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Jaké jsou vychodiska k hodnoceni
situace?

» Geografie a historie:
¢ Suchozemsky stat v tézisti
Evro
+ Casto blizko hlavnich center
evropské historie, ale nejsme
hybatelem
+ Excelentni hlavni mésto a
pamatky — turistika
+ Vzd¢€lana pracovni sila
» Ekonomicky
+ Oteviena nejprumyslovési
ekonomika EU
+ Preference stability financniho
systému 1 mény (domacnosti
nejsou dluzniky)

Zdroje v prezentaci:
Aktualni, tedy 3. prognoza
CNB a, shrnuti 4.
progndzy, TK a prohlaseni
BRz 3.11.
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Zakladni hodnoceni ceské ekonomiky
U nas

Deflacni spirdla neni hrozbou
Napliuje se prognéza CNB
Rist dosahuje neoslnivé vyse

Pramysl ,,jede®, stavebnictvi
ne

Nezaméstnanost je na
historickém dné€, mzdy slusné
rostou

Finan¢ni sektor je v pohod¢

V zahraniCi:

Globalni oZivovani ale
politicka rizika nahote

US ekonomika ozivuje

EU a Evropa ma vyhodu kursu,
ale finan¢ni sektor ve velkych
problémech

Japonsko se nezlepSuje

Cina nezkrachovala a nezda se,
Ze by se chystala

Afrika bude pohlcovat spoustu
oceli a betonu

Konci obdobi nejvetsSiho otresu globalnich ekonomik, které
vejde do déjin jako Velka recese. Vse vcetne oCekavani a

ambici je posunuto smérem dolu.



Starosti hlavnich ménovych autorit
(centralnich bank)

Fed — volby a oziveni (ménovy vyvoj a vyvoj trhlt), jeden hike v
prosinci

ECB — brexit, referendum v Italii, volby ve Francii, politika v
Némecku, imigrace, finan¢ni sektor v Itali1, oZiveni leckde,
ukoncovani QE v pfistim roce?

Cina — novy rozjezd ekonomiky tazeny zlepSenim poptavkove
situace a novou stiedni tfidou

Japonsko - ????, kdy trhy pochopi, ze, dokud drzi japonsky dluh
primarn¢ japonskeé domacnosti, je prostor pro uvolnovani mnohem
vetsi nez oCekavany

BoE — saga brexitu, oslabovani libry a navrat k normalné;si
meénove politice

Rada centralnich bank mdze byt nucena reagovat na
politické soky



Starosti Ceské nérodni banky - aneb
nova interpretace opakujiciho se obrazku

i Horizont :
X r o~ rs v v o . ’ v, e : ménové '
Cerna ¢ara — ménoveépolitickd (Cti ' politiky |

w7/

relevantné;si) inflace, Cervena plna - cil
Navrat inflace k cili na horizontu ménové
politiky, neni nic noveho, ale po dlouhé dobé
mu jednak 1ze vérit, jednak se inflace chova 1
podle minulych prognéz

Ceska ekonomika tedy generuje inflacni
tlaky, ktera zaCinaji vytvaret podminky pro

navrat k béZznému ramci ménove politiky
(pfitvrzeni)

Ale fada faktoru (rust mezd, investice statu
atp.) stale hovori pro optrnost, ani tlaky na
finan¢nim sektoru a v nemovitostech je
zatim nevyvazi
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Par poznamek k finan¢nim vysledkim
- podnikd (z 3. Zol)

UKAZATELE HOSPODARENI NEFINANCNICH PODNIKU

Materialova narocnost vykond mezirocné poklesla, naopak
mzdova naro£nost dale rostla

B PNEFs B e

1. ftwrtleti 1. Etwrtleti Mezirodmni
2015 2016 o
vmid. Ké vmld. kg oY
Trzby celkem 19402 19243 -0,8
Vykony vE. obchodni marze 14655 146839 -0, 1
Vykonova spotfeba 1 020, 2 10429 =1, 6
Ucetmi pifidana hodnota 405 3 427 0 3.9
Osobni naklady 2100 226, 4 7.8
Hruby provozni plebytek 1953 194 & =) 4
Mezirodcni
v v zmény v p. b.
Podil wwkonowe spotfeby .
a vikimech 72.3 71,2 1,1
Podil pfidané hodnoty
na wykonech 277 28 8 1.1
Podil osobnich nakladd
na wkonech 14,3 155 1.1
Podil osobnich nakladd
na pridané hodnoté >1.8 =38 2,0
Podil hrubého provozniho
pfebytku na pfidané hodnoté 48,2 46.2 2.0

