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Tato Zprava o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 13. Gnora 2020 a obsahuje — aZ na
diléi vyjimky — informace dostupné k 24. lednu 2020. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat
jsou CSU nebo CNB. V8echny dosud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na nasich webovych strankéch.
Zde jsou uvefejnéna také podkladova data k tabulkam a grafiim pouzitym v textu této Zpravy o inflaci, zaznamy
z jednani bankovni rady a Casové fady vybranych indikatord hospodafského a ménového vyvoje dostupné
v databazi ARAD.



https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/
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Predmluva 4

Predmluva

Vazeni ¢tenari,

Zprava o inflaci je naSi kli€ovou publikaci v oblasti ménové politiky.
Publikujeme ji jiz od roku 1998. V prubéhu let jsme ji postupné inovovali.
Prvni Zprava roku 2020 vychazi v moderni grafické podobé&, ktera odrazi
letos zavedeny novy vizualni styl CNB. V kapitole | Zpravy se seznamite
s vyznénim nas$i nové Ctvrtletni prognézy a s dlvody, které staly za pfijatym
ménovépolitickym rozhodnutim bankovni rady Ceské narodni banky.
V kapitole Il naleznete podrobny popis nové progndzy a jejich rizik.
Kapitola Il obsahuje naSe hodnoceni uplynulého hospodafského
a ménového vyvoje.

Podle Ustavy CR a zakona o Ceské narodni bance je nasim hlavnim cilem péée
o cenovou stabilitu. Dale pecujeme o finan¢ni stabilitu a o bezpe¢né a hladké
fungovani finanéniho systému v Ceské republice. Pokud tim neni dotéen nas
hlavni cil, podporujeme rovnéz obecnou hospodaiskou politiku viady vedouci
k udrzitelnému hospodarskému rdstu. UdrZzovanim cenové stability
pomahame c¢eskym podnikim a doméacnostem v jejich rozhodovani
a planovani, coz v kone¢ném dusledku vede ke stabilnéjSimu vyvoji celé nasi
ekonomiky. Nezbytnym pfedpokladem pro Uspé&sné provadéni ménové politiky zaméfené na cenovou stabilitu je
nase nezavislost. Z tohoto dlivodu ze zakona nesmime pfijimat ani vyZadovat pokyny od prezidenta, vlady,
parlamentu, spravnich ufadu ani jiného subjektu.

O cenovou stabilitu pe¢ujeme v rdmci rezimu cilovani inflace, a to jiz od roku 1998. Jeho zakladnimi rysy jsou vefejné
vyhlaSeny inflacni cil, zaméfeni na progndzy budouciho vyvoje inflace a oteviena komunikace s verejnosti. Inflacni
cil jsme pocinaje rokem 2010 stanovili jako meziroéni rust spotfebitelskych cen ve vysi 2 %. Usilujeme pfitom o to,
aby se skute€¢na hodnota inflace neliSila od inflaniho cile o vice nez jeden procentni bod na obé strany. Podobné
nastaveny inflacni cil ma vétSina vyspélych ekonomik. Davodu, pro¢ definujeme cenovou stabilitu jako mirny rist
cen a nikoliv nulovou inflaci, je nékolik. Méfeni inflace byvaji zkreslena smérem nahoru vlivem nedokonalého
ocisténi dopadl zmén kvality zbozi a sluzeb, kdy rast kvality je nékdy statisticky zachycen jako rast cen. Na tomto
zkresleni se podili rovnéz predpoklad neménnosti vah ve spotfebnim koSi, zatimco ve skuteCnosti maji lidé
pfirozenou tendenci pfesouvat se od rychleji zdraZujiciho zbozi a sluzeb ke statk(im, jejichz ceny rostou
podprumérnym tempem ¢&i dokonce klesaji. V neposledni fadé by pfi cilovani pFili§ nizké ¢i dokonce nulové inflace
Casto hrozil nastup deflace s velmi neblahymi dusledky pro celou spoleénost. V takovych situacich by navic
centralni banka opakované narazela na nulovou hranici Urokovych sazeb a musela by €asto 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 dilezity pfedevéim budouci vyvoj eské ekonomiky, nikoliv pouze jeji aktualni
stav. Pro naSe rozhodovani je pfitom nejvice relevantni prognéza inflace na tzv. horizontu ménové politiky
(vzdaleném 12—-18 mésicu v budoucnosti). Jak se bude ekonomika s nejvétsi pravdépodobnosti vyvijet, nam Fika
nase progndéza. Ta je sestavovana odborniky ze sekce ménové pomoci strukturalniho makroekonomického
modelu. Jadrovy model g3+ pfinasi uceleny a konzistentni pohled na vztah nominalnich veli€in a realné
ekonomiky. Zachycuje zakladni charakteristiky ¢eské ekonomiky popsané vyvojem klicovych veli€in, jako jsou
ceny, mzdy, slozky HDP v nominalnim i realném vyjadfeni, kurz koruny a nominalni Urokové sazby. S ohledem na
otevienost ¢eské ekonomiky hraji v novém modelu dulezitou roli strukturalni vazby v zahrani¢nim vyvoji, které
ovliviiuji zahrani¢ni obchod a kurz koruny v0¢i euru. Dullezitym rysem modelu jsou vpfedhledici ocekavani
postupné zohlednujici vyhledy exogennich veli€in a jejich interakce s ménovou politikou, ktera reaguje zménou
urokovych sazeb na ekonomické Soky ve snaze stabilizovat inflaci na horizontu ménové politiky blizko 2% cile.
Zakladnimi vstupy pro tvorbu progndézy jsou vyhodnoceni aktualniho stavu ekonomiky (tzv. po¢ate¢ni podminky),
pfedpokladany vyvoj v zahranici, vyhled administrativnhé stanovovanych cen a domaci fiskalni politiky. Na zakladé
téchto vstupnich informaci je nésledné pomoci modelu a dal§ich detailnich analyz ekonom( sekce ménové
sestavena prognéza budouciho nejpravdépodobnéjSiho vyvoje &eské ekonomiky. Vedle zakladniho scénare
prognoézy se dle potfeby zpracovavaji s vyuzitim jadrového predikéniho modelu téz alternativni &i citlivostni
scénare.
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Prognéza predstavuje klicovy, avSak nikoliv jediny, vstup do naseho rozhodovani o nastaveni ménové politiky.
Bankovni rada se k ménovépolitickym otdzkam schazi osmkrat ro€né, pokud si ekonomicky vyvoj nevyzada jeji
mimofadné ménové zasedani. Na Ctyfech jednanich (v unoru, kvétnu, srpnu a listopadu) pfitom diskutujeme novou
prognézu, na Ctyfech zbyvajicich zasedanich (v bfeznu, Cervnu, zafi a prosinci) pak rizika a nejistoty posledni
progndzy, a to ve svétle nové dostupnych informaci o domacim i zahrani€nim ekonomickém vyvoji. Pfichod novych
informaci od sestaveni progndzy a moznost odliSného vyhodnoceni jejich rizik ¢leny bankovni rady pfitom
zpusobuji, Ze nami pfijaté rozhodnuti nemusi zcela odpovidat vyznéni prognézy pfipravené nasimi odborniky.

Hlavnim nastrojem ménové politiky Ceské narodni banky je dvoutydenni repo sazba. Spolu s ni nastavujeme téz
diskontni a lombardni sazbu. Zménou téchto ménovépolitickych Urokovych sazeb ovliviiujeme urokové sazby na
finan¢nim trhu, ze kterych komeréni banky odvozuji Urokové sazby z uvérl a vkladu pro své klienty. ZvySeni sazeb
vede prostfednictvim tzv. transmisniho mechanismu ke zvolnéni rGstu poptavky v ekonomice, které ma za
nasledek zpomaleni cenového rlstu. Snizeni repo sazby ma na inflaci opaény dopad. Pokud prognéza ukazuje
silici inflacni tlaky, které by mohly vést k narastu inflace nad 2% cil, je to signal, Ze nase ménova politika by méla
byt restriktivnéjSi, tj. Ze urokové sazby by meély byt zvySeny. PFi utlumu inflaénich tendenci je tomu
samozrejmé naopak, protoze ménova politika je v rezimu cilovani (budouci) inflace symetricka na obé strany.
Vyjimkou jsou situace, kdy je cenovy vyvoj pod vlivem mimofadnych nabidkovych Soku, které nemizeme ovlivnit
a které vychyli inflaci od cile jen do¢asné. Typickym pfikladem téchto Sokl( jsou zmény nepfimych dani nebo
prudké zmény ceny ropy. Snaha o udrzZeni inflace v cili navzdory témto Sokim by vedla ke zbyte€nému rozkolisani
ekonomického rlistu a zaméstnanosti. Proto ve svém rozhodovani od primarnich dopadl téchto vliva odhlizime
a tolerujeme docasnou odchylku inflace od cile zpusobenou uvedenymi cenovymi Soky. Po jejich odeznéni se pak
inflace vraci zpét k cili.

Vedle vyse popsanych ménovépolitickych urokovych sazeb mame k dispozici celou fadu dalSich nastroji. Ty
mulzeme vyuzit v situacich, kdy pouziti urokovych sazeb neni dostacujici k dosazeni inflacniho cile. Prikladem
takové situace bylo pfijeti kurzového zavazku na podzim 2013, k némuZ jsme pfistoupili poté, co byly
ménoveépolitické urokové sazby sniZzeny na tzv. ,technickou nulu® jiz v listopadu 2012 a situace vyZadovala dalSi
uvolnéni ménovych podminek. Kurzovy zavazek byl pouzivan do dubna 2017, kdy bylo bankovni radou rozhodnuto
o jeho ukonc¢eni. V ramci standardné fungujiciho rezimu fizené plovouciho kurzu, k némuz jsme se vratili, mizeme
navic intervencemi na devizovém trhu reagovat na pfipadné nadmérné vykyvy kurzu koruny. VySe popsané
nastroje pouzivame predevsim za ucelem dosahovani cenové stability; pro potfeby dosahovani finanéni stability
pouzivdame samostatnou sadu nastroju, tzv. makroobezfetnostni nastroje. Ménova politika se nicméné
s makroobezfetnostni politikou vzajemné ovliviiuji, nebot rozhodnuti ménové politiky maji dopady do finanéniho
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 zvefejfiovani nasi progndzy, jejich rizik a vysvétleni davodu
pro pfijimané rozhodnuti bankovni rady je u€init naSi ménovou politiku co nejvice otevienou, srozumitelnou,
predvidatelnou, a proto davéryhodnou. Vychazime pfitom z pfesvédceni, Ze ddvéryhodna ménova politika ucinné
ukotvuje inflacni ocekavani, a tim vyznamné napomaha k udrZzovani cenové a celkové makroekonomické stability
v Ceské republice.

Jménem Ceské narodni banky

Jifi Rusnok
guvernér
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I. SHRNUTI

Inflace v letoSnim roce setrvd nad horni hranici toleranéniho
pasma, na horizontu ménové politiky se priblizi k 2% cili CNB
(Graf1.1). Ve ctvrtém Ctvrtleti 2019 spotiebitelské ceny vzrostly
o 3 %, k ¢emuz pfispivala svizna jadrova inflace izvySena
dynamika regulovanych cen acen potravin. V nejbliz§ich
mésicich se inflace zvySi zfetelné nad horni hranici toleran¢niho
pasma cile, a to predevS§im vlivem cenovych dopadl zmén
nepfimych dani v podminkach pfetrvavajicich domacich
fundamentalnich inflacnich tlakd. Inflacni tlaky z domaci
ekonomiky na zacCatku letoSniho roku pfitom pfechodné
vzrostou, a to v disledku vladnich opatfeni zvySujicich spotfebu
doméacnosti. Poté v8ak budou postupné oslabovat zejména
v navaznosti na zvolfujici, byt stale robustni dynamiku mezd.
V protiinflaénim sméru bude na inflaci pUsobit také docasny
pokles dovoznich jadrovych cen, zvolnéni rdstu regulovanych
cen a nasledné i cen potravin. Inflace se tak na horizontu
ménoveé politiky snizi do blizkosti 2% cile, coz bude podpofeno
zpfisnénim ménovych podminek ze zacatku letoSniho roku.
Pokles inflace v8ak bude brzdén pfedpokladanymi cenovymi
dopady zmén nepfimych dani. Ty zUstanou kladné i v roce
2021, a celkova inflace se tak bude pohybovat lehce nad cilem.
Ménoveépoliticka inflace se bude oproti celkové inflaci nachazet
nize a na horizontu ménové politiky bude na cili (Grafl.2).
Z hlediska struktury bude rast trznich cen nadale nejvice tazen
jadrovou inflaci. Dynamika cen potravin letos zUstane vysoka,
poté se snizi vlivem postupného zmirnéni domacich
poptavkovych tlaki a zvolnéni ristu cen dovazenych potravin.
Ceny pohonnych hmot se budou pfevazné snizovat v navaznosti
na klesajici vyhled cen ropy. Aktualné vyrazny rlst
regulovanych cen zeslabne.

Rust ¢eské ekonomiky zvolnil, bude v8ak postupné zrychlovat
v navaznosti na oziveni zahrani¢ni poptavky (Graf 1.3). Rast HDP
bude nadale tazen zejména zvySujicimi se spotfebnimi vydaji.
Solidni  dynamika spotfeby domacnosti bude odrazet
pokracujici, byt postupné zvolnujici rast jejich pfijmud. Fiskalni
politika bude k rdstu domaci poptavky pfispivat pfedevSim
prostfednictvim zvySeni platd ve vefejné sféfe, dlchodl
a dalSich socialnich davek. Porostou vSak také viadni investi¢ni
vydaje, které budou podporovany ¢erpanim evropskych fondu.
Naopak soukromé investice prochazeji utlumem, ktery odrazi
zpomaleni hospodafského rlastu v eurozéné. Tento faktor
bé&hem letoSniho roku odezni a celkové investice obnovi svou
kladnou dynamiku. Oziveni rlGstu zahraniéni poptavky se
promitne i v kladnych pFispévcich ¢Cistého vyvozu k rastu HDP.
Uvedené faktory v souhrnu povedou k postupnému mirnému
zrychlovani ekonomického rustu, ktery se v pfistim roce vrati do
blizkosti dlouhodobého tempa. Vlivem pokracujiciho rustu
ekonomické aktivity pretrvava napéti na trhu prace, které se
vSak jiz také nachazi za vrcholem. Pfi pretrvavajicim nedostatku
volné pracovni sily na strané jedné a slabnouci poptavce po
praci na strané druhé zlstane rist celkové zaméstnanosti
utlumeny. Mira nezaméstnanosti setrva pobliz sou€asnych
velmi nizkych hodnot. Dynamika mezd se bude zvolna snizovat
ke své dlouhodobé rovnovazné urovni, jeji zpomalovani vSak
bude tlumeno dal$im zvySenim minimalni mzdy a ristem platd
v netrzni ¢asti ekonomiky.
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Graf 1.1 Prognéza celkové inflace

Celkova inflace se bude po vétsinu letoSniho roku
nachazet nad horni hranici toleranéniho pasma, na
horizontu ménové politiky se snizi do blizkosti 2% cile
CNB
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy celkové inflace
odrazeji predikéni schopnost minulych prognéz a jsou
symetrické. RozSifuji se pouze pro prvnich pét tvrtleti, poté
zUstavaji konstantni, coZ odpovida jak minulé predikéni
schopnosti, tak stabilizacni roli ménové politiky.

Graf 1.2 Prognéza ménovépolitické inflace

Ménoveépoliticka inflace se bude na horizontu ménové
politiky nachézet na 2% cili CNB
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy ménovépolitické
inflace odrazeji predikéni schopnost minulych prognéz a jsou
symetrické. RozSifuji se pouze pro prvnich pét Etvrtleti, poté
zUstavaji konstantni, coZ odpovida jak minulé predikéni
schopnosti, tak stabiliza¢ni roli ménové politiky.

Graf 1.3 Prognéza ristu HDP

Rist ¢eské ekonomiky zlstane v nejblizSich Ctvrtletich
umirnény, poté zacne zrychlovat ke 3 % zejména
v navaznosti na oZiveni zahrani¢ni poptavky
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy rGstu HDP odrazeji
predikéni schopnost minulych prognéz. Jsou symetrické
a linedrné se rozsitujici.
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Po zpevnéni na pocatku letosniho roku zlstane kurz v jeho
dalSim prabéhu stabilni, v pfis§tim roce bude lehce posilovat
(Graf 1.4). Prognéza kurzu je pro prvni &tvrtleti 2020 nastavena
na hodnoté 25,3 CZK/EUR. Na této hladiné kurz setrva az do
zacCatku pfistiho roku. Vliv doCasného dalSiho rozSifeni
urokoveého diferencialu vuci zahrani¢i bude totiz vyvazovan jen
slabym ekonomickym a cenovym rastem v zahrani¢i, a to
v podminkach jen postupné odeznivajiciho negativniho
globalniho sentimentu. Nasledné& bude kurz posilovat jen lehce
a k hladiné 25 CZK/EUR se dostane az na konci pFistiho roku.
Ve sméru zpevhovani kurzu bude pfitom na celém horizontu
progndézy puUsobit zejména pokracujici realna konvergence
Ceské ekonomiky.

S prognézou je konzistentni nejprve nartist domacich trznich
sazeb nasledovany jejich poklesem ve druhé poloviné roku 2020
(Graf1.5). Pocatecni narlst urokovych sazeb odrazi pfedevSim
pretrvavajici zvySené domaci inflacni tlaky, které budou
kratkodobé& zesileny opétovnym vyraznym zvySenim minimalni
mzdy a dal§imi vladnimi opatfenimi podporujicimi rast spotfeby
domacnosti. Ve sméru zvySeni sazeb dale pusobi také
sekundarni dopady zmén nepfimych dani, které ovlivni cenovy
vyvoj vroce 2020 a na zacCatku roku 2021. V néasledném
poklesu doméacich urokovych sazeb se odrazi zmirnéni
domacich inflatnich tlakl v prostfedi stale velmi uvolnéné
ménoveé politiky v eurozoné.

Bankovni rada CNB na Unorovém ménovém jednani zvysila
dvoutydenni repo sazbu o 25 bazickych bodi na 2,25 %.
Soucasné rozhodla o zvySeni lombardni sazby na 3,25 % a diskontni
sazby na 1,25 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali Ctyfi Clenové
bankovni rady, tfi ¢lenové hlasovali pro ponechani urokovych
sazeb na stavajici urovni.

Bankovni rada vyhodnotila bilanci rizik prognoézy inflace na
horizontu ménové politiky jako zhruba vyrovnanou.
Protiinflaénim rizikem prognézy je budouci vyvoj ménového
kurzu. V ramci vnéjsich pfedpokladl progndzy nadale z(stava
rizikem mozné pozvolnéj$i ozivovani rastu zahrani¢ni poptavky.
Rizikem prognézy v opaéném sméru je mozny rychlejSi cenovy
rast vlivem silngjSich domacich inflacnich tlak.
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Graf 1.4 Progn6za ménového kurzu

Po zpevnéni na poc¢atku leto$niho roku zlstane kurz
koruny k euru v jeho dal$im pribéhu stabilni, v pfistim
roce bude lehce posilovat
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy kurzu CZK/EUR
odrazeji predikéni schopnost minulych prognéz (kromé obdobi
kurzového zavazku). Jsou symetrické a linearné se rozsifujici.

Graf 1.5 Prognéza urokovych sazeb

S prognozou je konzistentni nejprve nartist domacich
trznich Urokovych sazeb nasledovany jejich poklesem ve
druhé poloviné roku 2020
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy drokovych sazeb
3M PRIBOR odrazeji predikéni schopnost minulych prognéz
(kromé obdobi kurzového zavazku). Jsou symetrické a linearné
se rozSifujici.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA

1.1 ZAHRANICNI VYVOJ A VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Rast svétové ekonomiky setrva v letosnim i pristim roce priblizné na Grovni roku 2019. V eurozéné
bude dosavadni utlumeny hospodarsky rist v prubéhu letoSniho roku vystridan jeho postupnym
zrychlovanim. Slaby rust ekonomické aktivity se promita v nadale utlumené inflaci vyrobnich
i spotrebitelskych cen, ovSem i jejich rustova dynamika se bude v obou pfipadech pozvolna zvySovat.
Trzni vyhled kratkodobych eurovych sazeb se posunul smérem k méné zapornym hodnotam, zatimco
vyhled dolarovych sazeb je klesajici. Kurz eura vuci americkému dolaru by mél jen nepatrné

posilovat.

I.1.1 Hospodaisky vyvoj v zahranici

Rust svétové ekonomiky zistane v letoSnim i pfistim roce zhruba
stabilni na urovni lofiského roku." Hlavnim tahounem svétového
rGstu bude i nadale Cina. Jeji prispévek, stejné jako prispévek
Spojenych statl, vSak bude dale klesat. Obé zemé sice po
18 mésicich obchodni valky podepsaly v lednu 2020 prvni fazi
vzajemné obchodni dohody, zavedené celni bariéry vSak
zUstavaji prozatim v platnosti. Na globalnim ristu se zvysi podil
Indie, pfispévek eurozény zlstane nizky. Celkové by mél
vazeny rlst sledovanych ekonomik v leto$nim i pfistim roce
dosahnout pfiblizné 3,4 % (Graf II.1.1)%

Hospodarsky rist eurozéony ve tretim ctvrtleti loriského roku
setrval na hodnoté 1,2 % (Graf .1.2). Stejné jako v pfedchozich
Gtvrtletich byl tazen investicemi a spotfebou domacnosti i vlady,
zatimco pFispévek Ccistého vyvozu zlstal vyrazné zaporny.
Tento vyvoj odrazel pokracujici mezirocni pokles objemu
svétového obchodu béhem léta v reakci na nardst
protekcionismu a v podminkach probihajicich strukturalnich
zmén v automobilovém primyslu. Uvedené faktory postihly
zpracovatelsky prdmysl pfedevS§im v Némecku a v Italii. Obé
ekonomiky v dusledku toho zaznamenaly pouze nepatrny
mezictvrtletni rist HDP. Naproti tomu hospodafsky rlst ve
Spanélsku a Francii zustal solidni.

Dostupné konjunkturni ukazatele signalizuji, Ze hospodarsky rtst
veurozéné zastal utlumeny i vzavéru loriského roku.
Primyslové produkce nadale meziro¢né klesala, v listopadu se
nicméné jeji pokles zmirnil na 1,5 %. Index nakupnich
manazerd (PMI) ve zpracovatelském primyslu se v prubéhu
¢tvrtého Ctvrtleti nepatrné zvysil (Graf 11.1.3), nadale vSak zustava
hluboko v pasmu kontrakce. Lze tedy predpokladat, Zze se
pramyslova vyroba nevrati k rstu ani poc¢atkem letoSniho roku.
Stale pfizniva naproti tomu zUstava situace na trhu prace.
Meziro¢ni rlst mezd ve tfetim Ctvrtleti sice mirné zpomalil (na
2,6 %3), stejné tak jako rust zaméstnanosti (na 0,9 %), mira
nezaméstnanosti (v listopadu 7,5 %) vS8ak nadéle pozvolna

1 Podrobnégjsi, mési¢né aktualizovany popis ocekavaného vyvoje v zahranici
pfinasi publikace Globalni ekonomicky vyhled.

2 Vyhled véetné oCekavané skutecnosti je v grafu oznacen $edou plochou. Tato
konvence je pouzivana v celé této Zprave.

3 Z velkych ekonomik eurozény vzrostly nomindlni mzdy nejvyraznéji
v Némecku (o 3,1 %). Ve vétsiné zemi eurozény rostly mzdy rychleji v netrzni
¢asti ekonomiky.
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Graf 11.1.1 Vyhled ristu svétové ekonomiky

Dynamika svétové ekonomiky po lofiském zpomaleni
setrva v letoSnim i pfistim roce zhruba na obdobné
urovni

(ro€ni zmény realného HDP v %, pfispévky v procentnich
bodech, pramen: EIU, CF, vypo&et CNB)
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Poznamka: Rlst svétové ekonomiky je aproximovan ristem
osmi nejvétsich ekonomik, jejichz podil na svétovém HDP je
priblizné 75 %. Vahy jednotlivych ekonomik jsou spocitany na
zakladé nominalniho HDP v parité kupni sily. Zdrojem vyhledu je
CF a EIU.

Graf 11.1.2 Struktura meziroéniho ristu HDP
v eurozoéné

Rlst HDP eurozony zUstal ve tietim Ctvrtleti 2019
utlumeny, pficemz byl i nadale taZen fixnimi investicemi
a spotiebou, prispévek Cistého vyvozu zlstal zaporny

(mezironi zmény v %, pfispévky v procentnich bodech,
sezonné ogisténo, pramen: Refinitiv Datastream, vypodet CNB)
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klesala® a dosahla nejnizSich hodnot za poslednich 11 let.
ZvySena dynamika mezd pfispiva k rlstu maloobchodnich trzeb,
ktery si udrzuje solidni tempo (v listopadu 2,2 %).

Rust HDP eurozony v efektivnim vyjadieni® poéatkem tohoto roku
dale zpomali, nasledné vSak za¢ne postupné mirné zrychlovat
(Graf1l.1.4). Celkové letos vzroste jeji ekonomika 0 1 %, v pfiStim
roce o 1,3 %. Efektivni eurozonu stale brzdi predevSim
némecka ekonomika, na jejiz pramysl silné doléha vyvoj
v mezinarodnim obchodé. Vyrazné zpomaluje také hospodaisky
rast na Slovensku. V pribé&hu letoSniho roku se bude
ekonomicka aktivita vobou zemich postupné zotavovat.
Navzdory tomu zUstane rast efektivni zahrani¢ni poptavky do
konce pfistiho roku stale jeSté znatelné pod svym dlouhodobé
rovhovaznym tempem. Rizika vyhledu jsou pfitom vychylena
smérem k pozvolnéj§imu ozivovani rlstu. Pfipadné dalsi
zhorSovani podminek pro mezinarodni obchod, jimz by mohlo
byt napfiklad navyS$eni cel na dovoz z EU do USA, by mélo za
nasledek déletrvajici pokles némecké primyslové vyroby. To by
se nasledné mohlo negativné promitnout i do tamniho — zatim
slusné prosperujiciho — sektoru sluzeb i hospodarského vystupu
dal8ich zemi eurozény, resp. celé EU.

I1.11.2 Zahrani€éni cenovy vyvoj

Cena ropy by méla pozvolna klesat z irovné kolem 65 USD/barel,
snizovat se bude i cena plynu v Evropé. Hlavnimi faktory
cenového rdstu v prubéhu prosince byly nadale pFiznivé
informace ohledné vyjednavani cCinsko-americké obchodni
smlouvy a dohoda zemi OPEC+ o dalSim snizeni tézby ropy.
Vyostteni konfliktu mezi USA a irdnem na zadatku ledna cenu
ropy do€asné zvysilo, ale ta se po uklidnéni situace nasledné
vratila na uroven z poloviny prosince. Trzni kfivka ceny ropy
Brent ze zacCatku ledna je nadale klesajici a signalizuje cenu
61 USD/barel, resp. 58 USD/barel na konci leto$niho, resp.
pfistiho roku (Grafll.1.5). Pfedpovéd EIA naopak ocekava, ze
pfebytek ropy na trhu odezni v poloviné letoSniho roku a poté by
se méla jeji cena zvySit na 69 USD/barel na konci roku 2021.
Lednovy CF ocekava v horizontu jednoho roku cenu
63 USD/barel. Koncem ledna doslo k dal§imu poklesu ceny ropy
v dusledku obav ze $ifeni epidemie koronaviru v Cin&. Diky
mirné zimé a prebytku plynu na trhu se oCekava pokles jeho
ceny v Evropé.

