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Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 8. srpna 2019 a obsahuje — aZ na dil¢
vyjimky — informace dostupné k 19. ¢ervenci 2019. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo
CNB. Vsechny dosud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na nasich webowych strankach. Zde jsou uvefejnéna také
podkladova data k tabulkdm a grafiim pouzitym v textu této Zpravy o inflaci, zdznamy z jednani bankovni rady a ¢asové fady
vybranych indikatord hospodarského a ménového vyvoje dostupné v databazi ARAD.



https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/

PREDMLUVA

Vazeni ¢tenari,

Zprava o inflaci je nasi klicovou publikaci v oblasti ménové politiky. Publikujeme ji jiz
od roku 1998. V prlbéhu let jsme ji postupné inovovali, pfi¢emz svou aktudlni podobu
Ziskala zac¢atkem roku 2017. V kapitole | této Zpravy se sezndmite 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 progndzy
a jejich rizik. Kapitola lll obsahuje nase hodnoceni uplynulého hospodarského a ménového
vyvoje.

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

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

Zmény v nastaveni ménové politiky se v ekonomice projevuji s ¢asovym odstupem. Proto je pro rozhodovani
bankovni rady Ceské narodni banky ddleZity predeviim budouci vyvoj ¢eské ekonomiky, nikoliv pouze jeji aktuaini stav. Pro
nase rozhodovani je pfitom nejvice relevantni progndza inflace na tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném 12-18 mésict

v budoucnosti). Jak se bude ekonomika s nejvétsi pravdépodobnosti vyvijet, nam fikd nase progndza. Ta je sestavovana
odborniky ze sekce ménové pomoci strukturalniho makroekonomického modelu.

Pocinaje touto zpravou je prognéza zpracovana pomoci rozSifeného modelu g3+, ktery navazuje na svého
pifedchidce g3. Opét se jedna o dynamicky stochasticky model vieobecné rovnovahy, jeho struktura je viak bohatsi, co?
umoznuje presnéjsi a detailnéjsi analyzy a progndzy domdci ekonomiky (viz BOX 1). Jadrovy model g3+ pfindsi uceleny
a konzistentni pohled na vztah nominalnich veli¢in a realné ekonomiky. Zachycuje zakladni charakteristiky ¢eské ekonomiky
popsané vyvojem Kklicovych velicin, jako jsou ceny, mzdy, slozky HDP v nominalnim iredlném vyjadreni, kurz koruny
a nominalni Urokové sazby. S ohledem na otevienost ceské ekonomiky hraji v novém modelu ddlezitou roli strukturalni vazby
v zahrani¢nim vyvoji, které ovliviiuji zahrani¢ni obchod a kurz koruny vi¢i euru. Dllezitym rysem modelu jsou vpredhledici
ocekavani postupné zohlednujici vyhledy exogennich veli¢in a jejich interakce s ménovou politikou, kterad 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 aktualniho stavu ekonomiky (tzv. pocatecni podminky), predpokladany vyvoj
v zahrani¢i, vyhled administrativné stanovovanych cen a domaéci fiskalni politiky. Na zakladé téchto vstupnich informaci je
nasledné pomoci modelu a dalsich detailnich analyz ekonom( sekce ménové sestavena prognéza budouciho
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nejpravdépodobnéjsiho vyvoje ceské ekonomiky. Vedle zakladniho scénéafe prognodzy se dle potfeby zpracovévaji s vyuzitim
jadrového predik¢niho modelu téz alternativni ¢i citlivostni scénére.

Prognoza predstavuje klicovy, avsak nikoliv jediny, vstup do naseho rozhodovani o nastaveni ménové politiky.
Bankovni rada se k ménovépolitickym otdzkam schdazi osmkrat ro¢né, pokud si ekonomicky vyvoj nevyzada jeji mimoradné
ménové zasedani. Na ¢tyfech jednanich (v Unoru, kvétnu, srpnu a listopadu) pfitom diskutujeme novou prognézu, na Ctyfech
zbyvajicich zasedanich (v bfeznu, Cervnu, zafi a prosinci) pak rizika a nejistoty posledni prognoézy, a to ve svétle nové
dostupnych informaci o domdacim i zahrani¢nim ekonomickém vyvoji. Pfichod novych informaci od sestaveni progndzy
a moznost odlisného vyhodnocenf jejich rizik ¢leny bankovni rady pfitom zpUsobuji, Ze ndmi pfijaté rozhodnuti nemusi zcela

odpovidat vyznénf progndzy pfipravené nasimi odborniky.

Hlavnim nastrojem ménové politiky Ceské narodni banky je dvoutydenni repo sazba. Spolu s ni nastavujeme téz
diskontni a lombardni sazbu. Zménou téchto ménovépolitickych Urokovych sazeb ovliviiujeme Urokové sazby na finan¢nim
trhu, ze kterych komer¢ni banky odvozuji Urokové sazby z Gvérd a vkladl pro své klienty. Zvyseni sazeb vede prostrednictvim
tzv. transmisniho mechanismu ke zvolnéni rdstu poptavky v ekonomice, které ma za nasledek zpomaleni cenového rdstu.
Snizeni repo sazby ma na inflaci opa¢ny dopad. Pokud progndza ukazuje silici infla¢ni tlaky, které by mohly vést k nardstu
inflace nad 2% cil, je to signal, Ze nase ménova politika by méla byt restriktivnéjsi, tj. Ze Urokové sazby by mély byt zvyseny.
P¥i Utlumu inflacnich tendenci je tomu samoziejmé naopak, protoze ménova politika je v rezimu cilovani (budouci) inflace
symetrickd na obé strany. Vyjimkou jsou situace, kdy je cenovy vyvoj pod vlivem mimoradnych nabidkovych Sokl, které
nemudzeme ovlivnit a které vychyli inflaci od cile jen docasné. Typickym prikladem téchto Sokl jsou zmény nepfimych dani
nebo prudké zmény ceny ropy. Snaha o udrzeni inflace v cili navzdory témto Sokim by vedla ke zbyte¢nému rozkolisani
ekonomického rlstu a zaméstnanosti. Proto ve svém rozhodovani od primarnich dopadl téchto vliv odhlizime a tolerujeme
docasnou odchylku inflace od cile zplsobenou uvedenymi cenovymi Soky. Po jejich odeznéni se pak inflace vraci zpét k cili.

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

Jsme hrdi na to, ze dle renomovanych mezinarodnich analyz je Ceska narodni banka jednou z nejvice
transparentnich centralnich bank na svété. Smyslem zvefejiiovani nasi progndzy, jejich rizik a vysvétleni ddvodl pro
pfijimané rozhodnuti bankovni rady je ucinit nasi ménovou politiku co nejvice otevfenou, srozumitelnou, predvidatelnou,
a proto davéryhodnou. Vychazime pfitom z presvédceni, ze dlvéryhodna ménova politika cinné ukotvuje infla¢ni ocekavani,
a tim vyznamné napomaha k udrzovani cenové a celkové makroekonomické stability v Ceské republice.

Jménem Ceské narodni banky
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GRAF 1.1

PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Inflace se bude v nasledujicich ¢tvrtletich nachazet v horni
poloviné toleranéniho pasma, na horizontu ménové politiky se
snizi do blizkosti 2% cile CNB

(mezirocné v %)

5 - iHorizontI
iménové
4 4 1 politiky,
1 1
3 P U U U
- - ~ -
2 | SN St
Inflacni cil
[ [ S
0
A7V 118 1 I IV 119 00 e v 1220 101 IV oI21
90% 70% 50% m30% interval spolehlivosti

Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy celkové inflace odrazeji predikéni
schopnost minulych progndz a jsou symetrické. Rozsifuji se pouze
pro prvnich pét ¢tvrtlet, poté zlstavaji konstantni, coz odpovida
jak minulé predikéni schopnosti, tak stabiliza¢ni roli ménové
politiky.

GRAF I.2
PROGNOZA RUSTU HDP

Po pfechodném zvolnéni v letosnim roce rust ¢eské ekonomiky
béhem pfistiho roku zrychli ke 3 %
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Pozndmka: Intervaly spolehlivosti prognézy ristu HDP odrazeji predikéni
schopnost minulych progndz. Jsou symetrické a linedrné se
rozsirujici.
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Inflace se bude v nasledujicich ¢tvrtletich nachazet nad 2% cilem
CNB, do jehoz blizkosti se snizi na horizontu ménové politiky
(Graf I1.1). Ve druhém ¢tvrtleti 2019 inflace setrvala mirné pod 3 %. Ke
sviznému cenovému rdstu v poslednich mésicich nejvice pfispivala jadrova
inflace, kterd odrazela pretrvavajici silné domaci cenové tlaky. Vedle toho
inflaci ovlivitovala i pokracujici vysoka dynamika regulovanych cen
a v poslednim obdobi také zesileny rdst cen potravin. Naopak pfrispévek
cen pohonnych hmot zGstal nevyrazny. Celkové infla¢ni tlaky jiz nicméné
polevuji vlivem aktualniho protiinflatniho pUsobeni dovoznich jadrovych
cen. Postupné se budou zmirfiovat i domaci nakladové tlaky, a to
v dUsledku zpomalovani mzdové dynamiky. Zacatkem pfistiho roku se
inflace zac¢ne sniZzovat v souvislosti s predchozim zpfisnénim ménové
politiky a odeznénim aktualné vysokého rdstu regulovanych cen. Pokles
inflace vsak bude v celém roce 2020 brzdén dopady zmén nepiimych
dani. Z hlediska struktury bude rlst trznich cen nadale nejvice tazen
jadrovou inflaci, byt se v pfiStim roce zacne jeji pfispévek zvolna snizovat.
Dynamika cen potravin se jesté kratkodobé zvysi v ndvaznosti na narlst
cen potravinarskych komodit, poté se snizi. Pokracujici pokles cen
pohonnych hmot bude odrazet snizovani korunovych cen ropy.

Ceska ekonomika letos vzroste o 2,6 %, v pfistich dvou letech se
jeji dynamika mirné zvysi do blizkosti tempa ridstu potencialu
(Graf 1.2). Rast HDP bude v letosnim roce nadale tazen vsemi slozkami
konecné domaci poptavky. Solidni dynamika spotfeby domacnosti bude
podporena pokracujicim, byt postupné zvoliujicim rdstem jejich pfijma.
Zvysujici se poptavka a stéle zietelny nedostatek volné pracovni sily
nadéle motivuji tuzemské firmy k investicim, které pfispivaji k rlstu
efektivity prace. Také vladni investi¢ni vydaje dale porostou,
pficemz budou podporeny cerpanim evropskych fondd. Fiskalni politika
bude k rlstu domaci poptavky v letoSnim roce pfispivat i prostfednictvim
zvygeni platl ve vefejné sfére, dlichod(l a socialnich davek. Cisty vyvoz
bude naopak letos vykon ekonomiky snizovat v nédvaznosti na prfechodné
zpomaleni rlstu zahrani¢ni poptavky a pretrvavajici kapacitni omezeni
v tuzemské ekonomice. V pfistim roce zaporny pfispévek cistého vyvozu
k rlstu HDP odezni vlivem zvy3ené dynamiky vyvozu. Napjata situace na
trhu prace pretrvava. Dynamika mezd se tak bude ke své dlouhodobé
rovnovazné Urovni snizovat jen zvolna, mimo jiné v disledku lednového
zvyseni minimalni mzdy a rlstu platl v netrzni ¢asti ekonomiky. Mira
nezaméstnanosti je rekordné nizkd a dale se jiz snizovat nebude.
V nédvaznosti na nedostatek volné pracovni sily a sldbnouci poptavku po
praci pomaleji poroste i celkova zaméstnanost.

Kurz koruny bude na prognéze postupné posilovat (Grafl.3).
Progndzovand trajektorie kurzu zohlednuje strnulost jeho vyvoje od
druhého ctvrtleti minulého roku. Prognéza ocekdva pro treti Ctvrtleti
2019 jeho mirné posileni na hodnotu 25,4 CZK/EUR. | v dal3ich ¢tvrtletich
bude koruna zpeviovat, a to v disledku rozsifeného kladného urokového
diferencidlu vi¢i eurozéné a pokracujici redlné konvergence ceské
ekonomiky spojené se stabilnim rlstem efektivity prace. Kurz tak
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postupné posili k 25 CZK/EUR na za¢atku pfistiho roku. Nasledné tempo
posilovani zvolni v ndvaznosti na snizeni Urokového diferencialu, které
bude vedle poklesu domdcich sazeb v roce 2020 odrazet i pozvolny
nardst zahrani¢nich urokovych sazeb v roce 2021.

S prognozou je konzistentni nejprve mirny narist domacich
trznich arokovych sazeb nasledovany jejich poklesem v roce 2020
(Graf 1.4). Mirny narQst domdcich sazeb na zac¢atku prognoézy odrazi
predevsim pretrvavajici silné domaci inflacni tlaky, do kterych se promita
rychly rdst mezd a spotfeby domacnosti, spolu s predpokladanymi
sekundarnimi dopady zmén nepfimych dani v pfistim roce. V nasledném
poklesu tuzemskych Urokovych sazeb v roce 2020 se projevi zejména
pretrvavajici hluboce zaporné Urokové sazby v eurozéné v podminkach
zmirnéni  domdcich infla¢nich  tlaki na  Uroven  odpovidajici
stfednédobému pInéni 2% cile.

Bankovni rada CNB na srpnovém ménovém jednani jednomysiné
ponechala urokové sazby na stavajici urovni. Dvoutydenni repo
sazba tak zlstava na 2 %, diskontni sazba na 1 % a lombardni sazba na
3 %.

Bankovni rada vyhodnotila bilanci rizik prognézy na horizontu
ménové politiky jako mirné protiinflaéni. Timto smérem pUsobf
zejména riziko vyraznéjsiho zpomaleni rdstu poptavky v zemich hlavnich
obchodnich partner(i Ceské republiky. Zdrojem vnéjsich nejistot zCistavaji
dopady protekcionistickych opatfeni ve svétovém obchodé a nefizeny
brexit.

GRAF 1.3
PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Kurz koruny bude na prognéze postupné posilovat
(CZK/EUR)
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy kurzu CZK/EUR odrazeji predikeni
schopnost minulych prognoéz (kromé obdobi kurzového zavazku).
Jsou symetrické a linedrné se rozsifujici.

GRAF 1.4
PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognozou je konzistentni nejprve mirny nartst domacich
trznich arokovych sazeb nasledovany jejich poklesem v roce
2020
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Pozndmka: Intervaly spolehlivosti prognoézy urokovych sazeb 3M PRIBOR
odrazeji predik¢ni schopnost minulych prognéz (kromé obdobi
kurzového zavazku). Jsou symetrické a linedrné se rozsitujici.
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BOX 1 Predstaveni rozsifeného predikéniho modelu g3+

Model g3+ odrazi dosavadni zkusenosti CNB a aktualni trendy
v makroekonomickém modelovani pro ucely ménové politiky.
Z hlediska ekonomické teorie se nadale jedna o dynamicky stochasticky
model vSeobecné rovnovahy. Oproti modelu g3 obsahuje novy model
propracovanéjsi zahrani¢ni blok, pricemz zahrani¢ni vyrobni ceny
rozdéluje na energetickou a jadrovou slozku. V modelu g3+ se téz
upravuje modelovani sektoru domacnosti a zavadi se novy zplsob
zapracovani exogennich vyhledd. V neposledni fadé prechod na model
g3+ znamena Upravu nastaveni nékterych rovnovaznych hodnot
a parametrd. Provéreni teoretickych zakladl i empirickych vlastnosti
modelu g3+ (v&etné historickych simulaci, analyzy impulznich odezev
a spektralni analyzy) a zejména jeho testovani v nékolika kolech interni
stinové prognézy prokazalo jeho vyssi predikéni presnost a intuitivnéjsi
interpretaci vyvoje zakladnich makroekonomickych veli¢in. Novy jadrovy
model CNB byl poprvé zminén ve Zpravé o inflaci 11/2019, kde byl pouzit
pro vyhotoveni alternativniho scénare.

Jednou z motivaci modelové zmény bylo obohaceni struktury
zahrani¢niho bloku a zvyseni jeho vnitini konzistence. To vede
k vylepseni predikcnich schopnosti celého modelu. Dosavadni model g3
pracoval s HDP a PPl v efektivni eurozéné a Urokovou sazbou
3M EURIBOR, pricemz tyto veli¢ciny byly modelovany jako vzajemné
neprovazané autoregresni procesy. V modelu g3+ je vsak nové
zahranic¢ni blok reprezentovan formou malého strukturdlniho gapového
modelu nové keynesovské ekonomie, ve kterém jsou jiz zahrani¢ni
proménné vzdjemné provazané. | pres rozsifeni poctu proménnych'
zGstava zahrani¢ni blok modelu dostate¢né operativni. Jeho bohatsi
struktura umoziiuje detailngjSi analyzu zahrani¢niho vyvoje vcetné
dopadll na ceskou ekonomiku. Nabizi pfitom vyrazné zlepSeni
identifikace pozice zahrani¢ni ekonomiky v ramci hospodarského cyklu
i detailnéjsi nahled na interpretaci ostatnich zahrani¢nich velicin.
Napriklad u vyvoje cen prdmyslovych vyrobcd je mozno mimo jiné
identifikovat prispévek ménové politiky Evropské centralni banky i
prispévek vyrazného snizeni ceny ropy v prlbéhu roku 2014. Pfitom
plati, ze zahrani¢ni blok tvori uzavieny systém nezavisly na ceské
ekonomice.

Diky nové strukturalni podobé zahrani¢niho bloku je modelova
odezva domaci ekonomiky na zahrani¢ni vyvoj blize realité.
Napriklad vyssi zahrani¢ni poptavka jiz nezplsobuje vyrazné posilenf
kurzu koruny vG¢& euru, nebot zarovern dochdzi ke zvySovani
zahrani¢nich sazeb, které toto posilovani tlumi.?2 Vyznamné rozsitenf

1V modelové struktufe jsou nyni pfimo zahrnuty tyto zahrani¢ni veliciny: HICP v efektivni
eurozong, energeticka a jadrova slozka PPI v efektivni eurozéng, trend a mezera vystupu
v efektivni eurozéné, kurz EUR/USD, cena ropy Brent a zahrani¢ni rovnovazna reélna
urokova sazba.

2 Podobné mé v modelu g3+ 3ok do zahrani¢nich trokovych sazeb dopad na vyvoj HDP
v eurozéné, kurzu USD/EUR a zahrani¢nich cen primyslovych vyrobcl. Kladny 3ok do
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predstavuje také rozdéleni zahrani¢nich vyrobnich cen na jadrovou GRAF 1 (BOX)

a energetickou  slozku.  Jadrova slozka  zohledriuje  prevazné SCHEMA ROZKLADU ZAHRANICNICH CEN PPl V MODELU
fundamentalni makroekonomicky vyvoj v zahrani¢i. Energeticka slozka G3+

pak zachycuje cenovy vyvoj v zahrani¢nich prmyslovych odvétvich, ktery

je odvozen od svétovych cen ropy a cen ostatnich energii (schematicky PPI celkem

viz Graf 1, aktudlni rozklad viz Graf I1.1.6 v kapitole II.1). Pfi zvy3eni

zahrani¢nich cen v ramci energetické slozky kurz koruny oslabuje

v désledku zhorseni sménnych relaci, zatimco pfi zvySeni jadrové casti v v
zahrani¢nich cen kurz posiluje v reakci na Zzlep3eni cenové Ceny Jadrové
konkurenceschopnosti domacich vyrobcd. ?;‘;’ rozl)' (ggﬁ/{)
Novinkou v domaci ¢asti modelu je rozsifeni vyrobnich faktort I

o energie. V modelu g3+ tak figuruji dva typy dovozcl — dovozci v Y

energii a dovozci ostatnich statkd a sluzeb. Oba typy dovozl jsou pak Ceny ropy cesza::r"g“

v rizném poméru kombinovany s domaci meziprodukci pfi vyrobé (8 %) (12 %)

findlnich statkd v jednotlivych sektorech ekonomiky (schematicky viz -

Graf 2, aktualni rozklad naklad(i ve spottebitelském sektoru viz P e ot neiony ey St ol 0
Graf 11.2.6 v kapitole 11.2). Nové c¢lenéni dovozl pritom Iépe zachycuje

skladbu zahrani¢niho obchodu v CR, kde dovoz energii nékolikanasobné GRAF 2 (BOX)

prevysuje jejich vyvoz. Vzhledem ke strukture vyvozu domaci ekonomiky
nema zmeéna cen energii prfimy vliv na cenovou konkurenceschopnost
Ceskych vyvozcl, nebot vétSina domacich vyvozcl konkuruje na Doméci
zahrani¢nich trzich statky a sluzbami neenergetické povahy. Modelové ekonomika Sektor
rozdéleni dovozu tuto skute¢nost odradzi a ma za nasledek odlisny vyvoj meziprodukce
Ceské ekonomiky — vcetné inflace a reakce ménové politiky — v pripadé |

PRODUKCNI SCHEMA MODELU G3+

nakladovych Sokl do cen energii oproti Sokéim do cen ostatniho dovozu. ¥ ] ] v

Dalsi rozsifeni modelu se tyka soukromé spotieby, kterou nové Do Vladni Sektor Vjvozci
o r . . o ’ sektor investic

urcuji dva typy domadacnosti. Prvni, z pohledu plvodniho modelu

tradi¢ni, typ domacnosti vyhlazuje spotfebu v ¢ase diky pfistupu na Y] [X) X )

finan¢ni trh, kde si mGze na spotiebu pUjcit, ¢i naopak uspofeny prijem
ulozit. Druhy, nové zavedeny, typ domdcnosti pfistup na financni trh

Ostatni Dovozci
nema a veskery svlj prijem v prdbéhu daného obdobi spotfebuje (jde dovozci energii
o tzv. ,rule-of-thumb” ¢&i ,hand-to-mouth” domacnosti). Zavedeni
druhého typu odrdzi pozorované systematické odchylovani spotreby Ll—f {
domacnosti od hypotézy permanentniho pfijmu, na které poukazuji Zahranici
dostupna data i ekonomicky vyzkum. Podil domacnosti bez pfistupu na Dovoz Vyvoz
finan¢ni trh v modelu ¢ini 30 %. U prvniho typu doméacnosti se zaroveri

zménila jejich uzitkova funkce. V modelu g3+ tyto domacnosti pfi
optimalizaci nové zohlednuji Groveri své spotreby z predeslého obdobi,
kterd pfimo vstupuje do jejich uzitkové funkce (tzv. ,internal habit
formation”). To znamen4, Ze jsou si védomy svych vlastnich spotrebnich
zvyklosti a jejich dopadu na svij uzitek. V modelu g3 naopak spotrebni
zvyklost a jeji dopad do uzitku dand domacnost ovliviiovala jen nepfimo.
Uzitkova funkce brala v Gvahu celkovou spotfebu z minulého obdobi, na

Poznémka:  Cervené jsou vyznateny nové prvky a vazby v modelu g3+.

zahrani¢nich sazeb pfitom nyni pUsobi silngji ve sméru nizsiho rlstu ceského HDP ve
srovnani s efektem plvodniho modelu, protoze vyssi zahrani¢ni sazby zpomaluji riist
zahrani¢ni poptavky. Tim je dosazeno intuitivnéjsi modelové odezvy a presnéjsi predikce
rlstu domaci ekonomiky.
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TAB.1 (BOX)

NASTAVENI KLICOVYCH DLOUHODOBYCH ROVNOVAH

Rovnovazné hodnoty byly upraveny zejména u zahrani¢nich

veli¢in
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

| Model g3 | Model g3+

Zahrani¢ni rUst

Zahrani¢ni Urokova sazba (p. a. v %)
Doméci rdst

Domaci Urokova sazba (p. a. v %)
Zhodnocovani kurzu CZK/EUR
Rizikova prémie CR (v %)

1.8
3,5
3,0
3,0
1.5
1,0

1,6
2,5
3,0
3,0
1,5
2,0

kterou jednotlivd domacnost neméla vliv (tzv. ,external habit
formation”). Uvedena rozsifeni rovnice spotieby domacnosti priblizuji
modelovou strukturu blize skutecnosti a prinaseji zlepSeni predikénich
vlastnosti zejména v oblasti spotfeby domacnosti, a tedy i zpresnéni
prognoéz HDP.

Soucasti zmén je i uprava nékterych rovnovaznych hodnot
a parametri modelu (Tab. 1). Sohledem na vyvoj v eurozéné byla
snizena zahrani¢ni dlouhodoba rovnovézna hodnota nominalni Urokové
sazby (tzv. ménovépoliticky neutralni zahrani¢ni Urokova sazba). Oproti
predkrizovym 1étdm pomalejsi rlst zahrani¢ni ekonomické aktivity
pozorovany i po odeznéni finan¢ni krize vedl k prehodnoceni
dlouhodobého rovnovazného rdstu HDP v efektivni eurozéné mirné
smérem dold. To se promitd ve snizeni rovnovazného tempa rustu
Ceského vyvozu, a to vlivem inadale uvazované elasticity poptavky po
Ceském vyvozu odpovidajici priblizné ¢tyrnasobku rdstu HDP v efektivni
eurozoné. Noveé je v modelu zahrnuta dovozni naro¢nost spotreby vlady,
naopak u investic byla dovozni ndro¢nost snizena. Vsechny slozky HDP
jsou tak nyni v modelu g3+ tvoreny kombinaci dovézeného vstupu
adomaci meziprodukce. Daldi Upravy zahrnuji mirné snizeni
vpredhledicnosti kurzové rovnice (podminka nepokryté Urokové parity)
a zvyseni strnulosti mezd a vyvoznich cen.

Nad ramec uvedenych modelovych zmén a uprav kalibrace byl
zaveden také novy zpUsob prace s exogennimi vyhledy. | nadale
jsou pri tvorbé prognoézy vyuzivany vyhledy exogennich velicin (vcetné
regulovanych cen a spotrfeby vlady), které pokryvaji cely horizont
prognoézy a v pfipadé zahrani¢nich velicin i nékolik let za nim. Nové se
vsak informace z téchto vyhledd promitaji do ocekavani a rozhodovani
agentll pouze postupné. To odrdzi omezenou dostupnost a zejména
spolehlivost vzdalengjsich vyhledd. Nejblizsi ¢ast dostupnych vyhledl se
v kazdém prognézovaném ctvrtleti promitne do rozhodovani a utvareni
ocekavani ekonomickych agentd plné, vzdalengjsi jiz jen castecné
a nejvzdalengjsi ¢ast informace se do chovani agentl v daném obdobf
nepromita vibec.? Zacatek prognézovaného horizontu tak neni ovlivnén
velmi vzdalenymi vyhledy. Vyhodou nového pfistupu je skutecnost, ze
oCekavani se utvareji v kazdém obdobi prognézy konzistentné bez
ohledu na to, kdy danad prognéza vznikd. Zmény mezi prognézami
plynouci z vyhled exogennich veli¢in jsou tak dany vyhradné zménou
téchto vyhledd, a nikoli posunem horizontl, se kterymi prognéza
pracuje.

3 Konkrétné plati, Ze v pfipadé zahrani¢nich velitin je nasledujicich 5 ctvrtleti vyhledd
zohlednéno pIné viemi agenty. Podil agentl, ktefi zohledrnuji vyhledy vzdéalené 6 az 9
Ctvrtleti, postupné klesd a vyhledy vzdalené 10 a vice Ctvrtleti uz ekonomicti agenti
nezohlednuji viibec. Vyhledy pro doméci exogenni proménné pracuji s kratsimi horizonty,
na rozdil od predchozi verze modelu jsou ale nyni v g3+ také z¢asti ocekavané.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 ZAHRANICNi VYVOJ A VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

RUst svétové ekonomiky v letosnim roce zvolni. Dynamika HDP
veurozoné po prekvapivé slusném rdstu zacatkem letosniho roku
nasledné ve druhém Cctvrtleti zpomalila, jeji rast by mél ale ve druhé
poloviné roku opét mirné zrychlit. Inflace vyrobnich cen v eurozéné bude
v letosnim roce zpomalovat zejména v dusledku vyvoje cen ropy, snizovat
se VvSak bude | prispévek jadrové slozky vyrobnich cen. Inflace
spotrebitelskych cen by po letosnim zvolnéni méla v pristich dvou letech
nepatrné zrychlovat, nicméné nedosahne urovné 2 %. ECB deklarovala
pripravenost jesté vice uvolnit ménovou politiku, coZ vedlo k dalsimu
poklesu trzniho vyhledu sazby 3M EURIBOR hloubéji do zaporu. V USA se
oCekava brzké sniZovani pasma zakladnich sazeb, coZ bude pfispivat
k poklesu rozpéti mezi tfimésicni dolarovou a eurovou sazbou a rovnéz
k posilovani eura vaci dolaru.

