cervnu vzrostly o 5,2 %, coz bylo odrazem zejména zvySenych cen
silové elektfiny na burzach. Svizny rlst vykazaly i ceny ve zdravotnictvi
a také ceny skolniho stravovani, do kterych se az se zpoZzdé&nim promitl

21 Danovy dopad je dan zvysenim spotiebni dané na cigarety a tabak z ledna 2018. Tyto
danové dopady jsou vzhledem k postupnému promitani do spotrebitelskych cen rozlozeny
v prvnich tfech mésicich roku.

22 | pes aktudlni oslabeni ménovy kurz vici euru meziro¢né posilil o neceld 2 %.

23 Vpriméru za celé ctvrtleti ceny zeleniny sice meziro¢né poklesly, v pribéhu druhého
¢tvrtleti 2018 v3ak svoji dynamiku vyrazné zrychlovaly, a pfispivaly tak ke zvy3eni rdstu cen
potravin.
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rychly rdst cen potravin z loriského roku. Vyssimu rlstu regulovanych cen
naopak branily nadale klesajici ceny plynu a tepla pro doméacnosti.

Zvysené dolarové ceny ropy spolu se slabsi trovni kurzu koruny
pusobily na rychly narlst cen pohonnych hmot (Graf lll.1.4). Ceny
ropy na svétovych trzich v prdbéhu druhého Ctvrtleti vyrazné stouply.
Jejich meziro¢ni rlst tak kratkodobé presahl uroveri 50 %. Nedavné
znatelné oslabeni kurzu koruny vG¢i dolaru navic zpUsobilo, Ze vyrazné
zeslabl predchozi tlumici vliv kurzu na meziro¢ni dynamiku korunovych
cen. To v souhrnu vyustilo v meziro¢ni zvyseni cen pohonnych hmot na
Cerpacich stanicich v ¢ervnu o vice nez 10 %.

Rust realizovanych cen nemovitosti v prvnim ¢tvrtleti 2018 dale
mirné zpomalil. Ke zvolnéni doslo jak u rdstu realizovanych cen bydleni
celkem (na 7,7 %), tak realizovanych cen bytd (na 9,3 %; Graf lll.1.5).
Dynamika realizovanych cen bytd byla v Praze a ve zbytku CR i nadéle
obdobna. Naopak nabidkové ceny ve druhém cCtvrtleti 2018 pokracovaly
v rychlém rdstu (o 12,2 %). Dynamika téchto cen v hlavnim mésté
(14,2 %) pritom byla — podobné jako v pfedchozich ¢tvrtletich — vy33i nez
ve zbytku CR (9,5 %).

Dynamika experimentalniho indexu CPIH v prvnim ctvrtleti 2018
vyrazné zpomalila na 2,7 % (Graflll.1.6). Tento ukazatel, ktery
zahrnuje ceny nejen novych, ale i starSich nemovitosti v¢etné pozemkd
(ato s pomérné velkou vahou, viz BOX 1 v Zol 1I/2017), tak zpomalil
oproti pohybu indexu spotrebitelskych cen ve stejném obdobi vyraznéji.
Za tim stdlo vySe popsané zvolnéni rlstu cen nemovitosti, jejichz
dynamika je vsak nadale vyrazna. Proto se index CPIH stdle nachéazel
0 0,8 procentniho bodu nad meziro¢ni inflaci dle CPI.

11.1.3 Dovozni a produk¢ni ceny

Pokles dovoznich cen se vyrazné zmirnil vlivem oslabeni kurzu
koruny i rychle rostoucich cen energetickych surovin (Graf I1.1.7).
Slabsi urovers ménového kurzu i rychle rostouci ceny vyrobcl v efektivni
eurozéné pulsobily zejména na snizeni zaporného pfispévku cen
dovazenych vyrobkd, tzn. strojd a dopravnich prostfedkd, prdmyslového
spotiebniho zbozi i chemikalii. Rovnéz témér odeznél od ledna trvajici
pokles cen polotovarll. Dovozni ceny mineralnich paliv vzrostly vlivem
silného zvyseni svétovych cen ropy pfi posunu kurzu na slabsi Uroven.

Svizné rostouci ceny surovin a energii puasobily na rychlé
zvysovani dynamiky cen pramyslovych vyrobch (Graflll.1.8).
Podobné jako u dovoznich cen byl vyvoj cen vyrobcl ovlivnén zejména
rychlym rdstem cen ropy v soub&hu se slabsi Urovni ménového kurzu.
RUst cen energetickych surovin se v3ak postupné promital i do
navazujicich  prmyslovych vyrob - chemickych latek, pryzovych
a plastovych vyrobkd. Dale zrychlil cenovy rast v odvétvi kovl
a kovodélnych vyrobkl, zvySovat se po dlouhé dobé zacaly iceny
elektronickych, elektrickych a optickych zafizeni. Naopak ceny vyrobcd
v potravinaiském priimyslu zacaly meziro¢né klesat. V ¢lenénf podle uZitf
rostly ve druhém cturtleti letosniho roku nejrychleji ceny energii

GRAF 111.1.5

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYDLENI

Postupné zpomalovani ristu realizovanych cen nemovitosti
pokracuje, nabidkové ceny rostou rychleji
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.1.6

EXPERIMENTALNI CENOVY INDEX CPIH

Dynamika indexu CPIH v prvnim ¢tvrtleti 2018 vyrazné
zvolnila, stale se vsak pohybuje nad urovni spotiebitelské
inflace
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GRAF 111.1.7

DOVOZNi CENY

Na zmirnéni poklesu dovoznich cen pusobilo oslabeni

ménového kurzu i rostouci ceny energii
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Poznamka:  Potraviny zahrnuji také napoje a tabak.
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GRAF 111.1.8

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

RuUst cen pramyslovych vyrobci se dynamicky zvysoval
zejména vlivem zvyseni pfispévku cen surovin a energii
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

4
3
2
1
0 —
-1
2
-3
-4
-5
116 5 9 117 5 9 118 5
W Suroviny a energie mmmm Zpracovani kovl
Potravinarstvi mmmm Ostatni zprac. pramys!
Ceny pramysl. vyrobct
GRAFI11.1.9

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

K poklesu cen zemédélskych vyrobct prispéla ve vétsi miie
zivoc€isna vyroba

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF111.1.10

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

sluzeb stagnoval
(meziro¢ni zmény v %)
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Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sfére

——Ceny stavebnich praci

a meziprodukt. Naopak vyrobky kratkodobé povahy zaznamenaly
v meziro¢nim vyjadreni cenovy pokles.

Ceny zemédélskych vyrobcl zacaly po delsi dobé ve druhém
ctvrtleti klesat. To se tykalo jak zivocisné, tak rostlinné produkce
(Graf 1.11.9). Odeznival vliv oZveni svétové poptavky po agrarnich
komoditach z loriského roku, coz se dotklo predevsim cen mléka a masa.
Soucasné se v cenach domacich producentd v narlstajici mife promital
vliv. meziro¢né silngjstho kurzu koruny. To vedlo v souhrnu k vyraznému
a vieobecnému prechodu dynamiky cen od rlstu k meziro¢nimu poklesu,
a to zejménav Zivocisné vyrobé. V této skupiné vyraznéji rostly jiz jen
ceny skotu, zatimco ostatni vyznamné komodity zfetelné meziro¢né
klesaly. Poklesly iceny vétsiny hlavnich polozek rostlinné vyroby
s vyjimkou obilovin a ovoce.

Ceny trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru rostly stabilnim
tempem, naopak dynamika cen stavebnich praci se zvysila
(Graf lI.1.10). Citelny cenovy rdst zaznamenaly v trznich sluzbach
zejména oblasti zprostfedkovani zaméstnani, bezpecnostnich agentur
a také pojisténi. Opacnym smérem pusobil vliv setrvale klesajicich cen
telekomunikacnich sluzeb a sluzeb v oblasti skladovani a dopravy. Cenovy
vyvoj odrdzel domaci infla¢ni tlaky v prostredi zvySujici se poptdvky
amezd. RUst cen stavebnich praci postupné zrychloval na nejvy3si
hodnoty od pocatku roku 2009, na ¢emz se podepsala i vy3si dynamika
cen materiald a vyrobkl spotfebovéavanych ve stavebnictvi.
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.2 VYVOJ EKONOMIKY

Ceskd ekonomika se pfi robustnim ekonomickém ristu pohybuje nad
urovni svého potencidlu. Stabilnim zakladem dynamiky HDP zistava
spotfeba domdcnosti, ktera odrazi silny rdst prijmG i optimisticka
ocekdvani. Ke zvySovani ekonomické aktivity vyznamné prispiva také rast
investic v soukromém — a v posledni dobé i ve vladnim — sektoru. Rychly
rdst dovozné narocnych soukromych investic spolu s nevyraznym rastem
vyvozu ved| v prvnim Ctvrtleti 2018 k zapornému prispévku cCistého vyvozu
k dynamice HDP. Priznivy vyvoj ekonomické aktivity Ize sledovat ve vétsiné
odvétvi. Na rdstu hrubé pridané hodnoty se stale vyraznéji podili odvétvi
obchodu a trznich sluzeb. K postupnému zvolnéni dynamiky naopak
dochazi ve zpracovatelském pramyslu. Pozitivni vyvoj poptavky se
projevuje v nadale vysoké davére podnikatell, prestoZe silny rist
mzdovych nékladG snizuje jejich zisky. Silici bariéru rastu predstavuje
nedostatek zaméstnancd.

11.2.1 Pozice ekonomiky v cyklu

Mezera vystupu ceské ekonomiky je oteviena do kladnych
hodnot. V prvnim ctvrtleti 2018 se dle odhadu z malého strukturainiho
modelu nachazela pobliz 1,5 % (Graf Il.2.1). To odpovida nadale napjaté
situaci na trhu prace pfi silné domaci — a v mensi mife i zahrani¢ni —
poptdvce. Obnoveny rdst poptavky v predchozich letech ved! k uzavieni
diive zaporné mezery vystupu a jejimu prechodu do kladnych hodnot,
k ¢emuz prispéla uvolnénd ménova politika a vroce 2015 i vliv
docerpavani fondd EU. V roce 2016 ved| naopak zaporny fiskalni impulz
k docasnému pfiblizeni ekonomiky shora k Urovni jejiho potencialu. Tento
vliv vdak v minulém roce odeznél a kladna mezera vystupu se opét
otevfela. Na horizontu prognézy se bude mezera vystupu postupné
uzavirat, pficemz bude pUsobit vliv pfisngjSich ménovych podminek
a 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 méné otevienou mezeru vystupu v soucasnosti, ale
zaroven jeji plynulé zvySovani na celém horizontu prognozy.

Rist potencidlniho produktu je malym strukturalnim modelem
aktualné odhadovan v blizkosti 4 %. Kjeho zrychleni doslo jiz
v pfedchozich letech po prekonani dozvukd hospodaiské krize
a obnoveni robustniho rdstu ekonomické aktivity pfi jen umirnénych
inflacnich tlacich (Graf 111.2.2). V zavéru progndzovaného obdobi se bude
rlst potencidlniho produktu shora navracet ke 3 %. Z pohledu faktor(
vstupujicich do produkéni funkce doslo ke zlepseni na trhu prace, kde
rostouci mira participace pUsobila na rychlejsi rdst rovnovazné
zaméstnanosti. Obnovil se téz rlist investic nefinan¢nich podnikd, i kdyz
vyvoj celkovych fixnich investic byl v uplynulych letech rozkolisany vlivem
cyklu fondl EU. Pozitivni vliv investic se projevi také v letosnim roce, kdy
je zaroven prognoézovano daldi zrychleni tempa rlstu produktivity prace.