Vyhled obou diléich indexd cen neenergetickych komodit je
mirné rostouci (Grafll.1.5). Dil¢i index cen potravinarskych
komodit v zavéru lofiského roku silné rostl, k ¢emuz pfispély
zejména ceny pSenice, ryze, cukru, kdvy a hovéziho masa.
Index cen primyslovych kovl vedle toho spiSe stagnoval,
pficemz rostla cena médi, naopak pokles zaznamenala cena

4 Dualezitym faktem pfitom je, Ze mira nezaméstnanosti klesa v zemich, kde je
jeji hodnota nejvyssi (v listopadu se snizila napf. ve Spanélsku a Francii).

5 Zahraniéni realny a cenovy vyvoj je pro Ucely progndézy aproximovan
efektivnimi ukazateli eurozény (viz Glosar pojmu). Vyhledy HDP, PPl a HICP
pro jednotlivé zemé& eurozény vychazeji z modelovych propoétid CNB
a dostupnych vyhled(, vcetné lednového prazkumu analytiki v ramci
Consensus Forecasts (CF). Na jeho zakladé je konstruovan i vyhled vynosl
vladnich dluhopist, kurzu USD/EUR a NEER eura. Scénafe pro budouci vyvoj
sazeb 3M EURIBOR, 3M USD LIBOR a ceny ropy Brent jsou odvozeny
z trznich kontraktd k 13. lednu 2020.
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Graf 1.1.3 PMI ve zpracovatelském
pramyslu

V Némecku i v celé eurozoné Ize oCekavat dalsi pokles
pramyslové vyroby

(index nakupnich manazerud, pramen: Bloomberg)
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Graf 1l.1.4 Vyhled rastu HDP eurozény

Rist ekonomické aktivity poc¢atkem tohoto roku dale
zvolni, poté za¢ne postupné mirné zrychlovat

(meziroéni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech k rlstu
v eurozoneé v efektivnim vyjadreni, sezonné ocisténo, vypocet
CNB)
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Poznamka: Slozka Ostatni zahrnuje zbyvajicich 12 zemi
eurozény. Jeji prognézovany rdst odpovida prdmérnému rastu
5 zemi uvedenych v grafu.

Graf 11.1.5 Ceny ropy a ostatnich komodit

Cena ropy Brent by se méla postupné vratit pod
60 USD/barel; stejné tak se oekava i opétovny pokles
cen zemniho plynu v Evropé

(ropa v USD/barel, ostatni komodity index [leden 2015 = 100],
pramérna cena zemniho plynu v Evropé, pramen: Bloomberg,
Svétova banka, vypocet CNB)
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niklu. Rastovy vyhled indexu primyslovych kovl je pak dan
vyhradné ocekavanym vyvojem cen hliniku. Zlep3eni situace
¢inského pramyslu a uzavieni dil¢i ¢insko-americké obchodni
smlouvy by mohly rGst ceny kovU podpofit, i kdyz vétSina cel
zatim zlstava v platnosti.

Vyvoj cen v produkéni sféfe v eurozéné dosahl v zavéru
minulého roku svého dna (Grafll.1.6). Vlivem pozorovaného
meziro¢niho poklesu ceny ropy byl pfispévek energetické slozky
k celkovému rlstu cen zaporny. V souvislosti se zpomalenim
ekonomického ristu v eurozéoné se soucasné snizil i podil
jadrové slozky. Podle udaju za listopad se ceny pramyslovych
vyrobcl v eurozéné meziroéné snizily o 1,4 %, a to zejména
vlivem zaporného pfispévku cen energii. V menSim rozsahu
vSak k celkovému poklesu pramyslovych cen pfispélo také
pokracujici snizovani cen meziprodukce. Nejvétsi cenovy pokles
byl z velkych zemi zaznamenan v Italii (o 3,6 %). Mirné se
snizily ceny také v Némecku a ve Francii, zatimco na Slovensku
doslo k jejich narlstu 0 1,2 %.

V letosnim roce se meziroéni dynamika cen primyslovych
vyrobcl v efektivhi eurozéné zaéne pozvolna zvySovat
(Graf 11.1.6). V prvnim ¢tvrtleti 2020 o¢ekava lednovy trzni vyhled
mirny meziro¢ni narlst ceny ropy, ovéem v opacném sméru
bude puasobit jadrova slozka produkénich cen. Od druhého
Ctvrtleti bude jiz pfispévek jadrové slozky kladny a s postupnym
ozivovanim hospodaiského rastu v eurozéné se bude dale
zvySovat. V uhrnu za cely rok by mély vyrobni ceny vzrlst
00,9%. Vroce 2021 je ocCekavan jejich rast o 1,5%
v navaznosti na zrychlovani ristu ekonomické aktivity. Ukazatel
v efektivnim vyjadfeni se oproti eurozéné jako takové nachazi
v letoSnim roce vySe. DOvodem je rychlejSi cenovy rlst na
Slovensku ve srovnani s velkymi zemémi eurozény.

Utlumeny zGstava i rast spotiebitelskych cen v eurozéné. Inflace
spotiebitelskych cen v prosinci sice vzrostla na 1,3 % vlivem
odeznéni zaporného pfispévku cen energii, ale jadrova inflace
setrvala na hodnoté zlistopadu (Grafll.1.7). Za celé Cctvrté
Ctvrtleti 2019 dosahla meziroéni inflace 1 %, tedy stejné
hodnoty jako ve C&tvrtleti pfedchozim.

Spotrebitelska inflace v efektivni eurozéné se bude na celém
horizontu prognézy pohybovat pod 2 % (Grafll.1.8). Divodem
jsou dlouhodobé utlumené fundamentalni inflaéni tlaky a nizka
inflacni oCekavani. V letoSnim roce by se inflace méla
v priméru nachazet na stejné Urovni jako v loriském roce, tedy
na 1,5 %. Jen nepatrné vysSi bude v roce 2021. Rist cen dle
efektivniho ukazatele by se pfitom mél nachazet nad inflaci
v eurozéné jako takové, a to v disledku vy$Si cenové dynamiky
u naseho druhého nejvyznamnéjSiho obchodniho partnera
(Slovenska), kde se pro letosni rok oCekava inflace ve vysi
2,3 %.

I1.11.3 Zahraniéni finanéni vyvoj

Urokova sazba 3M EURIBOR se dle trzniho vyhledu lehce zvysi
azvroce 2021, =zUstane vSak stale znatelné zaporna
(Graf1l.1.9). K posunu trzniho vyhledu smérem k ponékud méné
zapornym hodnotam (na -0,3 % na konci roku 2021) pfispély
zejména nové zpravy z ekonomiky eurozony, které naznadluji

Ceska narodni banka ——— Zprava o inflaci —— 1/2020

10

Graf 11.1.6 Ceny primyslovych vyrobcu

Vv eurozéné

Zpomalovani tempa rdstu cen primyslovych vyrobcu
dosahlo v zaveéru lofiského roku svého dna, postupné se
obnovi jeho kladna dynamika

(mezironi zmény v %, pfispévky v procentnich bodech k ristu
v eurozoneé v efektivnim vyjadreni, sezonné ocisténo, vypocet
CNB)
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Poznamka: Energeticka slozka je dana vyvojem v primyslovych
odvétvich se silnou vazbou na cenu ropy, zbyvajici ¢ast z indexu
PPI v efektivnim vyjadfeni pfedstavuje jadrova slozka.

Graf 11.1.7 Inflace v eurozéné

Inflace spotfebitelskych cen v prosinci vzrostla vlivem
odeznéni zaporného prispévku cen energii

(meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, pramen:
Eurostat, vypo&et CNB)
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Poznamka: Jadrova inflace je vypoétena na zakladé indexu
HICP bez cen energii, potravin, alkoholu a tabaku.

Graf 11.1.8 Vyhled spotrebitelské inflace

v eurozéné

Inflace se bude na celém horizontu prognézy nachazet
znatelné pod cilem ECB

(méfeno HICP, meziro&ni zmény v %, pfispévky v procentnich
bodech k ristu v eurozéné v efektivnim vyjadreni, sezonné
ogisténo, vyposet CNB)
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Poznamka: Slozka Ostatni zahrnuje zbyvajicich 12 zemi
eurozoény. Jeji prognézovany rust odpovida primérnému ristu
5 zemi uvedenych v grafu.
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dosazeni cyklického dna. Lednové Setfeni analytikl CF ocekava
stabilitu sazby 3M EURIBOR v horizontu jednoho roku na
soucasné urovni (-0,4 %). Finan¢ni trhy zaznamenaly zklidnéni
diky odvraceni hrozby nefizeného brexitu a podepsani prvni
faze obchodni dohody mezi USA a Cinou. Prosincové ani
lednové zasedani ECB nepfineslo zadnou zménu v nastaveni
ménoveé politiky ¢i oficialni komunikaci.® Uklidnéni na finanénich
trzich v zavéru minulého roku se odrazilo také v sazbach s delsi
splatnosti. Vynos némeckého viadniho dluhopisu s desetiletou
splatnosti by se mél pozvolna zvySovat ze soucasnych
zapornych hodnot na nulu do konce roku 2021 (Graf I1.1.10).

Urokova sazba 3M USD LIBOR se dle trzniho vyhledu v pfistim
roce snizi vlivem dalSiho uvolnéni ménové politiky Fedu
(Graf11.1.9). Na konci Fijna se americka centralni banka rozhodla
snizit pasmo zakladnich sazeb o ¢tvrtinu procentniho bodu na
1,5 az 1,75 %. Fed zaroveni jasné naznacil prestavku ve
snizovani sazeb s tim, Ze letos bude vyhodnocovat souhrnny
efekt vSech tfi lofiskych uprav. Aktudlni trzni vyhled tedy
pfedpoklada pozvolny pokles sazby 3M USD LIBOR az
v prubéhu roku 2021, coz pfispéje ke snizovani rozpéti vuci
eurové sazbé se stejnou splatnosti.

Euro bude dle lednového vyhledu CF viéi americkému dolaru
nepatrné posilovat (Graf 11.1.11). Také v efektivnim vyjadfeni by
mélo euro posilit, zejména pak vuci ¢inské a britské méné. Na
konci roku 2019 euro vaéi americkému dolaru posilovalo
zejména vlivem uklidnéni situace na finanénich trzich
(odvraceni hrozby nefizeného brexitu, dohoda mezi USA
a Cinou), coZ bylo podpofeno také naznaky stabilizace
ekonomiky eurozény. Na zacatku ledna 2020 se trend obratil,
nebot nové udaje potvrdily stale robustni spotfebitelskou
poptavku v USA pfi zlepSujici se bilanci zahrani¢niho obchodu.
Na vyhledu ale pfevazi vliv o¢ekavaného snizeni sazeb v USA
v pFistim roce.

6 Prosincové zasedani ECB pfitahlo pozornost k avizované strategické revizi
ménové politiky. Jejim cilem je podrobit revizi nékteré zakladni parametry
ménoveépolitického rezimu, napfiklad definici inflaéniho cile (cenové stability)
¢i prozkoumat moznosti zapojeni ECB do boje se zménami klimatu. Revize
bude probihat po cely rok 2020 a bude velmi komplexni, v€etné vnéjSich
konzultaci.
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Graf 11.1.9 3M EURIBOR a 3M USD LIBOR

Rozpéti mezi 3M sazbami ve Spojenych statech
a v eurozoné se bude snizovat zejména v disledku
o¢ekavaného postupného poklesu sazeb v USA

(v %, rozdily v procentnich bodech)
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34
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mmmm Diferencial ==——3M EURIBOR  =——3M USD LIBOR

Graf 11.1.10 Vynosy desetiletych viadnich
dluhopist

V USA i Némecku se ocekava mirny narast vynos
desetiletych vladnich dluhopisd, jejich rozpéti se jen
lehce zvysi

(v %, rozdily v procentnich bodech)
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Graf 1.1.11 Kurz eura

Vyhled pfedpoklada jen nepatrné posilovani kurzu eura
vuci americkému dolaru i ménam dalSich obchodnich
partnert

(USD/EUR, NEER eura vi¢i ménam 18 hlavnich partnerd zemi
eurozoény, 1Q 2015 = 100, prava osa)

1,3 r 110

1,2 1 r 104

1,1 1 r 98

1,0 92
1115 1116 1117 1118 1119 1/20 1121
e JSD/EUR ==NEER (pravéa osa)
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1.2 PROGNOZA

Inflace se v nejblizSich mésicich zvy$i zietelné nad horni hranici toleranéniho pasma 2% cile, a to
predevsim vlivem cenovych dopadu zmén nepfimych dani v podminkach pretrvavajicich domacich
fundamentélnich inflacnich tlaku. Ty pfitom na zacéatku letoSniho roku prfechodné vzrostou, a to
v dasledku viladnich opatfeni zvy$ujicich spotfebu domacnosti. Poté se vSak budou postupné
zmirriovat zejména v ndvaznosti na zvolriujici dynamiku mezd. V protiinflacnim sméru bude na inflaci
pusobit také docasny pokles dovoznich jadrovych cen a zvolnéni ristu regulovanych cen a nasledné
i cen potravin. V dalsSim prubéhu letosniho roku se tak bude inflace postupné zmirriovat a na
horizontu ménové politiky se snizi do blizkosti 2% cile. Ménovépoliticka inflace se bude oproti celkové
inflaci nachazet nize a béhem prvni poloviny pristiho roku se vrati na cil. K tomu pfispéje i zpfisnéni
ménovych podminek na pocatku letosniho roku. S prognézou je konzistentni nejprve narist domacich
trznich drokovych sazeb néasledovany jejich poklesem ve druhé poloviné letosniho roku. Kurz koruny
letos setrva na posilenych hodnotach ze zacatku roku. Jeho dalSi lehké posilovani Ize o¢ekavat az
v roce 2021, poté co se zmirni vliv negativniho globalniho sentimentu. Aktualni zpomaleni rustu
domaci ekonomiky bude postupné vystfidano jeho zrychlovanim v navaznosti na vyvoj zahrani¢ni
poptavky.

I1.2.1 Inflace a ménova politika

Celkova inflace setrva po vétsinu leto$niho roku nad horni hranici  Tab. 11.2.1 Prognéza vybranych veli€in
toleranéniho pasma, do blizkosticile se vrati vroce 2021 Rust HDP letos dale mimé zpomali, v roce 2021
(Grafll.2.1). Na zacatku letoSniho roku celkova inflace dale  opétovné zrychli lehce pod 3 %

zrychli. To bude disledkem zejména dopad( danovych zmén,  (meziroéni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

ke zvySeni inflace v8ak kratkodobé pfispéje také narast cen 2018 2019 2020 2021
¢ 2 > A f 2 skut.  skut. progn. progn.

p?hon'nyc'r'l’ hmot. Zar?vgn. buvde’ VYVOj |nf|ffice odrazet Colova iaes 71 28 3.2 52

pretrvavajici fundamentalni inflaéni tlaky, které se budou  HDP 2,8 2,5 2,3 2,8

. . . L v Lo Lo . - o Pramérna nominalni mzda 7,6 7,2 5,7 52

i nadale projevovat ve zvySené jadrové inflaci i v rychlém rastu M&novy kurz (CZKIEUR) 256 257 253 252

cen potravin. Dopady zmén nepfimych dani budou v letodnim Urokova sazba 3M PRIBOR v%) | 1,3 2,1 23 21
a pristim roce kladné a v prvni poloviné letoSniho roku bude  Poznamka: Udaje o HDP a primémé nominaini mzdé pro rok
pokradovat i svizny rust regulovanych cen (Graf 11.2.2). Inflace se 2019 predstavuji ocekavanou skutecnost.

tak bude v nejblizSich mésicich pohybovat zfetelné nad horni
hranici toleranéniho pasma cile. V dalSim prdbéhu leto$niho
roku se vSak rdst cen postupné zmirni v navaznosti na
polevujici domaci inflacni tlaky, pokles dovoznich jadrovych cen
a odeznivani vysoké dynamiky regulovanych cen. Koncem nachézet nad homi hranici toleran&niho pésma, na
letosniho roku zvolni také rast cen potravin, a inflace se tak na . i manove politiky se snizi do blizkosti 2% cile,
zacatku pfistiho roku sniZzi do blizkosti 2% cile. K tomu pfispéje  manovépoliticka inflace bude pod celkovou inflaci

i zpfisnéni ménovych podminek na zacatku letoSniho roku.
Pokles inflace v8ak bude brzdén pfedpokladanymi cenovymi

Graf 11.2.1 Celkova a ménovépoliticka
inflace
Po vétsinu leto$niho roku se celkova inflace bude

(meziroéni zmény v %)

5 4 ' '

dopady zmén nepfimych dani.” Vlivem toho se v pristim roce Horizont
bude celkova inflace pohybovat lehce nad cilem. ] "Ei”ni’.lf

C i il -
Ménovépoliticka inflace® se bude nachazet pod celkovou inflaci o LInflaénici /- ~\ A/ 2
abéhem prvni poloviny pfistiho roku se vrati na 2% cil T I A I + -
(Grafll.2.1). Primarni dopady zmén nepfimych dani budou na o I
celém horizontu prognézy znatelné kladné. Progn6za zahrnuje 1 |

zvySeni spotfebni dané u cigaret a lihu na zacatku letoSniho V5 116 17 18 11 120 12
roku s primarnim dopadem 0,69 procentniho bodu do celkové ——Caelkové inflace Ménovapoliticka inflace
inflace (bez vlivu na ménoveépolitickou inflaci). V kvétnu 2020

dojde ke spusténi treti a ¢tvrté viny EET a s tim spojenému

7 Puasobeni zmén nepfimych dani v roce 2020 na prognézu inflace podrobné
popisoval box v Zol 111/2019.

8 Ménovépoliticka inflace je inflace ocisténa o primarni dopady zmén nepfimych
dani. Rozdil mezi celkovou a ménovépolitickou inflaci odpovida velikosti
primarniho dafiového dopadu.
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snizeni sazby DPH u vybranych polozek spotfebniho koSe
(s primarnim dopadem -0,34 procentniho bodu do celkove
inflace). Prognéza zaroven predpoklada, Zze se snizeni sazby
DPH do cen dotéenych polozek promitne pouze v omezené
mife. Proto jsou (bezprostfedni) sekundarni dopady téchto
zmén kladné a soubézné ovlivni celkovou i ménovépolitickou
inflaci v roce 2020 a na zacatku roku 2021. Dal$i pfedpokladané
zvySeni spotfebni dané u cigaret pak prob&hne vlednu 2021
s primarnim  dopadem do celkové inflace ve @ vySi
0,26 procentniho bodu (bez vlivu na ménoveépolitickou inflaci).

Jadrova inflace se bude letos pohybovat okolo 2,5 % a zvolni
v pribéhu roku 2021. V nadale vysoké jadrové inflaci (Graf 11.2.3)
se budou projevovat pretrvavajici zvySené domaci inflaéni tlaky,
které odrazeji stale mimoradné silné, byt pozvolna polevujici
napéti na trhu prace. To ovliviuje cenovy rust zejména
v sektoru sluzeb, nicméné jeho promitani je patrné iv sektoru
obchodovatelnych statki véetné cen potravin (viz BOX 1
v kapitole 1l.1). Od kvétna letoSniho roku budou na jadrovou
inflaci navic pusobit kladné sekundarni dopady snizeni DPH
u nékterych sluzeb. V opaéném sméru bude mit vliv zpFisnéni
ménovych podminek na pocatku letoSniho roku. S odeznénim
vlivu  uvedenych sekundarnich dopadd a s postupnym
zmirflovanim domacich inflacnich tlaki se jadrova inflace
béhem prvni poloviny roku 2021 snizi ke 2 %. Pobliz této
hodnoty se pak bude nachazet i ve zbytku pFistiho roku.

Dynamika cen potravin se v nejbliz§i dobé udrzi na zvysenych
hodnotach, zvolni na prelomu letoSniho a pfristiho roku.
V rlstu cen potravin se budou naddle odrazet pretrvavajici
domaci poptavkoveé tlaky (viz BOX 1 v kapitole 111.1). Ve stejném
sméru pusobi slaba uroda =zeleniny, ovoce a brambor
v poslednich dvou letech (vlivem horkého a suchého pocasi),
pokradujici problémy s morem prasat v Cing a vyrazny rist
dovoznich cen. Potraviny si tak i v nejblizSich Ctvrtletich udrzi
svou zvySenou cenovou dynamiku. Ta se bude po vétSinu
letoSniho roku pohybovat okolo 3,5 % a zvolni az v jeho zaveéru
(Graf11.2.3). V pfistim roce se tempo zdrazovani potravin zpomali
ke 2% vlivem zmirnéni domacich poptavkovych tlakl
a zvolnéni rastu cen dovazenych potravin.

Ceny pohonnych hmot se budou pfevazné snizovat. Vyjimkou
bude pocatek roku 2020, kdy se doCasné zvySeni korunovych
cen ropy spolu s nizkou srovnavaci zakladnou projevi
meziro¢nim rdstem cen pohonnych hmot u &erpacich stanic.
Ten v8ak ve druhém Ctvrtleti odezni vlivem ocekavaného
meziro¢niho poklesu cen ropy pfi posilujicim kurzu koruny
k americkému dolaru. Ceny pohonnych hmot nasledné setrvaji
v mirném poklesu i po zbytek prognostického horizontu
(Graf11.2.3).

Vysoky rast regulovanych cen ze zacatku letoSniho roku bude
vjeho dalSim pribéhu zvoliovat. K tomu pfispéje zejména
postupné snizeni aktualné vysoké dynamiky cen elektfiny.
VV men$i mife povede ke zpomalujicimu ristu regulovanych cen
i oCekavané mirné snizeni cen plynu pro domacnosti
v navaznosti na nedavny pokles cen plynu na svétovych trzich.
Ve stejném sméru bude na meziro€ni rist regulovanych cen
plUsobit rovnéz zmirnéni ristu cen tepla pro domacnosti vlivem
snizeni sazby DPH. Celkové tak dynamika regulovanych cen na

Ceska narodni banka ——— Zprava o inflaci —— 1/2020

13

Graf 11.2.2 Struktura inflace a jeji prognéza

Cenovy rlst pocatkem letos$niho roku dale zesili, nebot
se k ostatnim slozkam inflace pfida vliv vyznamného
zvySeni nepfimych dani

(mezironi zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

1115 1/16 117 1118 1119 1120 1121

= Jadrova inflace mmmm Ceny potravin

Regulované ceny Ceny pohonnych hmot

mmm Nepfimé dané = Celkova inflace

Poznamka: Ceny potravin zahrnuji také ceny alkoholickych
napoju a tabaku. PFispévek primarnich dopadt zmén nepfimych
dani se tyka neregulovanych cen.

Graf 11.2.3 Slozky inflace

Dosud vyrazny rlst cen potravin zvolni koncem
leto$niho roku, jadrova inflace znatelné poklesne az
v roce 2021, zatimco ceny pohonnych hmot budou
pfevazneé lehce meziro€né klesat

(meziroéni zmény v %)
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Tab. 11.2.2 Prognéza administrativnich vliva
Rust regulovanych cen bude tazen predevsim
zdrazovanim elektfiny

(primérné mezirocni zmeény v %, pfispévky v procentnich
bodech k celkové inflaci)

2018 2019 2020 2021

skut. skut. progn. progn.
REGULOVANE CENY @ 1,8 027 44 069 30 047 22 035
z toho (hlavni zmény):
ceny elektfiny 4,4 019 106 045 6,8 029 2,8 0,12
ceny zemniho plynu -0,7 0,02 33 o008 -0,7 -0,02 1,1 0,03
ceny tepla -0,1 o000 4,6 008 09 002 25 005
vodné a stocné 1,7 o001 26 002 18 001 17 001
reg. ceny ve zdravotnictvi | 5,0 006 2,3 003 16 002 27 004
ceny v dopravé -1,9 003 -50 -008 20 003 2,1 0,03

a) véetné dopadu zmén nepfimych dani
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konci letoSniho roku zvolni az ke 2 %. V roce 2021 pak vzrostou
regulované ceny o 2,2 % (Tab. 11.2.2).

Po zpevnéni na pocatku letosniho roku zlistane kurz v jeho
dalS$im pribéhu stabilni, v pristim roce bude lehce posilovat
(Graf1l.2.4). Progndza kurzu je pro prvni Ctvrtleti 2020 nastavena
na hodnoté 25,3 CZK/EUR.? Na této hladiné kurz setrva az do
zacatku pfistiho roku. Vliv doCasného dalSiho rozSifeni
urokového diferencialu vi¢i zahranici bude totiz vyvazovan jen
slabym ekonomickym a cenovym rlstem v zahranic¢i, a to
v podminkach jen postupné odeznivajiciho negativniho
globalniho sentimentu. Nasledné bude kurz posilovat jen lehce
a k hladiné 25 CZK/EUR se dostane az na konci pfistiho roku.
Ve sméru zpevrnovani kurzu bude pfitom na celém horizontu
prognézy pulsobit zejména pokracujici realna konvergence
Ceské ekonomiky.

S prognézou je konzistentni nejprve nartist domacich trznich
sazeb nasledovany jejich poklesem ve druhé poloviné roku 2020
(Graf 11.2.5). Pocate¢ni narlst urokovych sazeb odrazi predevsim
pretrvavajici zvysené domaci inflacni tlaky, které budou
kratkodobé zesileny opétovnym vyraznym zvySenim minimalni
mzdy a dal$imi vladnimi opatfenimi podporujicimi rast spotifeby
domacnosti.’® Ve sméru zvySeni sazeb dale pisobi také
sekundarni dopady zmén nepfimych dani, které ovlivni cenovy
vyvoj vroce 2020 a na zacCatku roku 2021. V néasledném
poklesu doméacich urokovych sazeb se odrazi zmirnéni
domacich inflaénich tlaki v prostfedi stale velmi uvolnéné
ménové politiky v eurozéné.

I1.2.2 Naklady a trh prace

Celkové nominalni naklady porostou v letoSnim i pfiStim roce
zhruba rovnovaznym tempem 2 % (Graf 11.2.6). Koncem loriského
roku se dynamika celkovych nakladu ve spotfebitelském sektoru
snizila v navaznosti na zpomaleni rdstu domécich nakladl
a pokles dovoznich jadrovych cen. Ten odrazel jak snizeni
jadrovych cen zahrani¢nich vyrobc(, tak i posileni kurzu koruny.
Prispévek dovoznich cen energii zlstal jen nepatrné zaporny.
V navaznosti na posileni kurzu po¢atkem letoSniho roku budou
v prvni poloviné roku 2020 dovozni jadrové ceny pusobit mirné
protiinflacné. Poté se jejich pfispévek vrati do kladnych hodnot
vlivem stability kurzu koruny pfi obnoveném ristu zahrani¢nich
cen. Dovozni ceny energii budou rust naklada lehce brzdit, a to
v dusledku klesajici trajektorie cen ropy. Domaci nakladové
tlaky se budou — po doCasném zrychleni na poc€atku roku
2020 — postupné zmirfiovat pfi odeznivani napéti na trhu prace.
V pfistim roce se rlst cen domaci meziprodukce snizi ke své
dlouhodobé rovnovazné urovni. Pfispévek cenové konvergence
bude na celém horizontu prognézy stabilné kladny.

Rust domacich nakladli bude po do¢asném zrychleni na poc¢atku
roku 2020 postupné zvolhovat (Grafll.2.7). Ve druhé poloviné

9 Pozorované zfetelné zpevnéni kurzu na prelomu lorfiského a leto$niho roku je
interpretovano jako do¢asné a fundamentalné nepodlozené. Citlivostni scénar
v kapitole 1.4 popisuje situaci, kdy globalni faktory odezni rychleji a kurz
koruny se pohybuje na lehce silnéjSich hodnotach.