1.1.1 Hospodarsky vyvoj v zahranici

Rust svétové ekonomiky letos mirné zvolni, pficemz se ocekava
zpomaleni ve vétsiné hlavnich zemi.* Na globalni hospodérstvi doléha
pretrvavajici nejistota spojena s nardstem protekcionismu, coz se odrazi
nejen ve zhorseném sentimentu, ale i ve vyvoji mezinarodniho obchodu
a zpracovatelského prlmyslu. Hlavnim tahounem svétového rdstu
zGstane Cina, jejiz meziro¢ni rdst ale ve druhém ctvrtleti navzdory
pfijatym vladnim podplrnym opatfenim zvolnil na 6,2 %. Americka
ekonomika zaziva nejdelsi obdobi expanze, ale i zde se objevuji ndznaky
zpomalovani, a proto trhy ocekavaji obrat ve sméfovani ménové politiky
Fedu. Celkové by mél vazeny rust sledovanych ekonomik letos i v pfistich
dvou letech dosdhnout 3,6 % (Graf Il.1.1)°. Rizika predpovédi, pramenici
predevsim z pokracujici nejistoty v mezinarodnim obchodé a ze
stale neukoncenych jednani o podobé brexitu, jsou viak znacna a jsou
vychylena smérem k nizsimu ekonomickému rdstu.

Ekonomicky rast v eurozéoné v prvnim ctvrtleti letosniho roku dale
nezpomaloval (Graf 11.1.2). V meziro¢nim vyjadreni setrval na hodnoté
1,2 %, pficemz byl nadédle tazen domaci poptavkou. Prispévek cistého
vyvozu dosdhl podobné jako v predchozich dvou ctvrtletich zaporné
hodnoty. V mezictvrtletnim vyjadreni pfitom rdst HDP prekvapivé zrychlil
na 0,4 % predevsim vlivem jednorazovych vlivi (mirnd zima, vy3si
poptavka ze Spojeného kralovstvi pred plvodné ocekavanym odchodem
z EU, nérdst registraci automobilt po prechodu na nové emisni normy).
Z velkych zemi ménové unie k rdstu eurozény v mezictvrtletnim vyjadreni
prispélo zejména Némecko, jehoz ekonomika po stagnaci v pfedchozim
&tvrtletf vzrostla 0 0,4 %. Mezictvrtletni rlist oZivil také ve Spanélsku (na

4 Podrobngjsi, mési¢né aktualizovany popis o¢ekdvaného vyvoje v zahrani¢i pfindsi publikace
Globalni ekonomicky vyhled.
5 Vyhled je v grafu oznacen 3edou plochou. Tato konvence je pouzivana v celé této Zpravé.

GRAF11.1.1
VYHLED RUSTU SVETOVE EKONOMIKY

Dynamika svétové ekonomiky v letosnim roce zvolni a jeji rist
setrva na obdobnych urovnich i v dalSich dvou letech

(ro¢ni zmény realného HDP v %, pfispévky v procentnich bodech, pramen: EIU,
CF, vypocet CNB)

20112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mmm Cina = Spojené staty
Indie = Japonsko
Eurozéna mmmm Spojené kralovstvi
Rusko — Brazilie

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 parité kupni sily. Zdrojem vyhledt je CF a EIU.

GRAF [1.1.2
STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP V EUROZONE

RUst HDP eurozény zistal na pocatku roku 2019 utlumeny,
pficemz byl i nadale tazen domaci poptavkou

(meziro¢ni zmény v %, pispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
pramen: Datastream, vypocet CNB)

1115 1116 117 118 119
mm Spotfeba doméacnosti mmm Cisty vyvoz
Tvorba hrub. fix. kapitalu mmm Spotfeba viady

Zména stavu zasob = Hruby domaci produkt
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GRAF11.1.3
PMI VE ZPRACOVATELSKEM PRUMYSLU

V Némecku i v celé eurozéné Ize ocekavat dalsi pokles
pramyslové vyroby
(index nakupnich manazerd, pramen: Bloomberg)
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42
115 1716 117 118 1/19

= Némecko Eurozéna

GRAF11.1.4

VYHLED RUSTU HDP EUROZONY

Rust ekonomické aktivity bude zvoliiovat do poloviny
leto$niho roku, poté dojde k jeho postupnému oziveni
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech k rastu v eurozéné
v efektivnim vyjadreni, sezonné ocisténo, vypocet CNB)

1715 1116 1117 1718 1719 1120 1121

mm Némecko mmm Slovensko

Francie — [tdlie
mm Spanélsko mmm Ostatni
Eurozéna v efekt. vyjadieni ——Eurozona

Pozndmka: Slozka Ostatni zahrnuje zbyvajicich 12 zemi eurozony. Jeji rdst
odpovida prdmérnému rlstu 5 zemi uvedenych v grafu.

GRAFI1.1.5
CENY ROPY A OSTATNICH KOMODIT

Vyhled ceny ropy Brent je lehce klesajici z aktualni hodnoty
cca 65 USD/barel; cena zemniho plynu v Evropé se blizi svému
minimu a poté by se méla zacit zvySovat

(ropa v USD/barel, ostatni komodity index [leden 2015 = 100], prL“Jmémva' cena
zemniho plynu v Evropé, pramen: Bloomberg, Svétova banka, vypocet CNB)
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Ropa Brent Zemni plyn

Pramyslové kovy Potravinarské komodity

0,7 %) av ltali (na 0,1 %), kterd se tak vymanila z technické recese.
Naopak hospodérska dynamika ve Francii nepatrné poklesla na 0,3 %.

Dostupné ukazatele signalizuji zpomaleni hospodaiského rtstu
v eurozéné ve druhém ctvrtleti. Vnéjsi negativni faktory doléhaji
zejména na zpracovatelsky prdmysl. Prestoze pramyslova produkce
v kvétnu po dvou mésicich kontrakce mezimési¢né vzrostla, v meziro¢nim
vyjadfeni zaznamenala pokles o 0,5 %. V nejblizSich mésicich pfitom
pravdépodobné k vyraznéjsimu oZiveni vyroby nedojde, coZ signalizuje
mimo jiné i PMI ve zpracovatelském primyslu (Graf Il.1.3), ktery se
v Cervenci nadale pohyboval v pasmu poklesu. Vyvoj na trhu prace ale
zUstava priznivy. Meziro¢ni rdst mezd v prvnim Ctvrtleti zrychlil na 2,5 %
a mira nezaméstnanosti v kvétnu dale poklesla na 7,5 %. Maloobchodni
trzby nicméné v kvétnu i v ¢ervnu mezimeési¢né poklesly a jejich meziro¢ni
rlst v kvétnu dosahl pouze 1,3 %.

Rist HDP eurozény v efektivnim vyjadieni® v letosnim roce
zpomaluje, v nasledujicich dvou letech mirné zrychli (Graf I1.1.4).
Zpomaleni se letos odehrava zejména u Némecka, na jehoz prdmysl
negativné doléha vyvoj v mezinarodnim obchodé. Na zakladé odhad(
CNB doglo ve druhém ¢tvrtleti ke stagnaci némecké ekonomiky a za cely
rok 2019 pak Némecko dosahne nejnizsiho tempa rdstu za poslednich
Sest let (0,6 %), a to i pres ocekavané zrychleni ristu v druhé poloviné
roku. V dalsich dvou letech se bude rast efektivni eurozény pohybovat
pobliz rovnovazného tempa. Rizika tohoto vyhledu jsou nicméné
vychylena smérem k niz8imu rdstu. Prameni predevsim z mozZnosti
déletrvajictho utlumeného vyvoje v némeckém prdmyslu, ktery by se
odrazil v horSim spotfebitelském sentimentu, ve vyvoji na trhu prace
a v sektoru sluzeb. Zpomaleni némecké ekonomiky mdze také negativné
ovlivnit hospodaisky vyvoj u dalsich obchodnich partnerd CR. Riziko nizsi
zahrani¢ni poptavky popisuje citlivostni scénar v kapitole 11.4.

I.1.2 Zahrani¢ni cenovy vyvoj

Cena ropy ve druhém ctvrtleti 2019 kolisala, jeji vyhled je lehce
klesajici (Graf 11.1.5). Je$té bé&hem dubna prevlddaly na trhu obavy
z nedostate¢né nabidky a cena ropy Brent se udrzovala nad hranici
70 USD/barel. V kvétnu postupné zacaly silit signdly sldbnouciho rdstu
svétové poptavky po ropé v disledku vyostfovani obchodnich sport mezi
USA a jejich obchodnimi partnery, coz vedlo k poklesu cen ropy.
K otoceni trendu tésné nad Urovni 60 USD/barel na zacatku cervna
prispélo az dal3i vyostieni politického napéti mezi USA a franem. Vyhled
poptavky po ropé pak byl podporen komunikaci centralnich bank v USA
a eurozdng, Ze jsou pfipraveny uvolnit ménovou politiku, a také nadgji na

6 Zahrani¢ni redlny a cenovy vyvoj je pro Gcely progndzy aproximovan efektivnimi ukazateli
eurozony (viz Glosar pojm(). Vyhledy HDP, PPl a HICP pro jednotlivé zemé eurozony
vychazeji z modelovych propo¢té CNB a cervencového priizkumu analytikt v ramci
Consensus Forecasts (CF). Na jeho zakladé je konstruovan i vyhled vynosd vladnich
dluhopisti, kurzu USD/EUR a NEER eura. Scénafe pro budouci vyvoj sazeb 3M EURIBOR,
3M USD LIBOR a ceny ropy Brent jsou odvozeny z trznich kontraktl k 8. ¢ervenci 2019.
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pokratovani obchodnich rozhovor mezi USA a Cinou. Naopak
prodlouzeni dohody mezi zemémi OPEC+ 0 omezeni produkce ropy az do
bfezna 2020 bylo trhem ocekdvano a k bezprostifedni cenové reakci
nevedlo. EIA oCekava, Ze spotové ceny ropy Brent se v priméru budou ve
druhé poloving letodniho roku i v roce 2020 pohybovat na Urovni
67 USD/barel. Odhady z ¢ervencového CF i trzni kfivka futures kontrakt(
lezi 0 néco nize.

Indexy cen neenergetickych komodit se vyvijely diferencované,
jejich vyhled je mirné rostouci (Graf 11.1.5). Dil¢i index cen zakladnich
kovl zacal ve druhém ctvrtleti 2019 klesat kvali zhorsujicimu se vyhledu
globalniho zpracovatelského prdmyslu. Az v poradi druhé priméri
v obchodni valce mezi USA a Cinou a nadé&e na obnoveni vzajemnych
rozhovord pfinesly na trhy ve druhé poloviné Cervna Caste¢né zotaveni.
Naopak dilci index cen potravinarskych komodit pokracoval az do kvétna
v poklesu, poté ale vzrostl. Vyhledy obou dil¢ich indext jsou mirné
rostouci.

Celkové infla¢ni tlaky z produkéni sféry zeslabuji v dasledku
snizovani prispévku energetické slozky (Grafll.1.6). Ta je dana
vyvojem v prlmyslovych odvétvich se silnou vazbou na cenu ropy, ktera
v druhé poloviné lonského roku poklesla. Zbyvajici ¢ast z indexu PPI
v efektivnim vyjadieni predstavuje jadrova slozka, jejiz prispévek byl
doposud relativné silny. Podle poslednich dat za kvéten meziro¢ni rlst
cen prdmyslovych vyrobcd v eurozéné vyrazné zpomalil na 1,6 %
zejména vlivem nizsiho prispévku cen energii. Snizil se vsak i pfispévek
jadrové slozky indexu PPI.

Meziroéni dynamika cen pramyslovych vyrobci v efektivni
eurozéné bude béhem letosniho roku dale zvolihovat (Graf 11.1.6).
V praméru by mél rdst cen prdmyslovych vyrobcl v letosnim roce
zpomalit na 1,8 %. Ktomu prispéje zejména energetickd slozka, jejiz
prispévek bude zadporny. Jadrova slozka bude pUsobit kladng, ale jeji
meziro¢ni rdst bude v pribéhu letosSniho roku zpomalovat. Ocekavany
vy33i rlst cen u nasich hlavnich obchodnich partner je ddvodem vy3si
inflace cen vyrobct v efektivnim vyjadfeni oproti eurozoné jako takové
v letodnim roce. V nasledujicich dvou letech doséhne dynamika vyrobnich
cen v prdméru 2 % s prispénim obou slozek, které se navrati ke svému
dlouhodobému trendu. Tento vyvoj pfitom bude podobny pro eurozénu
v bézném i efektivnim vyjadreni.

Inflace spotrebitelskych cen v eurozéné v ¢ervnu nepatrné vzrostla
na hodnotu 1,3 % (Graf I.1.7). Déale se snizil pfispévek cen energif,
a naopak prispévek cen sluzeb vzrostl. Jadrova inflace tak v cervnu
vzrostla na 1,1 %. Za celé druhé cCtvrtleti dosahla inflace stejné jako
v prvnim cCtvrtleti hodnoty 1,4 %.

Spotiebitelska inflace v efektivni eurozéné se bude na horizontu
prognézy pohybovat mirné pod 2 % (Graf 11.1.8). Dlvodem jsou stéle
relativné  utlumené  fundamentélni infla¢ni  tlaky v kombinaci
s o¢ekdvanym meziro¢nim poklesem cen energii. V letosnim roce by se

GRAF I1.1.6
CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU V EUROZONE

Rust cen pramyslovych vyrobcd bude do konce letosniho roku
dale zpomalovat vlivem poklesu cen energii

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech k rdistu v eurozéné

v efektivnim vyjadFen, sezonné ocisténo, vypocet CNB)

6

1715 1116 117 1718 119 1120 1121
m Jadrova slozka W Energetickd slozka

= Eurozéna v efekt. vyjadieni ——Eurozdna

Poznamka: Energeticka slozka je dana vyvojem v pramyslovych odvétvich se
silnou vazbou na cenu ropy, zbyvajici ¢ast z indexu PPl v efektivnim
vyjadrenf predstavuje jadrova slozka.

GRAF 11.1.7
INFLACE V EUROZONE

V €ervnu zUstala inflace pfiblizné stabilni, pficemz nizsi
prispévek cen energii byl vyvkompenzovan vyssim pfispévkem
cen sluzeb

(meziro¢ni zmény v %, pFispévky v procentnich bodech, pramen: Eurostat,
vypocet CNB)
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Pozndmka: Jadrova inflace je vypocltena na zékladé indexu HICP bez cen
energii, potravin, alkoholu a tabaku.

GRAFI1.1.8

VYHLED SPOTREBITELSKE INFLACE V EUROZONE

Inflace v leto3nim roce dale zpomali, poté bude pozvolna rist
(méfeno HICP, meziro¢ni zmény v %, pispévky v procentnich bodech k rlstu
v eurozéné v efektivnim vyjadreni, sezonné o¢isténo, vypocet CNB)

3 4

_’| J
1715 1716 117 1718 1719 1120 1121
mm Némecko mmm Slovensko

Francie — (talie
mmm Spanélsko mmm Ostatni
Eurozéna v efekt. vyjadieni ——Eurozona

Poznamka: Slozka Ostatni zahrnuje zbyvajicich 12 zemi eurozény. Jeji rlst
odpovida priimérnému ristu 5 zemi uvedenych v grafu.
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GRAFII.1.9

3M EURIBOR A 3M USD LIBOR

Rozpéti mezi 3M dolarovymi a eurovymi sazbami se dale snizi
(v %, rozdily v procentnich bodech)
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GRAFI1.1.10

VYNOSY DESETILETYCH VLADNICH DLUHOPISU

V USA i v Némecku se ofekava mirny narast vynosu
desetiletych vladnich dluhopist, jejich rozdil se v nékolika
pFistich ¢tvrtletich téméf nezméni
(v %, rozdily v procentnich bodech)
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tak inflace méla snizit v priméru na 1,5 %; v pfistich dvou letech se jen
nepatrné zvysi. Rlst cen dle efektivniho ukazatele by se pfitom mél
nachézet nad inflaci v eurozéné jako takové, a to v disledku vy3si cenové
dynamiky u nasich nejvyznamnéjsich obchodnich partnerd.

II.1.3 Zahrani¢ni finané¢ni vyvoj

Pripravenost ECB uvolnit ménovou politiku vedla k posunu trzniho
vyhledu sazby 3M EURIBOR hloubégji do zaporu (Graf 11.1.9).
Na cervnovém zasedani se ECB rozhodla ponechat nastaveni sazeb beze
zmeény, ale opét prodlouzila obdobi, po které sazby nebude zvySovat.
Ty by tak mély zGstat na soucasné urovni alespori do poloviny roku
2020.” ECB dale ozndmila podminky pro novou sérii cilenych
dlouhodobgjsich refinanénich operaci (TLTRO-III). Urokova sazba bude pro
kazdou operaci stanovena na Urovni, kterd je o 10 bazickych bod0 vyssi,
nez bude prlimérna sazba uplatfiovana v hlavnich refinan¢nich operacich
Eurosystému po dobu trvani prislusné TLTRO. Nasledna vyjadreni ¢len(
Rady guvernér(i naznacila pfipravenost uvolnit ménovou politiku, pokud
by se zhorsily ekonomické podminky a byl ohrozen navrat inflace k cili.
Bylo diskutovdno zejména snizeni sazeb, vetné opatfeni zmirfiujicich
jeho vedlejsi negativni efekty (tzv. tiering®), & nakupy aktiv. Viyhled trzni
sazby 3M EURIBOR pro rok 2020 se tak snizil na -0,5 %. Naproti tomu
podle cervencového Setfeni CF analytici ocCekavaji stabilitu sazby
3M EURIBOR v horizontu jednoho roku na urovni -0,3 %. Zména
komunikace ECB se promitla i do poklesu vynost statnich dluhopist.
Vynos némeckého vladniho dluhopisu s desetiletou splatnosti by se ale
mél pozvolna zvySovat ze soucasnych zapornych hodnot nad nulu
(Graf 11.1.10).

Trajektorie trzniho vyhledu urokové sazby 3M USD LIBOR je
klesajici v disledku o¢ekavaného snizeni sazeb v USA (Graf 11.1.9).
Cervnové zasedadni americké centrdlni banky nepfineslo zménu
v nastaveni pasma zakladnich sazeb, ale dle zdznamu z jednani spatfuje
vice ¢lend dlvody pro uvolnéni ménové politiky. Dle vyjadreni predsedy
Fedu J. Powella je vyhled ekonomiky USA zatizen nejistotami plynoucimi
znapéti v mezinarodnim obchodé a globalniho rdstu. To spolu
s oslabenou vazbou mezi nezaméstnanosti a inflaci vytvafi prostor pro
snizeni sazeb. Finan¢ni trhy ocekdvaly s vysokou pravdépodobnosti prvni
snizeni pasma zakladnich sazeb jiz na konci cervence.® Aktudlni trzni
vyhled tedy predpokladd pozvolny pokles sazby 3M USD LIBOR, coz
povede ke snizovani diferencidlu vici eurové sazbé se stejnou splatnosti.
Naopak vynos amerického vladniho dluhopisu s desetiletou splatnosti by
se mél lehce zvysit.

7 Na Cervencovém zasedani ECB rovnéz ponechala Urokové sazby beze zmény a potvrdila, ze
hlavni Urokové sazby zlstanou na soucasnych nebo nizsich Urovnich minimainé do
poloviny roku 2020.

8 Zaporné urokové sazby v kombinaci s velkym prebytkem likvidity maji negativni dopad na
ziskovost bank eurozony. Tiering (odstupriovany systém rezerv) by mohl tyto negativni
dopady zmirnit tim, Ze by se na ¢ast pfebytecnych rezerv nevztahovala zaporna urokova
sazba.

9 Ktomu doslo 31. 7., kdy Fed snizil pdsmo zakladnich sazeb o 25 bodd na 2,00-2,25 %.
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Dle cervencového vyhledu CF bude euro posilovat jak vudi
americkému dolaru, tak v efektivnim vyjadieni (Grafll.1.11).
V druhém ¢tvrtleti 2019 euro vaci dolaru mirné oslabilo, ale v horizontu
jednoho roku by jednotnd evropskd ména méla posilit o témér 4 %.
Vyhled kurzu odrdzi nejen nejistoty vyplyvajici z obchodnich sporl USA
s Cinou a EU, ale zejména ocekavané vyrazngjsi snizeni trokovych sazeb
v USA oproti eurozéné, a to v prostfedi zpomalujici americké ekonomiky
a nepfilis robustnich infla¢nich tlakl. Naopak p¥ipadny brexit bez dohody
mUze evropskou ménu oslabit. V efektivnim vyjadreni euro posili zejména
vUc¢i americké, ¢inské a britské méné.

GRAFI1.1.11

KURZ EURA

Mirné posileni eura lze o¢ekavat vi¢i americkému dolaru i va¢i
ménam dalsich obchodnich partnera

(USD/EUR, NEER eura vii¢i ménam 18 hlavnich partnert zemi eurozony,

1Q 2012 = 100, prava osa)
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TAB. 11.2.1
PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Po leto$nim prechodném zpomaleni rist HDP v pfistich dvou
letech opét zrychli ke 3 %
(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)
2018 = 2019 2020 2021
skut. progn. progn. progn.

Celkova inflace 2,1 2,8 2,3 1,9
HDP 2,9 2,6 29 3,0
Primérna nomindlni mzda 7,6 7.1 5,5 5.1
Ménovy kurz (CZK/EUR) 25,6 25,5 24,9 24,5
Urokové sazba 3M PRIBOR (v %) 1,3 2,2 2,0 2,0
GRAF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

V nasledujicich ctvrtletich se inflace bude nachazet v horni
poloviné toleranéniho pasma, na horizontu ménové politiky
se snizi do blizkosti 2% cile CNB

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 11.2.2

STRUKTURA INFLACE A JEJi PROGNOZA

K cenovému ristu bude nadale nejvyraznéji pfispivat jadrova
inflace, zvy$ené viak zejména v letosnim roce budou

i pfispévky regulovanych cen a cen potravin

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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Regulované ceny mmm Ceny pohonnych hmot

mmm Nepiimé dané Celkova inflace

Pozndmka:  Ceny potravin zahrnuji také ceny alkoholickych napoj a tabaku.
Prispévek primarnich dopadl zmeén nepiimych dani se tyka
neregulovanych cen.

.2 PROGNOZA

Inflace se bude v nasledujicich Ctvrtletich pohybovat v horni poloviné
tolerantniho pasma, a to vlivem pokralujiciho rychlého rastu trznich
i requlovanych cen. Fundamentalni domdaci inflacni tlaky vsak pfitom
budou pozvolna polevovat, a to predevsim v ndvaznosti na postupné se
snizujici dynamiku mezd. Ve stejiném sméru bude pdsobit prechodné
protiinflacni vliv dovoznich jadrovych cen. V pristim roce se tak inflace
sniZi. Na horizontu ménové politiky se bude nachazet lehce nad 2% cilem
CNB mimo jiné s pfispénim dopadd zmén nepiimych dani. Ekonomicka
aktivita letos vzroste o 2,6 % s pfispénim vsech sloZek domaci poptavky,
v nasledujicich dvou letech rast HDP mirné zrychli. Kurz koruny bude dle
progndzy postupné posilovat predevsim viivem rozsifeného kladného
urokového diferencidlu vaci eurozoné a pokracujici rediné konvergence
Ceské ekonomiky. S progndzou je konzistentni nejprve mirny narlst
domécich trznich drokovych sazeb nasledovany jejich poklesem v roce
2020.

I.2.1 Inflace a ménova politika

Celkova inflace se letos bude pohybovat v horni poloviné
toleran¢niho pasma, v pfistim roce se bude snizovat k 2% cili
(Graf 11.2.1). Ve druhé poloviné leto3niho roku inflace setrva na soucasné
zvysené Urovni, coZ bude odrazet pretrvavajici silné domaci cenové tlaky
a vysoky rust regulovanych cen a cen potravin. Zacatkem pfistiho roku
inflace zvolni v souvislosti s predchozim zpfisnénim meénové politiky
a odeznénim aktudlné vysokého rdstu regulovanych cen. Pokles inflace
v roce 2020 v3ak bude brzdén dopady predpokladanych zmén nepfimych
danf (viz BOX 2 nize), které budou na meziro¢ni inflaci plsobit po cely
pristi rok. Poté, co vroce 2021 vy3e zminéné dopady dariovych zmén
odezni, se bude inflace nachazet nepatrné pod cilem. Pohled do slozek
inflace odkryva v letosnim roce silny pfispévek predevsim jadrové inflace,
vyrazny rlst regulovanych cen a zrychleny rlist cen potravin. Tyto slozky
budou k inflaci pfispivat i v nasledujicich dvou letech, byt v mensi mite.
Ceny pohonnych hmot budou nejdfive klesat, nasledné bude jejich
prispévek k inflaci blizky nule.

Ménovépoliticka inflace' se bude s vyjimkou prvnich ¢tvrtleti let
2020 a 2021 nachazet v blizkosti celkové inflace (Graf 11.2.1).
Prognéza — vedle snizeni DPH na teplo a chlad a vefejnou dopravu
obsazeného jiz v minulé predikci — nové zahrnuje aktualné projednavané
zmény nepiimych dani s pfedpokladanou ucinnosti od ledna 2020".
Jejich  primarni dopady se vsouhrnu vzdjemné do velké miry

10 Ménovépoliticka inflace je inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepiimych dani. Jinymi
slovy rozdil mezi celkovou a ménovépolitickou inflaci odpovida velikosti primarniho
darového dopadu.

11 Jednd se o vybrané zmény nepiimych dani s vysokou pravdépodobnosti schvaleni
v Parlamentu CR (4. legislativni navrhy, které se nyni nachazeji v Senatu ¢ ve druhém ¢teni
v Poslanecké snémovné).
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vykompenzuji. Vzrostou spotiebni dané na cigarety a lih'2, coz viak bude
z velké Casti vyvazeno snizenim sazby DPH ve vybranych sluzbach. V roce
2019 a po vétsinu roku 2020 a 2021 je tak souhrnny primarni dopad
zminénych zmén nepiimych dani maly, a proto se v uvedeném obdobf
ménoveépolitickd inflace nachazi v blizkosti celkové inflace. Vyjimkou jsou
jen prvni Ctvrtleti let 2020 a 2021, kdy se souhrnny primarni dopad
uvedenych danovych zmén (tedy rozdil mezi celkovou a ménovépolitickou
inflaci) pfechodné zvyrazni, a to vlivem mirnych odlisnosti v nacasovani
jednotlivych dopadd. Prognéza viak predpoklada kladny (bezprostiedni)
dopad uvedenych dariovych zmén, ktery soubézné ovlivni celkovou
i ménovépolitickou inflaci (viz BOX 2). Vroce 2021 pak progndza
nepredpoklada zadné zmény nepfimych dani.

BOX2 Zmény nepfimych dani a jejich vliv na prognézu
v letech 2019-2021

Se zménami nepfimych dani (tj. DPH a spotiebnich dani) jsou
spojeny dva druhy dopadi do cen - primarni a sekundarni.
Celkovou inflaci pfitom ovliviiuji oba druhy dopadl, zatimco
ménovépoliticka inflace obsahuje pouze dopady sekundarni. Tento box
vysvétluje pristup CNB ke zmé&ndm nepiimych danf a sou¢asné popisuije,
jak dariové zmény ovlivnily prognézu na léta 2019-2021.

Primarni dopady jsou cenové zmény plynouci z Uprav nepfimych
dani, které by odpovidaly jejich plnému promitnuti do cen. Mohou
byt bud kladné, nebo zéporné podle toho, zda dochazi ke zvyseni nebo
snizeni nepfimych dani. VySe primarnich dopadd tak zavisi na sméru
a velikosti dariové Upravy a vaze dotcenych reprezentantl ve spotfebnim
kosi. Lze ji tedy pFesné kvantifikovat a umistit v case.