GRAF II1.2.1

MEZERA VYSTUPU

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

(v % potencidlniho produktu)
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GRAF 111.2.2

POTENCIALNi PRODUKT

Rust potencialniho produktu dle odhadu z malého
strukturalniho modelu zrychlil ke 4 %, postupné viak 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 v prvnim ¢tvrtleti 2018 mirné zpomalil,
a to piedevsim v disledku zaporného prispévku &istého
vyvozu a Utlumu pfispévku tvorby zasob

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

Zrychleny rast disponibilniho diichodu souvisel zejména

s vyssim piispévkem mezd a plat

(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

Duvéra spotiebitell je silna vlivem dobré o¢ekavané
hospodaiské i finanéni situace

(saldo je rozdil v % mezi odpovédmi vyjadiujicimi zlep3eni a zhor3eni
ocekavanych i probihajicich tendenci)
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Poznamka: Jedna se o ocekavani v horizontu 12 mésicd.

GRAF 111.2.6

INVESTICE PODLE SEKTORU

K silnému ristu investic nefinanénich podniku se pfidalo také
zrychleni rastu investic domacnosti

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténo)
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ll.2.2 Vydajova strana ekonomiky

Rust hrubého domaciho produktu v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku
mirné zpomalil na 4,2 % (Graf IIl.2.3). Stabilné silny pfispévek k rdstu
HDP si drZi spotfeba domacnosti, v prvnim ctvrtleti ho vsak prekonal
prispévek tvorby hrubého fixniho kapitalu. Kladné pUsobila také spotteba
vlady. Naopak pfispévek tvorby zasob se snizil a do zédpornych hodnot
presel prispévek cistého vyvozu.

Spotifeba domacnosti nadale svizné rostla ve vSech segmentech.
Na rlstu redlné spotfeby domdacnosti se podilely predevsim vydaje na
kratkodobou spotfebu asluzby. Kladné v3ak k celkové dynamice
prispivaly také vydaje na stfednédobou a dlouhodobou spotiebu.

Rist spotieby domacnosti odrazel silnou dynamiku hrubého
disponibilniho diichodu. V jeho ramci doslo k dalsimu zrychleni rlstu
mezd a platd, zesilil i prispévek socidlnich davek a pfijm0 z podnikani.
RUst hrubého disponibilniho dichodu byl tlumen pouze vy33im vybérem
dani a socialnich pfispévka (Graf Ill.2.4), ktery korespondoval s rdstem
mezd a platd.

Spotrebitelska divéra sice v poslednich dvou mésicich poklesla,
jeji aroven je vsak nadale vysoka. Prispivda k tomu pozitivni vyhled
Ceské ekonomiky a ocekavani dobré finan¢ni situace doméacnosti
(Graf 111.2.5). S dynamickym vyvojem piijmd zaroven vzrostl umysl spofit,
ktery se dle revidovanych udajl jiz od loriského roku promita do zvyseni
miry Uspor. Optimismus spotfebiteld potvrzuje inadale silny rdst
maloobchodnich trzeb, ato jak v segmentu potravinarského, tak
nepotravinarského zbozi.

Zrychlil rast redlné spotieby vlady, rist vladnich investic
pokracuje. Zesileni dynamiky vladni spotfeby na pocatku letosniho roku
souviselo predevsim s rlstem mezd ve vefejném sektoru, zvysily se ale
také nemzdové vladni vydaje, a to na Urovni centralni vlady i mistnich
samosprav. V rlstu vladnich investic se pozitivné projevuje narUstajici
Cerpani evropskych fondl. V prvnim ¢tvrtleti nejvice rostly fixni investice
do budov a staveb, které vramci vécného c¢lenéni investi¢ni aktivity
zachycujf obvykle vyvoj infrastrukturnich investic vétsiho rozsahu.

Za rdstem soukromych investic staly zejména investice
nefinanénich podnikG (Graf 111.2.6). Z pohledu vécného ¢lenéni
prispivaly k rastu fixnich investic vdechny slozky. Vedle investic do budov
a staveb dale rostly investice do strojl a zafizeni a zesilily investice do
dopravnich prostfedkd. Tento vyvoj odrazi snahu podnikd o zefektivnéni
vyroby pfi omezenich na trhu prace, kterd souviseji s nedostatkem
pracovni sily a rychle rostoucimi mzdovymi naklady. |pres mirné
zpomalenf zahrani¢ni poptavky zlstava celkova poptavka velmi silna diky
rychle rostouci domaci slozce.

Zesilil také rast investic domacnosti, z nichz velkou &ast tvofi
investice do bydleni. To se odrézi ve vécné struktufe tvorby fixniho
kapitalu, kde se zvysil prispévek investic do obydli. V prvnim ¢&tvrtleti
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letosniho  roku byl pozorovan vyrazny rlst poctu zahdjenych
i dokoncenych bytl, coz predstavuje dil¢i pozitivni signal o vyvoji
nabidkové strany trhu reziden¢nich nemovitosti. Postupny rdst Grokovych
sazeb ani  zpfisfovani  Gvérovych  standardd  zatim  nevedly
k vyznamnéjsimu poklesu objemu nové poskytovanych hypotecnich
uvérl, takze poptavka setrvava na vysoké urovni.

Ve srovnani s koncem lonského roku byl pfispévek tvorby zasob
znatelné nizsi. SniZil se zejména prispévek materidlovych zasob, ale také
zasob dokoncenych vyrobkd. Prispévek nedokoncené vyroby zlstava
nadale silny.

Cisty vyvoz meziro¢né poklesl, a to vlivem vyraznéjsiho zpomaleni
rastu vyvozu oproti zpomaleni dovozu (Graf ll.2.7). Na zvolnéni
dynamiky celkového obratu zahrani¢niho obchodu mélo dominantni vliv
zpomalenf zahrani¢ni poptavky. To se projevilo zejména v nizsim vyvozu
dopravnich prostfedkd. Pasobilo i predchozi posileni kurzu koruny
a kapacitni omezeni na strané podnikl. Vzhledem k vysoké dovozni
naro¢nosti vyvozu doslo také k mirnému zpomalenf dovozu, ktery byl na
druhou stranu podporovan silnou doméci poptavkou.

11.2.3 Produk¢ni strana ekonomiky

Rist hrubé pfidané hodnoty v prvnim ¢tvrtleti 2018 mirné oslabil,
za &¢imz stal predevsim zpracovatelsky pramysl (Graf 111.2.8). Jeho
pfispévek byl ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim o tfetinu nizsi, coz
pravdépobné souviselo s pozorovanym vypadkem zahrani¢ni poptavky
z pocatku letosniho roku. Vliv vSak mohlo mit také vysoké vyuziti
vyrobnich kapacit, a to zejména v automobilovém primyslu. Zrychleni
rstu pfidané hodnoty naopak zaznamenal sektor trznich sluzeb
a stavebnictvi. S vyjimkou energetického prdmyslu a zemédélstvi vzrostla
pfidana hodnota ve viech sledovanych odvétvich.

Vyznamny rdst trzeb zaznamenalo zejména odvétvi dopravy
a skladovani i sektor informa¢nich a komunika¢nich ¢innosti. Trzby
rovnéz vzrostly v profesnich, védeckych a technickych cinnostech
i v administrativnich a podpUrnych &innostech. Oproti minulému roku se
zmirnil rlst trzeb v odvétvi ubytovani, stravovani a pohostinstvi, i presto
viak zlstdva robustni. K meziro¢nimu poklesu trzeb naopak doslo
u ¢innosti v oblasti nemovitosti.

Vlivem zpomaleni zahrani¢ni poptavky doslo v prvnim ¢tvrtleti ke
zvolnéni rdstu pramyslové produkce (Graf lll.2.9). Tento vyvoj se
dotkl témér vSech odvétvi zpracovatelského prlmyslu. Do poklesu se
pocatkem roku vrétila produkce energetického a tézebniho pramysiu.
Data za duben a kvéten ukazuji na oZiveni mezictvrtletniho rlstu
pramyslové produkce, coZ potvrzuje také vyrazny narlst dynamiky nové
zadanych zakazek. Meziro¢ni rGst pramyslové produkce vak zUstava
utlumeny vlivem vysoké srovnavaci zakladny roku 2017.

Nedostatek zaméstnanci je i nadale nejvyznamnéjsim omezenim
vyrobnich moznosti primyslovych podniki. Podle cervencovych

GRAF 111.2.7

VYVOZ A DOVOZ

Vyvoz zpomalil vyraznéji nez dovoz, ¢isty vyvoz tak meziro¢né

poklesl
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GRAF 111.2.8
PODILY ODVETVI NA RUSTU HPH

Rust pfidané hodnoty zpomalil, a to pfedevsim vlivem
pomalejsiho rastu ve zpracovatelském pramyslu
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stalé ceny)
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Pozndmka: Obchod zahrnuje také ubytovéani, pohostinstvi a dopravu.
Energeticky pramysl| zahrnuje také odvétvi tézby a dobyvani.

GRAF 111.2.9

PRUMYSLOVA A STAVEBNi PRODUKCE

Meziro¢ni dynamika primyslové produkce byla v poslednich
dvou mésicich ovlivnéna vysokou srovnavaci zakladnou; rist
stavebni produkce tahne i nadale pozemni stavitelstvi
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GRAF111.2.10

BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Hlavni bariérou priimyslové produkce je stale nedostatek
zaméstnancu
(v %)
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GRAF 111.2.11

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI
Niz3i dynamika vykont a pokraéujici svizny riist mzdovych
nakladd se v prvnim ¢tvrtleti projevily ve vyrazném poklesu

provozniho piebytku nefinanénich podniki
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GRAF 1 (BOX)

UCETNi PRIDANA HODNOTA V SEKTORU NEFINANCNICH
PODNIKU

Zatimco rust uéetni pfidané hodnoty ve zpracovatelském

primyslu se po¢atkem roku 2018 zastavil, v terciarnim sektoru

hrubé marze i nadale svizné rostou
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo, HP trend s lambda 1)
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vysledk@ konjunkturainiho prazkumu CSU se vyznam tohoto omezeni
dale zvysil (Graf 111.2.10). Zvysil se také podil podnik(, jez Celi nedostatku
materialu. Vyuziti vyrobnich kapacit v prdmyslu zGstava kolem 85 %.

Dynamika stavebni produkce v prvnim ctvrtleti zrychlila, a to
pfedevsim zasluhou pozemniho stavitelstvi (Graf 11.2.9). To svizné
rostlo také v dubnu a kvétnu. PrestoZze doslo v minulém roce k obnoveni
dynamiky vladnich investic a inZenyrské stavitelstvi se vymanilo z poklesu,
zGstava jeho dynamika zatim utlumena.

Podnikatelska diivéra setrvava na vysoké urovni. Pozitivni nalada
pfevazuje u podnikatelt v prdmyslu, obchodu i sluzbach. Obnoveny rlst
stavebni produkce pfispiva ke zmirnéni pesimismu ve stavebnictvi, které
se dlouhou dobu potykalo s klesajici poptavkou.