10 Jedna se o nadstandardni navySeni
rodicovského pfispévku od ledna 2020.

starobnich dlachodd a zvySeni
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Graf 11.2.4 Prognéza ménového kurzu

Po zpevnéni na poc¢atku letosniho roku zustane kurz
koruny k euru v jeho dalSim pribéhu stabilni, v pFistim
roce bude lehce posilovat

(CZK/EUR a CZK/USD)
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Graf 11.2.5 Prognéza urokovych sazeb

S prognoézou je konzistentni nejprve nartist domacich
trznich urokovych sazeb nasledovany jejich poklesem ve
druhé poloviné roku 2020
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Graf 11.2.6 Naklady spotiebitelského sektoru
Rust celkovych nakladu zustane na celém horizontu
prognézy pobliz 2 %, pfi¢emz proti postupnému
zmirmovani domacich inflacnich tlakt bude pusobit
obnoveni rdstu dovoznich jadrovych cen
(nominalni mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich
bodech, anualizovano)
4
3
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loriského roku rust domacich nominalnich meznich nakladu
v sektoru meziprodukce zpomalil, coz odrazelo zejména
zvolnéni dynamiky mezd. Na pocatku letoSniho roku naopak
rdst domacich nakladd pfechodné zrychli v ndvaznosti na dalsi
vyrazny nardst minimalni mzdy, navySeni rodiCovského
pfispévku a pokracujici nadstandardni zvySovani starobnich
dichodl. To podpofi rdst spotfeby domacnosti a poptavkovych
inflacnich tlakd, coz se odrazi i ve zvySeni pfispévku ceny
kapitalu. Poté se bude rlst domacich nakladd postupné
zmirfiovat vlivem zpomalovani mzdového rastu pfi odeznivani
napéti na trhu prace. Domaci nakladové tlaky budou pfitom na
celém horizontu prognoézy tlumeny zvySovanim efektivity prace.
Jeji aktualné sniZzeny pfispévek se bude postupné& navySovat
k dlouhodobé rovnovazné hodnoté, ato v souvislosti
s obnovenim rlstu soukromé investi¢ni aktivity. Naopak ve
sméru zvySovani nakladd bude na celém horizontu prognézy
plUsobit znatelné kladny prispévek ceny kapitalu odrazejici
pokracujici rist domaci poptavky a postupné oziveni zahranic¢ni
poptavky. Koncem pfistiho roku tak ve vysledku dynamika
domacich nékladl zvolni ke 2 %.

Zameéstnanost prechodné mirné klesne vlivem dopadt
utlumeného ristu zahrani¢ni poptavky na vyvoj ceské ekonomiky
(Graf11.2.8). V pruabéhu letoSniho roku se vsak jeji rGst opét
obnovi v ndvaznosti na zrychleni dynamiky domaci ekonomické
aktivity a souvisejici rust poptavky po praci. Kvdli
pretrvavajicimu nedostatku volné pracovni sily pocitovanému
v nékterych odvétvich tuzemské ekonomiky, ktery souvisi
s velmi nizkou mirou nezaméstnanosti, vS§ak bude dynamika
zaméstnanosti po zbytek prognostického horizontu utlumena.
Jeji narust bude totiz pokryvan vyhradné lehkym rUstem
pracovni sily — mimo jiné vlivem zvySovani zakonného
dichodového véku. Pocet zaméstnancl prepocéteny na plné
Uvazky bude az do poloviny letoSniho roku také mezirocné
klesat. To bude vysledkem pokraCujiciho  sniZzovani
zaméstnanosti v prdmyslu (na primyslové podniky negativné
dopada souc€asny utlum ekonomického rlstu v zahrani¢i) pfi
docCasné snizené dynamice zaméstnanosti v sektoru sluzeb.

Mira nezaméstnanosti setrva pobliz souc¢asnych velmi nizkych
hodnot (Graf [1.2.8). Jeji jen nepatrny nardst v letoSnim roce bude
vysledkem utlumené dynamiky zameéstnanosti a pokracujiciho
mirného rastu pracovni sily. Podobné jako obecna mira
nezameéstnanosti se bude vyvijet i podil nezaméstnanych osob.
Postupné se snizujici napéti na trhu prace se odrazi ve slabém
narustu podtu registrovanych uchazedd o zaméstnani na Ufadu
prace pfi pokraCujicim mirném poklesu populace ve véku
15-64 let.

Rust mezd zaéne zpomalovat v disledku polevujiciho napéti na
trhu prace. Mzdovy rust v trzni €asti ekonomiky ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2019 dle predpokladu prognézy zpomalil na 6,3 %
(Grafll.2.9), ato predevSim vlivem dal$iho snizeni mzdové
dynamiky v pramyslu. Vedle pokracujiciho, byt slabnouciho
napéti na trhu prace bude mzdovy rist v letoSnim roce
podpofen i daldim vyraznym navyenim minimalni mzdy."
Zpomalovani rlstu mezd bude na druhou stranu odrazet snahu

11 Minimalni mzda byla od ledna 2020 navys$ena o 1 250 K& na 14 600 K¢&.

Ceska narodni banka ——— Zprava o inflaci —— 1/2020

15

Graf 11.2.7 Naklady sektoru meziprodukce

Rlst domacich naklad do¢asné zrychli, nasledné se
bude pozvolna zmirfiovat v disledku snizujici se
dynamiky mezd i rostouciho prispévku efektivity prace
(nominalni mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich
bodech, anualizovano)
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Graf 11.2.8 Prognéza trhu prace

Celkova zameéstnanost se do¢asné mirné snizi a poté se
bude zvySovat jen lehce; mira nezaméstnanosti se
nepatrné zvysi

(zaméstnanost — mezirocni zmeény v %, obecna mira
nezaméstnanosti v %, sezonné ocisténo)
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Graf 11.2.9 Pramérné nominalni mzdy

Rlst mezd v trznich odvétvich bude zpomalovat,
dynamika mezd v netrznich odvétvich zlistane
v nejblizSich Ctvrtletich rozkolisana rovnéz s tendenci
k postupnému poklesu
(meziroéni zmény v %, mzdy celkem — pramen: CSU, mzdy
v trZnich a netrznich odvétvich — pramen: vypo&et CNB)
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firem o zachovani ziskovosti a cenové konkurenceschopnosti.
Rust trznich mezd za cely leto$ni rok tak zpomali na 5,5 %,

vroce 2021 mzdova dynamika dale zvolni k dlouhodobé
rovnovazné 5% urovni. Nadale bude pokraCovat i (vlivem
srovnavaci zakladny) rozkolisany a celkové vyrazny, byt

postupné zvolfiujici rdst mezd v netrznich odvétvich. Ten
bude na celém horizontu progndzy odrazet zejména navysSovani
mezd pro pedagogické pracovniky a ostatni zaméstnance
statniho sektoru.

11.2.3 Ekonomicka aktivita

Po zpomaleni ve druhé poloviné roku 2019 bude rast HDP
postupné zrychlovat v navaznosti na oziveni zahrani¢ni poptavky
(Graf 11.2.10). K rustu tuzemské ekonomiky bude nadale pfispivat
predevsim rlst spotfeby domacnosti a viady. Naopak dynamika
tvorby hrubého fixniho kapitalu navaze na nizka tempa z konce
minulého  roku, ktera odrazela predevSim  zhorSeni
hospodarského rlstu v eurozéné. Pozdéji se ve zvyseni tempa
rdstu tvorby hrubého fixniho kapitalu projevi obnoveni rlstu
soukromych investic v disledku postupného ozivovani
zahraniéni poptavky. To se promitne i v kladném pfispévku
Cistého vyvozu k rastu HDP. V souhrnu uvedené vlivy povedou
ke zrychleni rdstu Ceské ekonomiky koncem leto$niho roku.
Béhem pfistiho roku se dynamika HDP vrati do blizkosti svého
dlouhodobého tempa.

Rust spotfeby domacnosti ziistane solidni vlivem pretrvavajiciho
vysokého ristu mezd a dalSich pfijma. Silnou, byt postupné
zvoliujici dynamiku si zachova nominalni hruby disponibilni
dlichod. Ten bude nadéle tazen robustnim rdstem objemu mezd
a platd spolu s vyznamnym pfispévkem pfijmG podnikatell
a socialnich davek (Grafll.2.11). Vedle toho budou letos vydaje
na soukromou spotfebu podpofeny nejen dalSim vyraznym
rastem minimalni mzdy a starobnich dGchodl, ale téz
navySenim rodiCovského pFispévku.12 Témito opatfenimi
dotéené domacnosti zpravidla vykazuji nadprimérny sklon ke
spotfebé. Po pfechodném lehkém zvolnéni rGstu spotfeby na
pfelomu lofiského a letoSniho roku se jeji dynamika ve druhém
pololeti 2020 vrati nad 2,5%, kde setrvd do konce
prognostického horizontu (Grafll.2.12), ato pfi pozvolném
nardstu miry Uspor.

Vladni spotfeba se bude nadale zvySovat jak v navaznosti na rist
nemzdovych vydaji, tak i plati ve viadnim sektoru. V roce 2019
setrval rust vladni spotfeby v prdméru nad 3 % a pod tuto
hranici v letoSnim roce zvolni jen lehce (Graf 11.2.12). V roce 2021
se jeji rastové tempo téméf nezméni. Spotfebni vydaje vlady
v nominalnim vyjadfeni budou letos ovlivnény pokrac€ujicim
rychlym zvy$ovanim nahrad zaméstnancum. Nadale se budou
zvySovat jak bézné (neinvesti¢ni) vydaje, tak i naturalni socialni
transfery.

Rist fixnich investic se v pribéhu letoSniho roku obnovi.
K pokracujici vysoké investi¢ni aktivité vlady se v navaznosti na
zrychlujici rdst zahraniéni poptavky postupné pfida i soukromy

12 Prognéza predpoklada rovnomérné rozloZeni vydaju na konec¢nou spotfebu
plynouci ze zvySeni rodi€ovského pfispévku v priabéhu roku 2020.
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Graf 11.2.10 Struktura meziroéniho ristu
HDP

K rastu HDP bude na celém horizontu prognézy stabilné
pfispivat spotfeba domacnosti a viady, naproti tomu
prispévky ostatnich slozek budou v letoSnim roce kolisat

(mezironi zmény v %, pfispévky v procentnich bodech,
sezonné ocisténo)
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Graf 11.2.11 Nominalni disponibilni diichod

Nadale solidni dynamika disponibilniho dichodu bude
dana zejmeéna pokracujicim, byt postupné zvolfiujicim
rdstem mezd a platu, porostou vS§ak i dal$i pfijmy

(meziroéni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Poznamka: PFijmy podnikateld pfedstavuji hruby provozni
prebytek a smiseny dlchod.

Graf 11.2.12 Realna spotieba domacnosti
a vlady

Slusny rust spotfeby domacnosti i viady bude
pokracovat

(meziroéni zmény v %, sezonné o¢isténo)
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sektor. Vedle zmirnéni nejistot ohledné budouciho globalniho
ekonomického vyvoje budou soukromé investice nadéle
motivovany doposud vysokym vyuzitim stavajicich vyrobnich
kapacit a pfetrvavajicim napétim na trhu prace. Obnoveni rlstu
soukromych investic nebude vyrazné& branit ani zpfisnéni
domacich meénovych podminek z pocCatku letoSniho roku.
Meziro¢ni dynamika celkové tvorby hrubého kapitalu bude
v letoSnim roce rozkolisana vlivem pfedchoziho vyvoje zmény
stavu zasob (Grafll.2.13). V roce 2021 jiz bude rist tvorby
hrubého kapitalu stabilni, a to pfi zhruba vyrovhaném pfispévku
vladnich  (¢aste¢né  spolufinancovanych  zfondi  EU)
a soukromych investic.

Rust vyvozu se v zavéru loinského roku zastavil, letos se obnovi
jeho kladna dynamika (Grafll.2.14). Vedle zpomaleni
zahraniéniho ekonomického rustu tlumilo dynamiku vyvozu také
zhorSeni cenové konkurenceschopnosti domacich vyrobcu. To
vyplyvalo pfedev8im ze zpomaleni dynamiky jadrové slozky
zahrani¢nich cen pfi pokracujicim vysokém rlstu tuzemskych
mzdovych a dalSich nakladd. Nepfiznivé puasobeni téchto
faktorU letos ¢astec¢né odezni. Dynamika vyvozu zbozZi a sluzeb
se tak zvySi na 3,5 %, a to pfi pfiblizné stabilité kurzu koruny.
V roce 2021 rast vyvozu dale zrychli.

Dynamika dovozu se letos zvysi s ohledem na obnoveny rist
domaci investi¢ni aktivity a zrychleny rast vyvozu. Utlumeny
vyvoj vyvozu i investic ¢eskych podnikl v roce 2019 se kvl
jejich  vysoké dovozni narocnosti promitl do zpomalujici
dynamiky dovozu. Ta bude naopak letos podpofena ozivenim
investic ivyvozu, vedle toho bude nadale ovliviiovana
i stabilnim rdstem domaci spotfebitelské poptavky. Dovoz zbozi
a sluzeb tak letos vzroste pfiblizné o 3 % a v pfistim roce jeho
rast dale zrychli (Graf 11.2.14).

Prispévek céistého vyvozu k ristu HDP zistane veskrze kladny.
To bude disledkem o néco rychlej§i dynamiky vyvozu ve
srovnani s dovozem. Vroce 2021 se tempa rustu vyvozu
a dovozu sblizi a pfispévek cistého vyvozu k rastu HDP se
lehce snizi.

11.2.4 Platebni bilance

Prebytek bézného uctu za rok 2019 dosahl podle predbéznych
udaja 0,4 % HDP (Graf11.2.15). Jeho nepatrné zvyS$eni oproti roku
2018 bylo spojeno s rudstem prebytku vykonové bilance
(Tab. 1.2.3), ktery odrazel zejména nizSi dynamiku domaci
poptavky a meziro&ni pokles cen zemniho plynu a ropy." Viiv
uvedenych faktorl na vyvoj vykonové bilance byl vS§ak ¢astecné
vyvazovan zpomalenim rastu zahraniéni poptavky. Deficit
druhotnych dlGchodl zlstal na uUrovni roku 2018, pfi pfiblizné
stabilit¢ obou dil¢ich sald (vladnich i soukromych pFevodl).
Prohloubeni zaporného salda prvotnich dichodd bylo
dusledkem zvySujicich se nahrad placenych zahrani¢nim

13 Na vyvozni strané obchodni bilance zaroven pozitivné plsobil rist objemu
vyvozu osobnich automobill, dosazeny i pfi celosvétovém poklesu poptavky
po osobnich automobilech. Ten byl spojen zejména s vyvozem drazsich
modelt Skody Auto (SUV). Meziroéné vys$si kladné saldo bilance sluZeb bylo
pozitivné ovlivnéno prfedevs§im rlastem pfijm0a z telekomunikaénich sluzeb
a sluzeb v oblasti pocitacu.
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Graf 11.2.13 Rozklad investic

Utlum tvorby hrubého kapitalu letos odezni s obnovenim
kladného pfispévku soukromych investic

(mezironi zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé
ceny, sezonné oditéno, pramen: CSU, prispévky soukromych

a vladnich investic: vypocet CNB)
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Graf 11.2.14 Realny vyvoz a dovoz

Aktudlné utlumena dynamika vyvozu i dovozu postupné
zrychli, coz bude odrazet oziveni riistu zahrani¢ni
poptavky, pfispévek Cistého vyvozu zlstane kladny

(mezironi zmény v % a mid. K&, sezonné ocisténo)
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Graf 11.2.15 Poméry uctu platebni bilance
k HDP

Prebytek bézného uctu se v pomeéru k HDP oproti roku
2019 prakticky nezméni
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Poznamka: Udaje za rok 2019 predstavuji oéekavanou
skute€nost.
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zaméstnancum a rostoucich ziskd nerezidentl z tuzemskych
investic.

Prebytek bézného uctu v roce 2020 v objemovém vyjadieni dale
nepatrné vzroste, v poméru k HDP se ale prakticky nezméni.
Lehce rostouci prebytek vykonové bilance bude odrazet
pfedevsim pokracujici meziroéni pokles cen paliv, rychlejsi rast
pfijmd z vyrobnich sluZzeb a oprav nez vydaji a mirné zvyseni
pfebytku ostatnich sluzeb. V ramci prvotnich ddchodd se zvysi
deficit vlivem prohloubeni zaporného salda vynosd z investic
a dalSiho rustu nahrad zahrani¢nim zaméstnancum. U bilance
druhotnych dlichodl se predpoklada stabilita zaporného salda
pfi protismérném pusobeni mirné zvySeného Eerpani fondd EU
a rGstu soukromych transferl do zahranici.

Také vroce 2021 prebytek bézného Uctu zlstane stabilni na
urovni 0,4 % HDP. DalSi mirné zvySeni pfebytku vykonové
bilance bude vysledkem ozivené dynamiky zahrani¢ni poptavky
a pokracujiciho nepatrného poklesu cen ropy na jedné strané
a naopak zrychleni rGstu domaci poptavky na strané druhé.
Rust deficitu v ramci prvotnich dichodl bude nadéle odrazet
pfedev§im rostouci pfijmy nerezidentd z pfimych investic
a zvySujici se nahrady zahrani¢nim zaméstnancim. Zaporné
saldo druhotnych ddchodu zGstane na Urovni roku 2020.

Letos se dle prognoézy prebytek kapitalového uctu dale zvysi. To
bude dano jednorazovym vynosem z pfipravované aukce
kmito¢tl 5G. Proti tomu se na zakladé vyvoje v letech 2018
a 2019 predpoklada mirny previs vydaja nad pfijmy (a tedy
vysledné zaporné saldo) pfi obchodovani s emisnimi
povolenkami. V roce 2021 prebytek kapitalového uctu klesne na
uroven roku 2019.

Financ¢ni ucet vykazal v roce 2019 dle predbéznych tdaji mirny
&isty odliv kapitalu. Cisty pFiliv kapitalu do CR v ramci p¥imych
investic (Grafll.2.16) se oproti roku 2018 zmirnil. Pfi¢inou bylo
snizeni salda reinvestovanych zisk(l a zejména pak zména tok
v oblasti dluhového kapitalu (pfedevS§im vyrazné =zvySené
investice rezidentl v zahranici). V ramci portfoliovych investic
(Graf11.2.17) se na strané aktiv u rezidentl dale snizovala drzba
zahraniénich cennych papird (zejména dluhopisti), a to
v disledku vysoce kladného Urokového diferencialu mezi
¢eskou korunou a eurem. Na strané pasiv ze stejného divodu
rostla drzba tuzemskych vladnich i firemnich dluhopist v rukou
nerezidentld. V ramci ostatnich investic (bez bankovniho
sektoru) doSlo k pomérné vyraznému meziro€nimu narastu
Cistého odlivu kapitdlu. Ten byl dasledkem splaceni
zahraniéniho kratkodobého uvéru vlady, které bylo nahrazeno
rastem drzby viadnich dluhopis nerezidenty. Vyrazné navyseni
rezervnich aktiv souviselo jak s narlistem vynosl z devizovych
rezerv CNB, tak i s meziro&né& vy$sim celkovym kladnym saldem
operaci vuci EU.

Letos se obnovi &isty priliv kapitdlu do CR zejména vlivem
jednorazovych pfijma rezidentGi z prodeje majetku v zahraniéi.
Relativné vysoké pfijmy z prodeje aktiv CEZu v Rumunsku
a Bulharsku pfispéji k tomu, ze Cisty pfiliv pfimych investic po
tfech letech pfesahne saldo reinvestovaného zisku. V ramci
portfoliovych investic bude zajistovat relativné vysoky Cisty pfiliv
kapitalu kladny rozdil domacich drokovych vynosl oproti
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Tab. 11.2.3 Prognoéza platebni bilance
Kladné saldo na bézném uctu se lehce zvySi vlivem
dal$iho narlstu prebytku vykonové bilance
(v mld. K&)
2018 2019 2020 2021
ocek.
skut. skut. progn. progn.
A. BEZNY UCET 15,5 20,0 25,0 25,0
Zbozi 2172 2450 2650 270,0
Sluzby 120,7 1250 130,0 135,0
Prvotni dtichody -282,5 -310,0 -330,0 -340,0
Druhotné duchody -39,9 -40,0 -40,0 -40,0
B. KAPITALOVY UCET 14,0 35,0 45,0 35,0
C. FINANCNJ UCET @ 12,2 20,0  -30,0 10,0
PFimé investice -91,3 -70,0 -90,0 -60,0
Portfoliové investice 22,5 -70,0 -100,0 -80,0
Finanéni derivaty -15,3 - - -
Ostatni investice 46,3 65,0 70,0 60,0
Rezervni aktiva 50,0 95,0 90,0 90,0

a) progndza bez operaci bankovniho sektoru a financnich
derivatu

Graf 11.2.16 Struktura primych investic

Oproti roku 2019 se v dal§:|’ch dvou letech snizi jak Cisty

priliv pfimych investic do CR, tak i odliv pfimych investic

do zahrani¢i

(v mid. K&)
300
250
200
150
100

50

0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mPfimé investice v CR M Pfimé investice v zahraniéi

Poznamka: Udaje za rok 2019 predstavuji oéekavanou
skutec¢nost.

Graf 11.2.17 Struktura portfoliovych investic

Kladny urokovy diferencial koruny vici euru bude nadale
snizovat atraktivitu zahrani¢nich dluhopist v o€ich
rezidentd

(v mid. K&)
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Poznamka: Udaje za rok 2019 predstavuji oéekavanou
skute€nost.
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zahraniénim. Z toho davodu se nadale ocekava mirny pokles
drzby zahrani¢nich aktiv rezidenty a pokracujici zajem
nerezidentd o nakup tuzemskych vladnich a podnikovych
dluhopisl. U ostatnich investic bez operaci bankovniho sektoru
dojde k pomérné vyraznému cCistému odlivu kapitalu, ktery v8ak
bude — na rozdil od roku 2019 — koncentrovan zejména do
podnikatelského sektoru. PFirlstek rezervnich aktiv bude
obdobny jako vroce 2019, pficemz bude odrazet pfibliznou
meziro¢ni stabilitu kladného salda transakci vaci EU i vynosu
z devizovych rezerv.

Vroce 2021 se priliv kapitdlu do CR zastavi vlivem odeznéni
jednorazového prodeje majetku rezidentd v zahraniéi. Vyvoj
ostatnich  polozek finan¢niho u¢tu vyrazné nevyboci
z pfedchoziho trendu a finanéni ucet jako celek (bez operaci
bankovniho sektoru) je prognézovan s velmi mirnym c&istym
odlivem kapitalu.

Domaci ekonomika bude letos dle prognézy generovat vyznamny
prebytek deviz, coz by mélo plsobit smérem k posileni koruny.
Rozhodujici ¢ast prognézovaného prebytku je vSak dana
zahrnutim jednorazovych pfijma z prodeju aktiv nerezidentam ™,
mensi ¢ast je spojena s oCekavanym mezirocnim poklesem cen
ropy a zemniho plynu. Vyznamnym faktorem kurzového vyvoje
muZe byt i pohyb kratkodobého kapitalu.'®

I.2.5 Fiskalni vyvoj

Po nékolika letech pfebytkového hospodafeni se vladni sektor Tab. 11.2.4 Fiskalni prognéza

vroce 2021 dostane do nepatrného deficitu. V lofiském roce v roce 2021 se viadni sektor dostane do nepatrného
skoncilo hospodareni viadniho sektoru podle odhadu CNB  deficitu, pomér viadniho dluhu k HDP se bude dale
prebytkem ve vysi 0,6 % HDP. V letoSnim roce se prebytek  snizovat

snizi na 0,3 % HDP a v roce 2021 se vladni sektor dostane do (v % nominainiho HDP)

nepatrného schodku ve vySi 0,1 % HDP (Tab. 1l.2.4). Postupné 2018 2019 2020 2021
« L . o v . . ocek.
zhorSovani v.ysl’edkuv vhospod’are:m vladr.n.ho se’ktoru bl:,ld.e skut. skut. progn. progn.
zpusobeno zejména Stédrou vydajovou politikou vlady, ktera je  PHjmy viadniho sektoru 418 420 422 421
. . - . . « - sy o Vydaje vladniho sektoru 40,7 414 419 421
realizovana prostfednictvim zvySovani socialnich transferd, 7 toho: trokové platby 08 07 07 06
solidni dynamikou nahrad zaméstnancl vladniho sektoru  SALDO VLADNIHO SEKTORU 1106 03 -01
aostatnich bé&znych vydaju. V rychlém rGstu socidlnich ="
yeh —vydau. vV ry primarni saldo @ 18 13 09 06
transferd se letos projevi i pokracujici nadstandardni zvySovani mimofadné jednorazové operace 02 02 02 02
. e . Ly ) v S 2 o 3
penzi'® anavyeni rodiGovského prispévku'’. Expanzivni -UPRAVENE SALDO . 0,5 S0 0. 0.0,
) K , o 3 .. . i , . Cyklicka slozka (dezagreg. metoda) 0,6 0,5 0,1 0,0
vydajova politika vlady bude ¢astecné financovana nové Strukturéini saldo (dezagreg. metoda) @ 03 -01 -01 -03
schvalenymi opatfenimi v danové oblasti. Pfijmy vladniho Fiskalni pozice v p. b. <dezagreg;metoda)e’ 08 -04 00 02
. . . . v . Cyklicka slozka (agreg. metoda) 0,1 00 -0 0,0
sekt?ru ]’SOU vod Ietpsnlho rol'<u posnova'ny zvysenlm’sa’lzby Strukturaini saldo (agreg, metoda) ® 08 04 01 -02
spotfebni dané na cigarety a lih, omezenim osvobozeni vyher Fiskalni pozice v p. b. (agreg. metoda) ® 04 -04 03 -04
DLUH VLADNIHO SEKTORU 326 309 294 282

a) saldo vladniho sektoru sniZzené o urokové platby

b) Do této polozky jsou zahrnuty o€ekavané pfFijmy z primarniho
prodeje emisnich povolenek, vydaje na (novou) Zelenou
usporam, realizované zaruky a pFijmy z prodeje kmitoctovych
pasem mobilnim operatortim.

14 Prodeje majetku CEZu v zahranigi i pFijmy z aukce kmito&td 5G jsou zahrnuty
v predikci na leto$ni rok, pfi jejich realizaci véak muze nastat zpozdéni.

15 Domaci urokové sazby jsou mezi rozvinutymi zemémi druhé nejvySsi
a zklidnéni situace na finan¢nich trzich ¢ini investice do korunovych aktiv pro
nerezidenty velmi atraktivni. Proti tomu vSak pusobi omezena nabidka c) upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB
vladnich dluhopist a (ne)ochota bank (vzhledem k existujicim limitim na . . . L
expozice vi&i klientim) pfijimat dal$i kratkodoba korunova depozita od d) Odhad CNB; dezagregovana metoda je postavena na vyvoji
nerezidentd. jednotlivych dafovych bazi v ramci ekonomického cyklu,

16 Od roku 2019 se zvysila zakladni vyméra diichodd z 9 % na 10 % pramémeé  adregovana metoda definuje pozici cyklu pouze na zakladé

mzdy a seniorim nad 85 let byla pfidana c¢astka 1 000 K& mésicné, coz mezery vystupu.
v souhrnu zvysilo vydaje na penze o 0,3 % HDP. Od ledna 2020 pak doSlo e) M&fi mezirodni zménu strukturalniho salda.
k dalsimu zvySeni duchodl, u primérného starobniho ddchodu celkové
zvySeni €ini 900 K¢ (zvySeni vydajd na penze pfiblizné o 0,1 % HDP).
17 Celkova ¢astka rodiCovského prispévku byla s Gcinnosti od 1. 1.2020
navy$ena z 220 000 K& na 300 000 K&, coz znamena navysSeni vydaji na
socialni davky zhruba o 0,1 % HDP.
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z hazardnich her od dané& z pfijmu, zvySenim sazeb dané
z loterii  a hazardu'®, zménou metody tvorby a darnové
uznatelnosti technickych rezerv pojistoven a od 1.5.2020
spudtdnim treti a &tvrté viny EET'®. Dalsi zvy3eni spotiebni
dané na cigarety se pfedpoklada od ledna 2021.