K adekvatnimu promitnuti darnovych zmén do cen vsak v realité
nemusi dojit. VV takovém pripadé nastavaji (bezprostiedni) sekundarni
dopady. Cenovy pohyb pfislusného zbozi ¢i sluzeb v dot¢eném obdobi
nemusi z rdznych dlvodud vzdy presné odpovidat zméné nepfimych dani.
Bezprostfedni sekundarni dopad pak odrazi rozdil mezi skute¢nou
zménou v konecnych cenach zbozi a sluzeb souvisejici s Upravou
nepfimych danf a primarnim dopadem.'? | tento sekundarni dopad mUze
byt bud kladny, nebo zaporny. Kladny je v tom pripadé, pokud je rdst
ceny dotcené polozky vyssi, nez odpovida zvyseni dani, nebo pokles ceny

12 Progndza predpoklada, ze primarni dopad zmén téchto spotiebnich dani se plné dostavi az
od bfezna 2020 v ndvaznosti na jen postupné doprodavani zasob doteenych komodit

13 V souvislosti s dopady velkych nakladovych 3okl (jakymi jsou napt. vyrazné a déletrvajici
zmény cen ropy) makroekonomie pojednava o tzv. dlouhodobych sekundarnich dopadech.
Témi se oznacuje fundamentalni vliv uvedenych 3okl na inflaci v delsim obdobi skrze
perzistenci cenového vyvoje, infla¢ni ocekavani a vyvoj dalsich makroekonomickych veli¢in
(zejména mezd). Pripadnym fundamentélnim dopaddm uvedenych nakladovych 3ok —
majicim potencidl vazné ohrozit cenovou stabilitu v del3im obdobi — se pochopitelné
ménova politika snazi zabranit.
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GRAF 1 (BOX)

DOPADY ZMEN NEPRIMYCH DANI DO INFLACE

Inflace bude v pfistim roce vyrazné ovlivnéna sekundarnimi
dopady zmén nepfimych dani

(meziro¢né v procentnich bodech)
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= Primarni dopady do inflace === Sekundarni dopady do inflace
TAB. 1 (BOX)

DOPADY ZMEN NEPRIMYCH DANi PLATNE OD POCATKU

ROKU 2020

Dariové dopady se projevi predevsim v trznich cenach,
ovlivnény viak budou i regulované ceny
(dopady v procentnich bodech do CPI v prvnim ¢tvrtleti 2020)

Primarni  Sekundarni
Polozka Druh dané dopady dopady
Regulované ceny:
Teplo a chlad ¥ | DPH 0,08 0,04
Ostatni ® | DPH 0,10 0,05
Trzni ceny:
Jadrova inflace
Knihy | DPH -0,01 0,00
Ostatni sluzby ¢ | DPH 0,23 0,23
Ceny potravin
Lih @ 1 Spottebni 0,09 0,00
Cigarety 9¢ 1 Spotrebni 0,36 0,00
Kumulativni dopad k 3/2020 0,03 0,32
Dopad v priiméru za 1Q 2020 -0,17 0,32

jiz obsaZeno v prognéze ze Zol 1112019

a)
b)  napf. vodné a sto¢né
)

e) harmonizac¢ni zména

napf. kadernické sluzby a stravovani
Dopady budou nabihat postupné v prvnich tfech mésicich roku.

mirngjsi, nez plyne ze snizeni dani. Zaporny dopad pak nastava
v opacném pripadé.’” Odhad sekundarnich dopadt zmén nepfimych
dani pritom pouze zjednodusenym zplsobem popisuje chovani
ekonomickych subjektdi v okamziku danovych zmén, resp. jeho
implikace pro bezprostredni vyvoj cen. K pohybdm cen zbozi a sluzeb
v trzni ekonomice totiz dochazi priibézné (tedy i bez vazby na dariové
zmény), a to v reakci jak na ménici se stav nabidky a poptavky na
konkrétnim trhu, tak na vyvoj celkového makroekonomického prostredi.
Presné rozlisit cenovy pohyb dany adekvatnim promitnutim zmény
nepfimych dani od hypotetického cenového pohybu, ktery by nastal bez
dafovych zmeén, je ve vétsingé piipadi obtizné. Nicméné CNB dini
kvalifikovany odhad téchto sekundarnich dopad zmén dani.

Ménova politika CNB uplatfiuje na primarni dopady zmén
nepfimych dani institut vyjimek. To znamend, Ze pfi nastavovani
Urokovych sazeb jsou z vyhledu inflace ocistovany primarni dopady zmén
nepfimych dani. Ty jsou mimo kontrolu centralni banky, maji samy
0 sobé pouze kratkodoby vliv na inflaci a jejich potlacovani by vedlo
k nezddoucimu rozkmitani jinych velicin. CNB tedy nereaguje na
celkovou, nybrz toliko na ménoveépolitickou inflaci. Jeji soucasti jsou
vedle standardniho cenového vyvoje i vySe uvedené bezprostiedni
sekundarni dopady zmén nepfimych dani, které mohou mimo jiné
odrazet i fundamentalni infla¢ni tlaky v ekonomice a mit dlouhodoby vliv
na inflaci.

Vzhledem k pokrocilé fazi legislativniho procesu doslo v této
prognéze k zapracovani nékolika darovych zmén v roce 2020.
Dariové zmény v souvislosti se spusténim treti a Ctvrté viny EET zahrnuijf
prefazeni vybranych sluzeb a zbozi (napf. kadefnickych a stravovacich
sluzeb, vodného a sto¢ného) do druhé snizené sazby DPH (10 %). Dale
by v rdmci tzv. sazbového balicku mélo dojit ke zvySeni spotrebni dané
zlihu  ak harmoniza¢nimu zvy3eni spotfebni dané =z cigaret.
Predpokladana Gcinnost viech téchto opatfeni v dariové oblasti je od
pocatku roku 2020 a jejich dopady se projevi jak v trznich, tak
v regulovanych cenach. Nad ramec téchto zmén prognéza nadale
uvazuje s jiz drive schvalenym prefazenim cen tepla a chladu do druhé
snizené sazby DPH od ledna 2020.

Primarni dopady budou v souhrnu blizké nule, ocekavané
nezanedbatelné kladné sekundarni dopady vsak inflaci ovlivni.
Vyrazné zaporny primarni dopad plynouci ze snizeni sazby DPH je ke

14 Pokud dojde napt. ke zvyseni sazeb spotfebnich dani, plyne z toho kladny primarni dopad
(a propoc¢tenda ménoveépoliticka inflace tedy bude v daném obdobi nizsi nez celkova
inflace). Pokud se pak toto zvy3eni dani ve spotfebitelskych cenach projevi jejich mensim
narGstem, nez by odpovidalo dafiové zméné, jsou sekundarni dopady zaporné.
Ménovépolitickd inflace se tak v daném okamziku snizi, a to vrozsahu sekundarniho
dopadu, zatimco celkové inflace vzroste o soucet primarniho a sekundarniho dopadu.
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konci prvniho Ctvrtleti 2020 vice nez kompenzovan kladnym primarnim
dopadem zvy3eni spotiebnich dani'>, u kterych je ocekavan postupny
sekundarnich dopadt budou po cely pfisti rok dopady do inflace kladné,
a to v rozsahu priblizné 0,3 procentniho bodu (Tab. 1). Progndza totiz
predpokladd, Zze pokles DPH se projevi v koncovych cenach pro
spotrebitele v pfipadé knih plné, ale u vodného a stocného pouze
¢astecné. V cenach ostatnich sluzeb se prefazeni do druhé snizené sazby
DPH dle predpokladu prognézy neprojevi vibec (podobné jako tomu
bylo napriklad pfi snizeni DPH v restauracnich zafizenich v prosinci
2016). Celkova inflace tak zacatkem pfistiho roku z tohoto titulu
neklesne, nebot zaporny primarni dopad bude plné vykompenzovan
kladnymi sekunddarnimi dopady. Ty zpUsobi, ze pokles ménovépolitické
inflace v pfistim roce bude pozvolnéjsi, nez by tomu bylo bez uvedenych
zmén dani a nez by zfejmé odpovidalo poklesu fundamentalnich
inflacnich tlakd. V pripadé zvyseni spotfebnich danf z lihu a cigaret
progndza ocekava plné promitnuti do spotebitelskych cen a tedy nulové
sekundarni dopady.

Kladné sekundarni dopady zmén nepfimych dani vedou ceteris
paribus k vyssi prognézované trajektorii trznich tirokovych sazeb
(Tab. 2). Sekundarni darnové dopady v prvnim ctvrtleti pfistiho roku jsou
v progndze castecné ocekdvané, proto na né vpredhledici centralni
banka reaguje jiz pocinaje druhou polovinou letosniho roku. Dopady
noveé zapracovanych zmén dani do trajektorie domacich Grokovych sazeb
pfitom dosahnou svého maxima na prelomu let 2019 a 2020
(0,25 procentniho bodu). Poté bude vliv sekundarnich dopadd zmén
nepfimych dani do trznich Urokovych sazeb rychle odeznivat'®, nebot
vpredhledici ménové pravidlo bude reagovat na vyvoj inflace v roce
2021, kdy budou sekundarni dopady darovych zmén jiz nulové.

Jadrova inflace se udrzi pobliz aktualnich hodnot, v pfistim roce se
zacne zvolna snizovat ke 2 %. Na zacatku progndzy na ni budou
pUsobit pretrvavajici domaci inflacni tlaky, které ovliviiuji cenovy rdst
predevsim v sektoru sluzeb. Vedle poptavkovych tlakd bude k réstu cen
prispivat rovnéz stale robustni mzdovy rlst plynouci z napjaté situace na
trhu prace. Zminéné faktory povedou k nadale zvysenym hodnotam
jadrové inflace v letosnim roce (Grafll.2.3), ato i pres dosavadni
i prognézou ocekavané zpfisnéni ménovych podminek. Se zmirnénim
domdcich infla¢nich tlakd zacne jadrova inflace v pfistim roce zvolna
sldbnout. Koncem roku zvolni do blizkosti 2 %, pfi¢emzZ proti jejimu
rychlejsSimu poklesu budou pUsobit sekundarni dopady snizeni DPH
v oblasti sluzeb. V roce 2021 se pak jadrova inflace bude nachazet na
obdobnych hodnotéch jako koncem predchoziho roku.

15 Ménovépoliticka inflace se tak nad celkovou inflaci dostane jen doc¢asné, a to na samém
pocatku pfistiho roku.

16 Mirné kladny dopad ve druhém cCtvrtleti 2020 plyne z vyhlazovani Urokovych sazeb
v ménoveépolitickém pravidle.

TaB. 2 (BOX)

DOPADY NOVE ZAHRNUTYCH ZMEN NEPRIMYCH DANi DO
INFLACE A TRZNICH UROKOVYCH SAZEB
Na trzni urokové sazby maji vliv pouze sekundarni dopady

zmén nepiimych dani
(prispévky v procentnich bodech)

Primarni Sekundarni Vliv dariovych

dopady do dopady do zmén na trzni

Obdobi inflace inflace urokové sazby
/19 0,00 0,00 0,14
IvV/19 0,00 0,00 0,25
1120 -0,09 0,28 0,23
11120 0,11 0,28 0,11
111720 0,11 0,28 0,02
IV/20 0,11 0,28 -0,02
1121 0,20 0,00 -0,03
11121 0,00 0,00 -0,03

Pozndmka:  Priméarni a sekundarni dopady uvedené v této tabulce zahrnuji
pouze nové zapracované zmény nepiimych dani ve srovnani
s minulou prognézou. Tomu odpovida i jejich vliv na Urokové
sazby, ktery je také primarné vztazen vaci minulé progndéze.

GRAF I1.2.3

SLOZKY INFLACE

RuUst cen potravin a jadrova inflace za¢nou zvolna slabnout az
v pfistim roce, ceny pohonnych hmot budou pfevazné
meziro¢né klesat

(meziro¢ni zmény v %)
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TaB. 11.2.2

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVO

Rust regulovanych cen bude ovliviiovan piedevsim zvysujicimi
se cenami energii

(prmérné mezirocni zmény v %, prispévky v procentnich bodech k celkové
inflaci)

2018 2019 2020 2021
skut. progn. progn. progn.

REGULOVANE CENY ? 1,8 027 43 068 20 031 2,1 033

z toho (hlavni zmény):

ceny elektfiny 4,4 019/10,3 044 3,4 014 25 0,11
ceny zemniho plynu -0,7 002 3,3 008 -18 -004 1,3 0,03
ceny tepla -0,1 o000 4,7 009 16 003 20 004
vodné a sto¢né 1,7 o001 2,6 002 22 002 21 002
reg. ceny ve zdravotnictvi 50 o006 2,7 004 3,8 005 2,7 004
ceny v dopravé -1,9 -003 -51 -008 1,6 002 2,1 003

a)  vcetné dopadu zmén nepfimych dani

GRAF11.2.4

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Kurz koruny bude na prognéze postupné posilovat
(CZK/EUR a CZK/USD)
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GRAF 11.2.5

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognoézou je konzistentni nejprve mirny nartist domacich
trznich urokovych sazeb nasledovany jejich poklesem v roce
2020
(v %)
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Dynamika cen potravin se v letoSnim roce jesté dale zvysi
v navaznosti na narist cen potravinaiskych komodit, poté zvolni.
Ke zrychleni rlstu cen potravin soucasné pfispéji i pretrvavajici inflacni
tlaky z domaci ekonomiky. Dynamika cen potravin by méla na konci
letodniho roku kulminovat na 3 % (Graf 11.2.3). Poté se zmirni, nebot
odezni aktualné vyrazny rlst cen zemédélskych vyrobcl. To povede ke
zvolnéni rdstu cen potravin ke 2 % v pribéhu pfistiho roku. Obdobnym
tempem porostou ceny potravin i v roce 2021.

Ceny pohonnych hmot vedruhé poloviné letosniho roku
prohloubi svlij meziro¢ni pokles. Ten zacal jiz vcervnu a dle
kratkodobych indikator(' snizovani cen pohonnych hmot na ¢erpacich
stanicich v Cervenci mirné zesililo. Prognéza ocekava, Ze pokles cen
v tomto segmentu potrva i po vétSinu prognostického horizontu, resp.
zastavi se az vjeho samotném zavéru (Grafll.2.3). Klesajici ceny
pohonnych hmot budou odrazet jak ocekdvany mezirocni pokles
svétovych cen ropy, tak i postupné posilovani ménového kurzu CZK/USD.

Vyrazny rist regulovanych cen bude pokracovat, znatelné zvolni
v pristim roce. K dynamice regulovanych cen bude i ve druhé poloviné
letodniho roku nejvyraznégji pfispivat rlist cen elektfiny. Prognéza zaroven
ocekava, Ze i nadale bude pokracovat silny rdst cen tepla a cen plynu pro
domaéacnosti. Poroste rovnéz vétSina ostatnich regulovanych cen
s vyjimkou cen dopravnich sluzeb. Jejich meziro¢ni pokles souvisi se
zavedenim slev na jizdné pro studenty a seniory v zafi lonského roku.
Aktualni propad cen plynu na svétovych trzich se v zakaznickych cenach
projevi az v pfistim roce, kdy ceny plynu pro domacnosti prejdou do
meziro¢niho poklesu. Spolu se zmirnénim letosniho vysokého rlstu cen
elektriny to povede ke zvolnéni dynamiky regulovanych cen v pfistim roce
ke 2 %. Obdobnym tempem porostou regulované ceny i vroce 2021
(Tab. 11.2.2).

Kurz koruny bude na prognéze postupné posilovat (Graf 11.2.4).
Prognézovana trajektorie kurzu zohlednuje strnulost jeho vyvoje od
druhého ctvrtleti minulého roku. Prognéza ocekava pro treti Ctvrtleti
2019 jeho mirné posileni na hodnotu 25,4 CZK/EUR. | v dalSich ¢tvrtletich
bude koruna zpevriovat, a to v disledku rozsifeného kladného Urokového
diferencidlu vaci eurozéné a pokracujici redlné konvergence Ceské
ekonomiky spojené se stabilnim rdstem efektivity prace. Kurz tak
postupné posili k 25 CZK/EUR na zacatku pfistiho roku. Nasledné tempo
posilovani zvolni v navaznosti na snizeni Urokového diferencialu, které
bude vedle poklesu domacich sazeb v roce 2020 odrazet i pozvolny
narlst zahrani¢nich Urokovych sazeb v roce 2021.

S prognozou je konzistentni nejprve mirny nardst domacich

trznich urokovych sazeb nasledovany jejich poklesem v roce 2020
(Graf 11.2.5). Mirny narlst domacich sazeb na zac¢atku progndzy odrazi

17 Jedna se o data z portélu platebnich karet CCS.
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predevsim pretrvavajici silné domaci inflacni tlaky, do kterych se promita
rychly rdst mezd a spotfeby domacnosti, spolu s predpokladanymi
sekundarnimi dopady zmén nepfimych dani v pfistim roce. V nasledném
poklesu tuzemskych Grokovych sazeb v roce 2020 se projevi zejména
pretrvavajici hluboce zaporné urokové sazby v eurozoné v podminkach
zmirnéni domdcich infla¢nich  tlak na  Uroven  odpovidajici
stfednédobému pInéni 2% cile.

1.2.2 Naklady a trh prace

Rist celkovych nominalnich nakladd bude ve druhé poloviné
letosniho roku dale zvoliovat, poté se ustali okolo 2 % (Graf 11.2.6).
Ve druhém ctvrtleti letosniho roku dynamika celkovych nakladl ve
spotrebitelském sektoru dale zpomalila v dUsledku zvolnéni rdstu
domdcich nakladl a zmirnéni kladného prispévku dovoznich jadrovych
cen. Vjejich dynamice se projevilo zpomaleni rdstu jadrové slozky
zahrani¢nich vyrobnich cen'® pfi zhruba stabilnim vyvoji kurzu koruny.
Prispévek dovoznich cen energii zlstal nepatrné zaporny. V navaznosti na
predpokladané posilovani kurzu budou v nékolika nasledujicich ctvrtletich
dovozni jadrové ceny puUsobit protiinflacné. Nasledné se vlivem zvolnéni
tempa posilovani kurzu koruny pfi stabilnim rlstu zahrani¢nich cen jejich
pfispévek posune do kladnych hodnot. Dovozni ceny energii budou
pusobit nepatrné protiinflacné vlivem klesajicich cen v rdmci energetické
slozky zahrani¢nich cen prdmyslovych vyrobcl. Inflacni tlaky z domdaci
ekonomiky se budou nejprve zmirnovat v duasledku postupného
zvolfiovani dynamiky mezd. V pfistim roce se pak rdst cen domdci
meziprodukce ustali okolo své dlouhodobé rovnovazné Urovné. Na celém
horizontu progndzy bude rovnéz plsobit kladny prispévek cenové
konvergence.

Domaci nakladové tlaky se budou postupné zmirfiovat v disledku
zpomalovani mzdové dynamiky (Grafil.2.7). Ve druhém cCturtleti
letosniho roku rdst domacich nomindlnich meznich nakladd v sektoru
meziprodukce zvolnil (po prechodném zrychleni na zacatku roku, coz
odréazelo predevsim zvyseni minimalni mzdy a starobnich dlchodd). Ve
druhé poloving roku 2019 bude rdst domacich naklad( dale postupné
sldbnout v ndvaznosti na mezictvrtletni zpomalovani mzdové dynamiky
a poté se stabilizuje okolo 2 %. Ve sméru rlstu domacich nominalnich
meznich nakladd bude na celém horizontu progndzy pdsobit kladny
prispévek ceny kapitdlu odrazejici pokracujici rdst domaci poptavky.
Domaci infla¢ni tlaky pak budou ¢aste¢né tlumeny zvysovanim efektivity
prace, jejiz prispévek bude postupné narlstat ke své dlouhodobé
rovnovazné hodnoté.

Rist zaméstnanosti zpomali vlivem pretrvavajictho nedostatku
volné pracovni sily pfi mirné slabnouci poptavce po praci
(Graf 11.2.8). Napéti na trhu prace, souvisejici s rekordné nizkou mirou

18 Rozklad dovoznich cen na jadrovou a energetickou slozku je vysledkem pfechodu na
model g3+.

GRAF 11.2.6
NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Celkové infla¢ni tlaky budou dale polevovat vlivem
zpomalujiciho rastu domacich nakladd a zpoéatku i zaporného
pfispévku dovoznich jadrovych cen
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GRAF I1.2.7

NAKLADY SEKTORU MEZIPRODUKCE

Rust domacich naklad( se bude zmirfiovat predevsim
v dasledku postupné se snizujici dynamiky mezd
(nominalni mezi¢tvrtletni zmény v %, prispévky v procentnich bodech,
anualizovano)
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GRAF 11.2.8

PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost se bude zvySovat pomalej$im tempem
nez doposud; mira nezaméstnanosti jiz neklesne

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

PRUMERNE NOMINALNi MzDY

Rust mezd v trznich i netrznich odvétvich viditelné zpomali az

v pfistim roce

(meziro¢ni zmény v %, mzdy celkem — pramen: CSU, mzdy v trznich a netrznich

odvétvich — pramen: vypocet CNB)
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GRAF 11.2.10

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K rastu HDP budou na celém horizontu prognoézy pfispivat
viechny slozky kone¢né domaci poptavky, zejména pak
spotieba domacnosti a fixni investice

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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GRAF 11.2.11

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Rust spotfeby domacnosti dale zrychli a bude pfedstihovat
dynamiku vladni spotieby
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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nezaméstnanosti, bude nadale ¢aste¢né zmirnovano rlstem pracovni sily
(mimo jiné vlivem zvySovani zédkonného dlchodového véku). Rovnéz rlst
poctu zaméstnancll prepocteného na plné Uvazky dale zvolni. Kladné
pritom ke zvySovani prepocCteného poctu pfispéje zejména narlst poctu
zaméstnancd pfi zhruba stabilnim prdmérném tvazku.

Aktudlni rekordné nizka urovenn miry nezaméstnanosti jiz
nevytvari prostor pro jeji dalsi snizeni. Obecna mira nezaméstnanosti
se bude nachazet pobliz soucasnych hodnot (Graf 11.2.8), coz bude
dusledkem sice mirné sldbnoudi, ale stale celkové silné poptavky po praci.
Podobny vyvoj prognéza oCekava i u podilu nezaméstnanych osob. Ten
bude odrdzet jiz jen nevyrazné sniZzeni poctu registrovanych uchazecd
o zaméstnani na Uradu prace pfi pokracujicim pozvolném poklesu
populace ve véku 15-64 let.

Rist mezd v trznich i netrznich odvétvich viditelné zpomali az
v pfistim roce, protoze napéti na trhu prace stale pretrvava.
Mzdovy rast v trzni ¢asti ekonomiky ve druhém ctvrtleti 2019 jen lehce
zpomalil na 6,8 % (Grafl.2.9). Vedle pfetrvavajictho napjatého trhu
prace pUsobi letos na mzdovou dynamiku i lednové zvySeni minimalni
mzdy o 1 150 K& na 13 350 K¢ a stale vysoké odmény vyplacené za
dobré finan¢ni vysledky podnikd v lofském roce. Odeznéni posledné
uvedeného  faktoru a snaha firem o zachovani cenové
konkurenceschopnosti a ziskovosti bude naopak rdst mezd v dalSich
Ctvrtletich brzdit. ROst trznich mezd se tak za cely letosni rok udrzi
v blizkosti 7 %. Ke své dlouhodobé rovnovazné 5% udrovni se postupné
priblizi v pFistim roce a setrva u ni i v roce 2021. Nadale bude pokracovat
i vyrazny, byt oproti lofisku zvolnény rdst mezd v netrznich odvétvich. Ten
bude na celém horizontu prognézy odrazet zejména navySovani mezd
pro pedagogické pracovniky a ostatni zaméstnance statniho sektoru.

1.2.3 Ekonomicka aktivita

HDP letos vzroste o0 2,6 %, v pFistich dvou letech hospodarsky rast
mirné zrychli do blizkosti tempa ristu potencialniho produktu.
Rast ekonomické aktivity bude nadale tazen vsemi slozkami konecné
domadci poptavky (Graf 1.2.10). Dynamika spotieby domdacnosti se bude
pohybovat okolo 3 % a bude odrazet pretrvavajici, byt postupné
zpomalujici rlst objemu mezd a platd a dalSich pfijma. Rast tvorby
hrubého fixniho kapitdlu navéze na solidni tempa z pfelomu minulého
a letosniho roku. RUst spotieby vlady zpomali v ndvaznosti na zvolnénf
rlstu nemzdové slozky vladni spotfeby. Zaporny pfispévek cistého vyvozu
k rlstu HDP odezni na zacatku roku 2020, coz povede k mirnému
zrychleni ekonomického rdstu v nasledujicich dvou letech.

Pokracujici rist spotieby domacnosti bude odrazet sviznou, byt
postupné zvoliujici dynamiku mezd, platd a dalsich pFijmu.
Spotieba domacnosti na zacatku roku 2019 zrychlila svij rdst, jehoZ
dynamika se bude zvySovat i po cely zbytek letosniho roku (Graf 11.2.11),
a to pfi sou¢asném pozvolném snizovani miry Uspor. Rozpoclty
domdcnosti budou nadale podporovany pokracujicim solidnim rlstem
disponibilniho ddchodu v ndvaznosti na stale robustni rdst objemu mezd
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a plat spolu s vyznamnym pfispévkem prijm0 podnikatelt (Graf 11.2.12).
Kladné budou pfispivat také p¥ijmy ze socidlnich davek. Dynamiku
soukromé spotfeby v letosnim roce podporuje i lednové mimofadné
zvyseni starobnich dlchodd nad rdmec bézné valorizace a dalsi zvyseni
minimalni mzdy, nebot dot¢ené doméacnosti v obou pfipadech vykazuji
nadpramérny sklon ke spotfebé. V souhrnu spotfeba domacnosti letos
vzroste 0 3,1 %. V letech 2020 a 2021 jeji rdst zvolni nepatrné pod 3 %.

Zvysovani spotieby vlady bude pokrac¢ovat jak vlivem rlstu
nemzdovych vydajd, tak i platd ve vladnim sektoru. RUst realné
vladni spotieby letos dosdhne 2,7 %, v nasledujicich dvou letech pak jen
mirné zvolni (Graf 11.2.11). Spotfebni vydaje vlady v nomindlnim vyjadreni
porostou vyrazné predevsim v letodnim roce prostrednictvim rychlého
zvySovani ndhrad zaméstnancdm vladniho sektoru, v redlném vyjadreni
vsak bude dynamika spotfeby vlady tlumena zrychlenym rdstem
deflatoru. V rdmci spotfeby vlddy se v3ak budou nadale zietelné zvysovat
jak bézné (neinvesti¢ni) vydaje, tak i naturdini socialni transfery.

Tvorba hrubého kapitalu bude nadale podporovana soukromymi
i vladnimi investicemi, pfispévek zasob zistane vyrazné utlumeny
(Graf 11.2.13). Rast fixnich investic v leto$nim roce zpomali na necelad 4 %,
a to predevsim vlivem vysoké srovnavaci zakladny z minulého roku. To se
bude tykat soukromych i vladnich investic. Rast investic v podnikovém
sektoru byl v prvnim pololeti letoSniho roku brzdén prechodnym
zpomalenim rdstu zahrani¢ni poptavky, ve druhé poloviné roku tento
faktor odezni. Na nizsi dynamiku soukromych investic bude zaroveri
pUsobit nedavné zvyseni Urokovych sazeb. Soukroma investi¢ni aktivita
zGstane i tak na celém horizontu progndzy solidni a bude i nadale
motivovana zejména pretrvavajicim  vysokym  vyuzitim  stavajicich
vyrobnich kapacit v podminkach napjatého trhu prace. K rastu fixnich
investic budou rovnéz zietelné prispivat investice vlady s vyznamnym
podilem investic spolufinancovanych z fond( EU.

V soucasnosti utlumena dynamika vyvozu znatelné ozivi az
v pFistim roce (Graf 11.2.14). Néktefi tuzemsti vyvozci stéle nardzeji na
vysoké vyuziti vyrobnich kapacit a napjaty trh prace, ktery je
charakterizovan nedostatkem volné pracovni sily. Dynamiku vyvozu vedle
toho soucasné ovliviiuje zpomaleni zahrani¢niho ekonomického réstu pfi
postupném  zhor3ovani cenové konkurenceschopnosti  tuzemskych
vyrobcl. To plyne z dlouhodobého rychlého rlstu mzdovych nakladd
v podminkach zpomalovani rdstu jadrové slozky zahrani¢nich cen. K tomu
se na prognoze prida obnovené posilovani kurzu koruny. Letos tak vyvoz
zbozi a sluzeb vzroste pouze 0 2,3 %. V pfistim roce se vedle stabilniho
rlstu investic projevi také opétovné zrychlujici rlst zahrani¢ni poptavky.
To povede k vyraznému zvyseni dynamiky vyvozu zbozi a sluzeb, ktera
prekroci hranici 6 %; nad ni se udrZzi i v roce 2021.

Rist dovozu bude odrazet solidni vyvoj domaci poptavky
a pozdéji také oziveni vyvozu. Dynamika dovozu je — vedle aktualné
utlumeného vyvozu — naopak nadale tazena predevsim rlstem dovozné
narocnych investic spolu se stabilni spotfebitelskou poptavkou. Na rast

GRAF 11.2.12
NOMINALNi DISPONIBILNi DUCHOD

Nadale solidni dynamika disponibilniho diichodu bude dana
zejména pokracujicim, byt postupné zvoliujicim rastem mezd
a platd, porostou viak i dal3i pfijmy

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

/15 1116 117 1718 1719 1120 1121
mmm Mzdy a platy mmm PFijmy podnikateld
Dichody z vlastnictvi = Socialni davky

mmm Dané a socialni prispévky Ostatni transfery

Hruby disponibilni ddchod =~ ——Spotreba domécnosti

Poznamka:  Piijmy podnikatelt pfedstavuji hruby provozni prebytek a smiseny
diichod.