Zpomaleni rastu vykont pfineslo pfi vyssich vstupnich nakladech
pokles hrubého provozniho piebytku nefinan¢nich podnikd. Ten se
v prvnim Ctvrtleti po delsi dob& meziro¢né vyrazné snizil, a to bezmala
010 % (Graf lI.2.11). Na nizsi dynamiku pfijm0 nefinan¢nich podnikd
pUsobil vedle stale silné se zvy3ujicich mzdovych nakladd také pomalejsi
rlst vykonl, ke kterému doslo predevsim ve zpracovatelském primyslu.
Obnoveny rlst cen energetickych a neenergetickych komodit navic zvysil
materialovou narocnost vykond. Ve vysledku tak dynamika ucetni pridané
hodnoty nefinan¢nich podnikd vyrazné zpomalila.

BOX 2  Marze a cenova elasticita agregatni nabidky

Marze producenti a prodejcti a jejich cyklické vlastnosti maiji
vyznamny vliv na dynamiku inflace. Tento box proto predstavuje
vysledky empirickych analyz cyklického chovani marzi ve vybranych
odvétvich ceské ekonomiky. Pouziva pritom jak Udaje o implicitnich
marzich celého nefinan¢niho sektoru, tak odhad cenovych rozpéti
vybranych statkd.

V podnikatelském segmentu Ize o vyvoji marzi usuzovat z vyvoje
ucetni prfidané hodnoty a hrubého provozniho prebytku.? Ty maji
Uzky vztah k vyvoji objemu hrubych, respektive Cistych marzi. K narlstu
meziro¢ni dynamiky u obou téchto ukazatelt doslo predevsim v obdobf
po zavedeni kurzového zavazku ze strany CNB (Graf 1 a Graf 2).25 Ten
pfitom nemél pouze pfimy vliv na exportné orientovana odvétvi, jako je
zpracovatelsky prlmysl, ale prostfednictvim narlstu poptavky také
neprimo na zvyseni ziskovosti v terciarnim sektoru.

24 Ueetni ptidana hodnota predstavuje rozdil mezi penézni hodnotou produkce a pouZitych
vyrobnich vstupd. Hruby provozni pfebytek je pak rozdilem mezi G¢etni pfidanou hodnotou
a vynalozenymi mzdovymi néaklady.

25 Tento vyvoj v obdobi po zavedeni kurzového zavazku zahrnoval narlst nejen objemovych,
ale i jednotkovych marzi.
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Zatimco dynamika pfidané hodnoty zlstala robustni az do roku
2017, rust provozniho pfebytku se v roce 2016 pfevazné zastavil.
Rozhodujicim faktorem byl pritom rychly nardst mzdovych nakladd, ktery
souvisel s pocinajicim napétim na trhu prace. Tento vliv byl zfejmy
predevsim ve zpracovatelském pramyslu, ktery pocitil nedostatek vhodné
pracovni sily jako prvni. Po opusténi kurzového zavazku na pocatku
druhého ctvrtleti 2017 se navic pridal vliv vyrazného posileni koruny
a provozni prebytek ve zpracovatelském prémyslu zacal meziro¢né
klesat. V tercidrnim sektoru, ktery tézi zrobustniho rdstu domaci
poptavky, se dynamika pfidané hodnoty pohybuje stale v kladném
pasmu. Rostouci mzdové naklady nicméné zacinaji i zde tlacit rdst
provozniho prebytku smérem k zadpornym hodnotam. Pri rostoucim
objemu produkce to znamena, ze jednotkové marze ve vétsiné odvétvi —
po predchozim nékolikaletém narlstu — aktualné klesaji.

U spotiebitelskych cen potravinarského zbozZi vykazuji marze
cyklicky pribéh a od poloviny roku 2015 zietelné rostou. To je
vidét na zakladé vyvoje rozpéti mezi spotrebitelskymi cenami vybranych
potravinarskych polozek a pfislusnych cen zemédélskych vyrobcd, resp.
vyrobcll v sektoru potravinarského primyslu. Obé rozpéti, ktera zacala
zretelné rlst u vétsiny polozek od poloviny roku 2015, se v soucasnosti
pohybuji okolo svého maxima. To je zfetelné z Grafu 3, ktery ukazuje
zvySeni medianového rozpéti mezi spotrebitelskymi cenami k cenam
vyrobcll zméné nez 40 % v roce 2013 k dneSnim vice nez 50 %.
Rozpéti spotrebitelskych cen vici cenam zemédélskych vyrobcld vzrostlo
z88 % vroce 2013 na téméf 100 % v soucasnosti, nicméné celkova
dynamika tohoto rozpéti je velmi volatilni. Nardst marzi Ize interpretovat
jako odezvu na rostouci poptavku souvisejici s ozivenim ekonomiky.

U spotiebitelskych cen primyslového zbozi je zfejmy dlouhodoby
klesajici trend marzi a jejich slaba cyklickd zavislost. Pro vybrané
typy primyslového zbozi Ize nalézt priblizné odpovidajici polozky jak
vindexu spottebitelskych cen, tak vindexu cen vyrobcl (pfi pouZiti
dvoumistného ¢ trojmistného ¢lenéni obou indext) a nasledné
zkonstruovat hruby odhad dynamiky marzi, nikoli v3ak jejich Grovné.?
U prevazujici vétsiny primyslového zbozi tyto marze dlouhodobé klesaji.
To je pravdépodobné dano jak dlouhodobou redlnou konvergenci, tak
modernimi technologiemi, které umozruji spotrebiteldm srovnavat ceny
zboZi pres internet, ¢imz tla¢i prodejce k nizsi cenové nabidce. Nad
ramec tohoto trendu existuje u vétsSiny zkoumaného zboZi cyklicka
zavislost. Rozpéti cen totiz slabé rostlo v letech 2006 a 2007 a roste také
v soucasnosti. Oproti trendové dynamice je vsak cyklicka dynamika slabsi
a méné zietelna.

26 Na rozdil od potravinarského zboZzi, kde je k dispozici cena za pfirozenou jednotku, jsou
u pramyslového zbozi k dispozici pouze indexy, a neni tedy mozné zkonstruovat Uroven
marzi.

GRAF 2 (BOX)

HRUBY PROVOZNIi PREBYTEK V SEKTORU NEFINANCNICH
PODNIKU

Dynamika provozniho piebytku pfesla ve zpracovatelském
pramyslu do zapornych hodnot, v nékterych odvétvich
terciarniho sektoru v3ak zistava zietelné kladna

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo, HP trend s lambda 1)
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GRAF 3 (BOX)

ROZPETi MEZI SPOTREBITELSKYMI A VYROBNiMI CENAMI
POTRAVINARSKEHO ZBOZi

Rozpéti mezi cenami spotiebitelskych a vyrobnich cen
potravin od roku 2015 roste a v sou¢asnosti dosahuje svych
maxim

(%, median logaritmt podilli spotiebitelskych cen k cendm vyrobcd, pramen:
CsU, vypocet CNB)

60% + r 120%

50% A F 110%

40% A r 100%

30% + r 90%

20% 80%
1713 1714 115 1716 117 1718

Potravinarsky pramysl Zemédelstvi (prava osa)




40

l1Il. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

Lze tedy shrnout, Zze vyvoj marzi byl v ceské ekonomice ovlivnén
jak dynamikou nakladt, tak cyklickymi poptavkovymi tlaky. Marze
podnikl jsou urceny zejména dynamikou nakladl a vyvojem kurzu. Vliv
kurzu v jednotlivych odvétvich se pfitom vyznamné lisi. Zatimco posileni
kurzu plsobi na pokles poptavky a korunové hodnoty trzeb v exportné
orientovaném zpracovatelském prmyslu, terciarni sektor orientovany
pfevazné na domaci trh tézi znizSich cen dovazenych vstupl. Za
diferencovany Ize povazovat také vliv cyklickych poptavkovych tlakd,
ktery pravdépodobné souvisi s Urovni konkurence v daném trznim
segmentu. To potvrzuje dynamika marzi spotrebitelského zboZzi, ktera
odrazi poptavkové tlaky, avsak s réznou intenzitou pro rdizné typy zbozi.
Prikladem mohou byt vyrazné procyklické marze potravinarského zbozi,
nabizeného prevazné na trzich soligopolni strukturou. Naopak
u prdmyslového zbozi, kde Ize ocekavat vy3si miru konkurence,
dominuje ve vyvoji marzi dlouhodoby klesajici trend nad cyklickou
dynamikou. Agregatni nabidka je tedy cenové elastickd vzhledem
k hospodarskému cyklu, ale s rGznou mirou pro rlzné zbozi.
Ekonomické oziveni tak generuje nejen infla¢ni nakladové tlaky
souvisejici se sviznym rlistem mezd, ale také poptavkové tlaky projevuijici
se srlznou intenzitou v marzich cen jednotlivych spotrebitelskych
vyrobkd, a tedy v inflaci.
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.3 TRH PRACE

Celkové napjatou situaci dokumentuje souhrnny indikdtor trhu prace,
ktery se zvysil dale nad vrchol minulého cyklu. Pokralujici ekonomicky
rast vedl v prvnim Ctvrtleti 2018 k dalsimu zvyseni zaméstnanosti
a opétovnému prekonani historického minima miry nezaméstnanosti.
Podniky zaplriuji volna pracovni mista stale obtiznéji, nebot pracovni sila
roste z pohledu poptavky po praci nedostatecné. Tato situace vytvari silny
tlak na rast mezd, ktery je navic podporovan zvySenim minimalni mzdy
v poslednich letech. Dynamika prdmérmé mzdy v trznich odvétvich
zrychlila v prvnim Ctvrtleti na 7,8 %. Jesté rychleji se zvysovaly mzdy
v netrznich odvétvich. Rist narodohospodarské produktivity prace na
zacatku letosniho roku naopak vyrazné zpomalil, dynamika nominalnich
jednotkovych mzdovych nékladd tak citelné narostla.

1I.3.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Robustni rist ekonomické aktivity tla¢éi na zvySovani
zaméstnanosti a dale posiluje napéti na trhu prace (Graf IIl.3.1). Pres
pocitovany nedostatek volné pracovni sily rlist zaméstnanosti v prvnim
Ctvrtleti 2018 zrychlil (na 1,7 %; Graf l11.3.2). K meziro¢nimu zvyseni
zaméstnanosti pfispél silny rdst poc¢tu zaméstnancl, naopak pocet
podnikateld mirné poklesl. Z pohledu vékové struktury se na zvyseni
zaméstnanosti podilela zhruba ze dvou tretin vékova skupina 45-59 let,
ve které byla rostouci zaméstnanost pfiblizné zjedné tretiny spojena
s poklesem poctu nezaméstnanych. K rlistu celkové zaméstnanosti pfispél
kromé snizeni poCtu nezaméstnanych vice nez tfetinovym podilem také
nardst pracovni sily. V dlsledku toho se vyrazné snizila potencidlnf rezerva
pracovnich sil, tvofend osobami, které aktivné praci nehledaji?’, ale jsou
ochotny pracovat. Jejich pocet poklesl meziro¢né o vyraznych 19,5 tisice
na 113,5 tisic. Z hlediska odvétvové struktury se na zvyseni zaméstnanosti
v prvnim Ctvrtleti letodniho roku — podobné jako v prfedchozim obdobf —
podilel zejména tercidrni sektor, z néhoZ nejsilngji pfispély trzni sluzby.
Zaméstnanost zde rostla nejvice, a to pfiblizné stejnou mérou v obchodég,
dopravé a skladovani, v ubytovani ainformacnich ¢innostech. Rdst
zaméstnanosti v netrznich sluzbach byl tazen zejména odvétvimi verejné
spravy a vzdélavani. V prlmyslu se zaméstnanost zvySovala jen velmi
mirné, a to vlivem stagnace zaméstnanosti ve vahové nejvyznamnéjsim
zpracovatelském prdmyslu. K mirnému poklesu zaméstnanosti doslo
v odvétvich kulturni, zabavni a rekrea¢ni cinnosti, v administrativé
a stavebnictvi.