Fiskalni politika bude v letosSnim i pfiStim roce blizko neutralnimu
pusobeni. Nepatrné kladny, resp. jen lehce zaporny fiskalni
impulz (Tab.11.2.5) v letoSnim, resp. pfiStim roce totiz odrazi
skute¢nost, ze dopady fiskalnich diskre€nich opatfeni
zahrnutych do progndézy se vsouhrnu vzajemné témér
kompenzuji. Nad ramec schvalenych fiskalnich diskre¢nich
opatfeni pfispivd v prognéze k narUstu podilu celkovych
vladnich vydajd na HDP navic zvySena dynamika nemzdové
slozky spotieby vlady.

Saldo vladniho sektoru se bude zhorSovat i ve strukturalnim
vyjadreni, vladni dluh v poméru k HDP vsSak dale klesne. | pfes
oCekavané strukturalni schodky vladniho sektoru bude
na horizontu prognézy nadale plnén stfednédoby rozpoctovy cil,
kterym je od roku 2020 strukturalni schodek ve vysi 0,75 %
HDP. Vladni dluh se postupné snizi az na 28,2 % HDP v roce
2021, ato vlivem rastu nominalniho HDP. Nomindlni vySe
vladniho dluhu se naproti tomu bude lehce zvySovat zejména
v dusledku postupné se zhorSujiciho hospodareni vladniho
sektoru.

18 Tyto navrhy danovych zmén jsou soucasti tzv. sazbového bali¢ku. Z hlediska
rozpo¢tového dopadu je nejvyznamnéj$i zménou zvySeni spotfebni dané
na cigarety (0,13 % HDP).

19 Treti a Ctvrta vina EET by mély pfispét k navySeni danovych pfijmi v rozsahu
pfiblizné 0,1 % HDP. Tento dopad vSak bude do zna¢né miry kompenzovan
prefazenim vybraného zbozZi a nékterych sluzeb do snizené sazby DPH, které
je se spusténim treti a ¢tvrté viny EET svazano.
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Tab. 11.2.5 Fiskalni impulz

20

Fiskalni politika bude v letoSnim i pfiStim roce blizko

neutralnimu plsobeni
(pfispévky k ristu HDP v procentnich bodech)

2018 2019 2020 2021
ocek.
skut. skut. progn. progn.
FISKALNI IMPULZ 0,7 0,5 0,1 -0,1
z toho dopad skrze:
spotfebu domacnosti 0,4 0,4 0,1 -0,1
soukromé investice 0,0 0,0 0,0 0,0
vladni investice domaci 0,2 0,1 0,0 0,0
vladni investice z fondi EU 0,2 0,1 0,0 0,0
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Zmény oproti minulé prognéze plynou pfedevs§im z pfehodnoceni fundamentalnich domacich
inflaénich tlaku. Ty spolu se zménami neprfimych dani a vys§im vyhledem regulovanych cen posouvaji
inflaci vySe. Prostredi déletrvajiciho a vyraznéj§iho cenového rdstu se odrazi i v mirné rychlejsim
rastu mezd. Po vyraznéjsim zpevnéni na zacatku letosniho roku bude kurz koruny posilovat nepatrné
pozvolnéji. S novou prognézou je konzistentni obdobna trajektorie domacich urokovych sazeb jako
v minulé prognéze. Zmirnéni nejistot v zahrani¢i se promitlo v posunu zahrani¢nich urokovych sazeb

k méné zapornym hodnotam a ve vy§$im vyhledu ceny ropy.

V ramci vnéjSich predpokladli prognézy se posunul vyhled sazeb
3M EURIBOR smérem k méné zapornym hodnotam. Vyhled je
vyS$Si zejména ve vzdalenéjSim horizontu (Graf 11.3.1). Zména
odrazi posun v ocekavanich finan¢niho trhu, ktery jiz nepocita
s dal§im uvolfiovanim ménové politiky ECB, nebot nové zpravy
z ekonomiky eurozony naznacuji dosazeni dna ekonomického
cyklu. Vyhled ristu HDP v efektivni eurozéné se v nejblizSich
Ctvrtletich oproti minulé prognéze nepatrné zvysSuje, pfi€emz
odrazi o néco méné pesimisticky vyvoj v Némecku, Francii
a Spanélsku. K pomérné vyznamné zmén& smérem nahoru
doSlo u oCekavané trajektorie ceny ropy, coz se projevuje vysSsi
kladnou dynamikou energetické slozky cen primyslovych
vyrobcl v nejbliz§ich ¢&tvrtletich. Naopak jejich jadrova slozka
byla pfehodnocena smérem doll vlivem pozorovanych hodnot
na konci minulého roku. Celkové se vyhled cen zahraninich
vyrobcl pro leto$ni rok oproti minulé prognéze lehce zvySuje,
v pfistim roce je naopak niz$i. Kurz eura va¢i dolaru bude
zpocatku posilovat nepatrné rychleji, od druhé poloviny tohoto
roku naopak pomaleji.

Prognéza domaciho ekonomického riastu se vroce 2020
prehodnocuje nepatrné smérem dolti (Graf 11.3.2). Rdst HDP byl
ve druhé poloviné lofiského roku oproti minulé prognéze mirné
niz§i vlivem menSich pfispévka Cistého vyvozu a spotieby
domacnosti. Niz§i nez dfive ocCekavané prispévky obou
uvedenych slozek poptavky pretrvaji i ve vyhledu na leto$ni rok.
Niz8i pfispévky Cistého vyvozu pfitom budou souviset zejména
se silngjSim kurzem koruny. Naopak smérem k rychlejSimu
rastu HDP oproti minulé prognéze bude plsobit vy$$i dynamika
spotfeby vlady, ato zejména v dlisledku silnéjSiho rastu
nemzdovych vydaju. Vroce 2021 zGstava vyhled rastu
ekonomické aktivity témér beze zmény oproti minulé prognéze.

Mzdova dynamika se v prvni poloviné letoSniho roku posouva
nize, poté bude naopak mirné rychlejsi (Grafll.3.3). Ve druhé
poloviné roku 2019 byl rast mezd pomalejsi, nez oCekavala
minula prognoza. PFi¢inou byl pfedevSim vyvoj mezd v primyslu
a CasteCné i v sektoru sluzeb. | pfes dalSi vyrazné zvysSeni
minimalni mzdy na zacatku letoSniho roku® se prognoza rlstu
trznich mezd v prvni poloviné letoSniho roku posouva mirné
nize, a to v ndvaznosti pravé na jejich pozorovany vyvoj koncem
loriského roku. V opacném sméru bude na mzdovou dynamiku
plUsobit vy$8i ocekavana inflace, jejiz vyhled setrvava oproti
minulé prognéze po delSi dobu vyraznéji nad cilem. Od konce
roku 2020 tak bude mzdova dynamika mirné vyssi va¢i minulé

20 Dopad zvy$eni minimalni mzdy do mzdového rustu byl oproti minulé prognéze
navysen z 0,15 na 0,2 procentniho bodu.
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Graf 11.3.1 Zména prognoézy sazby
3M EURIBOR

Eurozoéna pravdépodobné dosahla cyklického dna

a finanéni trh jiz neceka dalSi uvolnéni ménové politiky
ECB; vyhled sazeb se tak posunul vySe, zUstava i pfesto
hluboko v zapornych hodnotach
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Graf 11.3.2 Zména prognoézy HDP
Prognoéza rustu domaci ekonomické aktivity je letos
nepatrné nizsi, v roce 2021 jsou zmény zanedbatelné
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Graf 11.3.3 Zména prognézy nominalnich
mezd v trznich odvétvich

Niz8i predikce mezd na pocatku prognézy zohledruje
pozorované udaje, v delSim horizontu se posouva mirné
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prognoze. Uvedené faktory povedou k lehce silngjSim domacim
nakladovym tlakim ve srovnani s minulou predikci.

Vyhled inflace se zvySuje vlivem silnéjSich domacich cenovych
tlakd, rychlejSiho ristu regulovanych cen a novych zmén dani.
Celkova inflace byla v zavéru lofiského roku vyssi, nez
pfedpovidala minula prognéza. Pfi¢inou byl vyrazné rychlejsi
nez ocekavany rast cen potravin, vysSi jadrova inflace
a mirné&jsi pokles cen pohonnych hmot. V pfipadé prvnich dvou
uvedenych sloZek inflace Ize vedle kratkodobych nakladovych
faktord (a bézné kolisavosti cenového vyvoje) identifikovat
i silnéjSi pUsobeni domacich fundamenti véetné poptavkovych
tlak(l a ziskovych marzi oproti minulé prognéze. Tyto z poc¢atku
silngéj8i domaci fundamentalni inflacni tlaky budou na zacatku
letoSniho roku dale podpofeny jak nové& zapracovanym
zvySenim rodiCovského pfispévku, ktery bude dale stimulovat
rast domaci poptavky, tak i vy$§im nardstem minimalni mzdy.
To se bude projevovat zejména v pokracujicim rychlejSim rdstu
cen potravin a lehce vys$Si jadrové inflaci oproti jejich minulému
vyhledu. Ve vzdalenéjSim horizontu bude vy$Si rast domacich
nakladd podpofen mirné rychlej§i mzdovou dynamikou.
Prispévek dovoznich cen k rustu celkovych nakladl zustane
zhruba stejny jako v minulé prognéze, pfi¢emz zpocatku siln&jsi
kurz koruny bude zhruba kompenzovan vysSimi cenami ropy.
Vyhled rlstu regulovanych cen se v letoSnim roce mirné zvysuje
v ndvaznosti na vyraznéj$i narlst cen elektfiny a méné vyrazny
pokles cen plynu. Pro rok 2021 byl nové zapracovan predpoklad
o dals§im zvySeni spotfebni dané u cigaret s odhadovanym
dopadem do celkové inflace ve vySi 0,25 procentniho bodu (bez
vlivu na ménovépolitickou inflaci). V souhrnu se tak prognéza
celkové inflace v letoSnim i pFiStim roce posouva vyse
(Graf 11.3.4).

Kurz koruny je na pocatku letoSniho roku silnéjsi, v dalSich
ctvrtletich vSak bude naopak zpevinovat pozvolnéji (Graf I1.3.5).
Oproti minulé progndze silnéjSi kurz koruny vuci euru v prvnim
Ctvrtleti 2020 odrazi jeho pozorovany vyvoj koncem loriského
roku a v prvni poloving ledna.?' Nasledn& bude kurz posilovat ve
srovnani s minulym vyhledem o néco pozvolnégji, pfic¢emz do
konce letoSniho roku zustane prakticky stabilni. V tom se bude
odrazet zejména méné kladny urokovy diferencial vaci
zahrani¢i, ktery je dominantné dusledkem mirné vySSi
trajektorie o¢ekavanych urokovych sazeb v eurozoné. Ve sméru
slabsiho kurzu v prognéze rovnéz plsobi hor§i cenova
konkurenceschopnost domacich vyvozcu, ktera je disledkem
niz8i dynamiky jadrovych zahrani€nich cen.

Nova progndza piinasi nejprve nepatrné nizsi, béhem pristiho
roku naopak lehce vyssi trajektorii domacich urokovych sazeb
(Graf11.3.6). K nepatrné nizSim sazbam oproti minulé progndze
zpocatku pfispivaji pfedevSim pocatecni podminky. Ty zahrnuji
zejména vliv nizSich urokovych sazeb a utlumenéjSiho ristu
nakladd v podobé mirngjSi mzdové dynamiky i lehce silngjSiho
kurzu koncem loriském roku. Ve stejném sméru rovnéz plsobi
nastaveni kratkodobé prognézy kurzu koruny na silngjsi

21V progndze je nadale zohlednén pozorovany vyvoj kurzu koruny za posledni
rok. Na pocatku horizontu je nicméné oproti minulé predikci pusobeni
globalniho sentimentu na kurz expertné snizeno.
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Graf 11.3.4 Zména prognoézy celkové inflace

Prognéza celkové inflace se posouva vyse v dusledku
silngjSich domacich cenovych tlakl, novych darovych
zmén a rychlejsiho rastu regulovanych cen

(meziro€né v %, rozdily v procentnich bodech — pravéa osa)

3,5 4 r 2.1
3,0 4 r18
2,5 4 r15
2,0 A r12
1,5 4 r 0,9

1,0 4
0,5
0,0

r 03
lIIIIlIII 00

1115 1116 1117 1/18 1119 1120 1121

m Rozdily Minula prognéza Nova prognéza

Graf 11.3.5 Zména prognoézy kurzu

Za pevnéjSim kurzem koruny vuci euru zacatkem
leto$niho roku stoji jeho pozorovany vyvoj, nasledné
bude kurz posilovat pozvolnéji ve srovnani s minulou
prognézou
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Graf 11.3.6 Rozklad zmén prognoézy
urokovych sazeb

Vyhled urokovych sazeb se podstatné neméni, pficemz
vliv jednotlivych faktort se do znaéné miry kompenzuje
(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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hodnotu. Naopak k oproti minulé prognoéze vyssi trajektorii
urokovych sazeb pfispiva na celém horizontu vyvoj v zahranici.
Ten odrazi predevSim méné zaporné urokové sazby
3M EURIBOR, ale i vy3$si vyhled ceny ropy. Smérem k vySSim
sazbam, a to zejména v letoSnim roce, pusobi rovnéz expertni
upravy. Ty zahrnuji nové zapracované zvyseni rodiCovského
pfispévku a oproti predpokladiim minulé progndzy lehce vysSi
dopad narlstu minimalni mzdy od pocatku letoSniho roku.
K'lehce vys8im sazbam v nejblizSich Ctvrtletich pfispiva takeé
posun kratkodobé prognézy inflace smérem vzhlru, a to
zejména v pfipadé cen potravin.
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.4 RIZIKA A NEJISTOTY PROGNOZY

Bankovni rada vyhodnotila bilanci rizik prognézy inflace na horizontu ménové politiky jako zhruba
vyrovnanou. Protiinflacnim rizikem prognézy je budouci vyvoj ménového kurzu. V ramci vnéjsich
predpokladi prognézy nadale zustava rizikem mozné pozvolnéj§i ozivovani rustu zahrani¢ni
poptavky. Rizikem prognézy v opacéném sméru je mozny rychlejSi cenovy rdst vlivem silnéjsich
domécich inflaénich tlakd.

.41 Rizika vnimana CNB

Rizika a nejistoty vnéjSiho vyvoje se v posledni dobé zmirnila.
Nicméné oziveni rlGstu zahraniéni poptavky muize byt
pozvolnéjsi, nez pfepoklada prognéza. A to i pfesto, Ze doSlo
k odvraceni hrozby tvrdého brexitu a uzavfeni prvni faze
obchodni smlouvy mezi USA a Cinou.?

Vyznamnéjsim rizikem prognézy je tak vyvoj ménového kurzu.
TémeéF v celém minulém roce kurz setrvaval na hodnotach
kolem 25,7 CZK/EUR. To bylo dusledkem pusobeni globalnich
faktorl  (negativniho sentimentu) na finanénich trzich
v podminkach snizujiciho se zahrani¢niho ekonomického
a cenového ristu.?® Ve svétle uvedeného vyvoje je neéekané
vyrazné posileni koruny na konci lofiského roku a v prvni
poloviné ledna interpretovano v zakladnim scénafi prognozy
jako kratkodoba odchylka. Neméni se tim tedy predpoklad
prognézy ohledné jen postupného odeznivani globalnich faktor(
v dalSich Ctvrtletich. Nicméné tento pfedpoklad se nemusi
naplnit.

Citlivostni scénar kurzu predpoklada rychlé odeznéni globalnich
faktort. Nabizi tedy fundamentalné jinou interpretaci posledniho
kurzového vyvoje oproti zakladnimu scénafi s dopadem do
vyrazné vysSiho tlaku na posilovani kurzu i v dalSich Ctvrtletich.
Zaroven je v tomto scénafi pro prvni Ctvrtleti 2020 nastavena
hodnota kurzu na 25,1 CZK/EUR, coz odpovida pozorovanym
hodnotdm z prvni poloviny ledna. V8echny ostatni pfedpoklady
véetné zahrani¢niho vyvoje zlstavaji stejné jako v zakladnim
scénafi prognozy.

Silngjsi fundamentalni tlak na kurz vede ve scénari
k vyrazné nizSi trajektorii sazeb a diky tomu jen k lehce nizsi
inflaci. Pfes fundamentalné vys$si tlak na posilovani koruny se
jeji  kurz v citlivostnim scénafi v nasledujicich C&tvrtletich
stabilizuje jen lehce nad 25 CZK/EUR. DalSimu zpevnovani
koruny totiz brani** vyrazné niz8i (posléze znatelné klesajici)
urokové sazby oproti zakladnimu scénafi. Konkrétné to
znamena, Ze v prvnim Ctvrtleti 2020 zGstavaji trzni urokové
sazby v citlivostnim scénafi pfiblizné stabilni, zatimco se
zakladnim scénafem je konzistentni jejich narust.

22 Riziko déletrvajiciho a hlubsiho zpomaleni rustu poptavky v zemich naSich
hlavnich obchodnich partnerd zachycoval scénaf zpracovany v Zol 111/2019.

23 Pocinaje Zol 11/2019 byl tento vyvoj interpretovan jako narust perzistentni
slozky rizikové prémie v kurzové rovnici a zohlednén tak v samotné prognéze
kurzu.

24 Dalsi zpevilovani kurzu je v tomto scénafi — stejné jako v samotné progndze —
tlumeno také jen slabym ekonomickym a cenovym rustem v zahranici.

Ceska narodni banka ——— Zprava o inflaci —— 1/2020



Il. —— Prognodza, jeji zmény a rizika 25

Vyznamny tlak na kurz plyne z uarokového diferencialu

a pokracujici realné ekonomické konvergence. Témto faktorim

jiz nahle nestoji vcesté negativni globalni sentiment.

Potencialni silné zpevriovani kurzu by pfitom mohlo ohrozit

pinéni inflacniho cile na horizontu ménové politiky, pokud by  Tap.11.4.1 Citlivostni scénaf kurzu

nedoSlo k urokové reakci. Toho si je centralni banka Rychlé odezn&ni negativniho globalniho sentimentu

v citlivostnim scénafi védoma a sniZzenim sazeb preventivhim vede k vyrazné niz&im drokovym sazbam a lehce nizsi
zpusobem eliminuje potencialni nadmérné zpfisnéni celkovych inflaci, ve vysledku je kurz jen lehce silngjsi

ménovych podminek. (odchylky od trajektorii zakladniho scénare)
Ve vysledku je tak kurz v citlivostnim scénafi pouze mirné silngjsi Inflace CPI 3M PRIBOR  Ruist HDP N°L"l::': i
oproti zakladnimu scénafi. Lehce vyraznéji tudiz tlumi rast (v p.b.) (v p.b.) (vp.b.)  (CZKIEUR)
dovoznich cen a vede k celkové o néco niz§im inflaénim tlakim |I|//22% _8:(1’ :g:? 8:8 :gé
vuci zakladnimu scénafi. Inflace je proto v citlivostnim scénafi 11720 0,2 0,7 0,0 0,3
vroénim  horizontu  oproti  prognéze jen  pfiblizné '};;210 28’§ 28'2 _8,? :8~§
0 0,2 procentniho bodu niz$i. Dopady do rastu realné /21 02 02 0.0 01
ekonomické aktivity jsou v souhrnu zanedbatelné. O néco /21 -0.1 -0,1 0,0 -0.1
Iv/21 0,0 0,0 0,0 0,1

pevnéjsi kurz na jedné strané vede k lehce vy38Si dynamice
spotfeby domacnosti, na druhé strané v8ak trochu zhorsuje
cenovou konkurenceschopnost vyvozcu oproti zakladnimu
scénafi. Vysledky simulace, vyjadfené v odchylkdch od

prognézy, jSOU uvedeny v Tab. 11.4.1. Tab. 1l.4.2 Ocekavané ukazatele dle |0FT, CF

a podniku
Bankovni rada vyhodnotila bilanci rizik prognézy inflace na  |nflagni ocekavani analytikti jsou v rognim horizontu
horizontu ménové politiky jako zhruba vyrovnanou. mimné nad 2% cilem CNB, v tfiletém horizontu se
Protiinflaénim rizikem progndzy je budouci vyvoj ménového  nachazeji na cili; rist ekonomiky podle analytikii letos
kurzu. V ramci vnéjsich predpokladi prognézy nadale z(istava  Mimé zpomali
rizikem mozné pozvolné&jSi oZivovani rustu zahrani¢ni poptavky. (v horizontu 1R, meziroéni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

Rizikem prognézy v opaéném sméru je mozny rychlejSi cenovy 9/19 10/19 11/19 12/19 1/20
X . A e s N IOFT:
rast vlivem silnéjSich domacich inflacnich tlakd. Index spotrebitelskych cen 57 23 23 23 22
Index spott. cen v horizontu 3R 20 20 20 20 20
. . . } ) . ) Realny HDP v roce 2019 25 26 26 25
11.4.2 Rizika signalizovana prognézami ostatnich Realny HDP v roce 2020 23 23 22 21 22
bi kt., Nominalni mzdy v roce 2019 69 69 70 70
subjektu Nominalni mzdy v roce 2020 54 55 55 57 59
Kurz CZK/EUR (uroveri) 255 255 254 254 251
Inflaéni o&ekavani v ekonomice jsou nadale ukotvena 2% cilem 2T repo (v %) 19 20 20 20 21
M . . i ] . - 1R PRIBOR (v %) 21 22 22 23 23
CNB. Inflace prognézovana analytiky finanéniho trhu v roénim Podniky:
horizontu se aktualné nachazi mirné nad 2% cilem CNB, Index spotfebitelskych cen 2,2 2,2
., , . v, . . . R . Index spotf. cen v horizontu 3R 2,6 2,6
v tfiletém horizontu lezi inflacni o¢ekavani na cili. Inflace by se CF.
podle analytikli méla v nejbliz§ich mésicich nadale pohybovat Rediny HDP v roce 2019 25 26 26 25
- . . v . . , " . Realny HDP v roce 2020 23 22 22 21 2,2
pobliz horni hranice toleran¢niho pasma cile, postupné vSak Nominalni mzdy v roce 2019 69 68 69 72
domaci inflacni tlaky polevi a celkova inflace zpomali i vlivem Nominalni mzdy v roce 2020 54 55 56 59 58
i58iho rastu d ich Inflaéni ocekavani podnikovvch Kurz CZK/EUR (urover) 255 253 254 252 254
niz8iho rdstu dovoznich cen. Inflaéni oc¢ekavani podnikovyc 3M PRIBOR (v %) 21 21 21 22 22

manazerd se v ro¢nim horizontu nachazeji lehce nad cilem
centralni banky, v horizontu tfi let jsou vyrazngji nad nim
(Tab. 11.4.2).

Indikatory domacnostmi vnimané i ocekavané inflace se lehce Graf1l.4.1 Vnimana a oéekavana inflace
snizily. Kladna hodnota indikatoru vnimané inflace naznacuje,  vnimana i otekavana inflace se z pohledu doméacnosti
ze domacnosti v souhrnu béhem predchozich 12 mésicl |ehce snizila

pocitovaly narGst cen, byt jen nevyrazné (Grafll.4.1). Také (saido odpovédi, pramen: European Commission Business and
indikator ocekavané inflace se v prGméru posunul nepatrné  Consumer Survey)

nize. Jeho Uroven v8ak signalizuje, Ze stale prevazuji 100 -
respondenti, ktefi oekavaji v pfistich 12 mésicich stejny nebo 75 1
rychlej$i cenovy riist nez v minulosti. 50 1

Analytici odhaduji, ze tempo rastu ceské ekonomiky letos 0 —_———
zpomali ke 2% (Tab.ll.4.2). Riust HDP by se podle vysledku %]

Setfeni mél nadale opirat pfedevSim o spotfebu domacnosti. jg

Mira cyklického zpomaleni ¢eské ekonomiky bude podstatné 100 J

zaviset na vyvoji zahranini poptavky (zejména v Némecku). 115 116 nr 118 119
Minulych 12 mésich = PFistich 12 mésict
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Nedostatek pracovni sily podle analytikll pfetrvava zejména
v odvétvich orientovanych na uspokojovani domaci poptavky,
tedy predevS§im ve sluzbach a stavebnictvi. Zvolnéni rlstu
ekonomické aktivity vSak bude doprovazeno oslabenim
poptavky po pracovni sile, postupnym ochlazenim pfehfatého
trhu prace a nasledné i snizenim dynamiky rdstu nominalnich
mezd. SoucCasné tempo rlstu nakladu prace je totiz podle
analytika pro firmy dlouhodobé neudrzitelné.

V roénim horizontu analytici v priméru prognoézuji pfibliznou
stabilitu kurzu koruny i urokovych sazeb. Analytici vnimaji
relativné velkou citlivost koruny na sentiment na zahrani¢nich
trzich. Ten se podle nich zlepSil po britskych parlamentnich
volbach a posunu ve vyjednavani o vzajemnych obchodnich
vztazich mezi USA a Cinou. Posilovani kurzu koruny, které by
odpovidalo vyrazné kladnému Urokovému diferencialu
a pozitivnim stfednédobym makroekonomickym fundamentim,
je vSak podle nich tlumeno dalSimi faktory. K nim patfi aktualné
zpomalujici rdst tuzemské ekonomiky, zhorSovani bilance
zahraniéniho obchodu ¢i odliv dividend do zahrani€i. Pokles
vhimanych nejistot se promitl ve snizeni rozpéti mezi maximalni
a minimalni oekdvanou hodnotou ménového kurzu v rocnim
horizontu. Presto rozpéti zUstava pomérné siroké.® Teéméf
vSichni analytici osloveni v lednovém Setfeni IOFT ocekavali, ze
bankovni rada CNB na Gnorovém zasedani ponecha zakladni
urokové sazby beze zmeény, pouze jeden pfedpokladal zvySeni
o 0,25 procentniho bodu. V ro€nim horizontu jejich pramérny
odhad 2T repo sazby ¢inil 2,1 %. Do vyhledu analytikd, pokud
jde o vyvoj zakladnich urokovych sazeb, se promita nékolik
protichtdnych faktor(. Na jedné strané inflace zlstava pobliz
horni hranice toleranéniho pasma, na druhé strané zpomaluje
domaci ekonomika i zahrani¢ni poptavka a inflaéni vyhled
v eurozéné zustava nizky.

Analytici predpovidaji podobné hodnoty ristu HDP a inflace jako
prognéza CNB, ani skladba ménovych podminek se pfili$ nelisi.
Analytici pFedpovidaji v priméru zhruba stabilitu ménového
kurzu podobné jako prognéza CNB. Jejich vyhled Grokovych
sazeb se s progndzou centralni banky v horizontu jednoho roku
témeér shoduje (Tab.11.4.2). Ani mzdova ocekavani analytik( se
ptili§ neodchyluji od predikce CNB.

Aktualni trzni vyhled 3M sazeb implikuje jejich pfibliznou stabilitu
v roénim horizontu. S prognézou je konzistentni nejprve narlst
domacich trznich urokovych sazeb nasledovany jejich poklesem
ve druhé poloviné roku 2020. Do poloviny letodniho roku se tak
trzni vyhled nachazi mirné pod sazbami z prognézy CNB
(Graf 11.4.2).