GRAF 11.2.13
ROZKLAD INVESTIC

Tvorba hrubého kapitalu poroste vlivem pokracujiciho
zvy3ovani soukromych i vladnich investic

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stélé ceny, sezonné
ocisténo, pramen: CSU, pFispévky soukromych a viadnich investic: vypocet CNB)
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Zména stavu zasob Tvorba hrubého kapitélu

GRAF 11.2.14
REALNY VYVOZ A DOVOZ

Pfechodné utlumena dynamika vyvozu i dovozu se postupné
zvysi, coz bude odrazet zejména zrychleni ristu zahrani¢ni
poptavky

(meziro¢ni zmény v % a mld. K¢, sezonné ocisténo)
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GRAF 11.2.15

POMERY UCTU PLATEBNi BILANCE K HDP

V poméru k HDP zUstane pfebytek bézného uétu v letosnim
a pfistim roce na urovni roku 2018, piebytek kapitalového
u¢tu v uvedenych letech poroste

(v %)

3,0 q
2,5 A

2,0

0,0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Bézny ucet platebni bilance / HDP

= B&7nY a kapitalovy Ucet platebni bilance / HDP

TaB. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE
Piebytky béZného uc¢tu budou v letosnim i pfistim roce na

urovni roku 2018, na finan¢nim G¢tu (bez operaci bankovniho

sektoru) dojde k mirnému pfilivu kapitalu

(v mld. K¢&)
2018 2019 2020 2021
skut. progn. _ progn. _ progn.
A. BEZNY UCET 15,5 15,0 15,0 4
Zbozi 217,2 230,0 235,0 235,0
Sluzby 120,7 1300 1350 1350
Prvotni dichody -282,5 -310,0 -320,0 -330,0
Druhotné dtichody -39,9 -35,0 -35,0 -35,0
B. KAPITALOVY UCET 14,0 20,0 40,0 40,0
C. FINANCNI UCET ? 12,2 50  -150 0,0
Primé investice -91,3 -70,0 -60,0 -60,0
Portfoliové investice 22,5 -95,0 -115,0 -100,0
Finan¢ni derivaty -15,3 - - -
Ostatni investice 46,3 80,0 70,0 60,0
Rezervni aktiva 50,0 80,0 90,0 100,0

a)  prognoza bez operaci bankovniho sektoru a finan¢nich derivatt

GRAF 11.2.16

STRUKTURA PRIMYCH INVESTIC

Oproti lofiskému roku se &isty pfiliv pfimych investic v letech
2019-2021 snizi
(v mld. K¢&)
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® Primé investice v CR ® Pfimé investice v zahranici

dovozu bude pUsobit také ocekavané posilovani kurzu koruny. Celkové
letos dovoz zboZi a sluzeb vzroste pfiblizné o 3 % (Graf 11.2.14). V roce
2020 se do rlstu dovozu promitne zvy3eni dynamiky vyvozu. Celkoveé rdst
dovozu v pfistim roce zrychli na 6,8 % a timto tempem poroste i v roce
2021.

Prispévek ¢istého vyvozu k rGstu HDP zlistane v letosnim roce
zaporny. K tomu dojde pfi vy33i dynamice dovozu ve srovnani s vyvozem.
V letech 2020-2021 se tempa rdstu vyvozu a dovozu sblizi a prispévek
Cistého vyvozu k rdstu HDP bude mirné kladny.

1.2.4 Platebni bilance

Prognoéza letos ocekava setrvani prebytku bézného uctu platebni
bilance pfiblizné na udrovni minulého roku, tj. 0,3 % HDP
(Graf 11.2.15). Za mirnym zvySenim prebytku bilance zbozi (Tab. 11.2.3) stoji
predevsim ocekavany meziro¢ni pokles cen ropy a plynu a snizeni
dynamiky domaci poptavky. Jejich vliv na saldo bude ¢aste¢né vyvazovan
zpomalenim rdstu zahrani¢ni poptavky. U bilance sluzeb se predpoklada,
7e bude pokracovat velmi mirné zvySovani prebytku vyrobnich sluzeb
a dopravy, vyraznéji se zvysi prebytek ostatnich sluzeb. Prohloubeni
deficitu prvotnich dlchodd je dasledkem rdstu ziskG nerezidentl
z pfimych investic a predevdim zvysujicich se nahrad placenych
zahrani¢nim zaméstnanclm. Pokles deficitu druhotnych dlchodd je

spojen s ocekdvanym meziro¢nim rdstem pfijmd z EU.

Pro rok 2020 je prognézovana stabilita prebytku bézného uctu na
urovni letosniho roku. Mirné rostouci prebytek vykonové bilance bude
odrazet pokracujici mirny pokles cen paliv, oZiveni zahrani¢ni poptavky
a jiz zminény vyvoj v oblasti nékterych sluzeb. U prvotnich dichodd se
mirné zvysi deficit vlivem prohloubeni zdporného salda vynosl z investic.
U druhotnych ddchodd se ocekadva stabilita zaporného salda pfi
protismérném pulsobeni vy3siho Cerpani fondd EU a rlstu soukromych
transfer( do zahranidi.

Vroce 2021 prebytek bézného uctu poklesne na 0,1 % HDP.
Prebytek vykonové bilance a deficit druhotnych dlchodd zlstanou
stabilni na urovni roku 2020. V ramci prvotnich ddchodl dale porostou
pFijmy nerezidentd z pfimych investic.

Pfebytek na kapitalovém uctu se v letosnim a pfistim roce zvysi
predevsim vlivem cerpani zdroji z fondd EU. Meziro¢ni zvyseni
prebytku v roce 2020 je navic spojeno s ocekdvanym vynosem
z pfipravované aukce kmito¢tll 5G. Nejistota panuje ohledné
obchodovéani s emisnimi povolenkami, jehoZ rozsah a smér tokd je
obtizné odhadnout, a proto je prognéza na roky 2020 a 2021
nezahrnuje.

Na finanénim uctu letos dojde k mirnému pfilivu kapitalu
v souvislosti s obratem tok( kratkodobého kapitalu. Cisty piliv
kapitalu v rdmci pfimych investic (Graf 11.2.16) do CR se oproti roku 2018
mirné snizi. Dojde k tomu zejména v dlsledku opétovného odlivu
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dluhového kapitalu z tuzemskych dcer zahrani¢nim matkam, v men3i mire
pak vlivem nizsitho salda reinvestovanych zisk(. Po jejich odecteni
progndza ocekdva cisty odliv kapitadlu do zahrani¢i. Prognéza primych
investic zahrnuje také jednordzovou operaci (prodej dcefiné firmy CEZ
v Bulharsku). V rdmci portfoliovych investic (Graf 11.2.17) se na strané
aktiv mirné snizi drzba zahrani¢nich cennych papirC (dluhopist) ze strany
rezidentl vlivem vysoce kladného Urokového diferencidlu mezi ceskou
korunou a eurem. Na strané pasiv se — pfi predpoklddaném snizeni
dolarovych Urokovych sazeb — obnovi zajem nerezidentd o Ceské vladni
korunové dluhopisy. Navic se predpoklada mirny rlst drzby tuzemskych
dluhopisti  denominovanych v eurech (vladnich i podnikovych)
nerezidenty. V ramci ostatnich investic (bez bankovniho sektoru) se
oCekdva meziro¢ni narGst Ccistého odlivu kapitdlu spojeny zejména
s aktivitami podnikového sektoru (exportni Gvéry a prevody volnych
zdrojd na zahrani¢ni Gcty). U vladniho sektoru progndza jiz nepocita
s Uplnym revolvingem kratkodobého zahrani¢niho Uvéru prijatého
v lofiském roce. Progndzovany vy3si rlst rezervnich aktiv oproti minulému
roku je spojen s narCistem vynosd z devizovych rezerv CNB a meziro¢né
vy33im kladnym saldem operaci vici EU.

V pristim roce se ¢isty priliv kapitalu mirné zvysi vlivem
narlstajiciho urokového diferencialu. Atraktivita korunovych aktiv
(zejména vladnich dluhopist) v ocich nerezidentld tak bude hlavnim
faktorem pohybu kapitalu. Naproti tomu v ramci pfimych investic odeznf
vyée zminéna jednorazova operace CEZ. V roce 2021 vyvoj jednotlivych
polozek finan¢niho UCtu vyrazné nevyboli z predchoziho trendu
a finan¢ni Gcet jako celek skon¢f vyrovnany.

Tuzemska realna ekonomika nebude generovat vyznamné
prebytky deviz. Vyznamnym faktorem kurzového vyvoje tak zlstane
kratkodoby kapital. Vysoce kladny drokovy diferencidl vi¢i euru bude
motivovat firmy i vladu k podstatné levn&jsimu financovani jejich zavazka
na eurovych trzich, coz bude pfispivat k posilovani koruny. Kladny
Urokovy rozdil bude soucasné tlumit zdjem rezidentl o portfoliové
investice v zahrani¢i. Na druhé strané bude pokracovat odliv kapitalu
ztuzemska do zahrani¢i, ktery souvisi s vlastnickou strukturou,
s vyznamnym podilem strojirenské vyroby, kde jsou bézné vyvozni Gvéry,
a ekonomickou situaci v EU. V pfipadé donedavna vyrazného zaporného
Urokového diferencidlu koruny vi¢i dolaru doslo od pocatku letodniho
roku k jeho pomérné vyznamnému zmirnéni. To zastavilo odliv
zahrani¢ntho  kratkodobého kapitdlu z CR patrny v loriském roce
a pfispélo k obnovenému zajmu nerezidentd o vladni korunové dluhopisy.
Priliv ve vétsim meéfitku vsak bude limitovan nedostatkem vhodnych
domécich finan¢nich instrumentl a omezenou ochotou komer¢nich bank
pfijimat kratkodoba korunova depozita.

I.2.5 Fiskalni vyvoj

Piebytky vefejnych rozpoctl se budou na horizontu prognézy
postupné snizovat. V leto3nim roce prebytek vliadniho sektoru klesne na
0,5 % HDP, v roce 2020 doséhne 0,4 % HDP a v roce 2021 se dale snizi
na 0,2 % HDP (Tab. I1.2.4). Na strané pfijm0 viadniho sektoru se projevi

GRAF 11.2.17

STRUKTURA PORTFOLIOVYCH INVESTIC

Kladny urokovy diferencial koruny vi¢i euru bude nadale
snizovat atraktivitu zahrani¢nich dluhopisti v o¢ich rezidentu

(v mld. K¢&)
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m Aktiva: dluhové cenné papiry
Aktiva: Ucasti a podily v investi¢nich fondech
M Pasiva: dluhové cenné papiry
M Pasiva: Ucasti a podily v investi¢nich fondech
TaB.11.2.4

FISKALNi PROGNOZA

Pfebytky hospodareni vladniho sektoru se budou postupné

snizovat, pomér vladniho dluhu k HDP bude pokra¢ovat

v poklesu
(v % nominéalniho HDP)

2018 2019 2020 2021

skut. _progn. progn. progn.

PFijmy vladniho sektoru 415 416 41,7 415
Vydaje vladniho sektoru 40,6 411 412 413

z toho: urokové platby 0,8 0,7 0,7 0,6
SALDO VLADNIHO SEKTORU 0,9 0,5 0,4 0,2
z toho:

primarni saldo ? 1,6 1,2 1,1 0,8

mimoradné jednorazové operace o 0,2 0,2 0,2 0,2
UPRAVENE SALDO ¢ 0,7 0,3 0,2 0,0
Cyklicka slozka (dezagregovana metoda) K 0,5 0,4 0,2 0,0
Strukturalni saldo (dezagregovana metoda) ¥ 0,2 -0,2 0,0 0,0
FiskaIni pozice v p. b. (dezagregovana metoda)® | -1,0 -0,3 0,1 0,0
Cyklicka slozka (agregovana metoda) % 0,1 0,0 -0,1 0,0
Strukturalni saldo (agregovana metoda) 9 0,6 0,3 0,2 0,0
Fiskalni pozice v p. b. (agregovana metoda)® | -06 = -0,3 -0,1 -0,2
DLUH VLADNIHO SEKTORU 326 30,7 289 275

a)  saldo vladniho sektoru snizené o Urokové platby

b) Do této polozky jsou zahrnuty ocekavané piijmy z primarniho prodeje
emisnich povolenek, vydaje na (novou) Zelenou Uspordm, realizované
zaruky a pfijmy z prodeje kmitoc¢tovych pasem mobilnim operatortim.

o

upraveno o mimoradné jednoréazové operace, odhad CNB

d) Odhad CNB; dezagregovand metoda je postavena na vyvoji jednotlivych
dafiovych bazi v rdmci ekonomického cyklu, agregovand metoda definuje
pozici cyklu pouze na zékladé mezery vystupu.

e)  M&fi meziro¢ni zménu strukturalniho salda.
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zpomaleni rlstu celkového objemu mezd a platd v ekonomice, které
povede ke snizeni dynamiky rlstu inkasa dané z prijm0 fyzickych osob
a prispévkd na socidlni a zdravotni zabezpeceni. Soucasné budou stranu
pjmd vladniho sektoru vyznamné ovlivilovat diskre¢ni opatteni.
V letodnim roce se nepfiznivé projevuje prefazeni jizdného ve verejné
dopravé do druhé snizené sazby DPH, zvy3eni vydajovych pau3all
u podnikatel a snizeni sazby pojistného na socidlni zabezpeceni pro
zaméstnavatele. V roce 2020 budou naopak pfijmy vladniho sektoru
danovymi opatfenimi v souhrnu posileny, a to zejména v souvislosti
s planovanym zvysenim sazby spotfebni dané na cigarety a lih, omezenim
osvobozeni vyher z hazardnich her od dané z pfijmu, zvysenim sazeb
dané z loterii a hazardu a spusténim 3. a 4. viny EET?°. Viydaje vlady
budou zvySovany pretrvavajici silnou mzdovou dynamikou ve viadnim
sektoru, pokracujicim rdstem vladnich investic a zvySovanim socialnich
transferl. V rychlejsim rdstu socidlnich transferd se projevuje letosni
stédrejsi valorizace penzi?!, které budou déle navyseny v pfistim roce??,
narlst prispévku na péci a zavedeni slevy na jizdné pro studenty a seniory
od zafi 2018.

TaB. 11.2.5 Pusobeni fiskalni politiky bude v letosnim roce expanzivni,
v dalSich dvou letech neutralni (Tab.1.2.5). Expanzivni pUsobenf
fiskalni politiky v letodnim roce souvisi predeviim s nadstandardnim

FISKALNI IMPULZ
Fiskalni impulz bude v leto$nim roce kladny, a to

prostFednictvim podpory spotfeby domacnosti a ristu zvysenim starobnich dlchodl, pokracujicim rlstem vladnich investic
vladnich investic / a sviznym rGstem mezd ve vladnim sektoru. Neutrdlni plsobeni fiskalni
(prispevky k st HDP v procentnich bodech) politiky vroce 2020 odrazi skute¢nost, e dopady prognézou
2018 | 2019 2020 2021 o, o o L ” .
skut. progn. progn. progn. ocekavanych fiskalnich diskre¢nich opatfeni se vsouhrnu vzijemné
FISKALNI IMPULZ 0.8 0.4 0.0 0.0 kompenzuji. Také v roce 2021 bude fiskaIni impulz neutraini.
z toho dopad skrze:
spotfebu doméacnosti 0,4 0,3 0,0 0,0
soukromé investice 0,0 0,0 0,0 0,0 Hospodareni vladniho sektoru ve strukturalnim vyjadreni bude
vladni investice domaci 0z =~ 00 00 00 priblizné vyrovnané, vladni dluh v poméru k HDP dale klesne.
vladni investice z fondd EU 0,2 0,1 0,0 0,0

| pfes expanzivni plsobeni fiskalni politiky v leto3nim roce, které se projevi
zhorSenim strukturalniho salda hospodareni vladniho sektoru, bude na
horizontu progndézy plnén stfednédoby rozpoctovy cil. Tim je od roku
2020 strukturdlni schodek ve vysi 0,75 % HDP. Vladni dluh se postupné
snizi az na 27,5 % HDP vroce 2021, a to zejména vlivem rdstu
nominalniho HDP pfi mirném snizovani nominalni vyse vliadniho dluhu.

19 Tyto névrhy danovych zmén jsou soucasti tzv. sazbového balicku, ktery se aktualné nachazi
ve druhém ¢teni v Poslanecké snémovng CR. Zhlediska rozpottového dopadu je
nejvyznaméjsi zménou zvyseni spotfebni dané na cigarety (0,13 % HDP). Toto zvy3eni
reaguje na pozadavek smérnice o struktufe a sazbach spotfebni dané z tabakovych
vyrobk{ v rdmci EU a je nutné ho realizovat nejpozdéji od 1. 1. 2020.

20 3. a 4. vina EET by mély prispét k navy3eni danovych pffjm0 v rozsahu pfiblizné 0,1 % HDP.

Tento dopad v3ak bude do zna¢né miry kompenzovan prefazenim vybraného zbozi

a nékterych sluzeb do snizené sazby DPH, které je se spusténim 3. a 4. viny EET svézéano.

Od leto3niho roku se zvysila zakladni vyméra dichodd z9 % na 10 % primérné mzdy

a seniordm nad 85 let se pfidala ¢astka 1 000 K& mési¢né, coz v souhrnu zvysi vydaje na

penze 0 0,3 % HDP.

22 Odledna 2020 se vedle radného navrhuje i mimofadné zvyseni dlchodu tak, aby
u prameérného starobniho dtichodu celkové zvyseni ¢inilo 900 K¢.

2
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1.3 SROVNANIi S MINULOU PROGNOZOU

Nova progndza byla poprvé zpracovana prostrednictvim rozsifeného
jadrového predikéniho modelu g3+. Viyznamné zmény oproti minulé
prognodze vsak plynou predevsim z prehodnoceni zahrani¢niho vyhledu
a ze zapracovani dopadt pripravovanych domacich zmén neprimych dani.
V' ndvaznosti na utlumeny cenovy rast v eurozoné a s nim spojenou
komunikaci ECB se znatelné sniZil trzni vyhled zahrani¢nich Grokovych
sazeb. Sila celkovych inflatnich tlakG v tuzemské ekonomice byla
prehodnocena mirné smérem nahoru. To bylo dano zejména silnéjSimi
domadacimi cenovymi tlaky v ndvaznosti na pozorovany rychlejsi rast mezd,
spotfeby a celkové ekonomické aktivity. Nové Zzapracované zmény
neprimych dani budou mit v souhrnu kladné sekundarni dopady, predikce
inflace se tak posouva mirné vyse. Nova progndza naznaluje zhruba
stejnou hladinu Grokovych sazeb ve druhé poloviné roku 2019 jako
prognéza minuld, ve vzdalenésim horizontu leZi sazby v nové progndze
nize. Kurz bude posilovat o néco pozvolnéji nez v minulé predikci.

Ve vyhledu zahranic¢nich veli¢éin se posunula trajektorie trznich
urokovych sazeb 3M EURIBOR vice do zapornych hodnot
(Graf 11.3.1). To je odrazem prohlaseni Rady guvernér(i ECB z 6. Cervna, Ze
zakladni Urokové sazby zUstanou na soucasné Urovni alespori do prvni
poloviny roku 2020 (dle predchozi komunikace tomu tak mélo byt
nejméné do konce roku 2019). Naslednd vyjadfeni ECB naznacila
pfipravenost dale uvolnit ménovou politiku. Prodlouzeni obdobi nizkych
Urokovych sazeb v eurozéné je reakci na utlumengjsi cenovy vyvoj. Slabsi
nakladové cenové tlaky pramenici ze snizeného vyhledu ceny ropy Brent
budou doprovazeny lehce pomalejsim rlstem ekonomické aktivity
v eurozéné. Oba tyto faktory se promitaji do vyhledu spotiebitelskych
a predevsim pramyslovych cen, jejichz meziro¢ni rist je v letoSnim roce ve
srovnani s minulou prognézou nizsi o 0,8 procentniho bodu. Vyrazngjsi
protiinfla¢ni cenové tlaky jsou mirné tlumeny slabsim kurzem eura vici
americkému dolaru.

Prognéza domaciho ekonomického rdstu se vyrazné
nepiehodnocuje, k dil¢éim tpravam vsak doslo v jeho strukture.?
HDP v prvni poloviné leto3niho roku vzrostl o néco rychleji oproti minulé
prognoze (Graf1l.3.2). To bylo dusledkem zejména sviznéjsiho rlstu
spotfeby domacnosti v ndvaznosti na rychlejsi rlst mezd. Do nizsi
dynamiky investic se promitla revize dat narodnich u¢td, k rlstu HDP tak
budou prispivat méné nez v minulé progndze. Naopak pfispévek cistého
vyvozu byl v disledku revizi pfehodnocen v obdobném rozsahu smérem
nahoru.

23 Revize dat narodnich G¢td vyrazné ovlivnila strukturu rlstu HDP v minulosti, aviak celkova
dynamika se zménila jen nepatrné.

GRAF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY SAZBY 3M EURIBOR

Rozhodnuti ECB ponechat trokové sazby na soucasné urovni
po delsi dobu a jeji navazujici komunikace se promita do
vyrazné nizsiho vyhledu zahrani¢nich trznich turokovych sazeb
(v %, rozdily v procentnich bodech)
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GRAF 11.3.2

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognéza rastu domaci ekonomické aktivity se téméf neméni
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné
ocisténo)
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GRAFI1.3.3

ZMENA PROGNOZY NOMINALNICH MEZD V TRZNiCH
ODVETVIiCH

Vyssi predikce dynamiky mezd zohledriuje pfedevsim
pozorované hodnoty

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné
ocisténo)
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GRAF 11.3.4 Svizna mzdova dynamika pfetrva oproti minulé prognéze déle
ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE (Graf 1.3.3).2* Vy33i tempo mzdového rdstu bylo v prvni poloviné

Prognéza inflace se na celém horizontu posouva mirné vyse
v dusledku silnéjsich cenovych tlakii a dopadii zmén
nepfimych dani

(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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GRAFI1.3.5
ZMENA PROGNOZY KURZU

Kurz koruny bude posilovat pozvolnéji

(CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa)
28 4 r 2,0
27 A 1,5
26 A d - 1,0
25 A - 0,5
2 il 0.0

1715 /16 117 1118 1719 1120 1121

m Rozdily

= Minula prognoza Nové prognéza

GRAF |

1.3.6

ROZKLAD ZMEN PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB

Vyhled urokovych sazeb se letos vyrazné neméni, v pfistim
roce se posouva nize piredevsim v dusledku snizené trajektorie

sazby 3M EURIBOR
(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
0,3 ~
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0,1 A e
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mmm Pocatecni podminky mm Zahranici
Regulované ceny mmm Spotreba viady
Kratk. progndza kurzu mmm Kratk. prognoéza inflace
Expertni Upravy Zména modelu
Rozdil
Pozndmka: Zména modelu vyjadfuje rozdil mezi replikaci minulé prognozy

pomoci nového jadrového predikéniho modelu g3+ a minulou
progndzou, kterd byla vytvofena s vyuzitim modelu g3.

letosniho roku podporeno vyplacenim $tédrejsich odmén v navaznosti na
predchozi dobré finan¢ni vysledky podnikd. Uvedeny vyvoj mezd povede
ve srovnani s minulou predikcf k silnéjsim domacim infla¢nim tlakdm, a to
zejména letos.

Prognéza inflace se mirné zvysuje vlivem silnéjsich cenovych tlakd
a nové zapracovanych danovych dopadu (Graf 11.3.4). Zvy3eni vyhledu
inflace je ve zbytku letosniho roku zptsobeno lehce vy3sim pozorovanym
cenovym rlstem (zejména cen potravin) ve druhém ctvrtleti 2019. Projevi
se také silngjsi domdci fundamentaini nédkladové tlaky plynouc
z rychlejSiho rlstu mezd. To se spolu se slabsim kurzem koruny odrazi
i vsilngjsich celkovych infla¢nich tlacich. V roce 2020 je prognézovana
inflace vy38i zejména vlivem nové zahrnutych dopadd zmén nepiimych
danf (viz BOX 2 v kapitole I1.2). Viyhled rdstu regulovanych cen na leto3ni
rok se neméni, v roce 2020 leZi lehce nize v ndvaznosti na vyvoj svétovych
cen plynu.

Predikce kurzu koruny se oproti minulé prognéze posunula ke
slabsim hodnotam (Graf 11.3.5). V kratSim horizontu za tim stoji slabsi
pozorovana hodnota kurzu ve druhém cCtvrtleti, v delsim horizontu pak
lehké zhorSeni vyhledu zahrani¢ni poptavky. V prognédze je nadale
expertné zohlednén pozorovany vyvoj kurzu koruny za posledni rok.

Nova prognéza implikuje do konce roku 2019 podobnou vysi
urokovych sazeb jako minule, vroce 2020 jsou sazby nize
(Graf 11.3.6). Dominantni vliv ve sméru nizsich sazeb mé vyhled zahranidi,
zejména trajektorie Urokovych sazeb v eurozéné v roce 2020. Souhrnné
ve sméru vyssich sazeb plsobi domdaci pocate¢ni podminky?®
(v ndvaznosti na vyssi pozorovanou dynamiku mezd a spotfeby
domdacnosti) a sekundarni dopady zmén nepfimych dani v rdmci
regulovanych cen?®. Také sekundarni dopady zmén nepfimych dani
v trznich cenach, které jsou soucasti expertnich Uprav, pdsobi v progndze
k vy33im sazbam, a to zejména na prelomu letosniho a pfistiho roku (blize
viz BOX 2 v kapitole 11.2). Nad jejich efektem vsak v souhrnu prevazuje
expertni Uprava, kterd eliminuje propagaci jednorazové vyplacenych
odmén v prvni poloviné letosniho roku do budouciho mzdového ristu.

24 V33, resp. niz8i meziro¢ni dynamika mezd v letech 2017-2018 oproti minulé prognéze
byla ovlivnéna revizi mzdové Grovné smérem nahoru za rok 2017.

25 Na zacatku prognozy vdak v ramci pocate¢nich podminek prevazi efekt vyhlazovani sazeb
v ménovém pravidle.

26 Vyhled regulovanych cen véetné primarnich dopadd zmén nepfimych dani je pfitom oproti
minulé prognéze lehce nizsi, a to jak v disledku snizeni vyhledu cen plynu, tak vlivem
poklesu DPH, ktery se vradmci dotCenych poloZek regulovanych cen promitne zhruba
z poloviny.
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1.4 RIZIKA A NEJISTOTY PROGNOZY

Bankovni rada vyhodnotila bilanci rizik prognézy na horizontu ménové
politiky jako mirné protiinflacni. Hlavni rizika a nejistoty prognozy
pochazeji ze zahranici. Prvni z nich souvisi s pripadnym déletrvajicim
a hlubsim zpomalenim rdstu poptavky v zemich hlavnich obchodnich
partnert CR. Toto riziko zachycuje zpracovany citlivostni scéndF nizsiho
rastu HDP v eurozoné. Zdrojem vnéjsich nejistot zUstavaji dopady
protekcionistickych opatreni ve svétovém obchodé a nefizeny brexit.?”
Vedle Zzakladniho a citlivostniho scénare progndzy byl sestaven
i alternativni scéndr, ktery budouci vyvoj ekonomiky popisuje pomoci
predikéniho modelu g3, ktery byl pouzivan do Zol 1/2019.

I.4.1 Rizika vnimana ¢NB

Vyznamnym rizikem prognézy je mozné déletrvajici a hlubsi
zpomaleni ristu zahrani¢ni poptavky. Zpracovany citlivostni scénar
predpoklada nizsi rlst zahrani¢ni ekonomické aktivity v letoSnim i pfistim
roce s naslednym postupnym navratem k jeho dlouhodobé rovnovazné
hodnoté. Vysledky simulace pro zahrani¢ni veli¢iny, vyjadrené
v odchylkach od zékladniho scénare progndézy, jsou uvedeny v Tab. 11.4.1.