Pfepocteny pocet zaméstnancii se vlivem silného ristu poctu
zaméstnancu dale vyrazné zvysoval. | v prvnim Ctvrtleti tak pokracoval
vyvoj z druhé poloviny loriského roku, kdy byl rist prepocteného poctu
zaméstnancl tazen vyhradné zvySujicim se poctem zaméstnancd
(Graf 1I1.3.3). Primérny Uvazek na zaméstnance meziro¢né v poslednich
tfech ctvrtletich stagnuje, a to i pres vyrazny pfispévek kratSich tvazkd

27 A nejsou tedy z pohledu metodiky ILO oznaceny jako nezaméstnané.

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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Poznamka:  Prispévky jsou vysledkem agregace pfispévkl jednotlivych ¢asovych
fad v rdmci danych skupin.

GRAF 111.3.2

ZAMESTNANOST PODLE ODVETVi

Ke zrychleni dynamiky zaméstnanosti pfispél nejvice sektor
trznich sluzeb

(pispévky v procentnich bodech k meziro¢ni zméné, vybrana odvétvi, pramen:
V5PS)
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GRAF111.3.3

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Zvysovani po¢tu zaméstnanct bylo doprovazeno stagnaci
pramérné délky uvazku
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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GRAF 1 (BOX)

VYVOJ CELKOVE ZAMESTNANOSTI

RUst zaméstnanosti je v posledni dobé téméf z poloviny tazen
zkracenymi uvazky

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, pramen: V5PS CSU,
vypocet CNB)
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GRAF 2 (BOX)

ZAMESTNANOST NA KRATSI UVAZKY

K rastu zkracenych uvazki pfispivaji vyraznou mérou zeny
z rodin s détmi a dichodci

(meziro¢nf zmény v %, prispévky v procentnich bodech, pramen: V3PS CSU,
vypocet CNB)
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GRAF 3 (BOX)

PODIL KRATSICH UVAZKUO V EKONOMICE

Podil kratsich tuvazkd je v CR ve srovnani s EU dlouhodobé&
nizky
(v %, pramen: Eurostat)
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Poznamka: Jedna se o podil kratsich Gvazk( na zaméstnanosti pro vékovou

skupinu 15-64 let.

k rlstu zaméstnanosti (BOX 3). Rlst prepocteného poctu zaméstnancl
byl z hlediska jednotlivych odvétvi ekonomiky prevazné plosny. Vyrazné
k nému pfispély jak sluzby, tak zpracovatelsky primysl, kde se na rozdil
od ekonomiky jako celku primérny Gvazek zvysil.

BOX 3  Kratsi pracovni ivazky jako fenomén poslednich let

Na vyrazném ristu zaméstnanosti se v poslednich dvou letech
vyznamné podileji kratSi uvazky. Na rozdil od vrcholu predchoziho
hospodarského cyklu, kdy k vysokému réstu zaméstnanosti prispivaly
témeér vyhradné plné Uvazky, je v poslednich dvou letech podil kratSich
a plnych Gvazkd témér vyrovnany (Graf 1). To pfi sou¢asném napéti na
trhu prace souvisi s rostouci mirou participace, kterou zvysuji zejména
Zeny, U nichz je prace na kratsi Uvazek stale castéjsi.

Nejvyraznéji k dynamice kratsich tvazkl pfispivaji osoby, pro
které je zaméstnani jejich hlavni ¢innosti (Graf 2). Pouze zhruba
z jedné tretiny se pak na rdstu kratsich Gvazk( podileji osoby, pro které
zaméstnani hlavni ¢innosti neni. Jedna se zejména o dlichodce (v¢etné
invalidnich), studenty a osoby v domacnosti, pro které kratsi Gvazky
predstavuji ¢asto pouze formu privydélku.

V ramci pracujicich osob vyuzivaji zkracené tvazky nejvice zeny
z rodin s nezaopatfenymi détmi. Kratsi pracovni doba jim umoznuje
|épe skloubit rodinny a pracovni zivot. Obecné plati, Ze zhruba tfi ¢tvrtiny
kratSich Uvazkd vyuzivaji zeny — jedna se pritom predevsim o vékovou
skupinu 30-44 let. U muzd je vyuziti krats$i pracovni doby vyznamné
nizsi, az na krajni vékové skupiny. Vice nez desetinu vsech kratsich
Uvazk( tvori muzi ve vékové skupiné 60 a vice let. Pouze priblizné 5 %
¢aste¢nych Uvazkd je wvyuzivano mladymi muzi (15-29 let). Avsak
ivtéchto dvou zminénych skupindch podil ¢astecnych Gvazkd na
zaméstnanosti mezi muzi vyznamné zaostava za Zzenami. Vékova
struktura pracujicich na kratsi Gvazky tak ukazuje, Ze u zen se jedna
zejména o matky vracejici se zrodi¢ovské dovolené, zatimco u muzl
predevsim o osoby okolo dichodového véku.

Z hlediska odvétvi se na rustu kratSich uvazka priblizné ze tfi
ctvrtin podili terciarni sektor. V jehoramci je zastoupeni trznich
i netrznich sluzeb priblizné shodné. Se zna¢nym odstupem nasleduje
pramysl, avsak i vtomto odvétvi doslo v poslednich dvou letech
v souvislosti s vyraznym napétim na trhu prace ke znatelnému rlstu
poctu kratsich Uvazkd. S vyjimkou trznich sluzeb (kde zhruba stagnoval)
se podil kratSich Gvazkd béhem poslednich dvou let zvysil ve vsech
hlavnich odvétvich ekonomiky.

V mezinarodnim srovnani zdstava podil kratsich uvazkd v Ceské
republice nadale velmi nizky (Graf 3). To plati jak ve srovnani s trhem
prace v Nizozemsku (lidrem v rdmci EU), tak pfi porovnani s Némeckem
i evropskym pramérem. Tyto rozdily jsou ovlivnény nékolika faktory,
mezi néz patii napfiklad rozdilna struktura ekonomik (vyssi podil sluzeb
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v téchto zemich na Ukor priimyslu). Souviseji také s mirou ekonomické
aktivity. Ta je i pfes postupné zvySovani az na historicky nejvyssi hodnoty
v Ceské republice stale nizi u Zen a v krajnich vékovych skupinéch
(studenti a lidé okolo dtchodového véku) — tedy ve skupindch s typicky
vy3sim podilem caste¢nych Gvazk(. Daldi zvyseni nabidky castecnych
Uvazk( by tak mohlo vést k narlstu miry ekonomické aktivity v téchto
skupinach. V ramci stfedoevropského regionu je vzhledem k podobnym
sociokulturnim charakteristikdm podil caste¢nych Gvazkd obdobny jako
v Ceské republice.

Prostor pro dalsi zvysovani podilu kratSich uvazk( na zakladé
zapojeni nezaméstnanych osob do trhu prace je jiz omezeny
(Graf 4). Celkovy vyvoj v3ak bude zalezet na tom, jakym zplsobem se
bude vyvijet pracovni sila, jejiz rGst byl v poslednim obdobi spjat
s narlstem podilu ¢astec¢nych Uvazk(. V ramci ekonomicky neaktivnich
osob totiz existuje nadale pomérné velka skupina lidi, ktefi sice praci
aktivné nehledaji, ale jsou ochotni pracovat (pfiblizné 110 tisic osob).
Jedna se predevsim o osoby, u kterych je z hlediska pohlavi a véku vétsi
preference pro zaméstnani na kratsi pracovni dobu. Pokud se v3ak lidé
z této skupiny nepfesunou mezi ekonomicky aktivni, bude se
pravdépodobné pradmérny Gvazek v ceské ekonomice naopak
prodluzovat. Tento vyvoj zatim potvrzuji tokova data, podle kterych si
zaméstnanci Uvazky castéji prodluzuji, nez zkracuiji.

Snizovani poctu nezaméstnanych posunulo jiZ ponékolikaté v radé
historické minimum obecné miry nezaméstnanosti (Graf I1.3.4). Ta
dosahla v kvétnu 2,4 %, a zlstava tak nejnizsi ze vsech zemi EU. Za timto
vyvojem  stoji  zejména  pokracujici  pokles poctu  dlouhodobé
nezaméstnanych. Silné napéti na trhu prace je ¢astecné tlumeno mirné se
zvysujicim poctem ekonomicky aktivnich obyvatel, coz posunulo miru
ekonomické aktivity v kvétnu na 76,8 %. Podil nezaméstnanych osob se
dle informaci z Utadu préace v ¢ervnu dale snizil na 3,1 %. To odrazelo
snizujici se pocet dosazitelnych uchaze¢i o zaméstnani pfi mirném
poklesu populace ve vékové skupiné 15-64 let.

Volnych pracovnich mist je v soucasnosti vice nez nezaméstnanych
osob. Pocet volnych pracovnich mist nabizenych prostfednictvim Ufadu
prace dosahl v ¢ervnu vice nez 280 tisic (po sezonnim ocisténi), z ¢ehoz
vyraznou Cast nabizelo odvétvi zpracovatelského prlmyslu. Velky zajem
o nové zaméstnance byl také v odvétvi obchodu a stavebnictvi. Témér
60 % volnych mist bylo v ¢ervnu urceno pro zaméstnance se zakladnim
vzdélanim, dalSich zhruba 20 % pro stfedoskoldky s vyu¢nim listem.
Robustni rlst ekonomiky zarover vedl k dalsimu, avsak jiz jen mirnému
poklesu poctu registrovanych nezaméstnanych. Na jejich meziro¢nim
poklesu se i nadale vice neZ z poloviny podileji osoby nezaméstnané jeden
rok a déle. Optikou Beveridgeovy kiivky (Graf IIl.3.5) je aktualné na trhu
prace historicky nejnizsi pocet nezaméstnanych a zaroveri nejvy3ssi pocet
volnych pracovnich mist (ato navic pfi nejvyssi Grovni zaméstnanosti
a pracovni sily). To se projevuje ve vyrazném mzdovém rUstu, ktery prispél
k udrzeni zietelné kladné jadrové inflace.