25 V lednovém Setfeni IOFT dosahlo rozpéti kurzu v roénim horizontu
24,3-26,1 CZK/EUR, v pruzkumu CF 24,5-26,3 CZK/EUR.
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Graf 11.4.2
Srovnani sazeb FRA s prognézou CNB

Trzni vyhled Urokovych sazeb je zhruba stabilni, do
poloviny letoSniho roku se tak nachazi mirné pod
sazbami z prognézy CNB, s niZ je ve stejném obdobi
konzistentni jejich narust

(v %)
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Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro 1V/19 a 1/20

3M PRIBOR, pro 11/20 az IV/20 primérné hodnoty sazeb FRA
3*6, 6*9 a 9*12 za poslednich 10 obchodnich dni k 24. lednu
2020.
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ll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
.1 CENOVY VYVOJ

Ve ctvrtém ctvrtleti 2019 spotrebitelské ceny vzrostly v priméru o 3 %. V porovnani s prognézou
z léta 2018, jejiz zpétné posouzeni je relevantni pro hodnoceni aktualniho plnéni inflacniho cile, se
pozorovana inflace v roce 2019 nachazela vySe, pric¢emz odchylka od predikce se v prubéhu roku
zvy$ovala. PFi zpétném pohledu Ize ménovou politiku CNB v minulém obdobi oznadit z pohledu pinéni
inflaéniho cile jako malo pfisnou. V zaveéru loriského roku inflace vzrostla mirné nad horni hranici
toleranéniho pasma cile CNB. Ke zrychlujicimu ristu spotfebitelskych cen v poslednich mésicich
stale nejsilnéji prispivala jadrova inflace, vyznamné se na ném vSak podilela také zvySena dynamika
requlovanych cen a cen potravin. V ramci jadrové inflace se ponékud zmirnilo zdraZovani
neobchodovatelnych statkd, naproti tomu rist cen obchodovatelnych statku zrychlil. Dynamika cen
nemovitosti se v prabéhu loriského roku dale zmirriovala, pfesto zustavala stale vysoka. V zaveéeru
roku se prohloubil pokles dovoznich cen. To bylo zplsobeno predevSim snizenim cen ropy. Pokles
zaznamenaly téZ ceny zemédélskych vyrobcl, kdyz ceny rostlinnych produkti propadly vliivem solidni
sklizné obilovin. Naopak u cen prumyslovych vyrobct se dynamika po predchozim déletrvajicim
poklesu v zavéru loriského roku zvySila. Nadéale velmi rychle rostly ceny stavebnich praci. Vlivem silné
poptavky pokracoval také robustni rtst cen sluzeb pro podnikatelskou sféru.

I11.1.1 PInéni inflaéniho cile

Dle prognozy ze Zol 11I/2018 méla inflace na celém horizontu
setrvat nad cilem a koncem roku 2019 se k nému vratit
(GrafI11.1.1).% Kratkodobé zrychleni rustu spotiebitelskych cen
do zacatku roku 2019 mélo odrazet pretrvavajici vyrazné
domaci inflaéni tlaky spojené s napjatou situaci na trhu prace
a kulminujicim rastem mezd. Ve stejném sméru mél pusobit
také rist dovoznich cen v dusledku oslabeni kurzu koruny pfi
svizné dynamice zahrani¢nich cen. Nasledné mély inflacni tlaky
zdomaci ekonomiky zvolna slédbnout vlivem postupného
zvolriovani ekonomického rustu i dynamiky mezd. Pokracujici
zpfisfiovani ménovych podminek a obnovené posilovani kurzu
koruny pak mélo vratit inflaci k 2% cili.

Pozorovana inflace se zpocatku nachazela mirné pod prognézou,
vroce 2019 naopak vyrazné nad ni. Rozdil mezi skuteCnosti
a predikci v prubéhu roku 2019 narlistal a v jeho ¢tvrtém
Ctvrtleti dosahl 1 procentniho bodu (Tab. l.11.1). K tomu pfispél
zejména prekvapivé vyrazny nardst regulovanych cen a slabsi
kurz koruny, ktery se promital pFfedevSim ve vyS8Si nez
oCekavané jadrové inflaci. Rychleji, nez bylo o¢ekavano, rostly
také ceny potravin.

Z vnéjsich faktorti se od predpokladi prognézy odchyloval vyvoj
vyrobnich cen i ekonomické aktivity v efektivni eurozéoné
(Tab. lll.1.2). Dynamika zahrani¢nich vyrobnich cen byla ve
srovnani s pfedpoklady prognézy nejprve mirné vyssi, od
poloviny roku 2019 naopak znatelné niz$i. Vyvoj na konci
horizontu odrazel jak slabsi nakladové tlaky v dusledku nizsi

26 Tato &ast Zpravy o inflaci stru¢n& analyzuje prisp&vek ménové politiky CNB
k tomuto vyvoji. Pfi hodnoceni vlivu mé&nové politiky na plnéni inflaéniho cile
je vhodné zpétné analyzovat prognézy ana nich zaloZzena rozhodnuti
bankovni rady v minulosti. Pro posouzeni pInéni cile ve ¢tvrtém Cctvrtleti 2019
je pfitom — sohledem na zpozdéni v transmisi ménové politiky — nutné
zkoumat obdobi od dubna do prosince 2018 (tzv. rozhodné obdobi). Analyza
naplnéni prognéz se v této kapitole zaméfuje z divodu srozumitelnosti pouze
na srovnani Zpravy o inflaci 111/2018 s naslednym vyvojem.
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Graf lll.1.1 Srovnani prognoézy celkové
inflace se skute¢nosti

V prabéhu roku 2019 se zvyraznila kladna odchylka
skutecné inflace od prognézy

(meziroéné v %)
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= Skute¢nost Prognéza ze Zol 111/2018

Tab. lll.1.1 Naplnéni prognézy inflace

Ocekavani predcil jak rast regulovanych cen a cen
potravin, tak i jadrova inflace

(meziroéni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Skuteénost Pfispévek
Prognéza 4. étvrtleti k celkovému
Zol 11/2018 2019 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 2,0 3,0 1,0
z toho:
regulované ceny 1,5 53 0,6
primarni dopady zmén
v a) 0,0 0,0 0,0
nepfimych dani
jadrova inflace ® 21 2,6 0,3
ceny potravin ® 2,3 3,5 0,3
ceny pohonnych hmot 0,0 3.1 0,1

a) Jedna se o dopad do celkové inflace vyjma regulovanych cen.
b) Rozumi se bez primarnich dopadi zmén nepfimych dani.
c) Celkovy rozdil nemusi odpovidat z divodu zaokrouhleni.
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ceny ropy Brent, tak i menSi poptavkové tlaky plynouci
z vyrazné pomalej$iho tempa rdstu HDP. Ty v8ak byly zpocatku
pfevazeny zfetelné slabSim kurzem eura va&i americkému
dolaru. Predpoklad setrvani zahrani¢nich urokovych sazeb
v zapornych hodnotach se naplnil. OvSem sazby se ve
skute€nosti nachazely na jesté niz8i drovni nez v prognoze
v dusledku dal§iho uvolnéni ménové politiky ECB v podobé
prodlouZeni programu nakupu aktiv.?” V souhrnu pozorovany
vyvoj v zahraniéi — dle simulace modelem CNB — p(sobil oproti
hodnocené prognéze ve sméru pozvolnéjsiho posilovani kurzu
koruny a lehce niz8ich domacich urokovych sazeb, a to pfi
zhruba neutralnim dopadu do cenového vyvoje.

Pozorovany riist domaciho realného HDP se oproti prognéze
nachazel na slabSich hodnotach. Za tim stéla nizSi nez
oCekavana dynamika spotfeby domacnosti a investic. Naopak
rast vladni spotfeby prekonal ocekavani, pficemz odrazel
pfekvapivé vyrazny narGst objemu mzdovych a castecné
i nemzdovych vydaji ve vladnim sektoru. NarGst nejistot ve
svétovém obchodé a zpomaleni rldstu zahrani¢ni poptavky se
projevily ve znateln& nizSich dynamikach vyvozu a dovozu, nez
bylo o¢ekavano. Srovnani s prognézou je do znac¢né miry
ovlivnéno revizi dat, ato zejména v pfipadé rlstu spotfeby
domacnosti a mzdové dynamiky. Ta zlstavala zhruba stabilni
a ve srovnani s predikci tak do zacatku roku 2019 lezela nize.
Poté se naopak nachazela mirné vySe v navaznosti na
déletrvajici napéti na trhu prace pfi pokracujicim rastu efektivity
prace.

Skladba domacich ménovych podminek se odchylovala od
prognézy. Ménovy kurz pretrvaval na oslabené hladiné
v dusledku negativniho globalniho sentimentu a pozdéji téz
vlivem snizujiciho se vyhledu zahrani¢niho ekonomického
a cenového rlstu. To zohlednila domaci ménova politika
0 néco vyrazng&jSim zvySovanim urokovych sazeb ve srovnani
s predikci (Tab.1ll.1.3). Meénové podminky tak byly oproti
oCekavani v zavéru hodnoceného obdobi v kurzové slozce
uvolnéngjsi, naopak urokova slozka byla oproti progndze
posouvana rychleji smérem k neutralnimu nastaveni.

Ménovou politiku CNB v dobé od dubna do prosince 2018 Ize
z pohledu pInéni inflaéniho cile hodnotit jako malo pfisnou. Pro
rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky je vedle
prognézy dllezité i posouzeni jejich rizik. V rozhodném obdobi
bankovni rada hodnotila rizika prognéz ve vétsiné pfipadl jako
vyrovnana a dvakrat jako vychylena v proinflaénim sméru.
Béhem uvedeného obdobi byly Ctyfikrat zvySeny urokoveé sazby.
Pozorovana inflace se pfitom ve Cctvrtém Cturtleti 2019
nachazela pobliz horni hranice toleranéniho pasma cile.
Z tohoto hlediska tak lze fici, ze ménova politika v uvedeném
obdobi méla byt pfisnéjsi, a to i pfesto, ze zvySovani urokovych
sazeb bylo ve skuteCnosti vyraznéjSi, nez pfedpovidala
prognéza z léta 2018.

27 Pozorované trzni hodnoty sazby 3M EURIBOR pIné neodrazeji zavedeni
nekonvenénich opatfeni ECB. Tato opatfeni jsou zpravidla v prognézach CNB
zachycena prostfednictvim stinovych sazeb, které se pohybovaly hloubgji
v zapornych hodnotach.
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Tab. lll.1.2 Naplnéni predpokladu

o zahranici

28

Zahrani¢ni ekonomicka aktivita rostla oproti prognéze

znatelné pomaleji

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

/18 VA8 119 1119 119 IV/19

HDPveurozong® ™9 [ p 22 20 21 21 20 20
s 18 14 15 10 11 -

PPI v eurozong * 9 p 40 33 25 17 14 14
s 42 39 30 20 02 -

3M EURIBOR p 03 -03 -03 -03 02 -02
v %) s 03 -03 -03 -03 -04 -04
Kurz USD/EUR p_ 117 1,17 1,19 120 1,20 1,20
(uroveri) s 1,16 1,14 114 1,12 1,11 1,11
Cena ropy Brent p 778 771 761 749 738 72,7
(UsD/barel) s 758 686 638 685 620 624

a) ve stalych cenach
b) sezonné ocisténo

c) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 111/2018

Tab. 1ll.1.3 Naplnéni prognoézy klicovych

veli¢in

Ménové podminky byly vice uvolnéné v kurzové slozce

a naopak prisnéjsi v urokové slozce

(p — prognéza, s — skute¢nost)

/18 IV/18 1119 1/19 111119 V19

Index spotf. cen p 25 24 27 25 21 20
(mzr. zmény v %) S 24 21 27 28 28 30
3M PRIBOR p 16 18 18 17 17 18
(v %) S 14 19 20 21 22 272
Kurz CZK/EUR p 258 253 248 246 245 243
(droveri) s 257 259 257 257 25,7 25,6
Realny HDP @ p 29 33 37 34 33 31
(mzr. zmény v %) s 24 26 27 28 25 -
Nominalni mzdy ® p 87 86 77 66 65 63
(mzr. zmény v %) s 71 67 71 69 67 -

a) sezonné ocisténo
b) v trznich odvétvich
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I11.1.2 Spotiebitelské ceny a ceny nemovitosti

Inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti zvySila v praméru na 3 %, pficemz
se v jeho pribéhu dostala nad horni hranici toleranéniho pasma
(Graflll.1.2). K pokraovani vysoké cenové dynamiky pfispivala
stale nejvyznamnéji jadrova inflace, zvySily se vsSak také
pfispévky regulovanych cen i cen potravin. Ménovépoliticka
inflace se ve &tvrtém Ctvrtleti nachazela nepatrné nad celkovou
inflaci.?®

Jadrova inflace se vlivem promitani silnych fundamentalnich
cenovych tlakll drzela na zvySenych hodnotach. Za tim stalo ve
Stvrtém Ctvrtleti protismérné plsobeni zvolfiujici dynamiky cen
neobchodovatelnych statkd a naopak zesilujiciho tempa ristu
cen obchodovatelnych statkG (Graflll.1.3). Postupné zvolfiovani
rdstu cen neobchodovatelnych statki odrazelo prohloubeni
poklesu cen internetového pfipojeni. Ve stejném sméru plsobila
také pozvolna klesajici dynamika imputovaného najemného,
ktera reagovala na slabnouci rist cen nemovitosti. Nadale silné
vedle toho zlstavalo zvySovani cen ostatnich sluzeb spojenych
S bydlenl'ng. Ke zrychleni cenového rlstu pak dosSlo v oblasti
rekreaCnich a kulturnich sluzeb. Po utlumu v pfedchozich dvou
Ctvrtletich se zacala dynamika cen obchodovatelnych statki
v zavéru lonského roku postupné zvysovat. K tomu pfispélo jak
zastaveni cenového poklesu u odévl a obuvi, tak zmirnéni
propadu cen u statkd pro volny ¢as. Soucasné zesilil rist cen
bytového vybaveni.

Vysoka dynamika regulovanych cen v zavéru minulého roku dale
zrychlila (Graflll.1.4). To bylo dano pfedevSim dal§im zvySenim
jiz tak dominantniho pfispévku cen elektfiny. V. menSi mife
pfispélo rovnéz vyraznéjsi zdraZovani ve stravovani a obnoveni
rastu regulovanych cen v dopravé. Na druhé strané dynamika
cen tepla a plynu pro domacnosti v prosinci zvolnila.

Pokles cen pohonnych hmot se v pribéhu ctvrtého ctvrtleti
nejprve prohluboval, v prosinci se vSak nahle témér zastavil
(Graflll14). To bylo dusledkem doznivani vyrazného
meziro¢niho poklesu korunovych cen ropy, které vSak v zavéru
loniského roku presly v navaznosti na vyvoj svétovych cen ropy
do silného rastu.

Rust cen potravin ve étvrtém ctvrtleti nejprve vyrazné zrychloval,
v prosinci pak lehce zvolnil (Graf lll.1.4). K zesileni dynamiky cen
potravin ve Ctvrtém Ctvrtleti nejvyznamnéji prispélo obnoveni
rastu cen ovoce a v menSi mife i postupné zesilujici zdrazovani
masa. V opacném smeéru plsobilo snizeni ristového prispévku
cen zeleniny. V prosinci rlst cen potravin ve srovnani
s listopadem lehce zvolnil, a to zejména v navaznosti na dale
zmirnéné zdrazovani zeleniny a zvolnéni ristu cen
pekarenskych  vyrobk(i. Zrychleni rustu cen potravin
v poslednich mésicich pravdépodobné vedle nakladovych vlivl
souvisi téz s pfetrvavajicim napétim na trhu prace a s nim
spojenymi poptavkovymi tlaky (viz BOX 1).

28 Primarni dopad zmén nepfimych dani byl ve &tvrtém Ctvrtleti lehce zaporny,
a to vlivem snizeni DPH ve vefejné dopravé od unora 2019.

29 Jedna se napfiklad o sluzby pro béznou udrzbu a drobné opravy bytu.
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Graf lll.1.2 Struktura inflace

Inflace v zavéru loniského roku vzrostla lehce nad 3 %,
k rdstu cen pfispély vSechny slozky s vyjimkou cen
pohonnych hmot

(meziroéni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Poznamka: Ceny potravin zahrnuji také ceny alkoholickych
napoju a tabaku. Prispévek primarnich dopadd zmén nepfimych
dani se tyka neregulovanych cen.

Graf Ill.1.3 Jadrova inflace

Jadrova inflace se drzela na zvy$enych hodnotach, a to
pfi protismérném pohybu meziro¢nich zmén cen
neobchodovatelnych a obchodovatelnych statkud
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Graf lll.1.4 Ceny potravin, regulované ceny
a ceny pohonnych hmot

Dynamika regulovanych cen se béhem &tvrtého Ctvrtleti
dale zvysila, rovnéz rlst cen potravin v zavéru roku
zrychlil
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BOX 1 Co hybe cenami potravin?

Do spotrebitelskych cen se promita jak vyvoj nakladu, tak troven
poptavky, rast cen potravin formuji hlavné nabidkové faktory.
O tom svédci vysoka korelace mezi rusty spotrebitelskych cen,
cen potravinarskych vyrobcl a cen zemédélskych prvovyrobcl
(Graf1). Nad ramec této spole¢né dynamiky vsSak urcitou roli
hraji vedle nakladl téz cyklické poptavkové tlaky, coz muze
vysvétlit jisté rozvolnéni vazby mezi vyvojem spotiebitelskych
cen potravin a cen zemédélskych prvovyrobct v posledni dobé.
Otazku, jak silny vliv maji cyklické tlaky na vyvoj koncovych cen
potravin pro spotfebitele, se snazi zodpovédét tento box.

Vlivem silici poptavky se zacalo rozpéti mezi spotrebitelskymi
a vyrobnimi cenami potravin po roce 2016 zvySovat. Tento trend
Ize vypozorovat u fady potravin, a to na zakladé dat CSU.
S jejich vyuzitim Ize pro vybrané potravinarské zbozi zjistit ceny
na jednotlivych stupnich vyrobkové vertikaly. Z nich pak lze
spocitat i rozpéti mezi spotiebitelskymi cenami a cenami
producentd z potravinafského primyslu, resp. cenami
zemédeélskych prvovyrobcl, a to v korunovém vyjadfeni. Obé
rozpéti zacala pro vétSinu sledovanych polozek okolo roku 2016
zretelné narlstat. V loriském roce pfitom v mnoha ptripadech
dosahla tato rozpéti v ramci sledovaného obdobi maximalnich
hodnot. Z toho Ize usuzovat, Zze uroven poptavky ovliviiovala
dynamiku spotiebitelskych cen potravin v posledni dobé
skutec¢né vyznamné. Uvedené aspekty dobfe ilustruje priklad
s vepfovym masem (Graf2). Ackoli se jeho vyrobni ceny
v pfepoctu na kilogram v roce 2018 meziro¢né viditelné snizily,
v obchodech se cena vepfového masa naopak lehce zvysila.
Rozpéti mezi spotfebitelskymi a vyrobnimi cenami se tak
vyrazné zvysilo, coZz pravdépodobné odrazelo silnou poptavku.
V roce 2019 se situace zménila. Kvuli africkému moru prasat
v Cing& se ceny vepfového masa ve svét& vyrazné zvysily
a narGstu se nevyhnul ani ¢esky trh. Tento nakladovy tlak sice
vyustil ve snizeni rozpéti mezi spotiebitelskymi cenami
a cenami vyrobcu, avSak méné, nez by odpovidalo rlstu
nakladi, a toto rozpéti tak zlstalo na zvySené urovni. To
indikuje, Ze se obchodnikim ¢&ast rostoucich nakladd podafilo
prenést na spotrebitele.

Analyza rozpéti spotiebitelskych cen a cen vyrobcli potravin
pouziva trend-cyklicky VAR model®>. Ten byl aplikovan na
agregatni data HICP od roku 2005, tj. po vstupu do Evropské
unie, a vysvetluje souhrnnou dynamiku cen zemédélskych
prvovyrobcu, potravinarskych producentl, spotfebitelskych cen
a dovoznich cen potravin.31 Vyhodou pouzitého trend-cyklického
modelu je oddélené modelovani trendl a cyklickych slozek, coz

30 Obecnou metodologii trend-cyklickych VAR modell popisuje Andrle a Briha
(2017): ,Forecasting and Policy Analysis with Trend-Cycle Bayesian Vars*
IMF a CNB (https://michalandrle.weebly.com/uploads/1/3/9/2/13921270/tc_vars.pdf).

31 VySe zmin&na data CSU ilustrujici rozpéti cen na jednotlivych stupnich
vyrobkové vertikaly v korunovém vyjadieni nepostihuji cely spotiebitelsky kos
potravin a jsou dostupna pouze od roku 2013. Proto pro ucely odhadu trend-
cyklického VAR modelu pracujeme s agregatnimi indexy, pro nézZz jsou
k dispozici del§i casové Fady. Vyvoj uvedenych cenovych indexi pfitom
aproximuje pouze zménu rozpéti a nelze tak s jejich vyuzitim — na rozdil od
individualnich dat — kvantifikovat cenova rozpéti v korunovém vyjadreni.
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Graf 1 (BOX) Ceny potravin

Ceny zemédélskych prvovyrobct, ceny potravinaiského
pramyslu i spotfebitelské ceny potravin jsou znatelné
korelovany
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Graf 2 (BOX) Ceny veprového masa v ramci
vyrobkové vertikaly
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Graf 3 (BOX) Cenové okruhy v potravinarstvi

Spotrebitelské ceny potravin rostou dlouhodobé rychleji
nez ceny vyrobcl
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je dulezité, nebot spotrebitelské ceny potravin rostou
dlouhodobé rychleji nez ceny vyrobcl (Graf?:).32 Model je dale
rozSifen o indikator LUCI, ktery slouzi jako méfitko cyklickych
poptavkovych tlakd. Index LUCI byl zvolen z toho davodu, Ze se
jednd o souhrnny indikator napéti na trhu prace. Obdobi
s vyrazné napjatym trhem prace totiz vytvari predpoklad pro
silnou domaci poptavku. Tento indikator je zaroven k dispozici
mésitné a navic je konstruovan tak, Ze je pfimo cyklicky.*

Vysledky analyzy ukazuji na pfitomnost poptavkovych vlivi ve
vyvoji cen potravin. VySe uvedeny trend-cyklicky VAR model
umoznuje zkonstruovat hypoteticky index spotfebitelskych cen
potravin za situace neutralnich poptavkovych tlakd. Tento
hypoteticky index tak ociStuje ceny potravin od domécich
poptavkovych (recesnich ¢i naopak expanzivnich) tlakd.
Odchylka skute¢ného indexu cen potravin od jeho hypotetické
vySe (Graf4) pak indikuje pfispévek domaci poptavky k urovni
spotfebitelskych cen potravin. Mirné kladné pfispévky
poptavkovych tlakll v cenach potravin Ize identifikovat v obdobi
pfed vypuknutim globalni hospodarské krize. Jeji pfichod
znamenal citelny propad poptavky, coz se projevilo ve sblizeni
indexu cen potravin a jeho verze ocisténé o poptavkove tlaky na
prelomu let 2008 a 2009. Nasledna vlekla domaci hospodariska
recese rust cen potravin tlumila. S nastupem rlstové faze
ekonomického cyklu po roce 2015 se néasledné tlak na rust cen
potravin zac¢al postupné zvySovat.

V soucasnosti  zlstavaji prispévky poptavky k ristu
spotiebitelskych cen potravin kladné. Kladny prispévek
poptavkovych tlakt k rGstu cen potravin kulminoval v poslednim
Ctvrtleti roku 2017. Poté se az donedavna pozvolna snizoval,
v poslednich mésicich se vSak opét zvysil (Graf5). | v sou¢asné
dobé je tak rlst cen potravin znatelné ovliviiovan proinflaénimi
poptavkovymi tlaky v domaci ekonomice a je rychlejSi, nez by
odpovidalo dynamice nakladd plynouci ze zmén cen
zemeédélskych a potravinarskych vyrobcl a dovoznich cen
potravin. Prabéh vySe odhadnutych poptavkovych tlaka
v cenach potravin zhruba odpovida konvenénim odhadim
mezery vystupu zdilny CNB, byt je zaloZzen na odligné
metodologii i datech. Vysledky boxu tedy nepfimo potvrzuji
realisticnost odhadu mezery vystupu.

Rust cen nemovitosti byl v pribéhu loriského roku i pres mirné
zpomaleni nadale svizny (Graf l1l.1.5). Dynamika cen byt a domu
v pribéhu lofiského roku sice postupné zvolfiovala, nicméné
itak se ve trfetim Ctvrtleti drzela blizko 9 %. Vyznamnym
faktorem stale rychlého rdstu cen nemovitosti zUstava vedle
nedostate¢né nabidky byt ve velkych méstech rovnéz pomeérné
nizka Uroven urokovych sazeb u uvérl na bydleni (hypoték),

32 Tento fakt je spolecny i pro jiné konvergujici ekonomiky stfedoevropského
regionu, a pravdépodobné tak ¢asteéné odrazi i zménu poptavky po rdznych
typech potravin a obecnou cenovou konvergenci s tim, jak obyvatelé
konvergujicich ekonomik bohatnou. Tento dlouhodoby dlchodovy efekt
ovSem neni pfedmétem analyzy boxu. Box se zaméfuje na cyklické efekty
spotiebitelské poptavky.

33 Rozsifeny index LUCI byl pfedstaven v boxu v ramci Zol IV/2019.
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Graf 4 (BOX) Index cen potravin

| v cenach potravin se v poslednich letech zfetelné
projevovaly poptavkové tlaky

(index, pramér roku 2015 = 100)
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Graf 5 (BOX) Poptavkové tlaky ovliviujici
dynamiku cen potravin

Poptavkové tlaky pfes urcité zmirnéni nadale
urychluji rust cen potravin

(pfispévek v procentnich bodech k meziroéni dynamice cen
potravin)
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Graf lll.1.5 Realizované a nabidkové ceny
bydleni

Rust realizovanych i nabidkovych cen byt v pribéhu
loriského roku dale zvolfoval, zlistaval vSak nadale
svizny
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ato zejména téch s delSi fixaci. To vedlo v podminkach
pokracujiciho rustu ¢eské ekonomiky, pfetrvavajiciho napéti na
trhu prace a s tim souvisejici dobré finanéni situace domacnosti
v poslednich letech k nadhodnoceni cen nemovitosti. Jen
postupné se snizujici dynamika cen b&éhem minulého roku je
patrna i na trhu se starSimi byty.

Dynamika CPIH byla ve tretim &tvrtleti lofiského roku ve srovnani
se spotiebitelskou inflaci o0 0,9 procentniho bodu vyse
(Graflll.1.6). To bylo dano pokracujicim sviznym — byt postupné
zpomalujicim — ristem cen nemovitosti. Rast experimentalniho
indexu CPIH, ktery zahrnuje ceny nejen novych, ale i starSich
nemovitosti v€etné pozemkdu, dosahl ve tfetim C&tvrtleti lonského
roku 3,7 %, a zlstal tak na hodnotach z pfedchoziho ctvrtleti,
stejné jako spotfebitelska inflace.

I11.1.3 Dovozni a produkéni ceny

Pokles dovoznich cen se koncem lorfiského roku dale prohloubil
(Graf ll.1.7). Nejvyraznéji klesaly ceny mineralnich paliv, v fijnu

se pridal také pokles dynamiky vétSiny cen vyrobkl
a polotovard. Mirnym tempem rostly pouze ceny stroju
a dopravnich  prostfedkll.  Prfispévky cen neenergetickych

surovin a potravin zUstaly zanedbatelné. Do poklesu dovoznich
cen se promitly klesajici ceny primyslovych vyrobcu
v eurozéné, meziro€né nizsi ceny ropy a mirné posilujici kurz
koruny.