Citlivostni scénar predpoklada v roce 2020 polovi¢ni dynamiku Ta. 11.4.1

HDP v efektivni eurozéné oproti zakladnimu scénafi prognoézy.?® CITLIVOSTNi SCENAR NI1Z$iHO RUSTU HDP V EUROZONE —

Pomalejsi rlst ekonomické aktivity v eurozéné odrazejici sldbnouci ZAHRANICNI VELICINY

svétovou poptavku se projevi v Gtlumu prdmyslové produkce Na ttlum ekonomické aktivity a cenového vyvoje v eurozéné

a v pomalej§im rlstu vyrobnich cen v eurozén&. Nasledné zhorgovani reaguje ECB vyraznym uvolnénim ménové politiky

. , . ) o o, (odchylky od trajektorii zékladniho scénare)

situace na trhu prace v eurozéné bude mit negativni vliv na zahranicni Efektivni  Efektivni  Stinova sazba Kiizovy kurz

spotifebu domacnosti a vice utlumeny rlst spotrebitelskych cen. Na to HDP PPI 3M EURIBOR  USD/EUR

bude ECB bezprostfedné reagovat uvolfiovanim ménové politiky, coz se T (“‘"“’f’é ?') (mzr""’d ?') p-. b_ge v /‘%9

projevi i v oslabeni kurzu eura vi¢&i dolaru. Vyhled trznich Grokovych N9 03 0.0 10 .09

sazeb 3M EURIBOR se viak nachazi jiz v zékladnim scénati v zapornych V20 0.5 -0.2 1 -1.0
) . , o . 1120 0,8 0,4 1,2 -1,0

hodnotach a dalsi vyrazny pokles sazeb se nejevi jako redlny vzhledem 120 0.8 07 13 1.0

k negativnim  vedlejsim  efektdm  zdpornych  sazeb  ovliviiujicim IV/20 08 08 -1.3 -1,0
- L Ly y - NV 121 0,7 -0,7 -1,3 0,9

hos.plodarem bank. C|tl|\(ostn| scénar proto prgdpoklada uvo!nem ménové V21 05 06 43 09

politiky ECB prostfednictvim blize nespecifikované kombinace snizeni /21 04 -0,5 -1,2 0,8

V/21 0,3 -0,5 1,1 -0,7

Urokovych sazeb a nekonvencnich nastrojd. Vysledny efekt je zachycen

pomoci stinové Urokové sazby 3M EURIBOR??, kterd se ve svém minimu
snizi az na -1,8 %. Cena ropy se od zdkladniho scénare prilis nelisi.

Zpomaleni rlstu v zahraniéi celkové vede k horsimu vyhledu ¢eské
ekonomiky pfi vice uvolnéné ménové politice oproti prognoéze.
Vypadek poptavky po ceském vyvozu se promitd do slabsiho kurzu

27 Jiz zavedend a zvaZzovana protekcionistickd opatfeni popisoval box v Zol 1ll/2018. Riziko
spojené s brexitem pretrvava. Dopady pfipadného nefizeného brexitu popisoval citlivostni
scénar v Zol 1/2019.

28 Kvantifikace dopadlt nizsiho rlstu ekonomické aktivity v eurozéné do ostatnich
zahrani¢nich veli¢in byla provedena pomoci modelu NiGEM a zahrani¢niho bloku nového
jadrového predik¢niho modelu g3+.

29 CNB ve svych prognézach s konceptem zahrani¢ni stinové drokové sazby jiz v minulosti
pracovala, a to po dobu U¢inkd programu nakupu aktiv ze strany ECB v letech 2015-2019.
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TAB. 11.4.2

CITLIVOSTNi SCENAR NIZSiHO RUSTU HDP V EUROZONE -
DOMACI VELICINY

Na zpomaleni ristu v zahrani¢i, které vede ke slabsimu kurzu
koruny a niz$imu rastu HDP, reaguje domaci ménova politika
nizsimi sazbami, inflace se tak od zakladniho scénare
prognézy neodchyluje

(odchylky od trajektorif zékladniho scénare)

Inflace Nominalni
CPI 3M PRIBOR HDP kurz

(vp.b) (vp.b) (mzr.v p.b.) (CZK/EUR)
11719 0,0 -0,1 -0,3 0,0
IV/19 0,0 -0,2 -0,7 0,1
1120 0,0 -0,3 -1,0 0,3
11120 0,0 -0,3 -1,5 0,4
111120 0,0 -0,4 -1,5 0,5
IV/20 0,0 -0,4 -1,4 0,6
1121 0,0 -0,3 -1,3 0,6
11121 0,0 -0,3 -1.1 0,7
11721 0,0 -0,3 -0,9 0,8
IV/21 0,0 -0,2 -0,7 0,9

Tas. 11.4.3

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT, CF A PODNIKU

Infla¢ni o¢ekéavani analytik(i se v ro¢nim i tfiletém horizontu
nachazeji u 2% cile CNB; ekonomika podle analytik poroste
stabilnim tempem 2,5 %

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

3/19 4/19 5/19 6/19 7/19
IOFT:
Index spotrebitelskych cen 21 21 20 21 21
Index spott. cen v horizontu 3R 1,9 20 19 20 20
Realny HDP v roce 2019 25 25 24 24 25
Realny HDP v roce 2020 25 25 24 24 24
Nominalni mzdy v roce 2019 64 64 63 67 67
NominaIni mzdy v roce 2020 47 49 48 5,1 5,2
Kurz CZK/EUR (drover) 25,0 25,3 253 255 253
2T repo (v %) 22 22 22 21 20
1R PRIBOR (v %) 25 25 25 24 22
Podniky:
Index spotfebitelskych cen 2,2 2,2
Index spotf. cen v horizontu 3R 2,7 2,7
CF:
Reélny HDP v roce 2019 27 26 25 25 25
Realny HDP v roce 2020 26 25 25 25 24
Nominalni mzdy v roce 2019 66 61 63 61 65
Nominalni mzdy v roce 2020 52 53 50 50 51
Kurz CZK/EUR (arover) 25,2 253 254 255 25,6
3M PRIBOR (v %) 24 23 24 23 23

koruny vac¢i zakladnimu scéndfi, ktery tak zlstane stabilni na drovni
zhruba 25,3 CZK/EUR a bude plsobit smérem k vy33imu rlstu dovoznich
cen. Ten ale bude soucasné tlumen slabsim rlstem zahrani¢nich
jadrovych cen. Protiinfla¢ni pdsobeni utlumené domaci ekonomické
aktivity, které se mimo jiné projevi i v nizsi mzdové dynamice, pfitom
prevazi nad proinflatnim vlivem dovoznich cen. To povede k nizsi
trajektorii domacich Urokovych sazeb oproti prognéze. Doméaci ménové
podminky tak budou vice uvolnéné v obou svych slozkach. Jelikoz
zpomaleni rlstu zahrani¢ni poptdvky je vtomto scénafi ocekavané
a ménova politika reaguje vpredhledicim zpUsobem, celkova inflace se od
progndzy takika nelisi. Vysledky simulace pro domaéci veli¢iny, vyjadfené
v odchylkach  od zédkladnitho scénafe progndézy, jsou uvedeny
v Tab. 11.4.2.30

Bankovni rada vyhodnotila bilanci rizik prognézy na horizontu
ménové politiky jako mirné protiinfla¢ni. Timto smérem pUsobi
zejména riziko vyraznéjsiho zpomaleni rdstu poptavky v zemich hlavnich
obchodnich partnerti Ceské republiky. Zdrojem vnéj$ich nejistot zdstavajf
dopady protekcionistickych opatfeni ve svétovém obchodé a nefizeny
brexit.

I1.4.2 Rizika signalizovana prognézami ostatnich subjektd

Infla¢ni ocekavani v ekonomice jsou i nadale pevné ukotvena 2%
cilem CNB. Inflace prognézovana analytiky finan¢niho trhu v ro¢nim
horizontu se aktualng nachazi tésné nad 2% cilem CNB, v tiiletém
horizontu lezi infla¢ni ocekavani na cili. Inflace by se podle analytiki méla
v nejblizs8im obdobi déale pohybovat v rdmci horni poloviny toleran¢niho
pasma cile. Posledni Udaje podle analytikl naznacuji, ze inflacni tlaky
v ekonomice ustupuji a inflace by se méla v nésledujicich mésicich
snizovat smérem ke 2 %, mimo jiné i vlivem predchoziho zvy3eni
zékladnich Urokovych sazeb CNB. Také inflatni otekavani podnikovych
manazerll se v ro¢nim horizontu nachdazeji pobliz cile centralni banky
(Tab. 11.4.3).

Indikator domacnostmi vnimané inflace se mirné zvysil. Kladna
hodnota indikatoru vnimané inflace naznacuje, ze doméacnosti v souhrnu
béhem predchozich 12 mésicl pocitovaly narlst cen, byt jen pomérné
nevyrazné (Graf 1.4.1). Indikdtor ocekavané inflace zlstal v prdméru
stabilni. Jeho Uroven signalizuje, Ze stale prevazuji respondenti, ktefi
ocekavaji v pfistich 12 mésicich stejny nebo rychlejsi cenovy rdst nez
v minulosti.

Analytici odhaduji, Ze tempo rastu ¢eské ekonomiky v letosnim

i pristim roce dosahne zhruba 2,5 % (Tab. 11.4.3). Hlavnim zdrojem

30 Scéndr odhlizi od dalsich potencidlnich dopadt, které jsou obtizné kvantitativné
uchopitelné a souviseji pfedevdim s vyraznym zhorsenim ekonomického sentimentu v celé
Evropé. Zhor3eni sentimentu pak muze vést k dalSimu oslabeni kurzu koruny nad rdmec
uvedené simulace.
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rlstu by meéla nadéle zlstat soukromd spotfeba, prestoze domdcnosti
postupné kroti svdj ndkupni apetit a vytvareji si opatrnostni rezervy. Jisté
obavy se objevuji v souvislosti s ¢eskym zpracovatelskym prdmyslem,
jehoz vykon neni podle nazord mnohych analytik(l presvédcivy a ktery
mU0ze byt nepfiznivé ovlivnén slabsi vykonnosti némeckého prdmyslu.
Navic dosud nepominulo riziko negativnich  dopadl  brexitu
a protekcionistickych opatfeni. Tuzemsky trh prace je nadéle hodnocen
jako prehraty. Dynamika mezd by v3ak s ohledem na méné optimisticky
ekonomicky vyhled jiz neméla byt tak vysokd, jelikoz ziskové marze
podnikl se v poslednich letech zfetelné sniZily.

Vroénim horizontu analytici v priméru prognézuji zhruba
stabilitu ménového kurzu koruny a urokovych sazeb. Analytici
vnimaji relativné velkou citlivost koruny na sentiment na zahrani¢nich
trzich. Hlavni nejistoty prameni ze zesilujicich ochranafskych opatrenf
v zahrani¢nim obchodé a hrozby tvrdého brexitu. Néktefi z nich se proto
domnivaji, Zze kurz koruny by - navzdory urokovému diferencialu
a prebytkovému béznému Uctu platebni bilance — mohl v ro¢nim
horizontu i oslabit. Pokud se zminéna rizika nenaplni, koruna by se méla
vratit k pozvolnému posilovani. Uvedené nejistoty se odrazeji i v pomérné
Sirokém rozpéti mezi maximalni a minimalni oc¢ekavanou hodnotou
ménového kurzu.3' V3ichni analytici osloveni v ¢ervencovém Setfenf IOFT
olekavali, e bankovni rada CNB na srpnovém zasedani ponecha zakladnf
Urokové sazby beze zmény. Také v ro¢nim horizontu jejich prdmérny
odhad 2T repo sazby cinil 2 %. Ddvodem k ponechéni sazeb na stavajici
Urovni je podle analytikG obava, Ze dal3i zpfisnéni ménové politiky by
mohlo nadmérné zatizit domaci ekonomicky rdst, a to v situaci zvysenych
nejistot v zahranici.

Analytici o¢ekavaiji letos podobny rist HDP jako prognéza CNB pfi
témér shodné inflaci, avsak pfi jiné skladbé ménovych podminek.
Ménovy kurz se vro¢nim horizontu nachazi v prfedpovédich analytikl
v priméru na slabsi drovni nez v prognéze CNB, zatimco jejich vyhled
stabilnich Urokovych sazeb leZi oproti predikci centralni banky v horizontu
jednoho roku lehce vy3e (Tab. 11.4.3). Mzdova ocekavani analytikd se pfilis
neodli$uji od predikce CNB.

Aktualni trzni vyhled 3M sazeb implikuje jejich pozvolny pokles
v roénim horizontu. S prognézou CNB je konzistentni nejprve mirny
narlst domacich trznich Urokovych sazeb néasledovany jejich poklesem
v roce 2020. V nejblizsich ¢tyfech ctvrtletich je tak trzni vyhled lehce pod
trajektorii sazeb z prognézy CNB (Graf 11.4.2).

I.4.3 Alternativni scénaf prognézy — model g3

S vyuzitim predikéniho modelu g3 byl zpracovan alternativni
scénai prognézy. Jeho Ucelem neni zachytit konkrétnf riziko zakladniho

31 V Cervencovém Setfeni IOFT dosahlo rozpéti kurzu v ro¢nim horizontu 24,6-26,3 CZK/EUR,
v prlzkumu CF 24,8-26,8 CZK/EUR.

GRAF 11.4.1
VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Indikator vnimané inflace se mirné zvysil, ukazatel o¢ekavané
inflace se téméf nezménil
(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 zvolna klesajici, v nejblizsich

¢tyrech ¢tvrtletich se nachazi lehce pod sazbami z prognézy
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Poznamka:  Trzni sazby predstavuji pro I1/19 a Il/19 3M PRIBOR, pro IV/19 az
II/20 primémé hodnoty sazeb FRA 3*6, 6*9 a 9*12 za
10 poslednich obchodnich dni k 19. ervenci 2019.
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GRAF 11.4.3

ALTERNATIVNi SCENAR POMOCI MODELU G3 - CELKOVA
INFLACE
Inflace se v zakladnim i alternativnim scénafi snizuje do

blizkosti 2% cile, rozdily jsou nepatrné
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech - prava osa)
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GRAF 11.4.4

ALTERNATIVNi SCENAR POMOCI MODELU G3 — REALNY
HDP

Rozdily v dynamice HDP mezi obéma scénafi jsou
zanedbatelné

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné
ocisténo)
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GRAF 11.4.5

ALTERNATIVNi SCENAR POMOCi MODELU G3 -
NOMINALNi MENOVY KURZ
V modelu g3 posiluje koruna vi¢i euru obdobné jako

v rozsifeném modelu g3+
(CZK/EUR, rozdily v CZK — pravé osa)
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scénare, ale nastinit progndzu optikou modelu, ktery slouzil jako jadrovy
predik¢ni model od léta 2008 az do minulé Zpravy o inflaci. Alternativni
scéndr je zaloZen na stejnych predpokladech a vyhledech jako zakladni
scéndr. Soucasnou fazi ekonomického vyvoje hodnoti podobné jako
zakladni scéndf, tedy jako sestup z vrcholu hospodéarského cyklu, ktery je
doprovézen dominantnim pdsobenim domdcich infla¢nich tlak
plynoucich z napjatého trhu prace.

Inflace se v alternativnim scénafi bude nachazet na horizontu
ménové politiky také lehce nad 2% cilem (Graf 11.4.3). K tomuto
vyvoji pfispéji kladné sekunddarni dopady zmén nep¥imych dani, které jsou
zapracovany obdobnym zplsobem jako v zakladnim scénari. Za
postupnym névratem inflace do blizkosti cile bude — také podobné jako
v zakladnim scénarfi — stat zvolniovani rlstu domaécich nakladd, snizenf
dynamiky regulovanych cen a pokles dovoznich cen v nejblizsich
Ctvrtletich. Oproti zakladnimu scénafi je vsak pfispévek dovoznich cen
méné zaporny, coz je dano jednodussi strukturou modelu g3, ktera
explicitné nerozlisuje aktualné mirné klesajici energetickou slozku
zahrani¢nich cen vyrobcl a docasné utlumenou dynamiku jejich jadrové
slozky. Shodné oba scénafe progndzuji pokracovani postupného
zpomalovani rdstu mezd vtuzemské ekonomice, a to az kjeho
rovnovazné hodnoté na konci pristiho roku. V roce 2020 se tak pfispévek
domacich nakladovych tlakd ustali na 2% urovni.

Rist ceské ekonomiky se bude dle obou scénaili postupné
navracet ke své dlouhodobé rovnovazné urovni (Grafll.4.4).
V celoro¢nich dynamikach HDP alternativni prognéza pomoci modelu g3
zhruba odpovida zékladnimu scéndfi. Také u spotfeby domacnosti je
vyvoj na horizontu progndzy obdobny. Mirné vy3si letosni dynamika
investic v alternativnim scénafi odrazi absenci napojeni investi¢ni aktivity
na zahrani¢ni poptavku v modelu g3. V alternativé nizsi tempo rlstu
vyvozu oproti zakladnimu scénafi je dano vétsi odchylkou rlstu zahrani¢ni
poptavky od jeji rovnovazné hodnoty, ktera je v modelu g3 vyse nez
v novém jadrovém predik¢nim modelu g3+. Navic k tomu pfispiva jiny
zpUsob prace se zahrani¢nimi vyhledy.3? Nizsi rast dovozu pak odrazi
pomalejsi dynamiku vyvozu.

Nominalni kurz posiluje v alternativé v priméru obdobné jako
v zakladnim scénafi (Graf 11.4.5). Na kratsim konci prognézy kurz
koruny pfitom posiluje lehce rychleji, na delsim konci naopak o néco
pomaleji nez v zakladnim scénafi. Tyto odchylky jsou dany odlisnym
zplsobem prace se zahrani¢nimi vyhledy. V nastaveni pocatecni
podminky i na prognéze kurz, analogicky jako v zakladnim scéndri, také
v alternativé expertné zohledriuje pozorovany vyvoj kurzu koruny
v poslednim roce.

32 Nastavenim rovnovdznych hodnot a parametri a novym pfistupem k zahrani¢nim
vyhledim v modelu g3+ se podrobnéji zabyva BOX 1 ve Shrnuti.
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Urokové sazby jsou v alternativnim scénaii do konce roku 2020
zhruba v souladu se zakladnim scénafem, poté lezi znatelné vyse
(Graf 11.4.6). Také s progndzou z alternativniho scénére je konzistentni
nejprve mirny ndrdst domécich trznich Urokovych sazeb nésledovany
jejich poklesem v roce 2020. Oproti zakladnimu scénéfi jsou v roce 2020
domdci sazby nepatrné vy3e v ndvaznosti na vice proinfla¢ni plsobenf
dovoznich cen. Vyrazné vy3si domaci Urokové sazby v roce 2021
v alternativnim scéndfi pak odrazeji predevdim odlisny zplsob prace
s exogennimi vyhledy, konkrétné implicitnim ocekavanim rychlejsiho
navratu zahrani¢nich proménnych, tedy i sazeb ECB, ke svym
rovnovaznym hodnotam.

GRAF 11.4.6

ALTERNATIVNi SCENAR POMOCI MODELU G3 -
3M PRIBOR

Vys3i hladina drokovych sazeb v alternativnim scénéfi je ve
vzdalenéjsim horizontu dusledkem odlisného pfistupu

k zahrani¢nim vyhlediim

(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GRAF 111.1.1

SROVNANIi PROGNOZY CELKOVE INFLACE SE
SKUTECNOSTI
Inflace se do konce roku 2018 nachazela lehce pod prognézou,

bé&hem letosniho roku naopak znatelné nad ni
(mezironé v %)
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Tas. 111.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Ocekavani predcily zejména jadrova inflace a rast
regulovanych cen, ceny potravin celkovou odchylku od
prognézy kompenzovaly jen ¢aste¢né

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

Skuteénost  Prispévek
Prognéza 2. ctvrtleti k celkovému
Zol 1/2018 2019 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 1,8 2,8 1,0
z toho:
regulované ceny 1,7 4,5 0,4
primarni dopady zmén
. 3 0,0 0,0 0,0
nepiimych dani
jadrova inflace b 1,8 2,6 0,5
ceny potravin ¥ 2.3 2,2 -0,1
ceny pohonnych hmot 3,4 2,5 0.2

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

IIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
.1 CENOVY VYVOJ

V porovnani s progndzou z pocatku roku 2018, jejiz zpétné posouzeni je
relevantni pro hodnoceni aktualniho pinéni inflacniho cile, se pozorovana
inflace pohybovala aZ do konce roku 2018 lehce nize. Zacatkem letosniho
roku se inflace zvysila vyrazné nad uvedenou predikci, kde setrvava az do
soucasnosti. Ve druhém Ctvrtleti 2019 piitom spotriebitelské ceny rostly
v priméru tempem 2,8 %. Pii zpétném pohledu Ize ménovou politiku
CNB v minulém obdobi oznacit jako o néco vice uvolnénou, neZ by bylo
optimélni z hlediska plnéni inflacniho cile. Ke sviznému rdstu cen
v poslednich mésicich pfispivala nadale nejsilngji  jadrova inflace,
vyznamné se vsak projevila také zvysend dynamika regulovanych cen
a oZiveny rdst cen potravin. Prispévek cen pohonnych hmot zdstal naopak
utlumeny. V' ramci jadrové inflace pokracoval vyrazny rdst cen
neobchodovatelnych statki, coZ souviselo s nadale silnou domaci
poptavkou v prostredi pokracujiciho rychlého rdstu mezd. Dynamika
dovoznich cen kolisala od zacatku roku kolem 3 %, v kvétnu se vsak
znatelné snizila. Kvétnové zpomaleni ristu dovoznich cen bylo zplsobeno
neddvnym poklesem cen ropy a snizenim prispévku cen vyrobkd
a polotovar(. Ruast cen pramyslovych vyrobcl nejprve zrychloval, poté
v Cervnu prudce zpomalil. Rast cen zemédélskych vyrobct naopak déle
strmé akceleroval. Na trhu nemovitosti se rdst cen lehce zmirnil, stale vsak
zUstava vysoky na urovni kolem 10 %. Tempo rdstu cen stavebnich praci
koncem druhého Ctvrtleti lehce pokleslo, zUstalo vsak na vysokych
hodnotach. Viivem silné poptdvky nadale svizné rostly také ceny sluzeb
pro podnikatelskou sféru.

I.1.1 PInéni infla¢niho cile

Dle prognézy ze Zol 1/2018°% méla inflace setrvat do konce roku
2018 nad cilem a v roce 2019 se méla nachazet tésné pod nim
(Graf l1.1.1). Silici napéti na trhu prace a zrychleny ekonomicky rdst se
vroce 2018 promitaly do silného rdstu domacich nakladd; ty se mély
pozvolna snizovat, mimo jiné v reakci na zpfisnéni ménovych podminek.
Pokles dovoznich cen mél jesté kratkodobé zesilit, poté vsak mél
postupné slabnout. Vroce 2019 jiz dovozni ceny mély k celkovym
nakladovym tlaklm pfispivat kladné v ddsledku oZiveného rlstu
zahrani¢nich vyrobnich cen pfi sou¢asném zpomaleni tempa posilovani
koruny.

33 Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje prispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.
PFi hodnoceni vlivu ménové politiky na pInéni infla¢niho cile je vhodné zpétné analyzovat
prognoézy a na nich zaloZzend rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro posouzeni pInéni
cile ve druhém ¢tvrtleti 2019 je pfitom — s ohledem na zpozdéni v transmisi ménové
politiky — nutné zkoumat obdobi od fijna 2017 do ¢ervna 2018 (tzv. rozhodné obdobi).
Analyza naplnéni prognéz se v této kapitole zaméfuje z divodu srozumitelnosti pouze na
srovnani Zpravy o inflaci /2018 s naslednym vyvojem.
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Pozorovana inflace se do konce roku 2018 nachazela lehce pod
prognézou, od pocatku letosniho roku naopak vyrazné nad ni.
Rozdil mezi skute¢nosti a progndzou ve druhém ctvrtleti 2019 dosahl
1 procentni bod (Tab. lll.1.1). K tomu pfispél zejména v poslednich
Ctvrtletich slabsi kurz koruny, ktery se promital pfedevsim v jadrové inflaci
a spolu s predchozim vlivem zvySenych cen ropy také v cenach
pohonnych hmot. Ve stejném sméru pasobil také necekané rychly nardst
regulovanych cen zacatkem letosniho roku v souvislosti se zdrazenim
elektrické energie pro domacnosti. V opa¢ném sméru plsobil vyvoj cen
potravin.

Z vnéjsich faktori se od predpokladi prognézy odchyloval
pfedevsim rychlejsi rdst vyrobnich cen v efektivni eurozéné
(Tab. l.1.2). Tento vyvoj odrézel zejména silnéjsi nakladové tlaky
v dUsledku vy3si ceny ropy Brent. RUst zahrani¢ni ekonomické aktivity byl
od poloviny minulého roku oproti predikci pomalejsi, pficemz zmirnéni
poptavkovych tlakl na rlst zahrani¢nich vyrobnich cen bylo vyvazovéano
slabsim kurzem eura v0c¢i dolaru. Predpoklad setrvani zahrani¢nich
Urokovych sazeb v zdpornych hodnotach®* se naplnil a sazby se ve
skute¢nosti nachazely na jesté nizsi Urovni nez v prognéze. V souhrnu mél
pozorovany vyvoj v zahrani¢i — dle simulace modelem g3 - oproti
hodnocené prognoéze plsobit ve sméru pozvolngjsiho posilovani kurzu
koruny pfi zhruba neutralnim dopadu do domacich Urokovych sazeb
a cenového vyvoje.

Domaci ekonomika po vétsinu obdobi plsobila smérem k vyssi
inflaci ve srovnani s hodnocenou prognézou. Vyrazné vy3si oproti
predikci byla od konce minulého roku mzdova dynamika, a to kvdli
pokracujicimu prehfivani trhu prace pfi soucasné vysokém rlstu efektivity
prace. Naopak dynamika HDP zaostavala za ocekavanim vlivem nizsiho
rlstu spotfeby domacnosti a investic. Také prispévek cistého vyvozu se ke
konci hodnoceného obdobi odchylil od prognézy smérem dold, a to
v dUsledku zpomaleni rlstu zahrani¢ni poptavky, které odrazelo nejistoty
ve svétovém obchodé.

Skladba ménovych podminek se odchylovala od prognézy. Ménovy
kurz v dasledku globdélnich faktord necekané oslaboval. Na to reagovala
ménova politika drivéjSim a vyraznéjsim zvySovanim Urokovych sazeb ve
srovnani s predikci (Tab. IIl.1.3). Ménové podminky tak byly oproti
ocekavani v zavéru hodnoceného obdobi v kurzové slozce uvolnénéjsi,
naopak Urokova slozka byla oproti prognéze posouvana rychleji smérem
k neutrdlnimu nastavent.

Ménovou politiku CNB Ize v obdobi od fijna 2017 do ¢ervna 2018
hodnotit jako ponékud uvolnénéjsi, nez by bylo optimalni. Pro
rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky je vedle prognézy

34 Pozorované trzni hodnoty sazby 3M EURIBOR plné neodréZeji zavedeni nekonven¢nich
opatfeni ECB. Tato opatfeni jsou zpravidla v prognézéch CNB zachycena prostiednictvim
stinovych sazeb, které se pohybovaly hloubéji v zapornych hodnotach.

Tas. lll.1.2

NAPLNEN{ PREDPOKLADU O ZAHRANIC|

Rychlejsi dynamika vyrobnich cen odrazela vy3si cenu ropy;
zahrani¢ni ekonomicka aktivita rostla oproti prognéze
pomaleji
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak; p — progndza, s — skute¢nost)
1/18 11/18 111/18 Iv/18 1/19 1I/19
HDP v eurozong @9 25 24 22 23 22 21
25 24 1.8 1.4 1,4 -
12 22 28 23 22 22
1.8 29 42 39 29 -
03 03 -03 -03 -02 -0,1
03 03 03 03 -03 -03
1,19 1,18 1,18 1,19 1,19 1,19
1,23 1,19 1,16 1,14 1,14 1,12
67,2 66,3 652 642 633 624
67,2 750 758 686 638 68,5

PPl v eurozong 9

3M EURIBOR
(v %)

Kurz USD/EUR
(uroven)

Cena ropy Brent
(USD/barel)

wo|lw Tlnw Tlw T |vw o

a)  ve stalych cenach
b)  sezonné ocisténo
<) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol /2018

TaB. 111.1.3

NAPLNENI PROGNOZY KLiCOVYCH VELICIN

Ménové podminky byly vice uvolnéné v kurzové slozce
a naopak pfisnéjsi v irokové slozce

(p — prognoza, s — skute¢nost)

1118 1/18 WI/18 IV/18  1/19 11/19
23 25 24 22 19 18
19 23 24 21 27 28
09 10 09 09 11 15
09 09 14 19 20 21
254 24,9 24,7 24,6 24,6 24,5
254 256 257 259 257 257
47 29 33 35 34 34
42 24 25 27 28 -
78 75 73 62 55 51
70 73 71 67 74 -

Index spotf. cen
(mzr. zmény v %)

3M PRIBOR
(v %)

Kurz CZK/EUR
(Urover)

Realny HDP @

(mzr. zmény v %)

Nominalni mzdy >
(mzr. zmény v %)

w o |nwoT|lvwo|lvwo|lnwo

a)  sezonné otisténo
b) v trznich odvétvich



38 | 1ll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

GRAF111.1.2

STRUKTURA INFLACE

Inflace se v pribéhu druhého ¢tvrtleti nachazela v horni ¢asti
toleranéniho pasma, ke sviznému cenovému ristu pfispély
vsechny slozky s vyjimkou cen pohonnych hmot

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

Pozndmka: Ceny potravin zahrnuji také ceny alkoholickych napojd a tabéku.
Prispévek primarnich dopadl zmén nepfimych dani se tyka
neregulovanych cen.