GRAF 4 (BOX)

POCET NEZAMESTNANYCH PREFERUJICICH KRATSI
UVAZEK
Potencial k dal$imu nardstu podilu kratsich avazka

z fad nezaméstnanych osob je nizky
(v tisicich osob, pramen: V3PS CSU, vypocet CNB)
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GRAF1I1.3.4

UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Obecna mira nezaméstnanosti i podil nezaméstnanych osob
pfekonavaji sva historicka minima

(v %, sezonné ocisténo, pramen: MPSV, CSU)
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GRAF 111.3.5

BEVERIDGEOVA KRIVKA

Pocet volnych pracovnich mist dosahl rekordné vysokych
hodnot a poprvé v historii pfekonava pocet nezaméstnanych
(pocty v tisicich, sezonné ocisténo, u jadrové inflace meziroéni zmény v %,
pramen: MPSV, CSU)
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GRAF 111.3.6

PRUMERNA MZDA A NH PRODUKTIVITA

Produktivita prace rostla v porovnani s redlnymi mzdami na
zacatku letosniho roku znatelné pomaleji
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.3.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V ODVETVICH

Po dlouhé dobé vyrazné vzrostla produktivita prace ve
stavebnictvi, rist produktivity v primyslu naopak zvolnil
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.3.8

MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

K zesileni zvySovani NJMN vedlo sou¢asné zpomaleni ristu
ekonomické aktivity pfi vyssi dynamice objemu mezd a platd
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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1l.3.2 Mzdy a produktivita

Rist prdmérné mzdy na zacatku letosniho roku dale zrychlil.
Vyrazny rast vydélkd pritom zaznamenala v prvnim Ctvrtleti 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 zacatku roku 2018.
V trznich odvétvich se nomindini mzdy meziro¢né zvysily o 7,8 %.
Nadprimeérné mzdy rostly v odvétvi tézby a dobyvani, vyrobé elektriny,
dopravé, obchodé, cinnostech v oblasti nemovitosti a zdravotnictvi. Jesté
rychlejsi rast (o 12,2 %) pfitom zaznamenala netrzni odvétvi. Nejrychleji
rostly mzdy v kultufe. Jen lehce niz8iho tempa dosadhl rdst mezd ve
vefejné spravé a obrané a vzdélavani. Co se tyce druhého ctvrtleti, nova
data z prlmyslu naznacuji, Zze svizné zvySovani primérné nominalni mzdy
bude dale pokracovat.

Produktivita prace zpomalila v disledku nizsiho ristu ekonomické
aktivity a wvys$si dynamiky zaméstnanosti. Narodohospodarska
produktivita prace se vprvnim ctvrtleti zvysila 0 1,6 % (Graf 111.3.6).
Vramci jednotlivych odvétvi se vsak produktivita vyvijela rlznorodé
(Graf 1.3.7). V trznich sluzbach jeji rast jen slabé zesilil. K pfechodu do
vyrazné kladné meziro¢ni dynamiky ve stavebnictvi doslo zejména vlivem
narlstu HPH. K vyraznému zpomaleni dynamiky produktivity prace
naopak doslo v primyslu, vcetné zpracovatelskych odvétvi. Vtom se
projevil — zfejmé docasny — Utlum rlstu vtéto casti ekonomiky na
pocatku letodniho roku. V netrznich sluzbach produktivita pokracovala
v meziro¢nim poklesu.

Rist NJMN se citelné zvysil vlivem pomalejsiho tempa HDP pfi
soucasném zvyseni dynamiky objemu mezd a platd. V meziro¢nim
srovnani vzrostly NJMN o 6,7 % (Graf lll.3.8). Mzdové néklady na
jednotku vyroby rostly nejrychleji v netrznich sluzbach (o vice nez 13 %),
zatimco v ostatnich odvétvich byla dynamika NJMN vyrazné nizsi.
V pramyslu se NJMN zvysily 0 5,6 %, v trznich sluzbach o 3,9 %. Naopak
ve stavebnictvi doslo diky vyraznému zvySeni produktivity k jejich
mirnému poklesu o 1,3 %.
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.4 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

Zvyseni ménovépolitickych sazeb CNB na konci Eervna a pocatkem srpna
2018 predstavovalo dalsi kroky pfi navratu ménové politiky k neutralnimu
nastaveni. Na narust dvoutydenni repo sazby reagovaly Grokové sazby na
finan¢nim trhu a pozvolna také nékteré klientské Grokové sazby. Kurz
koruny viivem globélnich faktorG v prabéhu druhého Ctvrtleti prevézné
oslaboval. Dynamika GvérG soukromému sektoru zpomalila, a to
predevsim vlivem vyrazného snizeni rdstu GvérG nefinancnim podnikam.
Rast uvérG domacnostem v poslednim obdobi také zvolnil, nadéle vsak
zUstava robustni.  SniZzeni dynamiky hypotecnich uvériG je zcasti
kompenzovano zrychlenim u spotrebitelskych avérd. Konzistentné s timto
vyvojem dale zpomalil i rast penézniho agregatu M3.

lll.4.1 Ménova politika a tirokové sazby

Bankovni rada CNB na svém ¢ervnovém i srpnovém zasedani
zvysila ménovépolitické sazby.?® Tato rozhodnuti znamenala Ctvrté
a paté zvydeni domacich Urokovych sazeb od ukonceni kurzového
zévazku CNB pocatkem dubna 2017. Pokracuje tak postupny posun
nominalnich drokovych sazeb k jejich neutralnimu nastaveni.

Urokové sazby na penéznim trhu reagovaly na zvyseni zakladnich
sazeb CNB plosnym néardstem (Graf lll.4.1). Sazba 3M PRIBOR ve
druhém ctvrtleti 2018 dosahla v prdméru 0,9 % a od zacatku Cervence se
ustdlila tésné pod 1,2 %. Prémie na penéznim trhu méfena rozpétim
mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo sazbou se nadéle udrzovala nepatrné
pod Urovni 0,2 procentniho bodu. Derivatové sazby FRA se od konce
kvétna zacaly pozvolna zvySovat. Trh tak reagoval na komentare nékolika
¢lenG bankovni rady, které vyznivaly ve sméru dfivéjsiho zvySeni
zékladnich sazeb CNB oproti prognéze. Daldi posun na wy$3i hladinu
nastal po zvyseni zakladnich sazeb CNB na konci ¢ervna. Vyhled sazeb
FRA z konce Cervence naznacoval ocekavani plynulého narlstu sazby
3M PRIBOR v horizontu jednoho roku.

Domaci urokové sazby IRS a vynosy statnich dluhopisti se mirné
zvysily ve vsech splatnostech. Zpocatku reagovaly predeviim na jiz
zminénou komunikaci nékterych ¢lend bankovni rady, ktera odrézela — ve
srovnani s progndzou — slabsi kurz koruny a wy33i inflaci za kvéten;
nasledn& i na zvyseni zakladnich sazeb CNB. Vedle toho se do domacich
sazeb se splatnosti nad 1R promital vyvoj na zahrani¢nich trzich, kde
vzrostlo geopolitické napéti (politické dénf v Italii, odstoupeni USA od
smlouvy s Irdnem, napéti na Stfednim Vychodé, obavy z obchodnich
valek, diplomatickd jednani USA se Severni Koreou). Celkové se od
zatatku dubna 2018 domdaci Urokové sazby IRS zwysily az
0 0,5 procentniho bodu (Graf l1.4.1), zatimco v eurozdné se i pres
volatilni vyvoj sazby nakonec téméF nezménily a v USA vzrostly jen lehce.

28 S ¢innosti od 3. srpna 2018 byla limitni Urokové sazba pro dvoutydenni repo operace
nastavena na urovni 1,25 %, lombardni sazba na 2,25 % a diskontni sazba na 0,25 %.

GRAF 111.4.1

UROKOVE SAZBY

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

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka se posunula na vyssi hladinu
(v %)
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GRAF 111.4.3

UROKOVE SAZBY Z HYPOTECNICH UVERD

Rust urokovych sazeb z novych hypote¢nich uvéri se na rozdil
od dlouhodobych sazeb na finanénim trhu pozastavil
(nové obchody veetné navyseni, v %)
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GRAFII1.4.4

KLIENTSKE UROKOVE SAZBY Z UVERD V CR A EUROZONE

Rozdily mezi klientskymi Grokovymi sazbami v CR
a v eurozéné dale narustaji
(celkové naklady uveérd vyjadrené ukazatelem cost of borrowing, v %)
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Také vynosy domacich statnich dluhopisd se vlivem soucasného
negativniho sentimentu vici rozvijejicim se trhim a ocekavani dalsiho
brzkého zvy$eni sazeb CNB posunuly vyge (Graf ll.4.2).

Na primarnim trhu znatelné oslabila snaha statu financovat se
emisi pokladni¢nich poukazek na ukor statnich dluhopisd. Hlavnim
dlvodem je ziejmé narlst vynosd v aukcich kratkodobych pokladni¢nich
poukdazek, prestoze se tyto stile pohybovaly pod Urovni odpovidajic
sazby PRIBOR. Relativni vyhodnost vi¢i vynostm statnich dluhopist s del3f
splatnosti viak oproti divéjsku klesla.?® Celkova drzba statnich dluhopist
vrukou nerezidentll se prestala snizovat a opét vzrostla®,
pravdépodobné v souvislosti s aktudlnim oslabenim  kurzu koruny
a spekulacemi na jeho budouci posileni. Podil nerezidentd na celkové
drzbé statnich dluhopistl ke konci ervna ¢inil dle tdajd MF CR cca 40 %,
v absolutnim objemu 580 mld. K¢.

Rust urokovych sazeb z hypote¢nich Gvéra se — ziejmé docasné -
zastavil. Primérna sazba z novych hypoték se v kvétnu stabilizovala na
2,5% (Graflll.4.3), zejména v dlsledku jarnich ak¢nich nabidek
a souvisejicitho konkuren¢niho boje na trhu hypoték. Oproti konci roku
2016, kdy urokové sazby z novych hypoték dosahly svého minima, doslo
knarGstu o 0,7 procentniho bodu. Ve srovnani s dlouhodobgjsimi
sazbami finan¢niho trhu se tak Urokova sazba zhypoték zvySovala
vyrazné pomaleji.

Zvolnil i rast urokové sazby zuvérd nefinanénim podnikim.
V kvétnu prdmérnd sazba dosdhla 2,5 %, coZ bylo oproti eurozéné
0 0,9 procentniho bodu vy3e (Graf l1.4.4). Redlné klientské urokové sazby
z Uvér Ceskym podnikdm a domécnostem na bydleni se vlivem zvySeni
inflace pohybuji v blizkosti nulovych hodnot.

Naklady financovani bank vzrostly v disledku zvyseni trznich
urokovych sazeb. Vynosova kfivka finan¢niho trhu se v porovndni
s polovinou loriského roku nachazi vyse. Naklady bank na externi zdroje
jsou tak v tuto chvili vice nez dvojnasobné. Naproti tomu Urokové sazby
z celkovych vkladd zUstavaji velmi nizké, pfitemz u domacnosti ¢ini 0,3 %
a u nefinan¢nich podnik 0,1 %.

1.4.2 Ménovy kurz

Koruna v pribéhu druhého ¢tvrtleti zietelné oslabovala, a to jak
k euru, tak vig¢i vétsiné ostatnich svétovych mén. Predchozi setrvalé
posilovani, k némuz dochazelo od opusténi kurzového zavazku az do
konce lonského roku, preslo na pocatku tohoto roku v relativni stabilitu.
V poloviné dubna v3ak zacala koruna oslabovat a zhodnot kolem

29 V prvnim Ctvrtleti 2018 byly emitovany statni pokladni¢ni poukazky v objemu 131 mld. K¢
a statni dluhopisy se splatnosti nad 1R v objemu 63 mld. K& Ve druhém Ctvrtleti 2018
emitované objemy dosahly 38 mid. K¢, resp. 110 mld. K¢.

30 Totéz plati i pro kratkodobé vklady u bank v drZzeni nerezidentd.
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25,3 CZK/EUR se kratkodobé dostala az lehce nad 26 CZK/EUR na konci
cervna (Graf Il1.4.5). Primérna hodnota kurzu ve druhém ctvrtleti pritom
¢inila 25,6 CZK/EUR. V meziro¢nim srovnani to sice znamend i nadéle
zhodnoceni, aviak oproti predchozimu obdobi ve znatelné nizsim
rozsahu. V prvnich tfech prazdninovych tydnech se koruna k euru drzela
mirné pod 26 CZK/EUR.