Dynamika cen pramyslovych vyrobcli se v prosinci po
predchozim delSim poklesu zvysSila ke 2 % (Graflll.1.8). Tento
vyvoj byl zpusoben pfedevS§im opétovnym narGstem prispévku
surovin a energii. K narGstu cen elektfiny se koncem roku
pfidalo také obnoveni rdstu cen koksu a rafinerskych produktd.
Potravinafrstvi si vedle toho drzelo stabilni kladny pFispévek. Vliv
cen v ostatnim zpracovatelském primyslu byl ve Ctvrtém
Gtvrtleti v priméru lehce kladny. Nahoru ho tahlo hlavné odvétvi
nabytku, v opaéném smeéru pusobily ceny dopravnich
prostfedkd. V odvétvi zpracovani kovu presla dynamika cen do
mirné zapornych hodnot.

Ceny zemédélskych vyrobcti zacaly ve ctvrtém ctvrtleti
meziroéné klesat (Graflll.1.9). Za tim stal vyhradné vyvoj cen
rostlinné produkce. Ty v zavéru roku vyrazné propadly, agkoliv
v prvni poloviné roku rostly tempem pfes 15 %. Skokové se
snizily pfedevS§im ceny obilovin, které ovlivnila pfizniva sklizen
vCR i ve svété. Zpomalil také donedavna rychly rist cen
zeleniny a brambor, v dlsledku prebytki na evropském trhu
s cukrem se vyrazné propadly i ceny cukrové fepy. Naproti tomu
v zivoCiSné vyrob& ceny nadale svizné rostly. Pokracoval
zejména rast cen jateé¢nych prasat, coz bylo dominantné
ovlivnéno probihajici epidemii prase¢iho moru v fadé zemi
jihovychodni Asie. Rostly téz ceny mléka, zatimco u ostatnich
polozek ceny vétsinou klesaly.

Rust cen stavebnich praci pokracuje v rychlém tempu, dynamika
cen trznich sluzeb zastava svizna (Graflll.1.10). Pretrvavajici
vysoky r0st cen stavebnich praci odrazi stale vyraznou
poptavku po stavebni produkci a rostouci ceny materialu
a vyrobkl spotfebovavanych ve stavebnictvi. V ramci trznich
sluzeb pro podnikatele zaznamenaly citelny nardst zejména
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Graf 1ll.1.6 Experimentalni cenovy index
CPIH
Index CPIH si ve tfetim Ctvrtleti stejné jako

spotfebitelské ceny udrzel vysokou ristovou dynamiku
z predchoziho &tvrtleti
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Graf 1ll.1.7 Dovozni ceny

Za prohlubujicim se poklesem dovoznich cen staly
pFispévky cen mineralnich paliv, vyrobku a polotovaru
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Graf 1ll.1.8 Ceny primyslovych vyrobcu
Rast cen primyslovych vyrobct po pfedchozim del§im
zpomalovani zrychlil ke 2 %, a to zejména vlivem
zvyseni pfispévku cen surovin a energii
(meziroéni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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ceny za sluzby v oblasti zaméstnani, programovani, informacni  Graf 111.1.9 Ceny zemédélskych vyrobcu

sluzby, a také za reklamni sluzby a prizkum trhu. Naopak  ceny rostlinnych produktu se vyrazné propadly, zatimco
klesaly ceny za skladovani aceny podplrnych sluzeb ceny zivogisnych vyrobkt dale svizné rostly
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Graf 1l1.1.10 Ceny trznich sluzeb pro
podnikatelskou sféru a ceny stavebnich
praci

RuUst cen stavebnich praci pokracuje v rychlém tempu,
dynamika cen trznich sluzeb zUstava rovnéz robustni
(meziro¢ni zmény v %)
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Vykon ¢eské ekonomiky se vlivem zpomaleni jejiho riastu na 2,5 % ve tretim Ctvrtleti loriského roku
navracel do blizkosti potencialniho vystupu. Za nicméné stale solidnim tempem zvySovani domaci
ekonomické aktivity stoji pfedev§im konecna spotieba. Kladné pritom prispival také Cisty vyvoz, a to
i pfes oslabeni ristu vyvozu a dovozu v navaznosti nejen na ekonomické zpomaleni v zahranici, ale
ina mirné zvolnéni rdstu domaci poptavky. Dynamiku HDP naopak negativné ovlivnilo sniZeni
prispévku tvorby hrubého kapitalu. Z pohledu nabidkové strany ekonomiky zdstava hlavnim tahounem
rastu hrubé pridané hodnoty terciarni sektor. Produkce v primyslu vlivem pokracujiciho slabého
zahraniéniho rustu pfevazné klesala, stavebnictvi naopak svoji ristovou dynamiku v listopadu ozivilo.
Spotrebitelsky sentiment se v lednu skokové sniZil, podnikatelska nalada zistava i pres mirné

zhorS$eni stale relativné prizniva.

l11.2.1 Pozice ekonomiky v cyklu
Ceska ekonomika se aktualné nachazi v blizkosti svého
odhadovaného potencialniho vystupu. Postupné uzavirani

kladné mezery vystupu z jejiho vrcholu v roce 2017 (Graf ll1.2.1)
souviselo podle malého strukturalniho modelu se zpomalenim
rdstu  HDP pod 3 %. Soucasné oslabovala dynamika
zaméstnanosti a doposud extrémné silné proinflac¢ni pGsobeni
trhu prace zacalo pozvolna polevovat. Na horizontu prognézy se
bude aktualné mirné kladna mezera vystupu dale postupné
uzavirat v dusledku zpfisnéni domacich ménovych podminek
a pfechodného  zpomaleni  rGstu  zahrani¢ni  poptavky.
Alternativni odhad pomoci produkéni funkce, ktery pfimo
nezohlediiuje vyvoj inflace a vliv ménové politiky, naopak
naznacuje, Ze ekonomika na svUj potencidl jiz dosedla
a zlstane v jeho blizkosti i na horizontu prognézy.

Dynamika potencialniho produktu se bude na horizontu prognézy
pohybovat prevazné mirné pod 3 % (Graflll.2.2). K postupnému
zrychlovani potencialniho produktu dochazelo v prubéhu let po
pfekonani dozvuk( hospodafiské krize a obnoveni vyrazného
rdstu domaci ekonomické aktivity pfi jen umirnénych inflacnich
tlacich. Z pohledu faktord vstupujicich do produkéni funkce
doslo v poslednich letech na trhu prace ke strukturalnimu
zlepSeni, pfi némz rostouci mira participace pusobila na
zrychleni rastu rovnovazné zaméstnanosti. Donedavna téz
pokracoval svizny rast investic nefinan¢nich podnikt, i kdyz
dynamika celkovych fixnich investic byla rozkolisana vlivem
nerovnomérného ¢erpani evropskych fondud. Od prelomu let
2018 a 2019 dochazi dle obou metod ke zpomalovani rlstu
potencialniho produktu. Za nim stoji pFfedevSim oslabeni
dynamiky investi¢ni aktivity, které se zpozdénim pusobi na
zpomalovani rdstu produktivity prace. Na prognéze se dynamika
investic v souvislosti s ozZivenim rdstu zahranié¢ni poptavky
opétovné ozivi, coz povede nejprve k ustaleni a nasledné
k mirnému  zrychleni rdstu produktivity prace a zhruba
stabilnimu zvySovani potencialniho produktu.

I11.2.2 Vydajova strana ekonomiky

Hruby domaci produkt se ve tretim cCtvrtleti lonského roku zvysil
02,5 % (Graf l11.2.3). Oproti prvnimu pololeti tak doslo k mirnému
zpomaleni jeho rustu. V tomto sméru pusobilo oslabeni ristu
spotfeby domacnosti a zastaveni rdstu fixnich investic.
V opaéném sméru, v souhrnu ale v mensim rozsahu, mély vliv
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Graf lll.2.1 Mezera vystupu

Podle malého strukturalniho modelu se bude mirné
kladna mezera vystupu dale postupné uzavirat, podle
produkéni funkce zlstane vykon ceské ekonomiky

v blizkosti potencialu i na prognéze
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Graf lll.2.2 Potencialni produkt

Rust potencialniho produktu se po pfechodném zvolnéni
vrati ke 3 %, podle produkéni funkce se ustali lehce nize
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Graf 1ll.2.3 Hruby domaci produkt

Motorem pokracujiciho rustu ceské ekonomiky zlstava
spotfeba domacnosti, kladné pfispély také spotfeba
vlady a cisty vyvoz, rist fixnich investic se zastavil

(meziroéni zmény v %, prispévky v procentnich bodech,
sezonné ocCisténo)
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zmirnéni zaporného prispévku zmény stavu zasob, zrychleni
rastu spotfeby vlady a lehké zvySeni prispévku ¢istého vyvozu.

| pfes zvolnéni ristové dynamiky zlistava spotieba domacnosti
hlavnim tahounem pokracujiciho ekonomického rastu. Spotiebu
domacnosti** podporuje nadale silny rlst jejich pfijma i celkové
pfiznivy  spotfebitelsky sentiment. Narust svych vydaju
domacnosti sméfuji jiz delSi dobu pfedevS§im do zvySeni
kratkodobé spotfeby a nakupl sluzeb. Ve tfetim ctvrtleti dosSlo
k dalSimu lehkému snizeni dynamiky hrubého disponibilniho
dichodu. Ta se pfitom dostala pod tempo rlstu spotfeby
domacnosti (Graflll.2.4), z Eehoz vyplyva lehky meziro¢ni pokles
miry uspor. Na konci lofnského roku doSlo k pfechodnému
zlep$eni spotiebitelské dlveéry, ktera se vSak v lednu citelné
zhorsila, a to v souvislosti se zvySenim obav z budouciho
ekonomického vyvoje a poklesem Umyslu spofit (Graf 1ll.2.5).
Stabilné pfizniva zlstava i vnimana finanéni situace
doméacnosti. Jak v fijnu, tak v listopadu 2019 pokracoval
robustni rdst trzeb v maloobchodé.

Ve tietim Ctvrtleti loriského roku robustné rostla také spotreba
vlady. Vysoky rGst nomindlni spotfeby vlady odrazel jak sviznou
dynamiku nemzdovych spotfebnich vydaju, tak rychly rist mezd
ve vladnim sektoru. Ten se vSak zaroven projevil ve vysoké
dynamice deflatoru vladni spotfeby, coz castecné tlumilo jeji
narlst v redlném vyjadreni, ktery i pfesto dosahl témér 4 %.

Fixni investice vlady i podnikii meziroéné lehce klesly, naopak
investice domacnosti dale vzrostly (Graf 111.2.6). Stale nevyrazny
rast poptavky i zhorSeny sentiment v zahranic¢i nadale tlumily
investi¢ni aktivitu ve vSech sektorech domaci ekonomiky.
Na dalSim snizeni meziro¢ni dynamiky celkovych fixnich
investic se pfitom nejvyraznéji podilelo odeznéni doposud
kladného pfispévku vlady, coz vSak bylo zplsobeno efektem
vysoké srovnavaci zakladny roku 2018. Uroveri vladnich
investic tak zlstala nadale solidni. Investi¢ni aktivitu v tomto
sektoru vyznamnou mérou podporuje pokracujici Cerpani
evropskych fondl. Viditelné se snizil také prispévek investic
finan¢nich instituci. Domacnosti sméfovaly své rostouci
kapitalové vydaje pfedevsim do bydleni. Pokradujici rust jejich
investicni aktivity umoznuje nadale svizna dynamika jejich
pfijmG. Stimulem jsou také nizké urokové sazby z hypoteénich
uvér(. Na strané nabidky dos$lo k vyraznému zrychleni rlstu
poctu zahajenych i dokonéenych bytl.

Prispévek tvorby zasob krustu HDP byl ve tretim c&tvrtleti
lonského roku zhruba neutralni. To pravdépodobné odrazelo
pretrvavajici obavy firem z pokracujiciho nevyrazného rlstu
zahrani¢ni poptavky.

Prispévek cistého vyvozu kristu HDP se ve tretim ctvrtleti
nepatrné zvysil, a to pfi poklesu dynamiky vyvozu i dovozu.
Slaba zahrani¢ni poptavka se projevila ve zvolnéni rdstu vyvozu
zbozi isluzeb. Dynamiku vyvozu podporoval pouze vyvoz
automobilového pramyslu, pfispévky jinych odvétvi byly
zanedbatelné. Vzhledem ke stabilni a vysoké dovozni naroc¢nosti

34 V readlném vyjadieni spotfeba domaécnosti ve tretim Ctvrtleti mezictvrtletné
stagnovala, a to i pfes pokracujici robustni rist maloobchodnich trzeb.
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Graf lll.2.4 Disponibilni dichod

Za pokracujicim, byt postupné zvolfiujicim rtstem
hrubého disponibilniho diichodu staly pfedevSim
pFispévky mezd a platli a pfijm0 podnikatelt

(meziroéni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné
ceny, sezonné neocisténo)
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Poznamka: Pfijmy podnikatell pfedstavuji hruby provozni
prebytek a smiseny dlchod.

Graf lll.2.5 Saldo spotrebitelské davéry
Spotrebitelska divéra se v lednu zhorsila
(saldo je rozdil v % mezi odpovédmi vyjadfujicimi zlepSeni
a zhor$eni o¢ekavanych i probihajicich tendenci)
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Poznamka: Jedna se o oekavani v horizontu 12 mésicu.

Graf 111.2.6 Investice podle sektort

Rast investi¢ni aktivity se zastavil, pfi¢emz si kladnou
rustovou dynamiku udrzely jen investice v sektoru
domécnosti
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ceny, sezonné ocisténo)

1/15 1/16 117 1118 119

mmmm Domacnosti
Finanéni instituce
mmmm Gripeny

= Nefinanéni podniky
Viada

mmmm Neziskové instituce

Tvorba hrub. fix. kapitalu




I1l. —— Souc€asny ekonomicky vyvoj

¢eského vyvozu doslo rovnéz ke snizeni dynamiky dovozu. Ta
byla brzdéna také zpomalenim rGstu domaci poptavky. Zvolnil
pfitom rdst dovozu zbozZi, naopak mirné zrychlila dynamika
dovozu sluzeb. Podle detailnéjSi odvétvové struktury za tim stal
stejné jako vroce 2018 pfispévek ostatnich podnikatelskych
sluzeb. Vzhledem k obdobnému zvolnéni dynamik vyvozu
i dovozu (Graflll.2.7) doSlo oproti prfedchozimu ctvrtleti jen
k nepatrnému zvySeni prispévku Cistého vyvozu k ristu HDP na
0,7 procentniho bodu.

11.2.3 Produkéni strana ekonomiky

Rust hrubé pridané hodnoty ve tretim ctvrtleti mirné zpomalil na
24%, coz bylo ovlivnéno zejména vyvojem v primysiu
(Graf 111.2.8). Pokracujici rast domaci poptavky se nadale odrazel
v dominantnim pfispévku sektoru sluzeb a obchodu. Naopak za
mirnym zvolnénim dynamiky HPH stal vyvozné orientovany
primysl, na ktery dopada pretrvavajici atlum zahraniéni
poptavky. Vedle toho mnohé firmy stale narazeji pfi zvySovani
produkce na vysoké wvyuziti svych vyrobnich kapacit
v podminkach napjatého trhu prace. Kladné k rdstu HPH
pfispélo opakované téz stavebnictvi. Dynamika trznich sluzeb
ve tfetim Ctvrtleti mirné poklesla napfi¢ témér vdemi odvétvimi.
Vyjimkou byly pouze informaéni a komunikaéni ¢innosti, kde
trzby dale svizné rostly.

Primyslova produkce se ke konci lonského roku prevazné
snizovala (Graflll.2.9). Na podniky vtomto odvétvi stale
negativné plsobi nevyrazny rust zahraniéni poptavky, ktery
ztéZuje odbyt Ceskych vyrobkl. To se odrazilo v listopadovém
prohloubeni  zaporné dynamiky produkce ve vahové
nejvyznamnégjsim zpracovatelském pramyslu. Duvod
k optimismu nepfinesly ani udaje o novych zakazkach.

Primyslové podniky v narastu produkce nejvice brzdila ve
zvySené mire nedostateéna poptavka (Graf 11.2.10). To souviselo
pfedevS§im s nadale utlumenym ekonomickym rlistem
v zahranici. Vedle toho bylo zvySovani produkce omezovano
domacimi faktory, které predstavuje pokracujici, byt polevujici
napéti na trhu prace projevujici se nedostatkem zaméstnancu.
Vnimana finanéni situace se po skokovém zhorSeni
v pfedchozim obdobi vyvijela dale nepfiznivé. Vyuziti vyrobnich
kapacit zUstava tésné pod 85 %.

Ve stavebnictvi se rust produkce v listopadu ozivil (Graf 111.2.9). Za
timto vyvojem stalo odeznéni efektu vysoké srovnavaci
zakladny roku 2018, které vedlo k citelnému zvySeni dynamiky
produkce v pozemnim stavitelstvi. Pokracujici rGst inZenyrského
stavitelstvi byl i nadale podporovan vladnimi investicemi
spolufinancovanymi z evropskych fondu.

Podnikatelsky sentiment zlstava i pres mirné zhorseni stale
relativné priznivy. Narust pesimistické nalady se koncentroval
zejména do odvétvi primyslu, kde se nadale zvyrazruji obavy
z budouci hospodarské situace. V menSi mife se nalada
zhorSuje i ve sluzbach. Ve stavebnictvi se Uroven
podnikatelského sentimentu drzi stabilné vysoko.
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Graf lll.2.7 Vyvoz a dovoz

Obdobné zvolnéni ristu vyvozu i dovozu vedlo k jen
nepatrnému meziroénimu zvySeni ¢istého vyvozu
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Graf 111.2.8 Podily odvétvi na rastu HPH
Za lehkym sniZzenim dynamiky hrubé pfidané hodnoty
stal zejména pramysl

(mezironi zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé
ceny)
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Graf 1l1.2.9 Primyslova a stavebni produkce

Zatimco v primyslu se produkce snizovala, ve
stavebnictvi doslo v listopadu ke znatelnému oziveni
rdstu
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Rist hrubého provozniho prebytku od zacatku lonského roku
zrychlil, ve tretim &tvrtleti dosahl dokonce dvouciferného tempa
(Graflll.2.11). Kvyraznému zlepSeni hospodafeni pfispél dle
odvétvové struktury pfedevsim automobilovy prdmysl. Zde vSak
pravdépodobné ¢aste¢né pusobil efekt nizké srovnavaci
zakladny, coz souviselo se zavedenim pfisnéjSich emisnich
norem vroce 2018. Hospodafeni nefinan¢nich podniki se ale
zlepsSilo i ve vétsiné ostatnich odvétvi. Pokracovalo totiz pozvolné
zpomalovani ristu osobnich nakladu pfi dalsim zvySeni dynamiky
ucetni pfidané hodnoty. Ta byla vysledkem mirné&jSiho zpomaleni
rdstu vykonl oproti dynamice vykonové spotreby, ktera zpomalila
vyraznéji.
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Graf 11l.2.10 Bariéry rGstu v pramyslu

Rychlej$imu rdstu primyslové produkce brani hlavné

nizka poptavka, mnohé podniky vSak stale pocituji
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Graf 1ll.2.11 Zakladni ukazatele hospodareni

Rast hrubého provozniho pfebytku dale zrychlil, a to pfi
pokracujicim zvolfiovani rlstu osobnich nakladd
a zvysujici se dynamice ucetni pfidané hodnoty
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1.3 TRH PRACE
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Na trhu prace pretrvava i pfes jisté uvolnéni stale napjata situace. R{st zaméstnanosti zustal
ve tretim Ctvrtleti utlumeny, mira nezaméstnanosti pritom setrvava pobliz svého historického minima.
Pracovni sila roste z pohledu poptavky po praci nedostate¢né, na coZ poukazuje vysoky pocet

volnych pracovnich mist. Tato situace vytvari spolu se zvySovanim minimalni mzdy tlak na pokracujici
svizny rdst mezd. Ten se pritom i pres lehké zpomaleni ve tfetim ctvrtleti loriského roku udrzel
v blizkosti 7 %. Za timto vyvojem stalo zvolnéni ristu mezd v trZznich i netrznich odvétvich. Dynamika
narodohospodarské produktivity prace zustala umirnénéd a nadale zaostavala za rustem primérné
realné mzdy, rast nominalnich jednotkovych mzdovych nakladt si tak nadale udrZzoval svizné tempo.

I11.3.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Pokracujici rast ekonomické aktivity pfispiva k udrzeni napéti na
trhu prace v blizkosti historického maxima. To ilustruje souhrnny
indikator LUCI, a to napfi¢ jeho hlavnimi slozkami (Graf I11.3.1).
Pfi pretrvavajicim nedostatku volné pracovni sily, avSak
sou¢asné utlumeném rlstu zahraniéni poptavky dosahla
dynamika zaméstnanosti ve tfetim Ctvrtleti loriského roku 0,1 %.
Z hlediska odvétvové struktury dle vysledkd VSPS byl rist
zaméstnanosti tazen vyhradn& netrznimi sluzbami®. Zejména
v zemédélstvi anové téz trznich  sluzbach  naopak
zaméstnanost poklesla (Graflll.3.2).*° Nadale je pozorovan
znacny pocet osob, které praci aktivné nehledaji37, ale jsou
ochotny pracovat. Tato potencialni rezerva pracovnich sil (nad
ramec pocCtu nezaméstnanych) ve tfetim dctvrtleti dosahla
98 tisic osob a meziro€né se sniZila o vice nez 12 tisic osob.

Ackoli se pocet zaméstnancu v ekonomice dale mirné zvysoval,
uvazek na zaméstnance se lehce =zkratil (Graflll.3.3).
Z odvétvového hlediska se ve tfetim &tvrtleti na celkovém rdstu
po¢tu zaméstnancu prepocteného na plné uUvazky podilel
vyhradné sektor sluzeb. Oproti druhému Cctvrtleti zde sice
zpomalil narlist poétu zaméstnancd, na druhou stranu se vSak
prodlouzil primérny Uvazek. Ve vysledku tak dynamika
pfepocteného pocétu zaméstnancu ve sluzbach zpomalila jen
lehce, pficemz byla nadéle tazena zejména odvétvimi obchodu
a vzdélavani. Naproti tomu pokles pfepocteného poctu
zaméstnancd byl koncentrovan zejména do primyslovych
odvétvi v navaznosti na utlumeny rdst zahraniéni poptavky. To
se vyrazné projevilo ve vahové nejvyznamnéjSim
zpracovatelském primyslu, kde meziro€né ubylo 16 tisic
zaméstnancu pfepocétenych na plné uUvazky (relativné 1,4 %).
S tim souviselo i snizeni rastové dynamiky zaméstnanosti
v trznich sluzbach, kam spada také odvétvi administrativnich
a podplrnych  ¢&innosti. Zde pfitom pfevazuji agenturni
zaméstnanci pracujici prevazné v pramyslu.

Mira nezaméstnanosti se v pribéhu lonského roku zhruba
stabilizovala (Graf l11.3.4). Obecna mira nezaméstnanosti je stale

35 V netrznich sluzbach méla nejvétsi pfispévek odvétvi zdravotnictvi
a vzdélavani.

36 Tato odvétvova struktura (dle VSPS) zaméstnanosti v$ak neodpovida
statistikérr'] nérodnl’ch uctl, ani evidenénimu poétu zaméstnancl ze mzdové
statistiky CSU.

37 Tyto osoby nejsou z pohledu metodiky ILO oznaceny jako nezaméstnané, ale
jako ekonomicky neaktivni.
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Graf 1ll.3.1 LUCI - souhrnny indikator trhu
prace
Aktualni hodnoty LUCI jsou z historického pohledu stale
velmi vysoké, mimoradné napéti na trhu prace potvrzuji
vSechny slozky

(index, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky)
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Graf 1ll.3.2 Zaméstnanost podle odvétvi

Ve tretim Ctvrtleti zGstal rist zaméstnanosti celkovée
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pfispél k dalSimu mezironimu snizeni poctu dlouhodobé
nezaméstnanych, ktery se na pfetrvavajicim mirném poklesu
celkového poctu nezaméstnanych osob podilel ve tfetim Ctvrtleti
loniského roku témér z poloviny. Dostupné mési¢ni udaje za
fijen a listopad pfitom naznaluji, ze v zavéru lonského roku
doSlo k jen nepatrnému narlstu obecné miry nezaméstnanosti.
Mira ekonomické aktivity obyvatel v produktivnim véku®® se
nadale udrzuje pobliz svych historickych maxim (v listopadu
dosahla témér 77 %). Sezonné ocistény podil nezaméstnanych
osob dle informaci z Utadu prace v prosinci setrval jiz paty
mésic v fadé na 2,7 %.

Pretrvavajici silnou poptavku po praci ilustruje vysoky pocet
volnych pracovnich mist. V prabéhu c&tvrtého ctvrtleti 2019
pfitom doslo k jeho dalSimu narGstu. Nejvice volnych mist
nabizenych prostfednictvim Ufadu prace bylo evidovano ve
zpracovatelském pramyslu. Velky zajem o nové zaméstnance
méla také odvétvi stavebnictvi a administrativni a podplrné
Cinnosti. Pfiblizné dvé tfetiny volnych mist byly uréeny pro
zaméstnance se zakladnim vzdélanim, dalSich 12 % pro
stfedosSkolaky s vyuénim listem. Optikou Beveridgeovy kfivky
(Graf 1l.3.5) se pocet registrovanych uchaze€d na jedno volné
pracovni misto nachazi stale pobliz historickych minim. Pfes
mirné zpomaleni zlstava rlst mezd stale vysoky. To se odrazi
ve zvySené jadrové inflaci, ktera je momentalné na zhruba
obdobné urovni jako na vrcholu pfedchoziho cyklu v roce 2008.

11.3.2 Mzdy a produktivita

Dynamika mezd se v priméru ve tretim ctvrtleti 2019 pohybovala
blizko 7 %, coz predstavovalo jeji mirné zvolnéni (Graflll.3.6).
Udrzeni vysokého rdstu pramérné nominalni mzdy bylo
podpofeno vedle pfetrvavajiciho napéti na trhu prace
i navySenim minimalni mzdy z 12 200 K& na 13 350 K¢ od ledna
2019. Presto se celkova mzdova dynamika ve tfetim Ctvrtleti
snizila, a to jak v trznich (na 6,7 %), tak netrznich (na 7,6 %)
odvétvich. V trznich odvétvich rlist mezd zpomalil ve vétSiné
obord, vyjimkou bylo penéznictvi a pojiStovnictvi, obchod
a zemédélstvi, kde mzdovy rlst naopak dale zrychlil. Nejrychleji
mzdy rostly v penéznictvi a pojiStovnictvi (8,8 %), velmi svizné
se vyvijelo také zdravotnictvi (8,1 %). Vyvoj v netrznich
odveétvich byl pfevazné vysledkem snizeni dynamiky mezd ve
vefejné spravé a obrané (z 6,7 % na 4,9 %), v menSi mife pak
ve vzdélavani (z 11,4 % na 11,1 %) a kultufe (ze 7,7 % na
7,4 %). Medianova mzda se ve tietim Ctvrtleti 2019 zvysSila
06,7 % a jeji tempo tak lehce zaostalo za dynamikou priamérné
mzdy (6,9 %).

Produktivita prace rostla nadale mirné v navaznosti na jeji
utlumeny rast v primyslu. Meziro¢ni zvySeni narodohospodarské
produktivity (0 1,9 %, Grafll.3.6) bylo ve tfetim Cctvrtleti 2019
tazeno pfedevS§im odvétvim trznich sluzeb a v mens$i mife
i stavebnictvim. Naopak v netrznich sluzbach produktivita lehce
poklesla. Pokracovalo tak zaostavani rustu produktivity za
dynamikou pramérné realné mzdy (4 %).