GRAF111.1.3

JADROVA INFLACE

Jadrova inflace se drzi stale vysoko, v éemz se zrcadli zejména
svizny rast cen neobchodovatelnych statkd
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.1.4

CENY POTRAVIN, REGULOVANE CENY A CENY
POHONNYCH HMOT

Dynamika cen potravin i regulovanych cen setrvala ve druhém
¢tvrtleti na vysokych hodnotach, rast cen pohonnych hmot se
na konci ¢tvrtleti zastavil

(meziro¢ni zmény v %)
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ddlezité i posouzeni jejich rizik. V rozhodném obdobi bankovni rada
hodnotila rizika prognéz vétsinou jako vyrovnand, v nékolika pfipadech
pak také jako vychylend v mirné proinfla¢nim, resp. protiinfla¢nim sméru.
Bé&hem uvedeného obdobf byly tfikrat zvyseny Urokové sazby. Pozorovana
inflace se pfitom ve druhém Ctvrtleti 2019 nachdazela v horni poloviné
toleran¢niho pasma 2% cile. Z tohoto hlediska tak Ize fici, ze ménova
politika v uvedeném obdobi méla byt o néco prisn&jsi. CNB viak svij
mandat cenové stability plni, nebot se nepretrzité od konce roku 2016
inflace nachazi v toleran¢nim pasmu +/-1 procentni bod kolem 2% cile.
Infla¢ni ocekavani jsou pevné ukotvena na 2% cili CNB, viz kapitola 11.4.2.

ll.1.2 Spotiebitelské ceny a ceny nemovitosti

Dynamika spotiebitelskych cen se ve druhém ctvrtleti lehce zvysila
na 2,8 % (Graflll.1.2). K celkové sviznému cenovému rdstu stale
nejvyznamnéji prispivala jadrova inflace. Inflaci vedle toho vyrazné
ovlivnily — také pokraCujici vysokd dynamika regulovanych cen
a v poslednim obdobi i zesileny rdst cen potravin. Naopak pfispévek cen
pohonnych hmot zUstal nevyrazny. Ménovépoliticka inflace se ve druhém
¢tvrtleti nachazela lehce nad celkovou inflaci.3®

V robustni jadrové inflaci se nadale projevuji silné fundamentalni
inflacni tlaky z domaci ekonomiky. Za lehkym snizenim jadrové inflace
na zacatku druhého Ctvrtleti stdlo zvolnéni dynamiky jak cen
neobchodovatelnych, tak obchodovatelnych  statkd  (Graf lll.1.3).
Zpomaleni rdstu cen neobchodovatelnych statkl souviselo predevsim
sodeznénim vyrazného rdstu  cen zimnich  dovolenych v CR
pozorovaného na pocatku letosniho roku. V Cervnu vsak jiz ceny
dovolenych opét vyrazné vzrostly. Soubézné ve druhém cCtvrtleti zpomalil
rlst imputovaného ndjemného, ipresto viak zlstava vysoky. Sviznou
dynamiku zaznamenaly také ostatni ceny spojené s bydlenim i ceny
v restauracich a kavarnach. Ceny obchodovatelnych statk( i nadale mirné
rostly, a to vlivem meziro¢né slabsiho kurzu koruny k dolaru a po vétsinu
druhého ctvrtleti také keuru. Celkové utlumend dynamika cen
obchodovatelnych statkd odrézela protich@dny vyvoj jednotlivych
cenovych okruhd. Nejvy3si kladny prispévek mély ceny zbozi uréeného pro
osobni péci a bytové vybaveni. Naopak prispévek ceny odévl a obuvi
a zbozi pro volny ¢as zGstal nadale zaporny.

Rust cen potravin ve druhém ¢&tvrtleti dale zrychlil (Graf Ill.1.4). Stale
nejvyraznéji rostly ceny zeleniny, coZ odrazelo lonskou 3patnou Urodu
vétsiny produktd rostlinné vyroby vlivem horkého a suchého pocasi
béhem vegeta¢niho obdobi. ZvySovaly se ceny pekarenskych vyrobkd
a postupné v prlbéhu druhého cCtvrtleti narlstala také dynamika cen
masa. Na druhou stranu pusobil setrvaly propad cen cukru®®. Pokracoval
také pokles cen ovoce, a to vlivem dobré Urody vétsiny druhl ovoce,

35 Primarni dopad zmén nepiimych dani byl ve druhém ¢tvrtleti nepatrné zéporny, a to vlivem
snizeni DPH ve vefejné dopravé od unora 2019.
36 Ten odrazel predevsim uvolnéni kvét na vyrobu cukru v rdmci EU.
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kterému na rozdil od zeleniny a obili lonské teplé a suché jaro a léto
nevadilo.

Dynamika regulovanych cen se udrzela na vysokych hodnotach
(Graf ll.1.4). | nadale k ni dominantné pfispivalo zvySovani cen elektfiny
a v mensi mife rovnéz narlst cen plynu a tepla. Dynamika regulovanych
cen byla naopak tlumena slevami zakovského a dlichodcovského jizdného
ve vlacich a autobusech, které byly zavedeny v lofiském roce. Celkové tak
regulované ceny v ¢ervnu vzrostly o 4,2 %.

Rist cen pohonnych hmot zac¢atkem druhého c¢tvrtleti nejprve
docasné zesilil, nasledné se vsak v éervnu zastavil (Graf lll.1.4). To
bylo dlsledkem vyrazného kolisani meziro¢ni dynamiky korunovych cen
ropy. Ty nejprve znatelné vzrostly, posléze se v3ak vratily do meziro¢niho
poklesu, coZ vedlo k nepatrnému snizeni cen pohonnych hmot v ¢ervnu.

Rlst cen nemovitosti byl v prvnim étvrtleti | pfes mirné zpomaleni
nadale svizny (Graflll.1.5). Dynamika realizovanych cen bydleni se
pohybovala kolem 10 %. Vyznamnym faktorem celkové rychlého rastu
cen nemovitosti z0stava nedostate¢na nabidka bytl ve velkych méstech.
RUst cen novych bytd v Praze zlstava — i pfes mirné zpomaleni — v ramci
CR nejvysi, v prvnim ¢tvrtleti dosahl meziro¢né zhruba 14 %. Meziro¢ni
dynamika nabidkovych cen se ve druhém ctvrtleti dale snizovala.

Meziro¢ni rist indexu CPIH se v prvnim ¢tvrtleti zvysil méné
vyrazné ve srovnani s dynamikou spotiebitelskych cen.
Experimentalni index CPIH, ktery zahrnuje ceny nejen novych, ale
i starSich nemovitosti v¢etné pozemkd, zrychlil prvnim Ctvrtleti na 3,5 %
(Graf 1.1.6). Zvyseni jeho dynamiky bylo oproti pozorovanému zrychlenf
rlstu spotrebitelskych cen v uvedeném obdobi mirngjsi, a to jednak
vlivem zpomaleni rlstu cen starSich nemovitosti, tak i nizsi vaéhou
regulovanych cen a cen potravin, které v prvnim cCtvrtleti 2019 vyrazné
zvysily svou dynamiku. V porovnani s inflaci dle CPI tak byla v prvnim
Ctvrtleti letoSniho roku dynamika indexu CPIH vyssi o 0,8 procentniho
bodu.

1l.1.3 Dovozni a produkéni ceny

Dovozni ceny od pocatku roku rostly sviznym tempem, v kvétnu
vsak jejich dynamika poklesla ke 2 % (Graf I1.1.7). Za timto vyvojem
stdlo zejména zpomaleni rGstu cen minerdlnich paliv a vyrobkd, coz
odrazelo predchozi oslabeni rlstu cen vyrobcl v efektivni eurozéoné
a meziro¢ni pokles korunovych cen ropy. Ceny dovazenych potravin
a neenergetickych  surovin  rostly naddle umirnénym  tempem.
Z odvétvového pohledu k rlstu dovoznich cen pfispivaly nejvice ceny
strojd a dopravnich prostfedk(.

Rust cen primyslovych vyrobc az do dubna vyrazné zrychloval,
poté vsak pfrislo jeho viditelné zpomaleni (Graf 111.1.8 ). Tento profil
dynamiky primyslovych cen byl dan predevsim vyvojem prispévku cen
surovin a energii. Ten nejprve narGstal v disledku zrychlovani rdstu cen
vyrobcl elektfiny, plynu a pary. Nasledné se v3ak v ¢ervnu vyrazné snizil

GRAF111.1.5

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYDLENI

Rust realizovanych i nabidkovych cen bytu se v prvnim
Etvrtleti mirné zvolnil, zastava viak nadale svizny
(meziro¢ni zmény v %)
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= Nabidkové ceny bytl
GRAF 111.1.6

EXPERIMENTALNI CENOVY INDEX CPIH

Dynamika indexu CPIH se v prvnim ¢tvrtleti zvysila méné nez
spotiebitelska inflace
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF II1.1.7

DOVOZNi CENY

Dominantni vliv na rist dovoznich cen mél ve druhém ¢tvrtleti
prispévek cen vyrobku
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

117 5 9 1718 5 9 1719 5

mm Mineralni paliva mmm Polotovary

Neenergetické suroviny = \/yrobky

Potraviny Dovozni ceny

Poznamka:  Potraviny zahrnuji také napoje a tabak.
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GRAF1I1.1.8
CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Rust cen pramyslovych vyrobci po dubnovém zrychleni
v kvétnu a zejména pak v ¢ervnu viditelné zpomalil
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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= Ceny primysl. vyrobct

GRAF 111.1.9

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Zrychleni riistu zaznamenaly ve druhém ¢tvrtleti ceny jak
v rostlinné, tak zejména v Zivocisné vyrobé
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF111.1.10

CENY TRZNiCH SLUZEB PRO PODNIKATELSKOU SFERU
A CENY STAVEBNICH PRACI

Donedavna strmé zrychlujici rist cen stavebnich praci v ¢ervnu
zvolnil, k mirnému zpomaleni doslo na konci druhého ¢tvrtleti
také u cen trznich sluzeb pro podnikatele

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

Ceny stavebnich pracf

kvli poklesu prispévku cen koksu a rafinovanych ropnych vyrobki
v ndvaznosti na pokles svétovych cen ropy. SniZzeni zaznamenal také
prispévek cen dopravnich prostfedkd. Dynamika cen v odvétvi nabytku
a ostatnich vyrobkd zpracovatelského primyslu se naopak zvy3ovala.

Rist cen zemédélskych vyrobci navazal ve druhém c¢tvrtleti na
pfedchozi zrychlujici trend (Graf I1l.1.9). Zvy3ené tempo zaznamenaly
zejména ceny v zivocisné vyrobé. K prudkému narlstu cen doslo
predevsim u jatecnych prasat, coz bylo dominantné ovlivnéno probihajici
epidemii prase¢iho moru v fadé zemi jihovychodni Asie. Zvysila se také
dynamika cen mléka a drlibeZe. Doposud vyrazny cenovy rdst v rostlinné
vyrobé zrychloval naopak jiz jen mirné. Nadale rychle rostly ceny obilovin
a olejnin. Pozorovany vysoky rlst cen v rostlinné vyrobé v letosnim roce
byl do zna¢né miry urcen vyvojem v loriském roce, kdy se spoijil efekt nizsi
doméci sklizné s poklesem produkce vyznamnych svétovych producentd
z Austrélie a Ruska. To vedlo ke snizeni svétovych zasob a postupnému
narlstu svétovych cen. Mirné meziro¢ni oslabeni kurzu koruny mélo na
domaci zemédeélské ceny pouze dilci vliv.

Donedavna akcelerujici riist cen stavebnich praci v ¢ervnu zvolnil,
zmirnila se i dynamika cen trznich sluzeb pro podnikatele
(Graf lI.1.10). Pretrvavajici vysoky rlst cen stavebnich praci odrazi stale
vyraznou poptavku po stavebni produkci a rychle rostouci ceny materiald
a vyrobkl spotrfebovavanych ve stavebnictvi. V ramci trznich sluzeb pro
podnikatele zaznamenaly citelny narlst zejména ceny za sluzby v oblasti
fizeni, zaméstndani, pojisténi, zajisténi a penzijniho financovani, a také za
postovni a kuryrni sluzby. Naopak klesaly ceny za skladovani a ceny
podpdrnych sluzeb v dopraveé.
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.2 VYVOJ EKONOMIKY

Kladna mezera vystupu Ceské ekonomiky se postupné privird. HDP vzrost!
v prvnim Ctvrtleti o 2,8 %, pricemz za lehkym zvysenim jeho meziro¢ni
dynamiky stdlo nékolik protichddnych faktor(. Pozitivné prispélo
opétovné mirné oZiveni rastu spotreby domdcnosti, ktera je i nadale
tahounem Ceské ekonomiky. Vyznamnou zménu zaznamenal prispévek
stavu zasob, ktery presel do lehce kladnych hodnot a kompenzoval
snizeni prispévku fixnich investic a viadni spotieby. Prispévek Cistého
vyvozu poklesl do lehkého zdporu, a to pfi znatelném zpomaleni
celkového vyvozu i dovozu. Rast hrubé pridané hodnoty v Gvodu roku
mirné zvolnil, jeho struktura pfitom zUstala oproti konci loriského roku
bez velkych zmén. Dominantni pfispévek vykazoval terciarni sektor, vyvoj
ve zpracovatelském pramyslu zdstal utlumeny. V pramyslu nicméné doslo
nasledné vdubnu a kvétnu k mirnému oziveni rdstu vyroby, zato
doposud svizny ruast stavebni produkce v kvétnu naopak oslabil.
Spotrebitelsky i podnikatelsky sentiment se zatim vyrazné nezhorsuje.

11.2.1 Pozice ekonomiky v cyklu

Vykon ceské ekonomiky se pohybuje v blizkosti potencialu. Podle
malého strukturalntho modelu se kladna mezera vystupu v uplynulém
roce pozvolna snizovala pod 1 % (Graflll.2.1), ato v navaznosti na
pozorované zpomalovani rastu HDP a kulminaci proinfla¢niho ptsobeni
trhu prace. Na horizontu prognézy se bude mezera vystupu dale
pozvolna uzavirat vlivem zpomaleni rdstu zahrani¢ni poptavky
a pokracujiciho mirného zpfistiovani domacich ménovych podminek.
Alternativni odhad pomoci produkéni funkce, ktery pfimo nezohlednuje
vyvoj inflace a vliv ménové politiky, naopak naznacuje, ze ekonomika na
svlj potencidl jiz dosedla a na horizontu prognézy v jeho blizkosti setrva.

V loriském roce kulminovala odhadovana dynamika potencialniho
produktu mirné pod 4 %, na prognéze jeho rist zvolni ke 3 %
(Graf 1.2.2). K jeho postupnému zrychlovani dochéazelo v pribéhu
predchozich let po prekonani dozvukl hospodarské krize a obnoveni
vyrazného rastu ekonomické aktivity pfi jen umirnénych infla¢nich tlacich.
Na horizontu prognézy dle obou metod rlst potencidlniho produktu
mirné zvolni. Z pohledu faktord vstupujicich do produkéni funkce doslo
v poslednich letech ke strukturadlnimu zlepseni na trhu prace, kde rostouci
mira participace pulsobila na rychlejsi rlst rovnovazné zaméstnanosti. Ve
stejném sméru pusobil v poslednich letech téz svizny rUst investic
nefinan¢nich  podnika, ikdyz wvyvoj celkovych fixnich investic byl
rozkolisany vlivem nerovnomérného cerpani evropskych fonda. Pozitivni
vliv - zvySovani kapitdlové zasoby se pfitom bude projevovat
v rlstu produktivity prace.

lll.2.2 Vydajova strana ekonomiky

Rust hrubého domaciho produktu v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku
nepatrné zrychlil na 2,8 % (Graf [1.2.3). Prispévky jednotlivych
vydajovych slozek doznaly oproti pfedchozimu Ctvrtleti urcCitych zmén.
Nejvyssi prispévek krGstu HDP vykdzala spotfeba domacnosti.

GRAF [11.2.1

MEZERA VYSTUPU

Podle malého strukturalniho modelu se kladna mezera
vystupu postupné pfivira, podle produkéni funkce se jiz
uzavriela

(v % potencidlniho produktu)
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GRAF 111.2.2

POTENCIALNi PRODUKT

Rust potencialniho produktu na prognéze zvolni ke 3 %
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF111.2.3

HRUBY DOMACI PRODUKT

Rust HDP byl v prvnim ¢&tvrtleti 2019 taZzen nadale solidni
dynamikou kone¢né domaci poptavky
(meziro¢ni zmény v %, pFispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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GRAF 111.2.4
DISPONIBILNi DUCHOD

Dynamika hrubého disponibilniho diichodu lehce zvolnila,
stale se pfitom drzi nad ristem spotifeby domacnosti
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, bézné ceny, sezonné
neocisténo)
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Pozndmka:  Prijmy podnikatelt pfedstavuji hruby provozni prebytek a smideny
dlichod.

GRAF 111.2.5

SALDO SPOTREBITELSKE DUVERY

Spotiebitelska divéra se po poklesu v ivodu letosniho roku
zacala opétovné zvysovat

(saldo je rozdil v % mezi odpovédmi vyjadtujicimi zlep3eni a zhorseni
ocekavanych i probihajicich tendenci)
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Pozndmka: Jedna se o ocekavani v horizontu nésledujicich 12 mésicd.

GRAF 111.2.6

INVESTICE PODLE SEKTORU

Dynamika fixnich investic poklesla zejména v dusledku
zastaveni ristu v sektoru nefinan¢nich podnik

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
ocisténo)
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Vyznamnou zménou bylo odeznéni zdporného prispévku zmény stavu
zasob, coz vice nez kompenzovalo snizeni prispévku fixnich investic,
Cistého vyvozu a spotfeby viady.3’

Pfiznivy vyvoj spotieby domacnosti byl odrazem predevsim
solidniho ristu disponibilniho diichodu. Za zrychlenim rdstu spotieby
domdcnosti v prvnim  Ctvrtleti stadly mimo jiné mimoradné zvyseni
starobnich ddchodd nad rdmec bézné valorizace a dalsi nardst minimalni
mzdy. Dle vécného ¢lenéni nejvice pfispélo zvyseni vydajl na sluzby. Rast
spotfeby domacnosti zlstal i pres své oZiveni pod Urovni dynamiky
hrubého disponibilntho ddchodu (Graf I1l.2.4), mira Uspor tak pozvolna
dale narlstala. Tato opatrnost Ceskych domacnosti je zfejmé ovliviiovana
zhorSenym vyhledem celkové ekonomické situace a obavou z nardstu
nezaméstnanosti  (Graf IIl.2.5). Svoji finan¢ni situaci vsak posuzuji
domaécnosti zatim pfiznivé, o cemz sv&dci také silny rlst maloobchodnich
trzeb v Uvodu druhého Ctvrtleti.

Rust realné spotieby vlady na zac¢atku roku zpomalil, zlstal vsak
nadale solidni. Oslabeni rlstu se tykalo pfedevsim nemzdovych vydajd,
jejichz r@st byl vSak stale robustni. Dynamiku vladni spotfeby
v nominalnim vyjadreni tahl v prvnim ctvrtleti 2019 predevsim pokracuijici
rst mezd ve vladnim sektoru. Ten se vSak zarover projevil ve vysoké
dynamice deflatoru spotieby viady.

Investi¢ni aktivita v ivodu roku znatelné zvolnila, coz souviselo
s vyvojem v sektoru nefinanénich podnikii a vlady (Graf lll.2.6).
Kladny pfispévek sektoru nefinan¢nich podnikl se v prvnim ctvrtleti
preklopil do mirné zapornych hodnot, coz bylo z¢asti dano efektem
vysoké lornské srovnavaci zakladny. Prispévek investic vlady se snizil,
presto zUstava solidni. Nejvyznamnéji se na rlstu vladnich investic podilely
predevdim mistni samospravy, které pokracuji v erpani evropskych
fondU. Rast tvorby hrubého fixniho kapitalu z pohledu vécného ¢lenénf
zpomalil zejména v segmentu investic do strojl a zafizeni a investic do
budov a staveb. | presto plati, Ze podnikové investice sméfovaly do vsech
oblasti, coz bylo odrazem pokracujictho rlstu domaci izahrani¢ni
poptavky a snahy podnikld o zefektivnéni vyroby pfi naddle napjatém trhu
prace.

Domacnosti své kapitalové vydaje v prvnim ¢tvrtleti zvysily. To se
odrazilo i ve vécné strukture tvorby fixntho kapitalu, na jejimz rlstu mély
zvyseny podil investice do obydli. Pozitivnim signalem na strané nabidky
novych rezidencnich nemovitosti je svizny rlst zahajenych i dokonc¢enych
bytd. Poptdvka domdcnosti po bydleni rovnéz pretrvava diky stale
relativné pfiznivym podminkam pro poskytovani hypotec¢nich Gvérd.

Pfispévek tvorby zasob k ristu HDP piesel do mirné kladnych
hodnot. Pravdépodobné se tak stéle vice projevuje postupné oslabuijici

37 Vdatech pochézejicich z narodnich Gc¢td se zaroveri promitd pravidelnd ro¢ni revize
historickych tdajd ze strany CSU.
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zahrani¢ni poptavka, ktera ztéZuje odbyt zbozi a hotovych vyrobka.
Nezanedbatelny vliv méla také ro¢ni revize nérodnich uctd, kterd
pfehodnotila tvorbu zésob v roce 2018 smérem k vy33im hodnotam.

Pfispévek cistého vyvozu k riistu HDP zUstal nevyrazny, pf¥icemz
Cisty vyvoz mezirocné jen lehce poklesl (Graflll.2.7). Pfitom
zpomalenf rlstu celkového vyvozu bylo znatelné a odrazelo predevsim
oslabeni dynamiky vyvozu zbozi. To podle produktové struktury
pravdépodobné souviselo s odeznénim efektu odsunutého vyvozu
automobild v disledku naro¢néjsiho procesu certifikace, ktery rlst vyvozu
zbozi zvy3oval na konci lonského roku. Snizil se také prispévek
elektrotechnického prlmyslu. Vlivem uvedeného poklesu dynamiky
vyvozu a oslabeni rlstu dovozné naro¢nych soukromych investic se
zmirnila také dynamika dovozu zboZi a sluzeb.

Il1.2.3 Produkéni strana ekonomiky

Dynamika hrubé pfidané hodnoty v prvnim ctvrtleti letosniho roku
mirné zvolnila, na ¢emz se podilelo predevsim odvétvi obchodu
(Graf 11.2.8). Podobné jako v predchozim ctvrtleti byl rast HPH
podporovan dominantné tercidrnim sektorem. Naopak pfispévek
zpracovatelského primyslu zlstava utlumeny. Firmy ve zpracovatelském
pramyslu se jiz dlouhou dobu potykaji s vysokym vyuzitim vyrobnich
kapacit a napjatym trhem prace, na druhou stranu vsak u nékterych
z nich zacinaji narlstat obavy z nedostatecné poptavky.

Dynamika trzeb ve sluzbach se zvysila témérf ve vsech sektorech.
Rast celkovych trzeb byl nadale tazen odvétvim informacnich
a komunikacnich ¢innosti, vyrazné prispivaly také profesni, védecké
a technické ¢innosti. Rst trzeb se zmirnil pouze v dopravé a skladovani.

Utlumeny rist primyslové produkce odrazel pfedevsim nevyrazny
rast zahrani¢ni poptavky (Graf 111.2.9). Utlumeny byl zejména rlst
produkce v odvétvi tézby a dobyvani a jen slabé rostl také zpracovatelsky
pramysl. Podle dubnovych a kvétnovych dat v3ak jiz dochazi k mirnému
oziveni jak dynamiky produkce, tak novych zakazek.

Hlavni piekazku ristu produkce z(stava podle pramyslovych
podnikl nedostate¢na poptavka (Graf 111.2.10). Vyznam této bariéry se
navic dale zwysil. Produkce =zlstdvd vyrazné omezovana také
pretrvavajicim nedostatkem zaméstnanct, ktery souvisi se stale napjatou
situaci na trhu prace. Navzdory tomu se vnimana financni situace podnikd
nepatrné zlepsila. Vyuziti vyrobnich kapacit se drzi vysoko (85 %).

Vyvoj ve stavebnictvi byl v prvnich ¢tyfech mésicich letosniho roku
pfiznivy, v kvétnu se viak dynamika vyrazné zmirnila (Graf 111.2.9).
Zpomaleni rdstu produkce Ize ¢aste¢né vysvétlit efektem vysoké loriské
srovnavaci zakladny. AZ na uvedené kvétnové zakolisani pokracovala
produkce ve stavebnictvi v dosavadnim prdbéhu roku ve svizném rlstu
v pozemnim i inZenyrském stavitelstvi. To je nadale podporovano vladnimi
investicemi spolufinancovanymi z evropskych fondd.

GRAF 111.2.7

VYVOZ A DOVOZ

Dynamika vyvozu a dovozu se vyrazné snizila, meziro¢ni
zména cistého vyvozu presla do lehce zapornych hodnot
(meziro¢ni zmény v % a mld. K¢, stalé ceny, sezonné ocisténo)
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GRAF 111.2.8

PODILY ODVETVi NA RUSTU HPH

Rust hrubé pfidané hodnoty v prvnim étvrtleti mirné zpomalil,
a to zejména vlivem o néco slabsiho pfispévku obchodu
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stélé ceny)

5 | —
1 4
3
2
1 4
01 ---—
-1 4
1115 /16 117 1718 1719

mmmm Zpracovatelsky pramysl
Obchod

Stavebnictvi

m Trznf sluzby
mmm Netrzni sluzby

mmmm Energeticky pramys!

Zemédélstvi Hrubd pfidand hodnota

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

GRAF111.2.9

PROMYSLOVA A STAVEBNi PRODUKCE

Dynamika priimyslové produkce setrvala v prvnim ¢&tvrtleti na
nizkych hodnotach, v dubnu a kvétnu pak mirné ozivila;
doposud svizny vyvoj ve stavebnictvi v kvétnu oslabil
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF111.2.10

BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Rust pramyslové produkce je brzdén na jedné strané
nedostatecnou poptavkou a na strané druhé nedostatkem
zaméstnancu

(v %)
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GRAF 111.2.11

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Hruby provozni prebytek mirné poklesl zejména vlivem
zpomaleni rdstu vykonu pfi stale vysoké dynamice osobnich
nakladi

(meziro¢ni zmény v %)

15 ~

A A

0 4 e,
-5 4
-10 4

" 1115 1716 117 /18 17119
= Hruby provozni pfebytek (odpisy + zisk)
—— ¢etni pfidana hodnota
Viykony veetné obchodni marze
—\/ykonova spotfeba
Osobni naklady

Podnikatelsky sentiment zistal pfes mirné zhorseni pozitivni.
Pesimisti¢téjsi nalada podnikatell pochazela zejména z odvétvi pramyslu,
kde snizeny sentiment plynul z ¢asti ze zhorseného globalniho sentimentu
a z ¢asti z omezenych domacich vyrobnich kapacit. V mensim rozsahu se
snizila také dvéra podnikateld v sektoru obchodu a sluzeb. Ve
stavebnictvi se indikator pohyboval v blizkosti svych historickych maxim.

Hruby provozni piebytek nefinanénich podniki mirné poklesl
(Graf .2.11). Za timto vyvojem stalo v prvnim Ctvrtleti zejména
zpomalenf rlstu vykond. Dle odvétvové struktury to bylo dano predevsim
nizsim prispévkem prlmyslu a obchodu. Zvolnéni dosud vyrazné
dynamiky vykond se projevilo v lehkém zmirnéni rdstu ucetni pridané
hodnoty. Dynamika osobnich naklad( se dale postupné snizovala, zlstava
nicméné vysoka.
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.3 TRH PRACE

Souhrnny indikator dokumentuje nadale velmi napjatou situaci na trhu
prace. Posledni data vsak jiz naznacuji dosazeni vrcholu v rdmci soucasné
féze hospodarského cyklu. Rast zaméstnanosti v prvnim Ctvrtleti zpomalil
pri setrvani miry nezaméstnanosti pobliz jejiho historického minima.
Pracovni sila roste z pohledu poptavky po praci nedostate¢né, na coz
poukazuje stale vysoky pocet volnych pracovnich mist. Tato situace vytvari
spolu se zvySovanim minimaini mzdy tlak na pokracujici svizny rdst
prumérné mzdy. Ten pritom v prvnim Ctvrtleti letosniho roku opétovné
zrychlil nad 7 %. Za timto vyvojem stala akcelerace rdstu mezd v trznich
i netrznich odvétvich. Dynamika ndrodohospodarské produktivity prace
naopak mirné poklesla, coZ se odrazilo v pokralujicim silném zvySeni
nominalnich jednotkovych mzdovych nakladd. Celkové rist produktivity
prace nadale vyrazné zaostaval za dynamikou pramérné redlné mzdy.