Zména trendu vyvoje kurzu koruny ve druhém ¢tvrtleti byla dana
pfedevsim globalnimi faktory. Ty souvisely s posunem ve vnimani
hospodarského a predevsim meénovépolitického vyvoje a wvyhledu
v hlavnich svétovych regionech. Aktéfi na finan¢nim trhu po obdobi
vieobecného optimismu z pfiznivého vyvoje v eurozéné obratili svou
pozornost k pokracujici divergenci ménovych politik USA a eurozény.
Americky Fed zvysil hlavni Urokovou sazbu koncem brezna a nasledné
ina Cervnovém zasedani, zatimco ECB sv0j program nakupu aktiv
prodlouzila a informovala, Ze sazby zlstanou v eurozéné beze zmény
jesté vice nez rok. Spoustécim bodem vyprodejd evropskych aktiv3!
pfitom byla politickd krize v Italii po tamnich bFfeznovych parlamentnich
volbach. Domaci faktory prispély k oslabeni kurzu koruny spise az
v zavéru druhého cCtvrtleti, kdy byla zvefejnéna slabsi data o rlstu HDP
v prvnim ¢tvrtleti. Po gervnovém rozhodnuti CNB o zvyseni repo sazby jiz
kurz dale neoslaboval.

Vi¢i dolaru oslabila koruna ve stejném obdobi podstatné vyraznéji
nez na paru s eurem (Graflll.4.5). To bylo dano soubé&Znym
oslabovanim spole¢né evropské mény k americkému dolaru, k némuz
dochézelo zejména od poloviny dubna do konce kvétna (vice viz kapitola
11.1.3). Koruna v té dobé oslabila vi¢i dolaru z Grovné 20,4 CZK/USD az
na 22,4 CZK/USD. V pribéhu druhého ¢tvrtleti pfitom koruna oproti
dolaru oslabila 08,1 %. Prlmérna hodnota kurzu v daném ctvrtleti
dosahla 21,5 CZK/USD. Oproti hodnotdm z predchoziho roku zlstava
koruna v0¢i dolaru presto silngjsi (aktualné o 10,7 %). V prvnich
¢ervencovych tydnech se kurz pohyboval kolem 22,2 CZK/USD.

Cervnové zvyseni sazeb CNB pfineslo dalsi narist kratkodobého
urokového diferencialu vii¢i euru. Rozdil mezi 3M sazbami penézniho
trhu se v reakci na ¢ervnové rozhodnuti rozsifil na 1,5 procentniho bodu
(Graf 1Il.4.6). Kratkodoby urokovy diferencial koruny vaci dolaru, ktery je
jiz vice nez dva roky zaporny, se v obdobném rozsahu zuzil. Reagoval
totiz pouze na Cervnovou zménu Urokovych sazeb CNB. Zvy3eni
americkych zakladnich urokovych sazeb, které probéhlo o dva tydny
dfive, se do sazby 3M USD LIBOR bezprostfedné vyraznéji nepromitlo,
nebot bylo plné ocekdvané. Hodnota zaporného kratkodobého
Urokového diferencidlu koruny vici dolaru se tak posunula na drover
-1,2 procentniho bodu.

31 Ve stejném obdobi oslabila na svétovych trzich vétsina evropskych mén, v¢etné eura.

GRAF 111.4.5

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Koruna ve druhém ¢tvrtleti obratila svij dosavadni trend
a oslabila vig¢i vétsiné svétovych mén, vuici dolaru vyraznéji
nez vuci euru
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GRAF 111.4.6

UROKOVE DIFERENCIALY
Urokovy diferencial koruny vi¢i euru vlivem ¢ervnového
zvyseni sazeb CNB vzrostl, zaporny diferencial vi¢i dolaru se
v obdobné vysi zazil
(v procentnich bodech)
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GRAF 111.4.7

NOMINALNI EFEKTIVNi KURZ KORUNY

Kurz koruny v efektivnim vyjadieni ve druhém ¢tvrtleti
oslaboval, meziro¢né je vsak nadale silné;jsi
(bazicky index, rok 2015 = 100)
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Poznamka:  Pfi vypoctu nomindlniho efektivniho kurzu koruny (NEER) ma
nejvétdi podil v kosi mén euro (64,3 %), mensi — aviak stéle
vyznamné — podily (7,8 az 2,6 %) maji déle ¢insky renminbi,
polsky zloty, britska libra, madarsky forint, americky dolar a rusky
rubl. Podily zbyvajicich Sesti mén se pohybuji mezi 1,4 a 0,9 %.
Pouzitd varianta vypoc¢tu vah (uplathovand MMF) zahrnuje
vsechny skupiny SITC.
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GRAF 111.4.8

UVERY SOUKROMEMU NEFINANCNIMU SEKTORU

Dynamika uvérdi soukromému sektoru zpomalila vlivem
vyrazného zpomaleni ristu podnikovych avéra
(ro¢ni miry rdstu v %)
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GRAF 111.4.9

UVEROVE STANDARDY BANK

Zpftisfiovani uvérovych standardi u uvért na bydleni v reakci
na makroobezietnostni opatieni CNB pokracuje

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

UVERY DOMACNOSTEM

Zvolnéni rastu uvért na bydleni se projevilo i ve snizeni
dynamiky celkovych uvérd domacnostem

(ro¢ni miry rlstu v %, prispévky v procentnich bodech, udaje ke konci daného
Ctvrtleti, posledni Udaj je za kvéten 2018)
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Nominalni efektivni kurz koruny v pribéhu druhého C¢ctvrtleti
oslabil, meziro¢né je vSak nadale silnéjsi (Graf Ill.4.7). Nejvyrazngji
oslabila koruna ve druhém ctvrtleti vici dolaru a asijskym méndm (wonu,
renminbi a jenu). V¢ evropskym ménam, na néz dolehl v daném obdobi
negativni sentiment investord, oslabila vyrazné méng, pripadné i posilila.
To byl pfipad zlotého, forintu a rublu, na nichZ se zména globdlniho
sentimentu podepsala jesté vice nez na koruné. Nominalni efektivni kurz
nicméné z(stava silngjsi nez pred rokem (o 2,8 %), coz plati i pro kurzy
koruny vQ¢i jednotlivym ménam ko3e NEER. Vzhledem k vaham mén
vindexu z(stdva vtomto ohledu nejvyznamnéjsim faktorem meziro¢ni
posilenf vici euru, byt nominalné patfilo k tém nejmirngjsim, nasledovano
vyraznym zpevnénim vaci ruskému rublu (meziro¢né témér o 13 %).

.4.3 Uvéry

Dynamika uvérd soukromému sektoru zpomalila na 5,5 %
v dlsledku vyrazného snizeni ristu podnikovych avéra. Rist Gvérd
doméacnostem v poslednim obdobi zvolnil u hypoték, v segmentu
spotrebitelskych Gv&ri se naopak mirné zwysil (Graf 11.4.8). Dle Setieni
uverovych podminek bank doslo k dalsimu zpfisnéni Uvérovych standardd
u uvérl na bydleni. Naproti tomu u spotfebitelskych Gvérl se standardy
uvolnily. V segmentu Gvérd nefinan¢nim podnikiim zlstavaji standardy
beze zmény (Graf 111.4.9). Banky oCekavaji, Ze ve tfetim ¢tvrtleti poptavka
po podnikovych a spotfebitelskych Uvérech mirné vzroste, zatimco
poptavka domacnosti po Gvérech na bydleni poklesne.

Zpfisnovani uvérovych standardi v kombinaci s vysokou urovni
cen nemovitosti zvoliiuje dynamiku Gvért na bydleni (Graf 111.4.8).
Na sniZzeni dynamiky Uvérl na bydleni v posledni dobé plsobi zejména
zpiisfiovani makroobezfetnostnich opatfeni CNB a narlist Grokovych
sazeb z hypoték. Vliv v opacném sméru ma blizici se fijnovy termin
ucinnosti nowvych doporu¢eni CNB stanovujicich limity DTl a DSTI.
Dynamika hypoték tak v kvétnu dale zvolnila na 9 %, coz se promitlo i do
vyvoje celkovych Gvérl doméacnostem (Graf 1.4.10). V ¢ervnu dle
Fincentra Hypoindexu dosahly odhadované pocty i objemy poskytnutych
hypoték nejvyssich Urovni pozorovanych v letosnim roce, meziro¢né vsak
byly nizsi.

Spotrebitelské uvéry si jiz druhym rokem udrzuji vysoké tempo
rastu kolem 7 %. Na poptavku ve druhém ctvrtleti kladné pasobil rdst
spotiebnich vydajd domacnosti, pfizniva spotrebitelska davéra a snizovani
urokovych sazeb v tomto segmentu Uvérového trhu.

Celkova zadluzenost domacnosti setrvava v blizkosti historického
maxima. Pomér Gvérl a ostatnich zavazk( domécnosti k Uhrnnému
disponibilnimu dlchodu se pohybuje od poloviny lorského roku pobliz
66 %.

Rist uvérd nefinanénim podnikiim zpomalil na 2,6 % zejména
v dlsledku snizeni Gvért developerim. Pokles banky zaznamenaly
také uuvérd v tézebnim a energetickém pramyslu (Graf 11.4.11).
Dynamika Uvér( pfitom nadale svizné roste ve zpracovatelském priimyslu


https://www.cnb.cz/cs/uverove_setreni/
https://www.cnb.cz/cs/uverove_setreni/
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avobchodé. Objemy uvérd vcizi méné zGstdvaji zejména vlivem
pfedchoziho zvy3eného bilan¢niho zajistovani podnikd vysoké a nad
dlouhodobym primérem. Jejich podil na celkovych podnikovych Gvérech
se v poslednim obdobi stabilizoval v blizkosti 30 %.

111.4.4 Penize

Rist penézniho agregatu M3 v pribéhu druhého ¢tvrtleti zpomalil
k 6 % (Graf 11.4.12). Dynamika M3 tak v poslednim obdobi zkorigovala
vysoké hodnoty zaznamenané pred ukoncenim kurzového zavazku
a vratila se do blizkosti prdmérné Urovné pozorované od roku 2009.
Krlstu M3 nadale nejvyraznéji pfrispivaji vysoce likvidni jednodenni
vklady. Z hlediska sektorové struktury maji nejvyznamnéjsi prispévek
vklady domacnosti, jejichz dynamika se po predchozim zpomalovani
v kvétnu lehce zvysila. Rast vkladd nefinan¢nich podnikl se naopak déle
meziro¢né zmirnil.

GRAF 111.4.11

UVERY NEFINANCNiM PODNIKUM DLE ODVETVI

Rust uvért nefinanénim podnikdm je zpomalovan poklesem
uvérh u developert i v tézebnim a energetickém pramyslu
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Pozndmka: Pod polozkou ostatni je zahrnuto stavebnictvi, zemédélstvi
a doprava.