38 Jedna se o vékovou skupinu 15-64 let.
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Graf 1ll.3.3 Pfepocteny pocet zaméstnancu

Snizeni ristové dynamiky prepocteného poctu

zameéstnancu bylo tazeno zkracenim prumérného

uvazku

(mezironi zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Graf lll.3.4 Ukazatele nezaméstnanosti

Obecna mira nezaméstnanosti i podil nezaméstnanych
osob se nadale drzely pobliz historickych minim

(v %, sezonné ogisténo, pramen: MPSV, CSU)
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Graf 11l.3.5 Beveridgeova kfivka

Volnych pracovnich mist je stale vyrazné vice nez
registrovanych nezameéstnanych, a to pfi zvySené
jadrové inflaci
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NJMN nadale silné rostly v navaznosti na robustni rist objemu  Graf 111.3.6 PrGimérna mzda a NH

mezd pfi relativné umirnéné dynamice produktivity (Graf l11.3.7).  produktivita

Rast mzdové narocénosti produktu ve tretim Ctvrtleti jen lehce Rust produktivity prace znatelné zaostava za dynamikou
zpomalil na 4,3 %. To odrazelo témé&f nezménénou dynamiku  mezd

NJMN napfi¢ hlavnimi odvétvimi ekonomiky. Nejsilnéji se tak  (meziroéni zmény v %; NH produktivita — sezonné ogidténo)
stale zvySovaly jednotkové naklady v netrznich sluzbach (7,8 %)

9 .
a prumyslu (4,5 %). Ve stavebnictvi a trznich sluzbach byl 8 1
T o o waiws . ¥ . - 7 1
naopak jejich rast mirnéjsi vlivem vyssi dynamiky produktivity 64
prace v téchto odvétvich. 5 4
4 4
3 /
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0
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= Prdmérna nominalni mzda = Primérna realna mzda
NH produktivita
Graf l1.3.7

Mzdova naroc¢nost produktu

Svizny rast NJMN odrazel pretrvavajici vysokou
mzdovou dynamiku doprovazenou umirnénym rustem
produktivity prace

(meziroéni zmény v %, sezonné ocisténo, prispévky

v procentnich bodech)
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1.4 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

CNB ve étvrtém étvrtleti 2019 ponechala ménovépolitické trokové sazby beze zmény, na Unorovém
zasedani je zvysila o 25 bazickych bodi. Urokové sazby na penéznim trhu zdstaly v poslednim
Ctvrtleti loniského roku stabilni. Sazby s delsi splatnosti se po pfedchozim turbulentnim vyvoji zklidnily
a vlivem zahraniénich faktor(i se mirné zvysily. Urokové sazby u uvéri na bydleni v uplynulém roce
klesaly, u avért nefinanénim podnikiim naopak v zavéru loriského roku lehce vzrostly. V listopadu rust
uvért domacnostem meziro¢né dale zpomalil, u nefinanénich podnik( zdstal pobliz 4 %. U uvéru na
bydleni se meziro¢éni propad objemu nové poskytnutych avérG ponékud zmirnil. Tempo rustu
penézniho agregatu M3 zdstalo stabilni. Kurz koruny vuaci euru i dolaru na prfelomu loriského
a leto$niho roku vyrazné posilil.

I11.4.1 Ménova politika a urokové sazby

Na listopadovém i prosincovém zasedani CNB ponechala své  Graf lll.4.1 Urokové sazby

ménovépolitické sazby beze zmény, v tinoru je zvysila 0 25 bodl.  Urokové sazby na pen&znim trhu zustaly stabilni, sazby
S ucinnosti od 7. unora 2020 je tak limitni Urokova sazba pro s delSi splatnosti vzrostly

dvoutydenni repo operace nastavena na udrovni 2,25 %, (v%)

lombardni sazba na 3,25 % a diskontni sazba na 1,25 %. Sazba 30

3M PRIBOR zustala ve c¢tvrtém ctvrtleti nepatrné pod 2,2 %
(Graflll.4.1). Prémie na penéznim trhu mérena rozpétim mezi

5
N 20 L l—2
sazbou 3M PRIBOR a 2T repo sazbou se tak udrzovala lehce
pod urovni 0,2 procentniho bodu. Sazby FRA od konce zafi ve 16
v8ech splatnostech zaznamenaly jen drobné zmény. Vyhled 1.0
sazeb FRA z konce ledna naznacoval pfibliznou stabilitu sazby 0,5 1 !
3M PRIBOR v roénim horizontu. 00

115 116 117 118 119 1120
Domaci urokové sazby s delSi splatnosti se ve ¢tvrtém ctvrtleti ——2T limitni repo sazba ——3M PRIBOR
zvysily (Graflll.4.1). To bylo odrazem situace na zahrani€nich 12M PRIBOR 5R RS
finanénich trzich, kterd se — po srpnovém propadu sazeb a jeho
pozdéjsi korekci — v nasledujicim obdobi zklidnila. Komunikace  Graf 11.4.2 Vynosova kfivka statnich
ECB vedla k lehkému zvy$eni trajektorie sazby 3M EURIBOR  dluhopist
do méné zapornych hodnot. Trh tak pfestal spekulovat o dalSim  Vynosova kfivka se posunula mirné vyse, i podatkem
uvolnéni ménové politiky v eurozéné, podobné jako v USA. roku 2020 v8ak zUstavala pomérné plocha
Riziko brexitu bez dohody se koncem minulého roku vyznamné (v %)
snizilo, globalni ekonomické ochlazeni trh do vyhledu urokovych 25 -

sazeb jiz zakalkuloval a z probihajicich jednani o vzajemnych

obchodnich vztazich mezi USA a Cinou prichazely spise  2°] ’\//
pozitivni signély. Pocatkem ledna se na trzich kratkodobé 15

zvySila rizikové averze a zdrazila cena ropy v reakci na eskalaci \—\/——/——
geopolitického napéti na Blizkém vychodé, po nékolika dnech

se vSak situace na ftrzich vratila k normalu. Stfednédobé 05 1
a dlouhodobé urokové sazby v eurozoné a USA celkové vzrostly 00
az o 0,2 procentniho bodu. O néco vice se zvysily domaci IR 8RR 5R 7R 9R 1R 13R  15R
urokové sazby IRS a vynosy statnich dluhopist. Sklon vynosové 119 =009 11719 1/20
kfivky IRS zlstal zaporny, kfivka tuzemskych statnich dluhopist

ma negativni sklon az do splatnosti 5 let, poté je mirné rostouci
(Graf 111.4.2).

2,

Na primarnim trhu statnich dluhopisti pokrac¢ovala na konci roku
2019 emisni aktivita statu zaméfena na delSi splatnosti.
Ministerstvo financi vyuzivalo vySe uvedeného tvaru vynosové
kfivky a vydavalo dluhopisy pfevazné se splatnostmi 7 a 14 let.
Za cely rok 2019 byly emitovany statni dluhopisy v hodnoté
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224 mld. K&*°, naopak objem kratkodobych pokladniénich
poukazek zustaval v prubéhu témér celého loriského roku velmi
nizky nebo nulovy. AZ na konci prosince byly emitovany
poukazky se zapornym vynosem v hodnoté necelych 5 mid. K&
splatné na zacatku ledna. Ministerstvo financi pfitom vyuzilo
doCasné zvySenou poptavku investor po instrumentech
finan¢niho trhu v souvislosti s odvody bank do Fondu pro feSeni
krizi. Vedle toho pokracoval prodej statnich spoficich dluhopist
pro ob¢any (tzv. Dluhopis Republiky). Celkova drzba statnich
dluhopisli v rukou nerezidentd dle statistiky MF v poslednich
meésicich kolisala okolo 600 mld. K&, coz v poméru k celkovému
objemu statnich dluhopist predstavovalo 41 %. Mnozi
zahrani¢ni investofi tak nadale vyuzivali vy$8i vynos z investice
v korunach v porovnani napfiklad s eurovymi aktivy.

Urokové sazby u uvérid domacnostem na bydleni v priibéhu
uplynulého roku klesaly. U cCistych novych hypoték se sazba
v listopadu snizila na 2,4 %, coz predstavuje jeji meziro¢ni
pokles o 0,4 procentniho bodu (Tab.lll.4.1). Sazba z uvérl
na bydleni se v podminkach silné konkurence snizila zejména
vlivem vyvoje dlouhodobych drokovych sazeb finanéniho trhu.
Vynos desetiletého statniho dluhopisu, od kterého se sazba
z hypoték do znaéné miry odviji, v pribéhu roku 2019 vyrazné
poklesl a az ke konci roku mirné korigoval na 1,5 %. Tato
korekce se posléze projevila i v aktualnich udajich Fincentrum
Hypoindexu, dle kterych se v prosinci sazba z hypoték
u vybranych bank mirné zvysila.

U avérad podnikim sazby po prudkém narGstu vroce 2018
vzrostly v minulém roce jen mirné. Sazba z novych korunovych
uvérd podnikim v listopadu dosahla 3,3 % (Tab.lll.4.1). Rozdil
v celkovych  nakladech financovani podnikG  vyjadfeny
ukazatelem cost of borrowing ve srovnani s eurozonou se tak ke
konci roku zvysil na 2 procentni body (Graf 111.4.3). Ex-ante realné
urokové sazby se pohybuji u Gvérd podnikim kolem 1 %,
zatimco u Uuvérd domacnostem na bydleni kolem nuly.

Klientské depozitni sazby se vyrazné neménily, pFriCemz
vrealném vyjadreni jsou i nadale hluboce zaporné. Urokova
sazba ze stavu vkladd domacnosti inefinanénich podnikud
setrvala v listopadu mirné nad 0,4 %. Sazba z jednodennich
vkladu, které predstavuji 90 procent z celkovych novych vkladl
domacnosti a 80 procent zvkladd nefinanénich podnikd,
setrvala mirné nad 0,2 %. U podnikli se sazba z novych vkladi
za posledni rok zvySila o néco vyraznéji nez u domacnosti
a aktualné je oproti ni na lehce vysSi udrovni (0,5 %
u nefinanénich podnikt oproti 0,3 % u doméacnosti). Urokova
marze bank vyjadiena rozpétim sazeb z novych uvérd a vkladi
se tak mirné snizila.

I11.4.2 Ménovy kurz

Ve druhé poloviné prosince 2019 opustil kurz koruny viéi euru
pasmo 25,5 az26 CZK/EUR, kde setrvaval od kvétna 2018

39 Strategie financovani a fizeni statniho dluhu na rok 2019 puvodné
predpokladala emise na domacim trhu v objemu minimalné 150 mid. K¢&;
v aktualizované verzi z ¢ervna byl objem navySen na 220 mld. K&. V roce
2020 MF planuje na doméacim trhu emise dluhopist v objemu minimalné
120 mld. K¢.
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Tab. lll.4.1 Klientské urokové sazby z uvéru
a vkladu

Urokové sazby u hypoték se v minulém roce sniZily,
u avéra podnikm naopak lehce rostly

(urokova sazba v %, zména v procentnich bodech)

Urokova Zména sazby od
sazba
11/19 519 11/18 11/16
DOMACNOSTI
Hypotecni Gvery 24 04 -03 0,5

Hypoteéni Uvéry s fixaci sazby 1-5 let 25 -03 -02 0,5
Hypoteéni Gvery s fixaci sazby 5-10 let 23 04 -04 0,5

Cisté nové hypote&ni Gvéry 24 05 -04 0,6
Refinancované hypotecni Uvéry 23 -04 -04 0,5
Spotfebitelské Uvéry 83 00 -02 -1,8
Vklady
Jednodenni klady 0,2 0,1 0,1 0,1
Nowvé wklady s dohodnutou splatnosti 1,6 0,0 0,3 0,5
NEFINANCNI PODNIKY
Nowvé Uwvery celkem 3,3 02 02 1,4
Malé uvéry (do 30 mil. K&) 38 00 02 14
Velké tuvéry (nad 30 mil. K&) 32 03 03 14
Stawy Gverd celkem 3,8 0,0 03 1,3

Graf 1l1.4.3 Klientské urokové sazby z uvéru
v CR a eurozéné

Klientské trokové sazby z Gvért jsou v CR oproti
eurozoneé vyrazné vyssi

(celkové naklady uvéra vyjadiené ukazatelem cost of borrowing,
v %)
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= Ceska republika: Gvéry nefinangnim podnikiim
—— Ceska republika: uvéry domacnostem na bydleni
=== Eurozéna: Uvéry nefinanénim podnikim

— Eurozéna: uvéry domacnostem na bydleni

Graf 1ll.4.4 Ménovy kurz CZK/EUR
a CZK/USD

Kurz koruny vG¢i euru ve ¢tvrtém Etvrtleti loriského roku
a na pocatku roku letos$niho zpevnil, vici dolaru bylo
jeho posilovani jesté o néco vyraznéjsi
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(Graf lll.4.4). Na posilujici trajektorii koruna ale nastoupila jiz
v zafi 2019. Od té doby postupné& zpevnila z hodnot kolem
25,9 CZK/EUR az k 25,1 CZK/EUR na pocatku treti lednoveé
dekady. Lednové hodnoty koruny jsou tak oproti praméru za
Ctvrté Ctvrtleti (25,6 CZK/EUR) znatelné silngjsi.

Vici dolaru koruna ve étvrtém ctvrtleti 2019 vyrazné posilovala
(Graf lll.4.4). Zatimco na pocatku Ctvrtleti se kurz koruny vici
dolaru pohyboval kolem 23,4 CZK/USD, na konci &tvrtleti Cinil
pfiblizné 22,7 CZK/USD. Vlivem viditelného zpomaleni rlstu
americké ekonomiky a dalSiho snizeni urokovych sazeb (v roce
2019 jiz tfetiho) ponékud poklesla atraktivita dolaru v ocich
globalnich  investorl. K oslabeni dolaru (jako aktiva
povazovaného svym zpusobem za ,bezpecny pristav®)
sou€asné vyznamné pfispélo téz zmirnéni obav z budouciho
vyvoje svétové ekonomiky. DoSlo tak postupné ke korekci
pfedchoziho vyrazného posileni dolaru na svétovych trzich. Do
vzajemného kurzu koruny vic&i dolaru se navic promitlo také
posilovani koruny vuéi euru. Dosavadni meziro¢ni oslabeni
koruny vi¢&i dolaru se tim vyrazné snizilo, a to ze zafijovych
7,1 % na prosincovych 1,1 %. V lednu kurz koruny vaci dolaru
dale mirné posilil (vyhradné vlivem posilovani koruny vaéi euru),
pficemz na pocatku tfeti lednové dekady dosahl hodnoty kolem
22,6 CZK/USD.

Posilovani koruny souviselo s uklidnénim situace na svétovych
finanénich trzich pfi vysokych domacich urokovych sazbach.
Trhy vnimaly pfedevS§im snizZeni rizik vazanych na brexit bez
dohody4°, zaroven se také zmirnilo riziko eskalace obchodnich
valek ze strany USA a Ciny. Atraktivitu koruny pfitom pozitivné
ovlivnila jiz zminéna série snizovani urokovych sazeb v USA
(naposledy v zafi) a viditelné zpomaleni americké ekonomiky.
Ceska koruna, podporovana aktualn& ve srovnani s jinymi
rozvinutymi zemémi neobvykle vysokymi domacimi urokovymi
sazbami, pfitom posilila pomérné vyrazné i vuéi nékterym
regionalnim ménam — zejména madarskému forintu
a rumunskému leu.

Vysoce kladny urokovy diferencial korunovych a eurovych sazeb
zastal i nadale stabilni, vic¢i dolaru se rozdil sazeb zvyraznil
(Graf ll1.4.5). Vysoce kladny urokovy diferencial 3M korunovych
a eurovych sazeb ve C&tvrtém Ctvrtleti lofiského roku setrval na
Urovni 2,6 procentniho bodu. Urokové rozpéti 3M korunovych
a dolarovych sazeb se posunulo z nepatrné kladnych hodnot na
pocatku &tvrtého &tvrtleti na 0,3 procentniho bodu ke konci roku.
Ve srovnani s po¢atkem roku 2019 se jedna o znatelnou zménu
v rozsahu 1,1 procentniho bodu.

Meziroéni posileni nominalniho efektivniho kurzu koruny
dosahlo v prosinci 0,7 % (Graflll.4.6). Ke zfetelnému posileni
koruny doSlo vu¢i madarskému forintu, rumunskému leu,
jihokorejskému wonu a Svédské koruné, a to v intervalu od
3,2do 4,6 %. Koruna naopak vyrazné oslabila vU¢i ruskému

40 Odeznéni rizika ,nefizeného brexitu“ vedlo k vyraznému posileni libry na
svétovych trzich.
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Graf l1.4.5 Urokové diferencialy

Vysoce kladny trokovy diferencial koruny vaéi euru
zUstal stabilni, doposud mirné kladny diferencial koruny
vici dolaru se ponékud zvyraznil

(v procentnich bodech)
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Graf 111.4.6 Nominalni efektivni kurz koruny

V efektivnim vyjadfeni koruna koncem loriského roku
lehce posilila

(bazicky index, rok 2015 = 100)
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Poznamka: Pfi vypoctu nominalniho efektivniho kurzu koruny
(NEER) ma nejvétsi podil v kosi mén euro (64,3 %), mensi —
avsak 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 Sesti mén se pohybuji mezi
1,4 a 0,9 %. Pouzita varianta vypoc¢tu vah (uplatiiovana MMF)
zahrnuje vSechny skupiny SITC.
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rublu (o témér 8 %), britské libfe (o 4,6 %)41 a japonskému jenu
(04,2 %).

.4.3 Uvéry

Rust uvért soukromému nefinanénimu sektoru koncem loriského
roku dale zpomalil (Graflll.4.7). Na strané nabidky k tomu dle
prosincového Setfeni Uvérovych podminek bank pfispélo

zpfisnéni Uvérovych standardd u Uvérd domacnostem.
U uvérd na bydleni v tomto sméru pusobily zejména individualni
metodické upravy bank souvisejici s platnymi

makroobezietnostnimi nastroji CNB. U Gvér na spotfebu
pfispéla ke zpfisnéni Uvérovych standardi zejména zhorSena
oCekavani ohledné celkové ekonomické situace. Naproti tomu
uvérové standardy u uvérd nefinanénim podnikdm banky
ponechaly v souhrnu beze zmény.

Dynamika uvérd domacnostem na bydleni postupné
zpomalovala. Ro¢ni mira rdstu Gvérd na bydleni v listopadu
zvolnila na 6,6 %. Mezirocné totiz objemy novych uvérd dale
klesaly zejména vlivem pfijatych makroobezfetnostnich opatfeni
ze strany CNB (zavedeni limitd DTl a DSTI). Ve stejném sméru
pfitom na meziro¢ni srovnani pusobila zvy$ena poptavka v lété
a na podzim o rok dfive, ktera souvisela s pfedzasobenim pfed
ucinnosti uvedenych opatfeni (Graflll.4.8). Lonské listopadové
objemy novych Gvérd na bydleni v8ak byly nejvyssi za posledni
rok aindikuji opétovné zvySovani poptavky po hypotékach.
S tim koresponduji i vysledky Setfeni Gvé&rovych podminek
bank, které potvrzuji postupné zotavovani poptavky po uvérech
zejména vlivem snizeni urokovych sazeb z hypoték. Celkova
zadluzenost domacnosti v poméru k uhrnnému disponibilnimu
duchodu setrvava blizko historického maxima 62 %.

Uvéry nefinanénim podnikiim v minulém roce znatelné zpomalily
svlij meziro€ni rast. Dynamika podnikovych uvérd v listopadu
dosahla 4,1 %. Pozorované zpomaleni bylo pomérné plosné,
nejvyraznéji se vSak projevovalo v pruamyslu a obchodu.
V opacném sméru pfispivaly uvéry ve sluzbach, u c&innosti
v oblasti nemovitosti a ve stavebnictvi (Grafl11.4.9). Dle Setfeni
uvérovych podminek bank poptavka podnikli po Uvérech ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2019 v souhrnu poklesla vlivem niz$i potreby
financovani zasob a provozniho kapitalu a také vlivem vyuzivani
vnitfniho financovani. V prvnim c¢tvrtleti letoSniho roku banky
dal$i zmény v poptavce neocekavaji. Podil uvérd v cizi méné na
celkovych Uvérech nefinanénim podnikim se zvySil na 33 %,
coz je motivovano vyraznym urokovym diferencidlem koruny
vuc¢i euru a zajiStovanim podnikd proti kurzovému riziku.
Soucasné se podniky zajistuji proti kurzovému riziku klasickymi
finan¢nimi instrumenty, pfiCemz dle Statistického Setfeni CNB
a Svazu priimyslu a dopravy CR v podnicich podil zaji§t&ného
vyvozu na nasledujicich dvanact mésicl dosahuje 41 %.

41 V obou pfipadech se jednalo o korekci pfedchazejiciho vyrazného oslabeni
obou mén.
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Graf l11.4.7 Uvéry soukromému
nefinanénimu sektoru

Dynamika stavu uvér( nefinanénim podnikiim se

v lofiském roce vyrazné snizila, postupné zpomaluje
i rist stavu Uvérd na bydleni, u Uvérd na spotrebu
zUstava svizné tempo rustu viceméné stabilni

(ro¢ni miry rastu v %)
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Uvéry nefinanénim podnikdam
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Uvéry domacnostem na spotrebu

Graf 111.4.8 Nové poskytnuté uvéry na bydleni
domacnostem

Objemy novych uvérd na bydleni v lofiském roce
vyrazné klesaly

(mésicni objemy v mld. K&, meziro¢ni zmeény v %)
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Uvéry na bydleni

Cisté Gvéry na bydleni

——Uvéry na bydleni (mzr. rist, prava osa)
——Cisté avéry na bydleni (mzr. rust, prava osa)

Poznamka: Udaje jsou vyhlazeny pomoci tfimési¢nich
klouzavych praméra. Nové Gvéry na bydleni zahrnuji Cisté avéry
(tj. nové poskytnuté Gvéry do ekonomiky), refinancované avéry
a ostatni nova ujednani.
Graf lIl.4.9 Uvéry nefinanénim podnikam dle
odvétvi
Za posledni rok se sniZil zejména pfispévek uvért ve
zpracovatelském primyslu a v obchodu, naopak u Gvért
v oblasti nemovitosti se zvysil
(meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, udaje
ke konci daného &tvrtleti, posledni Gdaj je za listopad 2019)
12
10
8 J
6
4
2 ]
04

2
1115 1116 1117 1118 1119

mmmm 7pracovatelsky pramysl mmmm Ostatni primysl

Cinnosti v obl. nemovitosti Stavebnictvi
m Ostatni mmmm Obchod
m S|uzby ——Uvéry nefinanénim podnikim

Poznamka: Pod polozkou ostatni je zahrnuto zemédélstvi
a doprava.
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111.4.4 Penize

Tempo riustu penézniho agregatu M3 se po mirném zrychleni
na zacatku lofiského roku vjeho zbytku vyrazné neménilo
(Graf 1l1.4.10). Roéni mira ristu M3 dosahla v listopadu 6,5 %
a byla tak o vic nez 1,5 procentniho bodu vy3Si nez dynamika
Uuvérd soukromému sektoru. K aktudlnimu ristu M3 pfispivaji
kromé&  stabilniho rGstu jednodennich  vkladd i vklady
s dohodnutou splatnosti do dvou let, které vlivem zvySeni
urokovych sazeb vtomto segmentu dale vyrazné rostou.
Z hlediska sektorové struktury maji stale nejvyznamngjsi
pfispévek vklady domacnosti, byt jejich tempo rustu lehce
zpomalilo na 7,1 %. Tempo rlstu vkladd nefinanénich podniki
rovnéz zpomalilo na 4,8 %.
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Graf 111.4.10 Penézni agregaty a uvéry
Rust penézniho agregatu M3 se nachazel nad
dynamikou uvért soukromému sektoru
(ro¢ni miry rastu v %)
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Seznam zkratek

Seznam zkratek

BoE
BoJ
CF
CPI

CPIH

CZK, K&
CNB
CR
¢su
DPH
DSTI

DTI

ECB
EET
EHP
EIA

EIA

EIU

EK

ESA
ESCB

EU

EUR
EURIBOR

Fed

FOMC
FRA

HDP
HICP
HNP
HP filtr
HPH
HPI

ICT

IEA

Ifo
ILO

IOFT

centralni banka UK
centralni banka Japonska
Consensus Forecasts

consumer price index (index spotfebitelskych
cen)

experimentalni index spotfebitelskych cen se
zahrnutim cen starSich nemovitosti

Ceska koruna

Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky urad

dan z pfidané hodnoty

debt service-to-income (pomér vyse dluhové
sluzby k ro€nimu ¢istému pfijmu)
debt-to-income (pomér vyse dluhu
k ro€nimu Cistému pfijmu)
Evropska centralni banka
elektronicka evidence trzeb
Evropsky hospodarsky prostor

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

Environmental Impact Assessment
(vyhodnoceni vlivu na zivotni prostredi)

Economist Intelligence Unit
Evropska komise

Evropsky systém narodnich uctl
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 urokovych sazbach)

hruby doméci produkt
harmonizovany cenovy index
hruby narodni produkt
HodrickGv-Prescottav filtr
hruba pfidana hodnota

house price index
(index cen bytovych nemovitosti)

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

International Energy Agency
(Mezinarodni energeticka agentura)

index ekonomické duvéry v Némecku

International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

inflaéni o¢ekavani finanéniho trhu
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IRI
ISPV
JPY
LIBOR

LTV

LUCI

M1, M3
MF

MFI
MMF
MPSV
NAIRU

NBS

NH
NHPP
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NU
OECD

OPEC+

p. b.
PMI

PPI
PRIBOR
PZI

repo
sazba

UK

USA
usD
VSPS
WTI

Zol
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interest rate swap
(arokovy swap)

Institut regionalnich informaci
informacni systém o prumérném vydélku
japonsky jen

londynska mezibankovni zapujéni
urokova sazba

loan to value (pomér Uvéru a hodnoty zastavené
nemovitosti)

Labour Utilisation Composite Index
(souhrnny ukazatel trhu prace)

penézni agregat

Ministerstvo financi

ménové finanéni instituce
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich véci

nonaccelerating inflation rate of unemployment
(inflaci nezrychlujici mira nezaméstnanosti)

Narodna banka Slovenska
(slovenska centralni 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 vyvazejicich ropu (nejvyznamnéjsi z
nich jsou Rusko, Mexiko a Kazachstan)
procentni body

Purchasing Managers Index
(Index nékupnich manazeru)

ceny primyslovych vyrobcu
mezibankovni zapujéni 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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Glosar pojmu

Tento glosar vysveétluje nékteré pojmy, které jsou Casto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojmu Ize
nalézt na webovych strankach CNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

Bézny ucet platebni bilance: zachycuje vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb, vynosy z kapitalu, investic a prace
a jednostranné pfevody.

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

Ceny neobchodovatelnych statk(i: zahrnuji ceny poloZek ze spottebitelského kose CSU, které maji charakter
sluzeb. Tyto poloZzky 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,
opravarenské sluzby, rekreaci a ubytovani, restaurace a jidelny, sluzby péce o télo, finanéni a pojistné sluzby).
Tyto ostatni ceny jsou soucasti jadrové inflace.

Ceny obchodovatelnych statki: zahrnuji ceny polozek ze spotiebitelského kose CSU, které jsou soudasti jadrové
inflace a maji charakter zbozi. Jedna se napf. o odivani, obuv, vybaveni a potfeby pro bydleni a zahradniceni,
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 oznaduje sloudenou skupinu cen potravin
a nealkoholickych napoji s cenami alkoholickych napojl a tabaku.