Rostouci mzdovée naklady jsou citit, ale nic nenasvédcuje
nejakému nebezpecnemu vyVvoji



A bariéry rdstu také nesvédci o
problémech podnikové sféry

BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Viiw nedostatecneé poptavky jako bariéry rastu pramyslowve
produkce dale mirné poklesl, vzrostl naopak wyzmam
nedostatku zameéstnanod
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N Medostatedna poptavka B Medostatek zaméstnancod
MNedostatek materidlw'zafizeni B Finandni problérmy
s Ostatni B Mejsou

Pfed Velkou recesi byl ale podil podnikd bez problému s
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poptavkou jesteé nizsi
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O tom, ze prehrivani trhu prace neni
kritické svedci i Beveridgova krivka

Pocet nezameéstnanych dale plynule klesal, volna pracovni
mista se pfitom zvysovala jen mirné

(podty v tisicich, sezonné odisténé ddaje, u korigované inflace meziroéni zmény
v 96, zdroj: MPSV, CSU)
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Trh prace ani v roce 2008 negeneroval zadné inflacni tlaky,
natoz nyni...
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Investice prestaly rdst, primyslové
podniky uz velké ridsty necekaji

INVESTICE PODLE SEKTORU

Predchozi rychly rast fixnich investic odeznél v dasledku

posunu dynamiky viadnich investic do zapornych hodnot
{(meziroéni zmény v 9%, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neodiiténeé udaje)
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N Nefinanéni podniky BN Domacnosti
Viada E Finandni instituce

e Neziskové instituce

— Tworba hrubého fixniho kapitalu (mzazr. zmény v %)

Stale vSak rostou v u nefinanénich podnikt v maloobchodé
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Korigovana inflace dokonce mirné
poklesla

KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT

Korigovana inflace bez PH zpomalila viivem zvolnéni tempa
rastu cen neobchodovatelnych statka
(mezirodni zmény v %)
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Korigovana inflace bez pohonnych hmot (PH)
Ceny neobchod. statk( bez regulovanych cen
Ceny obchod. statk( bez potravin a PH

Tohle neni ddvod k rychlé protiinflaéni akci
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Zaver pro casovani opusteni stropu

* To, ze ¢eska ekonomika
by zahy pfitvrzeni
ménove politiky
,,vydrzela® neznamena,
Ze je o co stat

« Takové pritvrzeni by ke
svému odiivodnéni
vyZadovalo predevSim
jesté vyssi rust mezd

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Indikatory dostupnosti a vnimané vyhodnosti koupé bytu
pokracuji ve zhorSovani
(pramér 2000-2007=100%, zdroj: CSU, CNB, Institut regionalnich informaci)
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vi2 V13 via V15 V16
- Pomér ceny bytu a pramérné mzdy
— Pomér ceny bytu a disponibilniho dachodu

Pomér splatky hypoteéniho Uvéru a primérné mzdy
e Pomér ceny bytu a trzniho najemného (prava osa)

a) Pro pomér splatky hypotedniho uvéru a promémé mzdy 2004-2007 = 100
z divodu omezenéd dostupnosti Udajd o drokovych sazbach na nové Uvéry
na bydleni.

Financni sektor hladce vydrzel otresy na trhu s nemovitostmi
po roce 2008. I kdyz se udrzitelnost mirnée zhorS|Ia neni v
porovnani s hodnotami tehdy dosaZitelnymi duvod k velkym

obavam.
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Par poznamek k situaci po opusténi
stropu

* To, ze Ceskd ekonomika by zdhy pritvrzeni ménové politiky
,,vydrzela® neznamena, Ze je o co stat

« Takove pfitvrzeni by ke svému odiivodnéni vyZadovalo
piredevSim jesSté vyssi rust mezd

* Ten ovSem taky muze vest k tomu, ¢e Ceska ekonomika uz
nebude (spolu s EU fondy) generovat 0,5G euro mési¢né

* A je pravdépodobné, ze nékteré centralni banky uz take
nebudou muset svilj financni sektor (a spekulanty) obecné
financovat za 0,0.

* Rozhodné ale na ¢eském trhu nebude jiny vyznamny zdro;
eur neZ centralni banka

V situaci, ktera bude vyzadovat opusténi stropu (pritvrzeni
meéenove politiky, bude ceska ekonomik , vypadat" jinak nez
dnes
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