Il1.3.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Pokracuijici solidni rdst ekonomické aktivity udrzuje vysoké napéti
na trhu prace (Graf Ill.3.1). V ndvaznosti na nedostatek volné pracovni
sily se dynamika zaméstnanosti v prvnim ctvrtleti mirné snizila na 0,9 %.
Z hlediska odvétvové struktury byl rlst zaméstnanosti taZzen zejména
trznimi sluzbami, pfi¢emz ve srovnani se Ctvrtym ctvrtletim lofiského roku
se vyrazné snizil kladny pfispévek pramyslu (Graf IIl.3.2). To bylo spojeno
predevidim se zpomalenim dynamiky zaméstnanosti ve zpracovatelském
pramyslu. V trznich sluzbach méla nejvétsi prispévek odvétvi informacnich
a komunikacnich ¢innosti, dopravy a skladovani a administrativy. Celkové
byl narGst zaméstnanosti zhruba ze 40 % spojen se snizenim poctu
nezaméstnanych. Potencidlni rezerva pracovnich sil, tvofena osobami,
které aktivné praci nehledaji®®, ale jsou ochotny pracovat, se na zacatku
letodniho roku dale snizila. Tato nevyuzitad pracovni sila v prvnim Ctvrtleti
meziro¢né poklesla pfiblizné na 105 tis. osob, a byla tak zhruba
srovnatelnd s poctem nezaméstnanych podle vybérového 3Setfeni
pracovnich sil (110 tis.).

Pfepocteny pocet zaméstnancli se dale zvysoval zejména vlivem
rastu po¢tu zaméstnancu. Proti tomu v prvnim ¢tvrtleti pasobilo mirné
zkraceni prlmérného Uvazku v navaznosti na pokracujici rlst poctu
kratsich Uvazka (Graf 11.3.3). Nejvyznamnéjsi podil na rdstu prepocteného
poctu zaméstnanct mély i nadale sluzby. Zde oproti ¢tvrtému Ctvrtleti sice
na jednu stranu zrychlil narlst poc¢tu zaméstnancd, ale na druhou stranu
se prohloubil pokles prlimérného Uvazku. Ve vysledku tak dynamika
tohoto ukazatele ve sluzbach setrvala ve srovnani se zavérem minulého
roku na zhruba stejné drovni. V trznich sluzbach se na narlstu
prepocteného poctu zaméstnancd podilel zejména obchod a profesni,
védecké a technické c¢innosti, zatimco v netrznich sluzbach to bylo
vzdélavani a zdravotnictvi.

38 Tyto osoby nejsou z pohledu metodiky ILO oznacCeny jako nezaméstnané, ale jako
ekonomicky neaktivni.

GRAF [11.3.1

LUCI - SOUHRNNY INDIKATOR TRHU PRACE

Trh prace naznacuje dosazeni cyklického vrcholu

(smérodatné odchylky od dlouhodobého priiméru)
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Pozndmka:  Prispévky jsou vysledkem agregace pfispévkl jednotlivych ¢asovych
fad v rdmci danych skupin.

GRAF 111.3.2

ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI

Zpomaleni ristu zaméstnanosti v prvnim &tvrtleti odrazelo
zejména vyvoj v primyslu

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

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Pfepoiteny poéet zaméstnanci pokracoval v obdobném ristu

jako na konci loriského roku, pfiéemz snizeni dynamiky poctu

zaméstnanci bylo vyvazovano zmirnénim poklesu

pramérného uvazku

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

UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Obecna mira nezaméstnanosti i podil nezaméstnanych osob se
drzely nadale na historickych minimech
(v %, sezonné ocisténo, pramen: MPSV, CSU)
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GRAF 1II.3.5

BEVERIDGEOVA KRIVKA

Volnych pracovnich mist je vyrazné vice nez registrovanych
nezaméstnanych, a to pfi vysokych hodnotach jadrové inflace
(potty v tisicich, sezonné otisténo, u jadrové inflace meziro¢ni zmény v %,
pramen: MPSV, CSU)
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GRAF 111.3.6

PROMERNA MZDA A NH PRODUKTIVITA

Rust produktivity prace stale znatelné zaostava za dynamikou
mezd
(meziro¢ni zmény v %)
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Mira nezaméstnanosti se v dosavadnim pribéhu letosniho roku
stabilizovala (Graf 11.3.4). Obecnd mira nezaméstnanosti je stale nejnizsi
ze v3ech zemi EU. Jeji pfedchozi pokles byl doprovazen snizovanim poctu
dlouhodobé nezaméstnanych, ktery se na poklesu po¢tu nezaméstnanych
v poslednim roce podilel zhruba z jedné tfetiny. Z dostupnych mési¢nich
Udajl za kvéten letosniho roku pfitom vyplyvd nepatrny narlist obecné
miry nezaméstnanosti na 2,2 %. Pretrvavajici napéti na trhu bylo
ivprvnim letosnim Ctvrtleti Castecné tlumeno zvy3ujicim se poctem
ekonomicky aktivnich obyvatel, coZ se odrazi ve vysoké mife ekonomické
aktivity, kterd se stale pohybuje pobliz historicky nejvyssich hodnot
(v kvétnu doséhla 76,6 %). Sezonné ocistény podil nezaméstnanych osob
dle informaci z Utadu préace v ¢ervnu jen nepatrn& poklesl na 2,7 %.
Tento vyvoj odrazel lehky pokles poctu dosazitelnych uchazecd na
Uradech préace i populace ve vékové skupiné 15-64 let.

Od zacdatku roku se mirné snizuje pocet volnych pracovnich mist
pfedevsim v navaznosti na klesajici pocet nové hlasenych mist.
Nejvice volnych mist nabizenych prostiednictvim Ufadu prace je
evidovano ve zpracovatelském prdmyslu. Velky zajem o nové
zaméstnance maji také odvétvi obchodu a stavebnictvi. Témér dvé tretiny
volnych mist byly v &ervnu urceny pro zaméstnance se zakladnim
vzdélanim, daldich 14 % pro stfedoskoldky s vyu¢nim listem. Optikou
Beveridgeovy kfivky (Graf Il.3.5) se pocet registrovanych uchaze¢d na
jedno volné pracovni misto stale nachazi pobliz historickych minim.
V téchto podminkach dochazi k pokracujicimu vyraznému rdstu mezd,
coz se odrazi ve vysoké jadrové inflaci. Ta je aktudlné mirné vyssi i ve
srovnani s vrcholem predchoziho cyklu v roce 2008.

ll1.3.2 Mzdy a produktivita

Meziro¢ni mzdovy rist v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku opétovné
zrychlil, ato jak v trznich, tak zejména v netrznich odvétvich.
Dynamika prdmérné nominalni mzdy tak zUstava nadale vysoka (7,4 %),
pficemz odrazi vedle pretrvavajictho napéti na trhu prace i navydeni
minimalni mzdy z 12200 K¢ na 13 350K¢ od zacatku roku 2019.
V trznich odvétvich dosahl rlst pramérné mzdy 7,1 %, zrychleni bylo
pfitom pozorovano ve vétsiné odvétvi. Nejvyssimi tempy pfitom rostly
mzdy zejména v administrativé, zdravotnictvi, penéznictvi a pojistovnictvi
a obchodé. V netrznich odvétvich prlmérnd mzda zrychlila ve stejném
obdobi vyraznéji na 8,8 %. To odrazelo zejména navyseni platl uciteld
a ostatnich statnich zaméstnancl od zacatku roku 2019, ale i vyplaceni
extrémnich odmén v jednom zkomerc¢nich subjektd v ramci odvétvi
kulturnich, zéabavnich a rekreac¢nich ¢innosti*®. Medidnovd mzda se
v prvnim Ctvrtleti 2019 zvysila stejné jako prdmérnd mzda za celou
ekonomiku (meziro¢né o 7,4 %).

39 Toto odvétvi (NACE R) CNB v rdmci ¢lenéni na trzni a netrzni odvétvi fadi jako celek mezi
netrzni odvétvi.
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Rist produktivity prace zastal nizky, pFi pokracujicim ristu
ekonomické aktivity se totiz nadale zvysovala i zaméstnanost.
Ndrodohospodarska produktivita prace se v prvnim Ctvrtleti zvysila
01,3 %, a stale tak vyrazné zaostavala za rlstem prdmérné realné mzdy
(4,6 %, Graf l1.3.6). Za timto vyvojem stal predevsim utlumeny vyvoj
produktivity v prlmyslu. Nejrychleji se naopak produktivita prace
zvysovala v trznich sluzbach a jen mirné pomalejsim tempem rostla i ve
stavebnictvi (Graf 111.3.7).

NJMN nadale silné rostly v navaznosti na vysokou mzdovou
dynamiku v kombinaci s utlumenym rGstem produktivity
(Graf 111.3.8). Rlst mzdové naroc¢nosti produktu v prvnim ctvrtleti mirné
zrychlil na 4,7 %. Nejsilngji pfitom jednotkové naklady rostly v netrznich
sluzbach (o téméF 8 %). V prlmyslu se NJMN zvysily zhruba o 5 %. Ve
stavebnictvi a trznich sluzbach byl naopak jejich rlst umirnény vzhledem
k vy33i dynamice produktivity prace.

GRAF 111.3.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V ODVETVICH

Rust produktivity prace byl tazen zejména trznimi sluzbami,
naopak v primyslu a netrznich sluzbach produktivita prace
zhruba stagnovala
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 111.3.8

MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

Silny rist NJMN odrazel vysokou mzdovou dynamiku
doprovazenou jen mirnym riistem produktivity prace

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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GRAF 11.4.1

UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na penéznim trhu se mirné zvysily, zatimco
sazby s delsi splatnosti klesly
(v %)
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2T limitni repo sazba
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GRAF 111.4.2

VYNOSOVA KRIVKA STATNiCH DLUHOPISU

Vynosova kfivka vyrazné poklesla, pfitom se dale zplostila
a ma lehce konvexni tvar
(v %)
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.4 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

Urokové sazby na penéznim trhu mirné vzrostly v reakci na kvétnové
zvyseni ménovépolitickych sazeb CNB o 25 bazickych bodd. Sazby s delsi
splatnosti naopak klesaly vliivem vyvoje v zahrani¢i. Klientské urokové
sazby u uvérd na bydleni se zasadnéji neménily, u uvérid na spotrebu
a u uvérd podnikim mirné poklesly. Kurz koruny se ve druhém cCtvrtleti
pohyboval v relativné uzkém pasmu kolem hodnoty 25,7 CZK/EUR. RUst
avért soukromému sektoru mirné zpomalil, a to jak u domdcnosti, tak
nefinancnich podnikd. U GvérG na bydleni se mezirocni propad objemu
nové poskytnutych uvérG postupné zmirfiuje. Dynamika penézniho
agregatu M3 se lehce zvysila zejména v ddsledku vyrazného zrychleni
rustu vkladi s dohodnutou splatnosti do dvou let.

ll.4.1 Ménova politika a urokové sazby

Po zvyseni ménovépolitickych sazeb v kvétnu ponechala ¢NB na
c¢ervnovém a srpnovém zasedani své sazby beze zmény. S ucinnosti
od 3. kvétna 2019 je limitni Urokova sazba pro dvoutydenni repo operace
nastavena na urovni 2 %, lombardni sazba na 3 % a diskontni sazba
nal %.

Urokové sazby na penéznim trhu reagovaly na kvétnové zvyseni
zakladnich sazeb C€NB daldim nartstem (Graflll.4.1). Sazba
3M PRIBOR se ve druhém ctvrtleti zvysila v priméru na 2,1 %. Prémie na
penéznim trhu méfend rozpétim mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo
sazbou se tak udrzovala kolem Urovné 0,2 procentniho bodu. Trzni
vyhled dle FRA v dobé okolo kvétnového zasedani bankovni rady
naznacoval delSi obdobi predpoklddané stability Urokovych sazeb na
mezibankovnim penéznim trhu. Poté se v3ak sazby FRA posunuly nize,
a to zejména v delSich splatnostech. Vyhled sazeb FRA z konce ¢ervence
tak naznacoval pozvolny pokles sazby 3M PRIBOR v ro¢nim horizontu.
Krivka ocekavanych sazeb byla pfitom negativné sklonéna naposledy na
pocatku roku 2017.

Domaci urokové sazby s delsi splatnosti se snizily. Dlvodem byl
vyvoj v zahranici, kde nardstaly obavy z negativniho dopadu obchodnich
sporl na ekonomicky rlst. Zvysila se tak vnimana pravdépodobnost
globalni recese a vzrostla poptavka po bezpecnych aktivech.
Doprovodnym jevem byl také pokles cen ropy. Vynosova kfivka v USA
zacala mit zaporny sklon, coz obvykle signalizuje obavy z pfichazejici
recese. V souvislosti s tim zesilla oCekavani na uvolnéni ménovych
podminek v USA. Také v eurozéné sazby s delsi splatnosti klesaly; na
Cervnovém zasedani ECB oznamila, Ze Urokové sazby zlstanou na
stavajicich nizkych urovnich minimalné do poloviny pfisttho roku a trh
v té souvislosti zacal spekulovat i o dalSich moznych opatfenich ménové
politiky na podporu ekonomiky eurozény. Domaci Urokové sazby IRS
klesly od poc¢atku dubna o zhruba 0,2 procentniho bodu“® (Graf I11.4.1).

40 Zhruba stejné se snizily sazby v eurozoné, v USA jesté vice.



l1Il. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 49

V jesté vétsim rozsahu to platf i pro vynosy domacich statnich dluhopisa.
Sklon vynosové kFivky IRS zUstal zaporny, kfivka tuzemskych statnich
dluhopist se dale zplostila, pficemz ma lehce konvexni tvar (Graf 111.4.2).

Na primarnim trhu statnich dluhopist pokrac¢ovala emisni aktivita
Ministerstva financi zamérena na delsi splatnosti. MF vyuzivalo vyse
uvedeného tvaru vynosové kFivky, nejkratsi splatnost emitovaného
dluhopisu ¢inila 7 let. Od zacatku letosniho roku byly emitovany statni
dluhopisy za 167 mld. K&*', naopak objem kratkodobych pokladni¢nich
poukdzek zUstava nizky (cca 2 mld. K¢). Celkova drzba statnich dluhopist
v rukou nerezidentl dle statistiky MF v poslednich mésicich mirné
vzrostla. Ke konci ¢ervna dosahovala 633 mld. K¢ a podil nerezidentd na
celkové drzbé statnich dluhopist tak cinil 42 %. Potvrzuje se, Zze mnozi
zahrani¢ni investofi se i po ukon&eni kurzového zavazku CNB snai
profitovat z vy33fho vynosu z investice v korunach v porovnani napfiklad
s eurovymi pozicemi. MF pokracovalo také vemisich dluhopist
denominovanych v EUR scca dvouletou splatnosti, ve kterych byl
dosazen lehce  z&porny vynos (celkovy emitovany objem inil
465 mil. EUR). Vedle toho byly nadéle v prodeji statni spofici dluhopisy
pro obcany (tzv. Dluhopis Republiky).

Urokové sazby u novych tvérii soukromému sektoru se ve druhém
Ctvrtleti mirné snizily (Tab. 1Il.4.1). U Gvérl domdacnostem se na tom
podilel zejména pokles sazby z novych Uvérl na spotfebu, kterd tak
dosahla nového historického minima na urovni 8,3 %. Sazba z novych
hypoték se v prvni poloviné letoSniho roku pohybovala kolem 2,7 %.
Odrazela tak vyvoj vynosu desetiletého statniho dluhopisu, ktery po
pfedchozim poklesu stagnoval na uUrovni 1,9 %. Dle aktudlnich Udajd
Fincentrum Hypoindexu se Urokova sazba z hypoték v cervnu lehce
snizila. Sazba z korunovych podnikovych Gvérd po predchozim rychlém
rdstu mirné poklesla na 3,2 %, a to predevsim v disledku snizeni sazby
z velkych uvérd nad 30 mil. K¢ Celkové néklady financovani podnikd
vyjadrené ukazatelem cost of borrowing mirné vzrostly, ve srovnani
s eurozénou jsou tak jiz o 1,8 procentniho bodu vy3si (Graf lIl.4.3).
Ex ante redlné drokové sazby z Gvérd podnikim a domacnostem na
bydleni se pohybuji v blizkosti 1 %.

Klientské depozitni sazby se vyraznéji neménily, pricemz
v redlném vyjadreni jsou i nadale zaporné. Urokové sazby z vklad(i
dosahuji u domacnosti 0,4 % a u nefinan¢nich podnikd 0,3 %. Urokové
sazba z novych vklad domacnosti s dohodnutou splatnosti do dvou let
v kvétnu mirné vzrostla na uroven 1,5 %, sazba z jednodennich vkladd,
které predstavuji Ctyfi pétiny z celkovych vkladd domacnosti, setrvala na
0,2 %. Urokové marze bank vyjad¥ené rozpétim sazeb z Gvérd na bydleni
a vkladud se tak po predchozim zvyseni zasadnéji nezménily.

41 Strategie financovani a fizeni statniho dluhu na rok 2019 plivodné pfedpokladala emise na
domaécim trhu v objemu minimalné 150 mld. K¢&; v aktualizované verzi z ¢ervna byl objem
navysen na 220 mid. K¢.

TaB. 111.4.1

KLIENTSKE UROKOVE SAZBY Z UVERU A VKLADU

Urokové sazby z avérd na bydleni se od po¢atku letosniho
roku zasadnéji neménily, u uvért podnikiim mirné poklesly
(Urokova sazba v %, zména v procentnich bodech)

Urokova
sazba  Zména sazby od
5/19 12/18 5/18 5/17

DOMACNOSTI

Hypote¢ni Gvéry 27 00 03 06
Hypotecni Gvéry s fixaci sazby 1-5 let 2,8 0,0 0,3 0,7
Hypote¢ni Uvéry s fixaci sazby 5-10 let 2,7 -0 03 06

Cisté nové hypote¢ni Gvéry 2,8 -0,1 03 08

Refinancované hypotecni tvéry 2,7 0.1 03 07
Spotfebitelské Gvéry 83 -03 -02 -1
Vklady

Jednodenni vklady 02 00 0,1 0,1

Nové vklady s dohodnutou splatnosti 1,5 02 07 07
NEFINANCNI PODNIKY
Nové uvéry celkem 32 -0,2 0,7 1,2

Malé uvéry (do 30 mil. K¢) 38 00 09 14

Velké avéry (nad 30 mil. K¢) 3,0 -03 0,6 1,2
Stavy uvérd celkem 38 0,1 0,9 1,2
GRAF 111.4.3

KLIENTSKE UROKOVE SAZBY Z UVERU V ¢R A EUROZONE

Rozdily mezi klientskymi Grokovymi sazbami v CR

a v eurozéné jsou vyrazné kladné jak v pfipadé uvéra na
bydleni, tak zejména u Gvéra nefinanénim podnikim
(celkové naklady avérd vyjadrené ukazatelem cost of borrowing, v %)
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GRAF 111.4.4

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Kurz koruny vici euru zUstal v relativné uzkém pasmu kolem
25,7 CZK/EUR, vici dolaru koruna ve druhém ¢tvrtleti mirné
oslabila
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GRAF 111.4.5

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokovy diferencial koruny viici euru se dale rozsifil, zaporny
diferencial vi¢i dolaru se uzaviel
(v procentnich bodech)
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GRAF 111.4.6

NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ KORUNY

V efektivnim vyjadieni pfispélo k ¢ervnovému posileni koruny
zejména jeji zpevnéni vugéi libfe a Zen-min-pi

(bazicky index, rok 2015 = 100)
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Poznamka: Pfi vypoctu nominalniho efektivniho kurzu koruny (NEER) ma
nejvétsi podil v kodi mén euro (64,3 %), mensi — aviak stale
vyznamné — podily (7,8 az 2,6 %) maji dale ¢insky Zen-min-pi,
polsky zloty, britska libra, madarsky forint, americky dolar a rusky
rubl. Podily zbyvajicich 3esti mén se pohybuji mezi 1,4 a 0,9 %.
Pouzita varianta vypoctu vah (uplatiiovana MMF) zahrnuje viechny
skupiny SITC.

GRAF 111.4.7

UVERY SOUKROMEMU NEFINANCNIMU SEKTORU

Nejvyraznéji se od za¢atku roku snizila dynamika avéra
nefinanénim podnikim
(ro¢ni miry rdstu v %)
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l.4.2 Ménovy kurz

Kurz koruny vié¢i euru se od lofiského kvétna drzi
v relativné uzkém pasmu kolem hodnoty 25,7 CZK/EUR (Graf Ill.4.4).
V Cervnu koruna posilila, nasledné v prabéhu dalsich tydnd korigovala
zpét na slabsi Uroveri. Prdmérna hodnota kurzu za druhé cCtvrtleti tak
Cinila (stejné jako v prvnim Ctvrtleti) 25,7 CZK/EUR. Meziro¢né koruna
oslabila o 10 halérd (0,3 %). V poloviné cervence se kurz nachézel na
hodnotach kolem 25,6 CZK/EUR.

Viaéi dolaru koruna mezi¢tvrtletné mirné oslabila (Graf l11.4.4).
Priimérny kurz dosahl 22,9 CZK/USD, coz je hodnota o 1,1 % slabsi nez
v prvnim ctvrtleti. Mezirocné ztratila koruna vaci dolaru 6,3 %. PFicinou
oslabeni koruny bylo pokracujici posilovani dolaru na svétovych trzich,
které skoncilo az na pocatku Cervna. V prvni poloviné Cervence se kurz
nachazel na urovni 22,8 CZK/USD.

Na vyvoj kurzu koruny mél vliv predevsim obrat ve vnimani
budouciho nastaveni ménové politiky hlavnich centralnich bank.
Zatimco v prlbéhu dubna a kvétna koruna v0¢&i euru i dolaru lehce
oslabovala, poc¢atkem cervna zacCala pomérné rychle posilovat. Kurz
reagoval na fadu prohlaseni predstaviteld amerického Fedu a nasledné
i ECB, které naznacovaly, 7e obé& centralni banky mohou v blizké
budoucnosti podnikat kroky k uvolnéni ménové politiky. CNB naproti
tomu zUstava jednou z méla centralnich bank, které pro nejblizsi obdobf
stdle nevylucuji pohyb Urokovych sazeb smérem vzhQru. Koruna
posilovala az do konce Cervna, poté doslo k ¢astec¢né korekci predchoziho
vyvoje.

Kratkodoby urokovy diferencial koruny k euru se zvysil, zaporné
rozpéti vici dolaru se naopak zuzilo k nule. Rozdil mezi tfimési¢nimi
mezibankovnimi korunovymi a eurovymi sazbami se v navaznosti na
zwygeni Grokovych sazeb CNB na pocatku kvétna zwsil na
2,5 procentniho bodu (Graf 1ll.4.5). Odpovidajici diferencial vici dolaru se
z0zil na -0,15 procentniho bodu, k ¢emuz prispél téz znatelny pokles
tfimési¢nich dolarovych sazeb.

V efektivnim vyjadreni byl kurz koruny také pomérné stabilni
(Graf ll.4.6). V dubnu a kvétnu koruna nejprve nepatrné oslabovala,
v Cervnu pak zpevnila. Z pohledu vyvoje jednotlivych mén ko3e NEER
koruna nadale vyrazné posiluje vaci britské libfe (od brezna o 4 %).
Zretelné posilila i vaci ¢inskému Zen-min-pi a korejskému wonu, ztratila
naopak v0¢i japonskému jenu. Meziro¢né byla koruna v efektivnim
vyjadreni v ¢ervnu silnéjsi 0 0,8 %.

.4.3 Uvéry

Rist uvértd soukromému nefinanénimu sektoru mirné zpomalil

napfi¢ vsemi segmenty (Graflll.4.7). Ro¢ni mira rlstu Uvérd se
v prdbéhu druhého ctvrtleti pohybovala kolem 6 %. Dle cervencového
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Setfeni Gvérovych podminek bank se standardy u Gvér(l nefinan¢nim
podniklm jiz druhy rok v fadé neménily, u Gvérl domacnostem naopak
doslo ve druhém ctrtleti k mirnému uvolnéni. Poptavka po Uvérech se
dle vnimani bank vyviji diferencované. Zvysil se zajem o pujcky na bydleni,
u nefinan¢nich podnikd se poptavka po Gvérech mirné snizila.

Dynamika stavu uvért na bydleni se mirné zvoliiuje v disledku
meziro¢niho propadu novych Gvérd. Ro¢ni mira rGstu Gvérd na
bydlenf se v kvétnu sniZila na 7,8 % (oproti 8,6 % v prosinci 2018). Udaje
o novych Uvérech na bydleni ukazuji, ze se situace po zavedeni
makroobezietnostnich opatfeni zacind stabilizovat. Objemy novych
hypoték se po vyrazném snizeni na pfelomu loriského a letosniho roku
v poslednich mésicich odrazily ode dna a jejich meziro¢ni propad se
postupné zmirfiuje (Graf lll.4.8). Tento trend by mél podle ocekavani
bank pokracovat i ve tretim Ctvrtleti. Rlst Uvérd na spotfebu jen lehce
zvolnil.  Celkovéd zadluZzenost domacnosti v poméru k Uhrnnému
disponibilnimu dlchodu se pohybuje v blizkosti historického maxima
62 %.

Zpomalil i rast Gvéri nefinanénim podnikdm. Dle Setfeni Gvérovych
podminek banky ve druhém ctvrtleti vnimaly sniZzeni poptavky po Uvérech
ze strany podnikd. Ro¢ni mira rdstu Gvérd podnikdim se v kvétnu snizila
na 5,2 %.Za zpomalenim dynamiky podnikovych uvér( stal zejména
pramysl, coz odrazelo zvolnéni dynamiky Uvér( ve zpracovatelském
pramyslu a pokles v ostatnich prémyslovych odvétvich. Naopak v oblasti
nemovitosti rlst avérl zrychlil (Graf 11.4.9). Podil GvérG v cizi méné
na celkovych podnikovych UGvérech se v poslednim obdobi stabilizoval
okolo 31 %. Podniky se soucasné vtomto roce vice zajistovaly proti
kurzovému riziku klasickymi finan¢nimi instrumenty, podil zajisténého
vyvozu v nasledujicich dvanacti mésicich se zvysil na 45 %.

11l.4.4 Penize

Rist penézniho agregatu M3 se ve druhém c¢tvrtleti mirné zvysil
(Graf l1.4.10). K rlstu M3 nadale nejvyraznéji pfispivaji vysoce likvidni
jednodenni vklady zahrnuté v M1. V poslednim pllroce se vyrazné zvysila
dynamika vkladd s dohodnutou splatnosti do dvou let v podminkach
rlstu Urokovych sazeb v tomto segmentu. Z hlediska sektorové struktury
maji nejvyznamnéjsi pfispévek vklady domacnosti, jejichz tempo rdstu se
viak lehce zmirnilo na 7,3 %. Naopak tempo rGstu vkladd nefinan¢nich
podnikd se zvysilo na 4,5 %.

GRAF 111.4.8

NOVE POSKYTNUTE UVERY NA BYDLENi DOMACNOSTEM

Propad objemu nové poskytnutych uvért na bydleni se
postupné zmirfiuje
(mési¢ni objemy v mlid. K¢, meziro¢ni zmény v %)
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Uvéry na bydleni

——Cisté Gvéry na bydleni

Uvéry na bydleni (mzr. rlst, prava osa)

Cisté Gvéry na bydleni (mzr. rlst, pravéa osa)

Poznémka: Udaje jsou vyhlazeny pomoci tiimési¢nich klouzavych primér.
Nové Uvéry na bydleni zahrnuji isté Uvéry (tj. nové poskytnuté
uvéry do ekonomiky), refinancované Gvéry a ostatni nova ujednani.

GRAF 111.4.9

UVERY NEFINANCNIM PODNIKOM DLE ODVETVI

Snizil se pFispévek uvérd ve zpracovatelském pramyslu

a v obchodu, uvéry ve zbyvajicich odvétvich stabilné rostou
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, tdaje ke konci daného
Ctrtleti, posledni Udaj je za kvéten 2019)
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Poznamka: Pod polozkou ostatni je zahrnuto stavebnictvi, zemédélstvi
a doprava.