GRAF 111.4.12

PENEZNi AGREGATY A UVERY

RUst penéznich agregatl dale zpomalil, ¢&imz se vratil do
blizkosti dynamiky Gvéra

(ro¢ni miry rdstu v %)
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BoE
BoJ
CF
CPI

CPIH

CZK, K¢
CEB
CNB
CR
¢su
DPH
DSTI
DTl
ECB
EET
EHP

EIA

EIA

EIU

EK

ESA
ESCB

EU

EUR
EURIBOR

Fed
FRA

GBP
HDP
HICP
HNP
HP filtr
HPH
HPI

ICT

I[EA

Ifo
ILO

centralni banka UK
centralni banka Japonska
Consensus Forecasts

consumer price index
(index spotrebitelskych cen)

experimentalni index spotfebitelskych cen
se zahrnutim cen starsich nemovitosti

Ceska koruna

Ceska exportni banka
Ceska narodni banka
Ceska republika

Cesky statisticky urad

dari z pfidané hodnoty
debt service-to-income
debt-to-income

Evropska centralni banka
elektronicka evidence trzeb
Evropsky hospodarsky prostor

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

Environmental Impact Assessment
(vyhodnoceni vlivu na zivotni prostiedi)

Economist Intelligence Unit
Evropska komise

Evropsky systém narodnich G¢ta
Evropsky systém centralnich bank
Evropska unie

Euro

Urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

centralni banka USA

forward rate agreement
(dohody o budoucich trokovych sazbach)

britska libra

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

hruba pfidand hodnota

house price index

(index cen bytovych nemovitost)

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

International Energy Agency
(Mezinarodni energeticka agentura)

index ekonomické divéry v Némecku

International Labour Organization
(Mezindrodni organizace prace)

IOFT
IRS

IRI
ISPV
JPY
LIBOR

LTV
LUCI

M1, M3
MFI

MF
MMF
MPSV
NAIRU

NBS

NH
NHPP
NJMN
NU
OECD

OPEC
p. b.
PH
PMI

PPI

PRIBOR

Pzl

repo sazba
UK

USA
usD
VSPS
WTI

infla¢ni o¢ekavani finan¢niho trhu
interest rate swap

(urokovy swap)

Institut regionalnich informaci
informacni systém o primeérném vydélku
japonsky jen

londynska mezibankovni zapUj¢ni
Urokova sazba

loan to value

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

ménové finan¢ni instituce
Ministerstvo financi

Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich 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 hospodéarskou spolupraci
a rozvoj

Organizace zemi vyvazejicich ropu
procentni body

pohonné hmoty

Purchasing Managers Index
(Index nakupnich manazer()

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

sazba dohod o zpétném odkupu

Spojené krélovstvi 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 slou¢enou skupinu cen potravin a nealkoholickych
napojd s cenami alkoholickych ndpojl a tabaku.

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

Ceny trznich sluzeb: jsou zjistovany meésicng 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(l ohledn& budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuziva tyto predpovédi pfi tvorbé
pfedpokladl o budoucim vyvoji vnéjsiho prostfedi ve své makroekonomické prognoze.

Cyklicka slozka salda vladniho sektoru: vyjadfuje vliv ekonomického cyklu na hospodareni viadniho sektoru.

Dezinflace: snizovani inflace.

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

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

pomoc, prispévky aj.).

Efektivita prace: ovliviiuje mnozstvi produktu na jednotku prace. Z modelového hlediska se jedna o produktivitu vyrobniho
faktoru prace v Cobb-Douglasové produkeni funkci. Rast efektivity prdce umoZziuje dosazeni vyssiho redlného objemu


http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html
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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 zakladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily nejvétsich obchodnich partner( na obratu zahrani¢niho
obchodu.

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

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

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

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

Fiskalni pozice: meziro¢ni zména strukturainiho salda vladniho sektoru (v procentnich bodech). Kladnd 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 tvofi vydaje na tzv. kone¢nou spotfebu (spotfeba domacnosti,
vlady a neziskovych instituci), tvorbu hrubého kapitéalu (fixni investice a zména stavu zasob) a zahrani¢ni obchod (tzv. ¢isty
vyvoz zboZi a sluzeb).

Hruby provozni piebytek a smiseny dlichod sektoru domacnosti: hruby provozni prebytek, jako soucast hrubého
disponibilniho ddchodu domacnosti, je rozdilem mezi hrubou pfidanou hodnotou sektoru domaéacnosti a sou¢tem néhrad
zaméstnancl a ostatnich dani z vyroby zmensenych o ostatni dotace na vyrobu v tomto sektoru. Hruby smiseny dlchod
vznika pouze v sektoru domacnosti, kde u drobnych 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 pfirlstek tzv. indexu spotfebitelskych cen.

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

Infla¢ni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB dany vyvojem redlnych meznich nakladd v sektoru spotfeby a déli se na
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 ko3e 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 pfevazné 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. Jednd se o celkovou inflaci ocisténou o primarni
dopady zmén nepfimych dani.

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

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

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

Nabidkové ceny byth: odhady nabidkovych cen bytd podle CSU.

Narodohospodaiska produktivita prace: je vypoctena jako podil sezonné neocisténého HDP a zaméstnanosti (tedy vcetné
vlivu dani z produktd a dotaci na produkty). Produktivita prace v jednotlivych odvétvich je propoctena jako podil hrubé
pfidané hodnoty a zaméstnanosti (tedy bez vlivu danf z produktl a dotaci na produkty).

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

Nominalni naklady v sektoru meziprodukce: jsou spoluur¢eny cenami sluzeb vyrobnich faktorl, tedy mzdovymi naklady
v trznim sektoru a cenou kapitalu. Vedle téchto nakladovych polozek urcuje naklady také efektivita prace. V cené kapitalu se
vedle vyvoje domdci a zahrani¢ni poptavky odrazi také cenovy deflator fixnich investic, jenz je ovlivilovan 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: pokryvéa vékovou skupinu 15-64 let (méfeno metodikou ILO dle VSPS). Jedna se o podil
poctu nezaméstnanych a pracovni sily (tedy souc¢tu zaméstnanych a nezaméstnanych) v dané vékové skupiné.
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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 bytd podle darnovych pfiznani: ceny vychazejici ze statistik dafiovych pfiznani pro dan z prevodu
nemovitosti MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym trznim cendm bytd, jsou
vsak publikovany s ¢asovym zpozdénim.

Realizované ceny byt podle vybérového 3etieni: alternativni zdroj realizovanych cen starsich bytl, 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 jejichZ cen Ize promitnout
pouze ekonomicky opravnéné naklady a pfiméreny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto polozek vychazi
z Cenového véstniku Ministerstva financi CR.

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

Saldo vladniho sektoru: odpovidd rozdilu mezi piijmy a vydaji viddniho sektoru. V pfipadé zaporného salda vliadniho
sektoru hovofime o deficitu/schodku vliddniho 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 ndrazovym zménam exogennich faktor( (jednd 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 40882 43083 4409,9 46073 4756,6 4916,7 5080,0
HDP %, mezirotng, realng, sez. o¢isténo 2,1 1,8 -0,7 -0,5 2,7 5,4 2,4 4,5 3,2 34 3,3
Vydaje na kone¢nou spotiebu domacnosti %, mezirotng, realng, sez. ocisténo 1,0 03 -1,2 0,5 1,8 3,8 Bi5 4,4 3,8 3,2 3.2
Vydaje na kone¢nou spotfebu vlady %, meziro¢né, realng, sez. ocisténo 0,5 -3,2 -2,0 2,5 11 1,9 2,7 1,3 3,8 29 2,3
Tvorba hrubého kapitalu %, mezirotng, realng, sez. o¢isténo 4,2 1,8 -39 -51 85 130 -43 3,8 7.2 a1 3,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu %, meziro¢né, realng, sez. ocisténo 1,0 09 -29 -25 39 104 -33 3,7 8,3 51 4,6
Vyvoz zboZi a sluzeb %, mezirotng, realng, sez. ocisténo 14,3 9,2 4,5 0,2 8,7 6,2 41 7.2 4,3 7.6 8.4
Dovoz zboZi a sluzeb %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 14,4 6,7 2,8 0,1 10,1 6,9 2,6 6,3 6,4 8,1 8,6
Cisty vyvoz mid. K¢, stalé ceny r. 2010, sez. ocisténo 121,1 193,55 246,5 250,4 233,8 2268 2839 332,7 2762 2808 293,2
Koincidenc¢ni ukazatele
Pramyslové produkce %, meziro¢né, realné 8,6 5,9 -0,8 -0,1 5,0 4,3 3,4 6,5 - - -
Stavebni produkce %, meziro¢ng, realngé -74 -36 -76 -67 4,3 6,8 -56 3,3 - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, meziro¢ng, realné 15 1,7 1.1 1,2 5.5 7.7 6,1 4,5 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 1,5 19 33 14 0,4 0,3 0,7 2,5 - - -
Spottebitelské ceny %, meziro¢ng, pramér 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 23 2,3 2,0
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢né, prameér 2,6 4,7 8,6 2,2 -3,0 0,0 0,2 0,0 2,0 2,1 14
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych napojd a tabaku) (24,58 %)* %, mezirocng, primér 0,9 4,3 2,9 3,1 1,8 0,0 0,2 3,6 2,2 2,4 2,5
Jadrova inflace (53,32 %)* %, meziro¢ng, prameér -1,2 -04 -03 -05 0,5 1,2 1,2 2,4 1,9 2,2 21
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢ng, pramér 12,8 7,2 6,0 -2,1 0,2 -13,5 -8,5 6,7 6,4 4,1 -1,5
Meénovepoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirotné, pramer 0,4 1,9 2,1 0,6 0,2 0,2 0,5 2,5 2,2 2,3 2,0
Deflator HDP %, meziro¢ng, sez. o¢isténo -1,4 0,0 1,5 1,4 2,5 1,2 1.3 1,5 23 1,7 2,2
Dilci cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct %, mezirotné, pramer 1,2 5,6 2,1 08 -08 -32 -33 1,8 18 1,5 11
Ceny zemédélskych vyrobcl %, meziro¢né, pramér 71 221 3,3 -121 47 -62 -6,0 7.4 -1,5 1,9 2,0
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 38,2 0,7 -2,6 -8,5 -46,1 -16,0 21,7 35,4 0,2 -5,6
TRH PRACE
Primérna mési¢ni mzda %, meziro¢ng, nominalné 2,2 2,5 2,5 -0,1 2,9 3,2 3,7 7,0 8,6 6,8 54
Priimérna mési¢ni mzda %, meziro¢ng, realné 0,7 0,6 -0,8 -1,5 2,5 29 3,0 4,4 6,4 4,5 3,4
Potet zaméstnanct véetné ¢lent produkénich druzstev %, meziro¢né -2,2 0,0 -0,1 1,6 0,6 2,2 2.1 1,7 1,6 0,9 0,6
Nominalni jednotkové mzdové néklady %, mezirotné -1,5 0,3 3,4 1,0 0,9 -0,5 3,2 3,8 7.0 4,1 2,6
Nominalni jednotkové mzdové néklady v pramyslu %, meziro¢né -6,2 0,7 5,9 5.1 -0,4 1,8 4,3 -0,4 - - -
Souhrnna produktivita prace %, meziro¢né 3,3 2.1 -1,2  -0,8 2,2 3,8 0,8 2,7 1,6 2,8 2,6
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, primeér, vék 15-64 7,4 6,8 7,0 7.1 6,2 5,1 4,0 2,9 23 21 1,9
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, primér 7.0 6,7 6,8 7,7 7,7 6,5 5,5 4,2 3,2 3,0 29
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) mid. K¢, bézné ceny -166,0 -109,9 -1596 -51,1 -906 -279 346 806 848 816 975
Saldo vladniho sektoru / HDP** %, nominalné -4,2 -2,7 -3,9 -1,2 2,1 -0,6 0,7 1,6 1,6 1,5 1,7
Dluh vladniho sektoru (ESA 2010) mld. K¢, bézné ceny 1480,2 16065 18054 18404 1819,1 18363 17549 1749,1 1726,3 1697,6 1660,3
Dluh vl4dniho sektoru / HDP** %, nominalné 374 398 445 449 422 400 368 347 324 304 281
VNEJSI VZTAHY
BézZny ucet platebni bilance
Obchodnf bilance mid. K¢, bézné ceny 40,4 755 123,8 167,0 220,0 1880 2457 2409 2250 2350 250,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 1,0 1.9 3,0 41 5,1 4,1 52 4,8 4,2 4,2 4,2
Bilance sluzeb mld. K&, bézné ceny 785 813 776 704 557 780 1076 122,0 130,0 1350 140,0
B&zny Ucet platebni bilance mid. K¢, bézné ceny -141,8 -848 -633 -21,8 79 113 742 542 40,0 500 550
Bézny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné 36 -2,1 -6 -05 0,2 0,2 1.6 11 0,8 0,9 0,9
PFimé zahranicni investice
PFmé investice mid. K¢, bézné ceny -95,0 -46,8 -1213 74 -804 49,7 -185 -1353 -80,0 -60,0 -60,0
Ménové kurzy
Ke&/UsD primér 19,1 17,7 196 196 20,8 246 244 23,4 214 20,5 19,7
K&/EUR pramér 253 246 251 260 275 273 270 263 255 246 24,2
K&/EUR %, meziro¢né, realné (CPI eurozona), pramér 45 -19 1,5 3,5 63 -1,2 -13 -3,4 -3,4 -3,9 -1,0
K&/EUR %, meziro¢né, realné (PPl eurozdna), primér -3,9 -3,0 2,2 2,4 51 -0,2 0,1 -1,7 -1,8 -3,5 -0,7
Ceny zahrani¢niho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢n&, pramér -1,0 1.7 2,9 1.2 35 -1,7  -31 -0,1 -0,6 -0,8 04
Dovozni ceny %, meziro¢ng, pramér 2,0 4,3 4,2 -0,2 1,9 -1,9 4,0 0,9 -1,0 -0,7 -0,3
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 %, meziro¢né, pramér 0,2 1,0 5.1 5.1 51 7,3 9,1 1,7 71 8.2 9,2
2T repo sazba %, konec obdobi, prognéza CNB = préimér 0,75 0,75 005 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 1,23 1,60 2,21
3M PRIBOR %, prameér 1.3 1.2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 13 17 24