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

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

Ceny trznich sluzeb: jsou zjistovany mésiéné CSU a zahrnuji ceny vnitrostatni nakladni dopravy, sluZeb post
a telekomunikaci, penéznictvi, pojistovnictvi, ostatnich podnikatelskych sluzeb a stocného.

Ceny zemédélskych vyrobcl: jsou zjistovany mésiéné CSU na bazi realizaénich smluvnich cen (bez vlastni
spotieby), které jsou uréené vyhradné pro tuzemsky trh a jsou uvadény bez dané z pfidané hodnoty.

Consensus Forecasts: pravidelna mési¢ni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici pfedpovédi
stovek prominentnich ekonom@ a analytickych tymd ohledné budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuziva tyto
predpoveédi pfi tvorbé predpokladd o budoucim vyvoji vnéjsiho prostiedi ve své makroekonomické prognoze.

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

Diskontni sazba: ménovépoliticka Urokova sazba, ktera zpravidla pfedstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na pené&znim trhu. CNB ji vyuZiva k Gro&eni prebytedné likvidity, kterou banky u CNB uloZi pres
noc v ramci tzv. depozitni facility.

Druhotné diichody: predstavuji na bézném uc¢tu platebni bilance kompenzujici polozky k redlnym a finanénim
zdrojiim poskytnutym ¢&i ziskanym bez protihodnoty (dotace a odvody ve vztahu k rozpoctu a dal$im fondum EU,
penze, zahrani¢ni pomoc, pfispévky aj.).

Efektivita prace: ovliviiuje mnozstvi produktu na jednotku prace. Z modelového hlediska se jedna o produktivitu
vyrobniho faktoru prace v Cobb-Douglasové produkéni funkci. Rist efektivity prace umoznuje dosazeni vyssiho
realného objemu produkce pfi pouziti stejného mnozstvi vyrobnich faktorl; zvySuje tedy nabidku a vyvolava tak
pokles relativni ceny vystupu vi&i cenam vstupu.
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Efektivni kurz: uvadi zhodnoceni (index nad 100) &i znehodnoceni (index pod 100) narodni mény vaéi kosi
vybranych mén za urcité obdobi oproti zakladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily nejvétSich obchodnich
partner(l na obratu zahrani¢niho obchodu.

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

Eurozéna: Uzemi téch cClenskych statd Evropské unie, které pfijaly euro jako spoleénou ménu v souladu se
~Smlouvou o zalozeni Evropského spolecenstvi*.

Experimentalni cenovy index CPIH: na rozdil od indexu spotfebitelskych cen (CPIl) zahrnuje i ceny starSich
nemovitosti, tj. transakce, které domacnosti provadéji mezi sebou. Vaha bydleni je tak vyrazné vySSi. Takto
sestaveny index Ize chapat jako experimentalni analyticky nastroj pro makrofinan¢ni Gvahy. Blize viz BOX 1 v Zol
111/2017.

Finanéni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem vlastnictvi
finan¢nich pohledavek a zavazku vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektt ve vztahu k zahraniéi.
Jeho strukturu tvofi pfimé investice, portfoliové investice, financni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie, ostatni
investice a rezervni aktiva.

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

Fiskalni pozice: mezirocni zména strukturalniho salda vladniho sektoru (v procentnich bodech). Kladna hodnota
indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi.

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

Hruby domaci produkt (HDP): kliCovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Predstavuje souhrn hodnot pfidanych
zpracovanim ve vSech odveétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje na tzv. kone€nou spotfebu
(spotfeba domacnosti, viady a neziskovych instituci), tvorbu hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu zasob)
a zahrani¢éni obchod (tzv. ¢isty vyvoz zbozi a sluzeb).

Hruby provozni prebytek a smiSeny diichod sektoru domacnosti: hruby provozni pfebytek, jako souc¢ast hrubého
disponibilniho dichodu domacnosti, je rozdilem mezi hrubou pfidanou hodnotou sektoru domacnosti a souétem
nahrad zaméstnancu a ostatnich dani z vyroby zmensSenych o ostatni dotace na vyrobu v tomto sektoru. Hruby
smiSeny dudchod vznikd pouze v sektoru domacnosti, kde u drobnych podnikatell nelze odliSit odménu za praci
vykonanou vlastnikem firmy nebo &leny jeho rodiny od jeho zisku jakozto podnikatele.

Inflace: obvykle chapana jako opakovany rust vétSiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni realné hodnoty (tj.
kupni sily) dané mény vuéi zbozi a sluzbam, které spotfebitel kupuje. Je-li v ekonomice pfitomna inflace
spotiebitelskych cen, pak na nakup téhoz koSe zbozi a sluzeb spotfebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény
dané zemé. V praxi je inflace v oblasti spotfebitelskych cen mérena jako pfirGstek tzv. indexu spotiebitelskych cen.

Inflaéni cil: vefejné a s dostateénym pfedstihem stanovena hodnota pro inflaci spotfebitelskych cen, o jejiz
dosazeni CNB usiluje.

Inflaéni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB dany vyvojem realnych meznich naklad(i v sektoru spotfeby a dé&li se
na domaci (v sektoru meziprodukce) a dovezené (v sektoru dovoznich cen).

Jadrova inflace (dfive nazyvana jako korigovana inflace bez pohonnych hmot): oznaluje cenovy rast
nepotravinaiskych polozek spotiebniho 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 pfevazné banky a vydavani krytych dluhopist podléha pfisnym
legislativnim pravidlim. Tento druh dluhopisu se vyznacuje niz§im Gvérovym rizikem z dlvodu vy$$iho kryti oproti
standardnim dluhopisum (tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferenéni narok na
pohledavky emitenta za hypotecnimi Uvéry nebo uUvéry vefejného sektoru a stejné tak narok vuci emitentovi.
V pfipadé upadku emitenta krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, ktera jej zajistuji.
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Lombardni sazba: mé&novépoliticka Urokova sazba, ktera pfedstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych
sazeb na pené&Znim trhu. CNB ji vyuziva k troéeni likvidity, kterou poskytne pfes noc bankam v ramci tzv. zapGjéni
facility.

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

Ménové podminky: predstavuji souhrnné pusobeni Urokovych sazeb a ménového kurzu na ekonomiku. Jde
o klicové veli¢iny, kterymi mize ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu a jejim prostfednictvim cenovy vyvoj.
Urokové sazby a mé&novy kurz nemuseji nutné piisobit na ekonomiku stejnym smérem.

Ménovépoliticka inflace: inflace, na kterou reaguje ménova politika. Jednd se o celkovou inflaci ocisténou
o primarni dopady zmén nepfimych dani.

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

Mira inflace: pfFirGstek prdmérného (bazického) indexu spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésicd proti praméru
pfedchozich 12 mésicu.

Mira nezaméstnanosti: vyjadiuje podil po¢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 byti: odhady nabidkovych cen byt podle CSU.

Narodohospodarska produktivita prace: je vypoctena jako podil sezonné ocisténého HDP a zaméstnanosti (tedy
véetné vlivu dani z produkt(l a dotaci na produkty). Produktivita prace v jednotlivych odvétvich je propoctena jako
podil hrubé pfidané hodnoty a zaméstnanosti (tedy bez vlivu dani 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 (oboji sezonné ocisténo).

Nominalni naklady v sektoru meziprodukce: jsou spoluuréeny cenami sluzeb vyrobnich faktor(i, tedy mzdovymi
naklady v trznim sektoru a cenou kapitalu. Vedle téchto nakladovych polozek uruje naklady také efektivita prace.
V cené kapitalu se vedle vyvoje domaci a zahrani¢ni poptavky odrazi také cenovy deflator fixnich investic, jenz je
ovliviiovan pohybem cen dovazenych kapitalovych statku.

Nominalni naklady v sektoru spotieby: jsou tvofeny cenami vystupu v sektoru meziprodukce a dovozniho sektoru,
protoze zbozi konecné spotfeby je vyrabéno pomoci vstupl z téchto sektorl. Dovozni sektor je navic rozdélen na
Cast dovazejici energie a ¢ast dovazejici ostatni statky a sluzby. Analogicky tomu jsou rozdéleny i dovozni ceny
(podrobnéjsi popis rozkladu zahrani¢nich cen na jadrovou a energetickou slozku viz ,Ceny primyslovych vyrobct
v eurozéné®). Dal$i slozkou nakladd je cenova konvergence, kterd aproximuje diferencial produktivity mezi
obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem a jeho cenovy efekt, znamy jako obdoba Balassova-
Samuelsonova efektu.

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

Penézni agregaty: predstavuji mnozstvi penéz v ekonomice a jsou propocteny z likvidnich pasiv ménového
charakteru rezidentskych ménovych finanénich instituci (tzv. sektoru tvorby penéz) vié&i jinym rezidentskym
sektordm (tzv. sektoru drzby penéz). Kromé& domacnosti sem patfi nefinanéni podniky a finanéni instituce, které
nejsou ménovymi finanénimi institucemi, spolu s mistnimi vladnimi institucemi a fondy socialniho zabezpeceni
(mimo ustfedni vladni instituce). Eurosystém definuje agregat uzky (M1), stfedni (M2) a Siroky (M3). Tyto agregaty
se li&i podle likvidnosti zahrnutych aktiv rezidentd CR. Pené&Zni agregaty zahrnuji i likvidni aktiva v cizi méné&
rezidentd CR uloZena u ménovych finanénich instituci nachazejicich se v CR. Uzké penize (M1) tvofi 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 Ih(itou do tfi mé&sicl. Siroké penize (M3) obsahuji M2 a obchodovatelné nastroje
emitované sektorem meénovych financnich instituci. Do tohoto agregatu patfi nékteré nastroje penézniho trhu,
zejména akcie/podilové listy fondu penézniho trhu a repo operace, které jsou blizkymi substituty vkladd.
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Penézni trh: ¢ast finanénich trha, ktera slouzi k ziskavani kratkodobych Gvért a na které se obchoduje s finanénimi
instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi na tomto trhu jsou statni
pokladniéni poukazky. V ramci tohoto trhu provadi CNB repo operace.

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

Podil nezaméstnanych osob: je pomér dosazitelnych uchaze€l o zaméstnani ve véku 15-64 let k populaci stejného
véku.

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

Prvotni dichody: jsou poloZzkou bézného Uctu platebni bilance zahrnujici vynosy z prace, kapitalu, poskytnutych
finan¢nich zdroji a nevyrobenych nefinancnich aktiv (pracovni pfijmy, dividendy, reinvestované zisky, uroky, renty
a rovnéz dané a dotace na produkci a dovoz, predstavujici ¢ast finanénich tokl ve vztahu k rozpoctu EU).
V podrobnéjSim ¢&lenéni je tvofi tfi dil¢i bilance: nahrady zaméstnancim, ddchody z investic a ostatni prvotni
duchody.

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

Realizované ceny bytd podle danovych pfiznani: ceny vychazejici ze statistik dafiovych pfiznani pro dan z pfevodu
nemovitosti MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skutednym trznim cenam
bytl, jsou vS8ak publikovany s ¢asovym zpozdénim.

Realizované ceny byt podle vybérového Setreni: alternativni zdroj realizovanych cen star$ich bytl, ktery vychazi
z vyb&rového Setfeni CSU v realitnich kancelafich a je dostupny s men$im dasovym zpozd&nim.

Regulované ceny: podskupina spotfebniho koSe, ktera obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami
(mohou byt stanoveny na centralni ¢i mistni urovni), vécné usmérfiovanymi cenami (jedna se o polozky, do jejichz
cen Ize promitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady a pfiméfeny zisk) a administrativné stanovené poplatky.
Vybér téchto polozek vychazi z Cenového véstniku MF.

Repo sazba: zakladni mé&novépoliticka urokova sazba CNB, kterou je urodena nadbytedna likvidita komer&nich
bank stahovana CNB prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendra.

Saldo vladniho sektoru: odpovida rozdilu mezi pfijmy a vydaji vladniho sektoru. V pfipadé zaporného salda
vladniho sektoru hovofime o deficitu/schodku viadniho sektoru. V pfipadé kladného salda viadniho sektoru se
jedna o pfebytek hospodafeni vladniho sektoru.

Strukturalni saldo vladniho sektoru: je cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru upravené o mimofadné jednorazové
operace, které zachycuje strukturalni nastaveni fiskalni politiky.

Vyjimka z pInéni inflacniho cile: vyvazuje centralni banku ze zavazku plnit inflacni cil. Je vyuZivana v rezimu
flexibilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zménam exogennich faktord (jedna se
zejména o Soky na strané nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichz vliv na inflaci je zcela i ve znacné mife
mimo dosah opatfeni mé&nové politiky centralni banky.
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Klicove makroekonomické indikatory
roky
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mld. K&, stalé ceny r. 2010, sez. ocisténo 4028,8 3999,6 3980,2 4088,2 43084 44099 4610,5 4740,8 4857,6 4968,4 5107,9
HDP %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 1,8 -0,7 -0,5 2,7 54 24 4,5 2,8 2,5 2,3 2,8
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 0,3 -1,2 0,5 1,8 3,8 3,5 4.4 3.1 29 25 2,7
Vydaje na kone¢nou spotiebu viady %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo -3,2 -2,0 25 1,1 1,9 27 1,3 3,4 3,3 28 28
Tvorba hrubého kapitalu %, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo 1.8 -3,8 5,1 86 131 -4,4 43 55 0,6 0,0 25
Tvorba hrubého fixniho kapitalu %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 0,9 -3,0 -2,5 3,9 10,3 -3,2 4,0 75 0,9 0,6 2,4
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 9,2 4.4 0,2 8,7 6,2 4.1 71 4,4 1,4 3,5 6,4
Dovoz zboZi a sluzeb %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 6,7 2,8 0,1 10,1 6,9 2,6 6,3 59 1,1 31 6,5
Cisty vyvoz mld. K¢, stalé ceny r. 2010, sez. oci§téno 193,6 2458 2495 2327 2250 2828 3302 291,7 3064 3336 3505
Koincidenéni ukazatele
Primyslova produkce %, meziro¢né, redlné 59 -0,8 -0,1 50 43 34 6,5 3,0 - - -
Stavebni produkce %, meziro¢né, realné -3,6 -7,6 -6,7 43 6,8 -5,6 3,3 9,2 - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, meziroéné, realné 1,7 -1,1 1,2 55 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 25 2,1 2,8 - -
Spotebitelské ceny %, meziro¢né, pramér 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 25 21 2,8 3,2 2,2
Regulované ceny (15,54 %)* %, meziro¢né, pramér 4,7 8,6 2,2 -3,0 0,0 0,2 0,0 1,8 4,4 3,0 2,2
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,98 %)* %, meziro¢né, primér 4,3 2,9 3,1 1,8 0,0 0,2 3,6 1,6 2,6 3,3 1,7
Jadrova inflace (54,60%)* %, mezirocné, prumér -0,4 -0,3 -0,5 0,5 1,2 1,2 2,4 21 27 2,6 2,2
Ceny pohonnych hmot (2,88 %)* %, meziro€né, primér 7,2 6,0 2,1 02 -135 -8,5 6,7 6,3 -0,4 0,1 -1,6
Ménovépoliticka inflace %, meziroéné, primér 1,9 2,1 0,6 0,2 0,2 0,5 25 21 2,9 2,9 2,0
Deflator HDP %, meziro¢né, sez. ocisténo 0,0 1,5 1,4 2,5 1,2 1,3 1,4 2,6 3,5 2,7 21
Diléi cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobcl %, mezirocné, prumér 5,6 21 0,8 -0,8 -3,2 -3,3 1,8 2,0 26 1,3 1,2
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro€né, primér 221 33 -121 4,7 -6,2 -6,0 7.4 -0,2 5,8 -3,2 1,2
Ceny stavebnich praci %, meziro¢né, primér -0,5 -0,7 -11 0,5 1,2 1.1 1,7 3,2 4,6 - -
Cena ropy Brent (v USD/barel) %, mezirocné, prameér 38,2 0,7 -2,6 -85 -46,1 -16,0 21,7 30,5 -10,3 -1,5 -6,6
TRH PRACE
Pramérna mésiéni mzda %, meziro¢né, nominalné 2,5 2,5 -0,1 2,9 3,2 4.4 6,7 76 7,2 5,7 5,2
Prumérna mésiéni mzda %, meziro¢né, realné 0,6 -0,8 -1,6 26 28 3,8 43 5,4 4,3 24 3,0
Pocet zaméstnancl véetné ¢lenl produkénich druzstev %, meziroéné 0,0 -0,1 1,6 0,6 2,2 21 1,7 1,6 0,3 0,0 0,2
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, meziroéné 0,5 313 1,0 08 -0,5 o) 3,6 6,5 4,6 33 25
Nominalni jednotkové mzdové naklady v pramyslu %, mezirotné 0,8 57 5,1 -0,4 1,5 4,5 -0,9 7,0 - - -
Souhrnna produktivita prace %, mezirocné 2,1 -1,1 -0,8 21 3,9 0,8 2,9 1,5 1,6 2,2 2,5
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 6,8 7,0 71 6,2 5,1 4,0 29 2,3 21 2,3 2,4
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, pramér 6,7 6,8 7,7 7,7 6,5 55 4,2 3,2 28 28 3,0
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) mid. K&, bézné ceny -109,9 -1596 -51,1 -90,6 -283 343 788 584 342 153 -3,6
Saldo vladniho sektoru / HDP** %, nominalné -2,7 -3,9 -1,2 -2,1 -0,6 0,7 1,6 11 0,6 0,3 -0,1
Dluh vladniho sektoru (ESA 2010) mld. K&, bézné ceny 1606,5 18054 1840,4 1819,1 1836,3 1754,9 17495 1734,7 1744,2 1744,0 1754,1
Dluh vladniho sektoru / HDP** %, nominalné 39,8 44,5 44,9 42,2 40,0 36,8 34,7 32,6 30,9 29,4 28,2
VNEJSIi VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mid. K&, bézné ceny 755 1238 167,0 2200 1880 2457 2591 217,3 2450 2650 270,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 1,9 3,0 41 51 41 52 51 41 4,3 4,5 4,3
Bilance sluzeb mld. K&, bézné ceny 81,3 77,6 70,4 55,7 78,0 1076 127,7 120,7 1250 130,0 1350
BézZny Ucet platebni bilance mld. K&, bézné ceny -84,8 -633 -21,8 7,9 11,3 74,2 83,5 15,5 20,0 25,0 25,0
BéZny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,2 1,6 1,7 0,3 0,4 0,4 0,4
Primé zahranic¢ni investice
Pfimé investice mld. K&, bézné ceny -46,8 -121,3 74 -804 49,7 -186,5 -459 -913 -70,0 -90,0 -60,0
Ménové kurzy
KE/USD pramér 17,7 19,6 19,6 20,8 24,6 244 23,4 21,7 22,9 22,6 22,0
KE/EUR primeér 24,6 251 26,0 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 25,7 25,3 25,2
KE/EUR %, meziro¢né, redlné (CPI eurozéna), pramér -1,9 1,5 3,5 6,3 -0,9 -1,3 -3,4 -2,8 -1,2 -3,0 -1,3
KE/EUR %, meziro¢né, reélné (PP| eurozéna), pramér -3,0 2,2 2,4 51 -0,2 0,1 -1,8 -1,5 -1,3 -1,6 -0,4
Ceny zahraniéniho obchodu
Vyvozni ceny %, mezirocné, prameér 1,7 2,9 1,2 3,5 -1,7 -3,1 -0,1 -0,3 0,9 -0,6 0,7
Dovozni ceny %, meziro€né, priumér 4,3 4,2 -0,2 1,9 -1,9 4,0 0,9 -0,7 0,3 -0,6 0,3
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 %, meziro¢né, pramér 1,0 51 51 51 73 9,1 11,7 6,7 6,4 6,6 9,1
2T repo sazba %, konec obdobi, prognéza CNB = primeér 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 1,75 2,00 2,14 1,92
3M PRIBOR %, pramér 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 03 0,4 1,3 21 2,3 21

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na sou¢asném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB

- udaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuje / nezvefejiiuje

2zvyraznéna data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2017 Ctvrtleti roku 2018 Ctvrtleti roku 2019 Ctvrtleti roku 2020 Ctvrtleti roku 2021
I 1. . Iv. I L. . Iv. I . . Iv. I L. . Iv. I . . Iv.

1127,3 11548 1160,5 11679 11736 11805 1188,0 11986 12057 1213,0 12179 1221,0 1231,1 1238,0 12453 1254,0 1263,4 1272,7 1281,4 12904

2,9 5,1 5,1 51 4.1 2,2 2,4 2,6 2,7 2,8 2,5 1,9 21 21 2,3 2,7 2,6 2,8 2,9 2,9
3,6 4,8 4,6 4,4 4.1 33 2,9 24 3.1 3.1 2,6 2,6 24 21 2,7 2,9 25 2,6 2,7 2,7
1,7 1,2 0.8 1,5 29 3,0 4,2 3.6 2,6 3.1 3,8 3,6 3,8 31 1,9 23 2,5 2,7 29 3,0
-4.1 4,0 74 10,1 121 3,7 4.9 2,0 3.9 -0,1 -0,7 -0,8 -4,1 21 0,0 21 2,4 25 2,5 2,5
-0,7 5,5 5,0 6,1 8,5 7,0 7,7 6,9 3,5 1,3 -0,4 -0,9 -0,5 0,2 1,1 1,7 2,0 2,4 2,6 2,6
58 7,3 7,6 7,7 4,9 3,6 4,3 4,8 1,5 2,5 1,8 -0,1 2,5 2,0 4,0 5,6 6,3 6,4 6,5 6,4
3,6 5,9 71 8,4 73 5,1 6,3 4,9 2,0 1,9 1,0 -0,3 0,8 23 3,6 5,7 6,5 6,5 6,5 6,6

86,0 86,8 81,2 76,1 69,3 76,4 67,3 78,7 65,4 84,5 75,9 80,5 82,8 83,0 83,3 84,5 86,3 87,5 88,0 88,7

84 43 55 7.8 23 32 35 32 02 01 1,9 s c . . 5 5 3 g -
09 72 1,6 30 14,1 78 123 49 24 35 1,3 - - - - - - - - -
7,0 35 33 46 28 3.2 25 22 27 26 52 s c o . . . i i .
1,2 17 22 25 23 23 23 21 23 25 26 28 - - . - - - - -
25 22 25 26 19 23 24 2.1 27 28 28 3,0 35 33 3.1 3,0 2,3 2,1 2,1 23
05 -0,1 02 03 1,4 1,8 2,1 1,7 37 45 43 53 42 3,0 2,6 2,2 2,0 2,2 2,3 24
34 29 39 44 25 25 1,1 04 1,7 22 29 35 35 34 35 2,7 1,5 1,6 1,6 2,2
21 25 27 25 1,7 1,9 23 24 29 26 27 26 25 27 25 2,7 2,5 2,3 2,0 2,0

15,1 75 17 26 16 50 124 95 13 25 A B 41 2,2 08 0,6 2,0 18 1,6 1,2
25 23 27 2.7 18 2.1 23 2,0 27 2.9 2.9 31 3,2 3,0 2,9 2,7 2,2 2,0 1,9 2,0
07 1,0 1,6 24 26 25 25 26 34 36 36 32 23 2,9 2,7 2,9 2,9 2,2 1,7 1,6
27 23 1,4 09 0.1 1,5 33 34 35 35 2,0 13 15 07 13 1,8 1,4 1,2 1,2 1,2
02 10,1 114 8,2 40 34 23 17 69 11,1 6.0 18 6,1 5,1 18 1,0 1,7 0,6 0,9 1,7
14 16 17 2,0 23 28 37 40 46 47 45 47 - . 5 . 5 5 5 .

57,6 9,1 110 208 230 476 458 116 4,8 86  -183 -6,0 3,1 -6,3 0,6 2,1 -8,5 -7,0 -5,8 -4,9
51 72 67 7.8 7.8 8,1 7.9 65 74 72 6.9 72 59 54 5,6 57 54 5.2 5,1 5,0
26 49 41 51 58 57 54 43 46 43 40 42 24 2,1 25 2,7 3. 31 3,0 27
1,1 13 22 2.1 2.1 2.1 09 13 1,0 03 03 0,4 0,4 0,1 0,2 0,2 0.2 0.2 02 02
35 29 31 47 59 77 71 53 49 45 43 49 3,9 33 3.2 27 28 26 2,4 23
07 2,0 2,8 03 42 88 84 6,6 52 42 45 - - - - - - - - -
1,4 37 31 36 26 05 1,4 1,4 13 1,9 1,9 1,5 23 2,1 2,0 24 24 2,5 2,6 27
35 3,0 28 24 24 22 24 21 21 1,9 22 22 24 2,3 24 2,3 2,5 2,4 2,5 24
5.1 42 39 36 37 3.1 3,0 29 3.1 26 27 27 3,0 26 28 28 3.1 2,8 2,9 3,0

95,1 77,2 46,5 40,4 81,2 68,9 30,9 36,2 72,5 77,2 51,9 43,4 81,0 82,0 52,0 50,0 82,0 83,0 53,0 52,0

8,2 6,1 3,6 3,0 6,6 5,2 2,3 2,6 5,6 5,5 3,6 29 59 55 3,4 3,2 5,7 53 3,3 3,2
29,8 34,4 31,8 31,7 31,3 36,5 23,1 29,8 36,9 38,5 213 28,3 38,0 39,0 24,0 29,0 39,0 40,0 26,0 30,0
110,5 -2,1 -30,1 5,1 51,5 54 -52,4 111 43,9 31,2 -58,4 3,3 56,0 16,0 -59,0 12,0 58,0 13,0 -61,0 15,0
9,5 -0,2 -2,3 0,4 42 0,4 -3.9 0,8 3.4 2,2 -4,0 0,2 4,1 11 -3,9 0,8 4,0 0,8 -3,8 0,9
-40,3 -3,8 10,3 -12,0 7.7 -26,4 -37,1 -35,5 2,0 -15,4 -38,0 - - - - - - - - -

254 241 22,2 218 20,7 21,5 22,1 22,7 22,6 229 23,2 23,1 22,7 22,7 225 224 22,2 221 22,0 21,8
27,0 26,5 26,1 25,7 254 25,6 257 259 25,7 25,7 25,7 25,6 253 253 253 253 25,3 25,2 25,1 25,1

-0,7 -2,6 -4,3 -6,0 -6,3 -3.7 -16 0,8 0,2 -0,8 -1,4 2,7 -3,3 -3,2 -3,1 -2,5 -1,0 -1,3 -1,4 -1,5
0,4 -1,3 -2,6 -3,7 -4,4 -2,1 -0,5 1,3 0,6 -1,1 -1,7 -3,0 -2,8 -1,3 -1,3 -0,7 0,0 -0,4 -0,6 -0,7
2,2 0,9 -1,1 -2,4 -4,4 -1,6 1,6 3.4 3,0 1,7 0,3 -1,3 -1,4 -1,0 -0,5 0,3 0,9 0,7 0,6 0,5
5,1 2,9 -0,9 -3,3 -6,1 -2,3 2,6 3,5 2,8 1,6 -1,2 -1,6 -0,9 -1,2 -0,2 -0,1 0,3 0,3 0,3 0,3

10,3 12,6 12,8 11,1 8,7 6,1 54 6,4 55 6,5 6,7 7,0 7,2 6,2 6,4 6,7 8,0 9,1 9,5 9,7

0,05 0,05 0,25 0,50 0,75 1,00 1,50 1,75 1,75 2,00 2,00 2,00 2,37 2,27 2,03 1,90 1,91 1,90 1,91 1,96
0,3 0,3 0,4 0,7 0,9 0,9 14 1,9 2,0 2,1 2,2 2,2 2,6 25 2,2 21 21 2,1 2,1 21
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