GRAF 111.4.10

PENEZNI AGREGATY A UVERY
Ruast penézniho agregatu M3 dostihl dynamiku uvérd
(ro¢ni miry rastu v %)
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BoE
BoJ
CF
CPI

CPIH

CZK, K¢
CNB

CR

¢su
DPH
DSTI

DTI

ECB
EET
EHP
EIA

EIA

ElU

EK

ESA
ESCB

EU

EUR
EURIBOR

Fed
FOMC
FRA

HDP
HICP
HNP
HP filtr
HPH
HPI

ICT

[EA

Ifo

centralni banka UK
centralni banka Japonska
Consensus Forecasts

consumer price index (index
spotrebitelskych cen)

experimentalni index spotrebitelskych cen
se zahrnutim cen starsich nemovitosti

Ceska koruna

Ceska narodni banka

Ceské republika

Cesky statisticky urad

dan z pridané hodnoty

debt service-to-income (pomér vyse
dluhové sluzby k ro¢nimu Cistému prfjmu)
debt-to-income (pomér vyse dluhu
k ro¢nimu cistému pFijmu)
Evropska centralni banka
elektronickd evidence trzeb
Evropsky hospodarsky prostor

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

Environmental Impact Assessment
(vyhodnoceni vlivu na Zivotni prostredi)

Economist Intelligence Unit
Evropska komise

Evropsky systém narodnich uctd
Evropsky systém centralnich bank
Evropska unie

Euro

Urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

centralni banka USA

Federalni vybor pro volny trh

forward rate agreement
(dohody o budoucich trokovych sazbach)

hruby domaci produkt
harmonizovany cenovy index
hruby narodni produkt
Hodrick{v-Prescottlv filtr
hrubéa pfidana hodnota

house price index

(index cen bytovych nemovitostt)
information and communications
technology

(informac¢ni a komunika¢ni technologie)
International Energy Agency
(Mezinarodni energeticka agentura)

index ekonomické d@véry v Némecku

IOFT
IRS

IRI
ISPV
JPY
LIBOR

LTv

Lucl

M1, M3
MFI

MF
MMF
MPSV
NAIRU

NBS

NH
NHPP
NJMN
NU

OECD

OPEC+

p. b.
PMI

PPI

PRIBOR

PZI

repo sazba
UK

USA
usD
VSPS
WTI

International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

infla¢ni ocekavani finan¢niho trhu
interest rate swap

(Urokovy swap)

Institut regionalnich informaci
informacni systém o primérném vydélku
japonsky jen

londynska mezibankovni zapUj¢ni
Urokova sazba

loan to value (pomér Uvéru a hodnoty
zastavené nemovitosti)

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

ménové financni instituce
Ministerstvo financi

Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socidlnich véci

nonaccelerating inflation rate of
unemployment

(inflaci nezrychlujici mira
nezaméstnanosti)

Nérodna banka Slovenska

(Slovenskéa narodni banka)

narodni hospodarstvi
narodohospodarska produktivita
nominalni jednotkové mzdové naklady
narodni Ucty

Organizace pro hospodarskou spolupraci
a rozvoj

Clenské zemé ropného kartelu OPEC a 10
dalsich zemi vyvaZzejicich ropu
(nejvyznamnéjsi z nich jsou Rusko, Mexiko
a Kazachstan)

procentni body

Purchasing Managers Index
(Index nakupnich manazer()

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

sazba dohod o zpétném odkupu

Spojené kralovstvi Velké Britanie
a Severniho Irska

Spojené staty americké
americky dolar

vybérové Setfeni pracovnich sil
West Texas Intermediate
(lehka texaska ropa)
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Tento glosar vysvétluje nékteré pojmy, které jsou ¢asto 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 kapitdlu, investic a prace a jednostranné
prevody.

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

Ceny neobchodovatelnych statkd: zahmujf ceny poloZek ze spotrebitelského kose CSU, které maji charakter sluzeb. Tyto
polozky Ize rozdélit na regulované (napf. vodné, sto¢né, odvoz odpadkd, MHD, elektfinu a plyn, zdravotni péci, vzdélavani)
a ostatni (napf. imputované najemné aproximujici ceny bydleni, najemni bydleni, opravérenské 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(: zahrnuji ceny poloZek ze spottebitelského kose CSU, které jsou souasti jadrové inflace
a maji charakter zboZi. Jedna se napf. o odivani, obuv, vybaveni a potfeby pro bydleni a zahradni¢eni, dopravni prostfedky
a IT vybaveni. Do této skupiny vsak nepatfi ceny potravin, alkoholu a tabaku a pohonnych hmot, jejichz ceny se vyznacuji
specifickym chovanim.

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

Ceny pramyslovych vyrobct: jsou zjistovany mésiné CSU na zékladé Udajll 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 ndkladl s ni spojenych) fakturované za vyznamnéjsi obchodni piipady.

Ceny pramyslovych vyrobcli v eurozéné: jsou pro ucely predik¢niho modelu g3+ rozdéleny na jadrovou a energetickou
slozku. Jadrova slozka aproximuje cenovy vyvoj v odvétvich zahrani¢niho prdmyslu, ktery ma vliv na cenovou
konkurenceschopnost ¢eského vyvozu. Energeticka sloZzka naproti tomu zachycuje cenovy vyvoj v odvétvich zahrani¢niho
pramyslu nejvice citlivych na cenu ropy.

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

Ceny zemédélskych vyrobcii: jsou zjistovany mésicné CSU na bézi realiza¢nich smluvnich cen (bez vlastni spotieby), 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 predpovédi stovek
prominentnich ekonomd a analytickych tymd ohledné budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuZiva tyto predpovédi pfi tvorbé
predpokladl o budoucim vyvoji vnéjsiho prostredi ve své makroekonomické prognéze.

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

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

Druhotné duichody: predstavuji na bézném uctu platebni bilance kompenzujici polozky k redlnym a finan¢nim zdrojiim
poskytnutym ¢i ziskanym bez protihodnoty (dotace a odvody ve vztahu k rozpoc¢tu a daldsim fonddm 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 prace umozriuje dosazeni vyssiho readlného objemu
produkce pfi pouziti stejného mnozstvi vyrobnich faktord; zvysuje tedy nabidku a vyvolava tak pokles relativni ceny vystupu
vQci cendm vstupd.
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Efektivni kurz: uvadi zhodnoceni (index nad 100) ¢ znehodnoceni (index pod 100) narodni mény vici kosi vybranych mén
za urcité obdobf oproti zakladnimu obdobi. Vahami v ko3i jsou podily nejvétsich obchodnich partnerl na obratu zahrani¢niho
obchodu.

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

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

Experimentalni cenovy index CPIH: na rozdil od indexu spotfebitelskych cen (CPI) zahrnuje i ceny starsich nemovitosti, tj.
transakce, které domacnosti provadéji mezi sebou. Vaha bydlenf je tak vyrazné vy33i. Takto sestaveny index Ize chapat jako
experimentalni analyticky nastroj pro makrofinanéni Gvahy. Blize viz BOX 1 v ZOI 11I/2017.

Finanéni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem vlastnictvi
finan¢nich pohledavek a zavazk( vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektl ve vztahu k zahranici. Jeho strukturu
tvoli 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 strukturaliniho salda vlddniho sektoru (v procentnich bodech). Kladna hodnota indikuje
fiskalnf restrikci, zdporna hodnota fiskalni expanzi.

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

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

Hruby provozni piebytek a smiseny dlichod sektoru domacnosti: hruby provozni prebytek, jako souc¢ast hrubého
disponibilniho dlchodu domacnosti, je rozdilem mezi hrubou pfidanou hodnotou sektoru domacnosti a sou¢tem nahrad
zaméstnancl a ostatnich dani z vyroby zmen3enych o ostatni dotace na vyrobu v tomto sektoru. Hruby smiseny ddchod
vznika pouze v sektoru doméacnosti, kde u drobnych podnikatelt nelze odlisit odménu za praci vykonanou vlastnikem firmy
nebo ¢leny jeho rodiny od jeho zisku jakoZto podnikatele.

Inflace: obvykle chapana jako opakovany rdst vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupnf sily)
dané mény vici zboZzi a sluzbam, které spotrebitel kupuje. Je-li v ekonomice pfitomna inflace spotfebitelskych cen, pak na
nakup téhoz kose zbozi a sluzeb spotiebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace v oblasti
spotrebitelskych cen mérena jako pfirlistek tzv. indexu spotrebitelskych cen.

Infla¢ni cil: vefejné a s dostate¢nym predstihem stanovend hodnota pro inflaci spotiebitelskych 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
domadci (v sektoru meziprodukce) a dovezené (v sektoru dovoznich cen).

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

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

Lombardni sazba: ménovépolitickd Urokova sazba, ktera predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb
na penéznim trhu. CNB ji vyuZiva k trocenf likvidity, kterou poskytne ptes noc bankam v rdmci tzv. zap@jeni 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 kli¢ové
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. Jedna se o celkovou inflaci ocisténou o primarni
dopady zmén nepiimych 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 spottebitelskych cen za poslednich 12 mésicG proti prdméru
predchozich 12 mésicl.

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

Nabidkové ceny byth: odhady nabidkovych cen 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 produktd a dotaci na produkty).

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

Nominalni naklady v sektoru meziprodukce: jsou spoluurceny cenami sluzeb vyrobnich faktord, tedy mzdovymi naklady
v trznim sektoru a cenou kapitalu. Vedle téchto nakladovych polozek urcuje néklady také efektivita prace. V cené kapitalu se
vedle vyvoje domdaci a zahrani¢ni poptavky odrazi také cenovy deflator fixnich investic, jenz je ovliviiovan pohybem cen
dovazenych kapitalovych statkd.

Nominalni naklady v sektoru spotieby: jsou tvofeny cenami vystupu v sektoru meziprodukce a dovozniho sektoru,
protoZze zboZzi kone¢né spotieby je vyrabéno pomoci vstupl z téchto sektorl. Dovozni sektor je navic rozdélen na cast
dovazejici energie a ¢ast dovazejici ostatni statky a sluzby. Analogicky tomu jsou rozdéleny i dovozni ceny (podrobné;jsi popis
rozkladu zahrani¢nich cen na jadrovou a energetickou slozku viz ,Ceny pramyslovych vyrobcl v eurozoné”). Dalsi slozkou
nakladll je cenova konvergence, kterd aproximuje diferencidl produktivity mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym
sektorem a jeho cenovy efekt, znamy jako obdoba Balassova-Samuelsonova efektu.

Obecna mira nezaméstnanosti: pokryva vékovou skupinu 15-64 let (mé&teno metodikou ILO dle VSPS). Jedn4 se o podil
poctu nezaméstnanych a pracovni sily (tedy souc¢tu zaméstnanych a nezaméstnanych) v dané vékové skupiné.

Penézni agregaty: predstavuji mnozstvi penéz v ekonomice a jsou propocteny z likvidnich pasiv ménového charakteru
rezidentskych ménovych finan¢nich instituci (tzv. sektoru tvorby penéz) vici jinym rezidentskym sektor@im (tzv. sektoru drzby
penéz). Kromé domacnosti sem patii nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce, které nejsou ménovymi finan¢nimi institucemi,
spolu s mistnimi vladnimi institucemi a fondy socidlniho zabezpeceni (mimo Ustfedni vladni instituce). Eurosystém definuje
agregat Uzky (M1), stfedni (M2) a $iroky (M3). Tyto agregaty se li3i podle likvidnosti zahrnutych aktiv rezidentd CR. Penézni
agregaty zahrnuji i likvidni aktiva v cizi méné rezidentd CR uloZena u ménovych finan¢nich instituci nachazejicich se v CR.
Uzké penize (M1) tvoii ob&Zivo a jednodenni vklady. Stfedni penize (M2) zahrnuji Uzké penize (M1) a navic vklady
s dohodnutou splatnosti do dvou let a vklady s vypovédni |hdtou do t¥f mésicd. Siroké penize (M3) obsahuji M2
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a obchodovatelné nastroje emitované sektorem meénovych finan¢nich instituci. Do tohoto agregatu patfi nékteré nastroje
penézniho trhu, zejména akcie/podilové listy fondd penézniho trhu a repo operace, které jsou blizkymi substituty vkladd.

Penézni trh: ¢ast financnich trhd, kterd slouzi k ziskavani kratkodobych Gvérl a na které se obchoduje s finan¢nimi
instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi na tomto trhu jsou statni pokladni¢ni
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 uchazecd o zaméstnani ve véku 15-64 let k populaci stejného véku.
Primarni saldo vladniho sektoru: je saldo vlddniho sektoru snizené o Grokové platby (tj. o tzv. dluhovou sluzbu).

Prvotni diichody: jsou poloZkou bé&zného uctu platebni bilance zahrnuijici vynosy z prace, kapitalu, poskytnutych finan¢nich
zdrojd a nevyrobenych nefinan¢nich aktiv (pracovni p¥ijmy, dividendy, reinvestované zisky, uroky, renty a rovnéz dané
a dotace na produkci a dovoz, predstavujici ¢ast finan¢nich tokl ve vztahu k rozpoctu EU). V podrobnéjsim ¢lenéni je tvoff tfi
dil¢i bilance: nédhrady zaméstnanclim, dichody z investic a ostatni prvotni ddchody.

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

Realizované ceny byt podle danovych pfiznani: ceny vychazejici ze statistik dafovych 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 bytd podle vybérového 3etieni: alternativni zdroj realizovanych cen stardich byt(, ktery vychazi
z vybérového setfeni CSU v realitnich kancelafich a je dostupny s mensim ¢asovym zpozdénim.

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

Repo sazba: zikladni mé&novépolitickd Urokovad sazba CNB, kterou je Grotena nadbyte¢nd likvidita komerénich bank
stahovana CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrd.

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

Strukturalni saldo vladniho sektoru: je cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru upravené o mimoradné jednorazové
operace, které zachycuje strukturalni nastaveni fiskalnf 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 nédrazovym zménam exogennich faktord (jedna se zejména o 3oky na strané
nabidky, napf. zmény nepiimych dani), jejichz vliv na inflaci je zcela ¢& ve znatné mife mimo dosah opatfeni ménové politiky
centralni banky.
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roky
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mid. K¢, stalé ceny r. 2010, sez. ocisténo 4028,8 3999,6 3980,2 4088,2 43084 44099 46105 47459 4870,6 5010,2 5159,6
HDP %, meziro¢né, realng, sez. ocisténo 1,8 -0,7 -0,5 2,7 5,4 2,4 4,5 29 2,6 2,9 3,0
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti %, meziro¢né, realng, sez. ocisténo 03 -1,2 0,5 1,8 3,8 35 4,4 3,3 31 2,9 2,9
Vydaje na kone¢nou spotfebu vlady %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo -3,2 -2,0 2,5 11 1,9 2,7 1,3 3,9 2,7 2,3 2,5
Tvorba hrubého kapitalu %, meziro¢né, realng, sez. ocisténo 18 -38 -51 86 13,1 -4,4 4,3 5,3) 3,5 3.2 31
Tvorba hrubého fixniho kapitalu %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 0,9 -3,0 -2,5 39 10,3 -3,2 4,0 71 39 4,3 31
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢nég, realng, sez. ocisténo 9,2 4,4 0,2 8,7 6,2 41 7.1 4,4 23 6,6 6,7
Dovoz zbozi a sluzeb %, meziro¢né, realng, sez. ocisténo 6,7 2,8 0,1 10,1 6,9 2,6 6,3 5,9 29 6,8 6,8
Cisly Vyvoz mld. K¢, stalé ceny r. 2010, sez. oisténo 193,5 245,8 249,5 232,7 2250 2828 330,2 291,55 2755 2832 2951
Koincidencni ukazatele
Priimyslova produkce %, meziro¢né, realné 59 08 -01 5,0 4,3 3,4 6,5 3,0 - - -
Stavebni produkce %, meziro¢ng, redlné 36 -76 67 4,3 68 -56 3,3 9,2 - - -
Trzby v maloobchodé veetné motoristického segmentu %, meziro¢né, realné 1,7 -1,1 1,2 5,5 7,7 6,1 4,5 2,7 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2.1 - - -
Spotfebitelské ceny %, meziro¢né, primeér 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 25 2,1 2,8 2,3 19
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢ng, prameér 4,7 8,6 22 -3,0 0,0 0,2 0,0 18 4,3 2,0 21
Ceny potravin (véetné alkoholickych napojl a tabaku) (24,58 %)* %, meziro¢né, primér 4,3 2,9 3,1 1,8 0,0 0,2 3,6 1,6 2,4 2,2 1,8
Jadrova inflace (53,32 %)* %, meziro¢né, primér -04 -03 -0,5 0,5 1,2 1,2 2,4 2,1 2,7 2,4 1,9
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢né, prameér 7.2 6,0 -21 02 -135 -85 6,7 6,3 -1,2 -1.9 -0,8
Meénoveépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢né, primér 1,9 2,1 0,6 0,2 0,2 0,5 2,5 2,1 2,8 2,3 1,9
Deflator HDP %, meziro¢né, sez. ocisténo 0,0 1,5 1,4 2,5 1,2 1.3 1,4 2,5 3,0 2,2 1,7
Dilci cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct %, meziro¢ng, prameér 56 21 08 -08 -32 -33 1.8 2,0 2,7 1.5 1.5
Ceny zeméde@lskych vyrobcd %, meziro¢né, primeér 22,1 33 -121 4,7 -6,2 -6,0 7.4 -0,2 8,3 0,4 1,6
Ceny stavebnich praci %, meziro¢ng, prameér 05 -07 -11 0,5 1,2 11 1,7 3,2 - - -
Cena ropy Brent (v USD/barel) %, meziro¢né, primeér 38,2 07 -26 -85 -46,1 -16,0 21,7 305 -9,3 -4,6 -2,4
TRH PRACE
Primérna mési¢ni mzda %, meziro¢né, nominalné 2,5 2,5 -0,1 29 3,2 4,4 6,7 7.6 71 55 51
Priimérna mési¢ni mzda %, meziro¢né, realné 0,6 -08 -1,5 2,5 2,9 3,7 4,2 5,4 4,4 3,2 31
Pocet zaméstnancl veetné ¢lent produkenich druzstev %, meziro¢né 00 -0,1 1,6 0,6 2,2 2,1 17 1,6 0,6 03 0,3
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, meziro¢né 0,3 3,4 1,0 09 -05 3,2 3,8 6.3 4,6 2,6 2,2
Nominalni jednotkové mzdové naklady v pramyslu %, meziro¢né 0,7 59 5.1 -0,4 18 4,3 -0,4 7,0 - - -
Souhrnnd produktivita prace %, meziro¢né 2,1 -1,2 -0,8 2,2 3,8 0,8 2,8 14 18 25 2,6
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 6,8 7.0 7.1 6,2 5,1 4,0 2,9 2,3 21 2,2 2,2
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, pramér 6,7 6,8 7,7 7.7 6,5 5.5 4,2 3,2 2,8 2,7 2,7
VEREJNE FINANCE
Saldo vlddniho sektoru (ESA 2010) mld. K&, bézné ceny -1099 -1596 -51,1 -90,6 -283 34,3 78,8 47,4 28,4 24,0 10,3
Saldo vladniho sektoru / HDP** %, nominalné 27 -39 -12 21 -0,6 0,7 1,6 0,9 0,5 04 0,2
Dluh vladniho sektoru (ESA 2010) mld. K&, bézné ceny 1606,5 18054 1840,4 1819,1 1836,3 17549 17495 17351 1730,6 1712,8 1706,7
Dluh vladniho sektoru / HDP** %, nominalné 39,8 445 449 422 400 368 34,7 32,6 30,7 28,9 27,5
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodnf bilance mld. K¢, bézné ceny 755 123,8 167,0 220,0 188,00 2457 259,1 2173 230,0 2350 2350
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 1,9 3,0 4.1 5.1 4,1 5.2 5.1 41 41 4,0 3,8
Bilance sluzeb mid. K¢, bézné ceny 81,3 776 704 557 780 1076 127,7 120,7 130,0 1350 135,0
Bézny ucet platebnf bilance mld. K¢, bézné ceny -84,8 -63,3 -21,8 79 11,3 742 83,5 15,5 15,0 15,0 5,0
B&zny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné 2,1 -1,6  -0,5 0,2 0,2 1,6 1,7 0,3 0,3 0.3 0,1
Primé zahranicni investice
Pi{mé investice mld. K¢&, bézné ceny -46,8 -121.3 74 -804 497 -185 -459 -913 -70,0 -60,0 -60,0
Meénové kurzy
K&USD pramér 17,7 196 196 208 246 244 234 21,7 226 215 208
K&/EUR primér 246 251 260 275 273 270 26,3 25,6 25,5 24,9 24,5
K&/EUR %, meziro¢ng, realné (CPI eurozona), pramer -1,9 1,5 35 62 -09 -13 -3,4 -2,8 -1,7 -3,0 -1,8
K&/EUR %, meziro¢né, realné (PPl eurozdna), primér -3,0 2,2 2,4 5.1 -0,2 0,1 -1,8 -1,5 -1,6 -2,0 -1,1
Ceny zahraniéniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢né, primeér 1,7 2,9 1.2 35 -1,7  -31 -0,1 -0,3 0,8 -0,2 0,6
Dovozni ceny %, mezirocng, primér 4,3 42 -0,2 1.9 -19 4,0 0,9 -0,7 0,1 -0,4 0,6
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 %, meziro¢né, primeér 1,0 5,1 5,1 5,1 7.3 9.1 11,7 6,7 6,7 9,2 9,7
2T repo sazba %, konec obdobf, prognéza CNB = priimér 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 1,75 2,02 1,82 1,80
3M PRIBOR %, pramér 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 1.3 2,2 2,0 2,0

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na soutasném spotfebnim ko3i
** kalkulace CNB

- Udaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuje / nezvetejriuje
zvyraznéna data = prognéza CNB
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ctvrtleti roku 2017 ctvrtleti roku 2018 ctvrtleti roku 2019 &tvrtleti roku 2020 Ctvrtleti roku 2021
I . 1. V. I . 1. V. I Il. . V. l. . . V. l. . . V.

1127,3 11548 1160,5 11679 11749 11823 1189,0 1199,7 1207,4 12142 1221,3 1227,7 1237,6 12481 1257,4 1267,1 1275,6 1284,7 12944 13048

2,9 5,1 5,1 51 4,2 2,4 2,5 2,7 2,8 2,7 2,7 2,3 25 2,8 3,0 3,2 31 2,9 2,9 3,0
3,6 4,8 4,6 4,4 4,3 3,4 3.1 2,5 2,8 2,9 31 34 3,0 2,9 2,8 2,8 2,9 2,9 3,0 3,0
1.7 1,2 0,8 1.5 33 3,6 4,8 41 3,0 2,8 2,3 2,7 2,5 2,4 2,2 2,0 2,2 2,4 2,6 2,8
-4.1 4,0 7.4 10,1 11,5 3,6 4,5 1.9 38 38 2,2 43 1.8 41 34 33 31 3,0 3,0 3,0
-0,7 55 5,0 6,1 8,1 6,6 7,4 6,5 33 3,7 4,0 4,5 58 4,5 3,6 3,4 3,2 31 3,0 31
58 73 7,6 7.7 4,9 35 43 4,8 2,0 1.6 2,9 2,5 53 6,8 7,0 72 7,0 6,8 6,5 6,3
3,6 59 71 8,4 7.3 5,1 6,3 4,9 2,4 21 2,9 4,0 5,6 7,6 7.2 6,9 7,0 6,9 6,7 6,6

86,0 86,8 81,2 76,1 69,7 76,3 67,1 78,4 67,5 73,0 68,8 66,1 68,1 70,4 71,6 731 73,0 73,2 74,0 75.0

8,4 43 55 7.8 23 32 3,5 32 0,2 = - - - - - - = B o >
0,9 7.2 1.6 3,0 14,1 7,8 12,3 4,9 2,4 - - - - - - - - - - -
7,0 3,5 33 4,6 2,8 3,2 2,5 2,2 2,7 = - - - - - - = = o >

1,2 1,7 2,2 2,5 2,3 2,3 2,3 21 2,3 2,5 - - - - - - - - - -
2,5 2,2 2,5 2,6 1.9 2,3 2,4 2,1 2,7 2,8 2,7 2,9 25 23 2,2 21 2,0 18 1,9 1,9
-0,5 -0,1 0,2 0,3 1,4 1,8 21 1.7 3,7 4,5 43 4,9 2,9 1,9 17 1.6 2,0 21 2,2 2,2
3,4 2,9 B 4,4 2,3 2,5 1.1 0,4 1,7 2,2 2,7 3,0 2,5 2,0 2,2 2,0 17 1,8 1,9 1,9
2,1 2,5 2,7 2,5 1.7 1,9 2,3 2,4 2,9 2,6 2,5 2,6 25 2,5 2,3 2,1 2,0 1,9 1.9 2,0
15,1 7,5 1.7 2,6 -1,6 50 12,4 9,5 1.3 2,5 -3.4 -5.4 08 -3,5 -2,8 -2,2 -1,2 -0,6 -0,4 -0,7
2,5 2,3 2,7 2,7 1.8 2,1 2,3 2,0 2,7 2,9 2,7 2,9 2,7 2,3 2,2 2,1 1.8 18 19 1.9

0,7 1.0 1.6 2,4 2,5 25 2,5 2,7 3,3 32 31 2,6 2,2 25 2,0 2,0 1.9 1.7 1.7 1.6

2,7 2,3 1.4 0,9 0,1 1.5 3.3 34 35 35 2,2 1.9 1.9 11 1.5 1.6 1.6 1,5 1.5 1.5
0,2 10,1 11,4 8,2 4,0 -3,4 -2,3 17 6,9 1.1 10,4 4,7 0,5 0,3 -0,3 0,8 13 15 1,8 1,8
14 1,6 17 2,0 2,3 2,8 3,7 4,0 4,6 52 - - - - - - - B B >
57,6 9,1 11,0 20,8 22,9 47,6 45,8 11,6 -4,8 -8,7 -15,6 -5,3 -1,6 -8,7 -3,8 -3,4 -3,1 -2,7 -2,2 -1,7
51 7.2 6,7 7.8 7.8 8,1 7,9 6,5 7.4 6,9 6,9 7.3 59 55 54 53 52 51 5,0 5,0
2,6 4,9 4.1 51 58 57 54 43 4,6 41 4,2 4,5 3.4 3,2 32 32 31 3.3 32 3,0
1,1 1,3 2.2 2,1 2,1 2,1 0,9 13 1,0 0,5 0,8 0,1 0,1 0,5 0,4 0,4 04 0,3 0,3 0,3

2,9 44 32 a4 67 7,5 71 42 47 43 43 5,1 32 2,7 25 2,1 2,2 2.2 22 2,1
11 18 28 01 59 8,1 8.2 58 49 - - - - - . . - . . )

2,2 2,4 2,8 3,6 1.7 0,8 1.4 1.6 1.3 1.9 21 2,0 23 2,2 2,5 2,8 2,7 2,6 2,6 2,7
3,5 3,0 2,8 2,4 2,4 2,2 2,4 21 21 21 2,2 2,2 2,3 21 2,2 2,1 2,3 21 2,3 2,2
51 4,2 3,9 3,6 3,7 3,1 3,0 2,9 3,1 2,6 2,7 2,7 2,9 2,5 2,6 2,6 2,9 2,5 2,6 2,7

95,1 77,2 46,5 40,4 81,2 68,9 30,9 36,2 77,4 82,0 37,0 33,6 80,0 73,0 43,0 39,0 81,0 74,0 42,0 38,0

8,2 6,1 3,6 3,0 6,6 52 2,3 2,6 59 58 2,6 23 58 4,9 2,9 2,5 5,6 4,7 2,7 23
29,8 34,4 31,8 31,7 31,3 36,5 23,1 29,8 35,2 38,0 25,0 31,8 36,0 39,0 27,0 33,0 36,0 39,0 28,0 32,0
110,5 -2,1 -30,1 5.1 51,5 54 -52,4 11 44,7 25,0 -53,0 -1,7 56,0 -3,0 -50,0 12,0 57,0 -7,0  -55,0 10,0

9,5 -0,2 2,3 0,4 4,2 0,4 =38 0,8 34 1.8 -3,7 -0,1 4.1 -0,2 -3.3 0.8 4,0 -0,4 -3,5 0,6

-40,3 -3,8 103 -12,0 7,7 264 -371 =155 4,7 - - - - - - - = - o o

254 241 22,2 21,8 20,7 21,5 22,1 22,7 22,6 22,9 22,6 22,2 21,9 21,6 21,3 21,2 21,1 21,0 20,8 20,5

27,0 26,5 26,1 25,7 25,4 25,6 25,7 25,9 25,7 25,7 25,4 25,2 25,0 25,0 24,9 24,8 24,7 24,6 24,5 244
-0,7 -2,6 -4,3 -6,0 -6,3 37 -1,6 0,8 0,2 -0,7 -2,5 -39 -3.3 -3.7 -2,8 -2,3 -2,0 -1.8 -1,8 -1,7

0.4 -1.2 -2,6 -3.7 -4.4 2,1 0,5 1.3 0,6 -1,0 -2.3 -3,6 -3,0 2,2 -1,6 -1,1 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1
2,2 0,9 1,1 2,4 -4,4 -1,6 1,6 3,4 3,0 1,8 0,0 1,3 0,8 0,7 0,1 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
5,1 2,9 0,9 33 6,1 2.3 2,6 3,5 2,8 1,7 -1,6 2,3 0,9 -1,3 0,0 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6
102 12,7 128 11,0 8,7 6,1 5,4 6,4 5,5 6,5 71 7.8 8,7 8,38 9,3 98 102 9,9 9,6 93

0,05 0,05 0,25 0,50 0,75 1,00 1,50 1,75 1,75 2,00 2,18 2,24 2,07 1,81 1,68 1,70 1,75 1,78 1,82 1,86
0,3 0,3 0,4 0,7 0,9 0,9 1.4 1.9 2,0 2,1 2,4 2,4 2,2 2,0 1,9 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0
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