* v zavorkach jsou uvedeny stélé vahy na soucasném spotfebnim kosi
** kalkulace CNB

- daj 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 &tvrtleti roku 2020
I 1. 1. V. I . L. V. I 1. . V. l. 1. 1. V. I 1. 1. V.

10955 1099,2 11033 11120 11269 11534 1159,5 11674 11738 1183,6 1193,7 12054 1216,7 1223,8 1232,9 12432 1253,9 1264,2 12752 1286,8

3,6 2,4 1.7 1.8 29 4,9 5,1 5,0 4,2 2,6 2,9 33 3,7 3.4 33 31 31 33 3.4 35
3.8 35 3,6 33 3,7 4,8 4,6 4,5 4,3 3,7 3,7 3,5 35 32 31 3,2 31 3,2 3,2 31
2,5 32 2,6 2,5 1.8 1.3 0,8 1,2 3,5 3,4 3,9 4,3 3,0 2,9 31 2,7 2,5 24 2,2 21

1.1 -6,8 -6,1 -5,0 -3.4 2,1 7,6 9.3 89 78 51 6,1 5,0 4,0 38 3,6 41 4,2 3,9 3,6
15 -5,4 -4,4 -4,6 -1,5 6,0 52 54 9,4 7.4 7.8 8,7 6,2 5,0 4,7 4,3 4,8 4,9 4,5 4,2
6,5 54 2,6 2,2 55 7,7 7.6 79 3,8 2,6 54 5,6 7.2 7.9 7,7 7,6 8,0 8,3 8,5 8,6
57 2,9 1.2 0,8 3,7 58 7.2 8,4 57 53 71 73 7,7 83 8,2 8,1 8,7 8,38 8,6 85
65,9 69,1 71,2 77,8 84,0 89,4 79,3 80,0 70,9 68,0 68,2 69,1 71,6 70,0 69,3 69,9 70,4 7.4 73,9 77,4

32 6,1 0,8 3,5 8,4 4,3 55 7.8 1.9 = - - - - - - = = o =
-6,8 -8,8 -6,2 -1,6 0,9 7,2 16 3,0 11,9 - - - - - - - - - - -
71 8,5 4,7 4,3 7,0 3,5 3,3 4,6 2,7 - - - - - - - - - o =

0,4 0,3 0,4 0,7 1.2 1,5 2,0 2,5 2,4 2,3 - - - - - - - - - -
0,5 0,3 0,5 1.4 2,4 2.2 2,6 2,6 1.9 23 2,5 24 2,7 2,5 21 2,0 2,0 2,0 2,0 21
0,7 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 -0,1 0,2 0,3 1.4 1.8 24 2,6 2,8 2,5 1.8 1,5 1,5 15 1.4 13
-0,4 -0,8 0,2 1.8 34 29 39 4,4 2,5 2,5 2,3 1,7 23 2,6 2,4 2,3 24 24 2,5 2,7
1.3 1,1 1,1 14 2,1 2,5 2,7 2,5 1,7 1,9 1,9 2,2 2,5 2,3 21 21 21 21 21 2,2
-12,4  -124 9,5 0,2 15,1 7.5 1.7 2,6 -1.6 5,0 12,3 10,0 9,5 5,0 1,8 0,0 -1.1 -1.4 -1,6 -1.8
0,3 0,0 0,3 13 2,5 23 2,7 2,7 1.8 2,2 2,4 24 2,7 2,5 21 2,0 2,0 2,0 2,0 21
1.4 1,1 13 1.2 0,7 1,0 1,7 2,4 2,5 24 2,6 17 1,5 1,8 13 21 24 24 21 1,9
-4,0 -4,6 5,8 =1, 2,7 23 1.4 0,9 0,1 1.5 3,0 2,7 2,7 17 0,8 0,9 0,9 1.0 1.2 1.4

-3,2 -8,2 -7,0 -4,9 0,2 10,1 11,4 8,2 4,0 -3,4 -3,2 -2,9 -1,3 31 3,0 2,6 24 1.9 1.9 1,9
1.2 1,1 1,0 1.2 1.4 1.6 1,7 2,0 2,3 2,5 = = = = = = = = = =

-36,3 -26,1 -7,6 16,0 57,6 9,1 11,0 20,8 22,9 47,6 49,4 25,6 13,3 0,1 -5,1 -5,7 -5,7 -5,6 -5,5 -5,4
4,7 4,0 4,7 4,4 4,5 6,9 6,1 7.4 8,6 8,7 8,8 8,5 7.7 6,8 6,5 6,2 5,9 5,6 53 5,0
4,2 38 4,2 3,0 21 4,6 3,5 4,7 6,6 6,5 6,3 6,1 5,0 4,3 4,4 42 39 3,6 33 2,9
2,8 2,0 1,9 1,9 1,1 1,3 2.2 2,1 2,1 2,1 13 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,7
2,8 1.9 4,0 4,0 3,0 4,6 3.1 4,4 6,7 7,7 73 6,4 4,8 41 3,8 3,6 33 2,8 24 21
6,4 3.1 54 2,5 -1,0 1.9 -2,8 -0,1 56 - - - - - - - - - - -
1,5 21 0,1 -0,1 21 2,3 29 3,5 1.6 0,8 2,0 2,2 2,8 2,8 2,9 2,8 2,8 2,7 2,5 24
4,4 4,0 4,0 3,6 3,5 3,0 2,8 2,4 2,4 2,2 2,2 21 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 1,9 1,9 18
6,3 54 53 5,0 5,1 4,2 3,9 3,6 3,7 3,1 3,0 3,0 3,3 2,9 2,9 2,9 3,2 2,8 2,7 2,7

83,1 80,5 44,7 37,4 88,8 71,7 42,7 37,8 81,0 68,0 41,0 35,0 80,0 73,0 43,0 39,0 83,0 77,0 47,0 43,0

7,5 6,7 3,7 3,0 7.7 57 33 2,8 6,6 51 3,0 2,5 6,2 52 3,0 2,6 6,1 52 31 2,8
25,3 26,4 28,7 27,2 28,5 333 31,5 28,7 32,0 35,0 33,0 30,0 33,0 36,0 34,0 32,0 34,0 37,0 36,0 33,0
1195 -10,0 -19,2 -16,1 97,5 -8,1 -34,5 -0,7 58,8 22,0 -36,0 -4,8 94,0 0,0 -42,0 -2,0 92,0 -1,0  -37,0 1,0
10,8 -0,8 -1,6 =1,3) 8,4 -0,6 2 -0,1 4,8 1,7 -2,6 -0,3 73 0,0 -3,0 -0,1 6,8 -0,1 -2,5 0,1

24,5 23,9 24,2 25,1 25,4 24,1 22,2 21,8 20,7 21,5 22,0 21,5 21,0 20,5 20,3 20,2 20,2 20,0 19,6 19,0
27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 26,5 26,1 25,7 25,4 25,6 25,8 25,3 24,8 24,6 24,5 243 24,3 24,2 24,2 24,2

-2,4 -1,5 -0,5 -0,7 -0,7 -2,6 -4,3 -5,9 -6,4 -3.8 -1.4 -1,8 -2,5 -4,2 -5,2 -3,5 -2,1 -1.1 -0,6 -0,2
-1,6 -0,1 0,9 1.1 0,6 -1,2 -2,5 -3,7 -4,3 -1.7 -0,1 -1,0 -2,3 -3,9 -4,7 -3,1 -1,7 -0,8 -0,4 0,0
-4,1 -4,3 -2,6 -1,3 2.2 0,9 -1,1 -2,4 -4,4 -1,5 1,9 1,8 11 -0,7 -2,1 -1,2 -0,4 0,3 0,6 0,9

5,7 -6,3 -3,7 -0,4 5.1 2,9 -0,9 -3.3 -6,1 -2,3 2,6 2,3 2,1 -0,3 -2,5 -1,9 -1,0 -0,3 0,0 0,2

9,7 9,6 9,0 8,0 10,2 12,7 12,7 1.1 8,7 6,3 6,3 7.3 7,4 7.9 83 9,0 9,4 9,3 9,2 9.1
0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,25 0,50 0,75 1,00 1,48 1,68 1,68 1,56 1,50 1,64 1,90 2,13 2,31 2,48
0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,7 0,9 0,9 1.6 1.8 1.8 17 1.7 1.8 2,1 2,3 25 2,6



Vydava:

CESKA NARODNI BANKA
Na Prikopé 28

115 03 Praha 1

Ceské republika

Kontakt:

ODBOR KOMUNIKACE SEKCE KANCELAR
Tel.: +420 22441 3112

Fax: +420 22441 2179

http://www.cnb.cz

Sazba a produkce: CESKA NARODN{ BANKA
Graficky design: Jerome s.r.o.

ISSN 1803-2400 (Print)
ISSN 1804-2457 (Online)


http://www.cnb.cz/







