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Tato Zprava o ménové politice byla schvalena bankovni radou CNB 11. kvétna 2023 a obsahuje (aZ na dil&i
vyjimky) informace dostupné k 21. dubnu 2023. Prostfednictvim tohoto dokumentu CNB plni svoji zakonnou
povinnost pravidelné informovat Ustavni Cinitele a vefejnost o ménovém vyvoji. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem
publikovanych dat je CSU nebo CNB. VSechny dosud vydané Zpravy véetné podkladovych dat najdete
na nasich webovych strankach. Soubéznou publikaci Zpravy o ménové politice je Chartbook, ve kterém
se mlzete seznamit s velkou ¢asti dat, ktera vyhodnocujeme pfi naSem meénovépolitickém rozhodovani.



https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/
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Ceska narodni banka

— Pecujeme o cenovou stabilitu

Podle Ustavy CR a v souladu s primarnim pravem EU je hlavnim cilem CNB pé&e o cenovou
stabilitu. Udrzovanim nizkoinflaéniho prostfedi pfispiva centralni banka k vytvareni podminek pro
udrzitelny hospodarsky rast. O cenovou stabilitu pe¢ujeme jiz od roku 1998 v ramci rezimu cilovani
inflace.

— Jsme transparentni

Zakladem nasi ménoveé politiky je vefejné vyhlaseny inflaéni cil ve vysi 2 % a oteviena komunikace
s vefejnosti. Véfime, Ze transparentni a predvidatelné jednani centralni banky poméha
domacnostem i podnikdm v jejich ekonomickém rozhodovani.

— Hledime do budoucnosti

Rozhodnuti bankovni rady uginéné dnes ovlivni inflaci za 12—18 mésicd. Prognéza CNB popisuje
nejpravdépodobnéjsi budouci vyvoj, jak ho vidi ekonomové sekce ménoveé. V ramci prognostického
procesu pfitom probihaji konzultace i s bankovni radou. Progndza je vytvafena cCtyfikrat rocné
a spolu s diskusi rizik a nejistot prognézy pfedstavuje kli€ovy, avSak nikoliv jediny vstup pro
rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky.

— Rozhodujeme o sazbach

Hlavnim nastrojem ménové politiky CNB je dvoutydenni repo sazba. Rozhodnuti o jejim nastaveni
vysila impulz prostifednictvim finanéniho trhu do celé ekonomiky a ve svém vysledku ovliviiuje inflaci
tak, aby zuUstala v blizkosti cile. Bankovni rada se k ménovym otazkam schazi zpravidla osmkrat
ro¢né. Pfi rozhodovani o sazbach ¢lenové bankovni rady diskutuji aktualni prognézu a hodnoti nové
dostupné informace, rizika a nejistoty prognézy.
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Slovo guvernéra

Vazeni ¢tenari,
dovolte mi pfedstavit jarni vydani Zpravy o ménové politice. Tato

zprava slouzi jako jeden z hlavnich podkladd pro rozhodovani
bankovni rady pfi nastavovani mé&nové politiky CNB.

Na kvétnovém jednani jsme spole€né s kolegynémi a kolegy
z bankovni rady ponechali Uurokové sazby na stavajici urovni.
Dvoutydenni repo sazba zustava na 7 procentech, coz je nejvyssi
hodnota od roku 1999. Pro toto rozhodnuti hlasovali Ctyfi ¢lenové
bankovni rady, tfi hlasovali pro zvySeni sazeb o 0,25 procentniho
bodu. Ceska narodni banka bude i nadale branit nadmérnym
vykyvim kurzu koruny.

Urokové sazby CNB se nachazi na urovni, ktera tlumi domaci
poptavkové tlaky. Brzdi rlst korunovych bankovnich Gvéru pro
domacnosti i firmy, coz brzdi rist mnoZstvi penéz v ekonomice.
Napfiklad objem Cistych novych hypoték v prvnich tfech mésicich
roku oproti prvnimu ¢&tvrtleti lonského roku klesl o 70 %. Realné
urokové sazby se pfi zohlednéni vyhledu inflace v roénim
horizontu po fadé let pohybuji na zfetelné kladnych urovnich.
Ménové podminky byly v poslednich &tvrtletich pfisné i vlivem
zhodnoceni koruny vG¢&i euru. V zemi jsou tak nejpFisnégjsi
ménové podminky za poslednich 20 let.

Pfijaté rozhodnuti se opira o novou makroekonomickou
prognoézu, kterou podrobné pfedstavuje tato zprava. Zakladni
scénaf progndézy implikuje nejprve stabilitu trzni urokové sazby
3M PRIBOR nasledovanou jejim pozvolnym poklesem od tfetiho
Ctvrtleti 2023. Bankovni rada ale oCekava, zZe urokové sazby
zUstanou na stavajici ¢i vy$Si urovni po del$i dobu. To zarudi
navrat inflace k hodnotam pobliz inflacniho cile v pfistim roce,
ato i v pfipadé zvySenych inflaénich oCekavani, jak ukazuje
scénar popsany v kapitole 1V této zpravy.

Celkova inflace v ¢eské ekonomice dosahla vrcholu v zafFi 2022,
kdy byla 18 %. V souladu s naSimi oCekavanimi zacal v unoru
2023 trend postupného poklesu inflace, ktera v bfeznu 2023
dosahla 15 %. Jadrova inflace zvolfiuje jiz od fijna lofiského roku.
Celkova i jadrova inflace se ale i nadale nachazi na
nepfijatelnych hodnotach. Bankovni rada proto potvrzuje své
odhodlani pokracovat v boji proti inflaci, dokud nebude pIné pod
kontrolou, tedy stabilizovana na dvouprocentnim cili. Urokoveé
sazby proto zUstanou po uréitou dobu na relativné vysoké drovni.

Bankovni rada ujistuje vefejnost, Ze kroky CNB budou
dostate¢né k obnoveni cenové stability v souladu se zakonnym
mandatem. Bankovni rada je zaroven pfipravena adekvatné
reagovat na pfipadné naplnéni rizik prognozy.

Jménem Ceské narodni banky

Ales Michl

guvernér
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Bankovni rada ponechala na svém kvétnovém zasedani dvoutydenni repo sazbu na 7 %.
Toto rozhodnuti se opiré o zakladni scénar jarni makroekonomické prognézy CNB. V ni
centralni banka hledi na horizont ménové politiky vzdaleny 12—18 mésict od soucasnosti.
Timto obdobim je aktualné druhé a treti Ctvrtleti roku 2024. Se zakladnim scénarem jarni
prognozy je konzistentni nejprve stabilita trznich udrokovych sazeb na stavajici vysoké
urovni zajistujici plnéni inflaéniho cile v pfistim roce. S vyhledem toho se podle prognozy
budou moci trokové sazby zacit v pribéhu druhé poloviny letoSniho roku snizovat. Domaci
ekonomicka aktivita bude zpocatku letoSniho roku jes$té utlumena, nebot vykon ceského
hospodarstvi bude nadale snizovan hlubokym propadem realnych pfijma domacnosti
a nevyraznym rustem zahranicni poptavky. V dalSim priabéhu roku dojde k ekonomickému
oziveni. Domaci inflace bude béhem jara a léta pokracovat v zapocCatém poklesu a ve druhé
poloviné letosniho roku se snizi na jednociferné hodnoty. V roce 2024 cenovy rist dale
vyrazné zpomali a na horizontu ménové politiky se bude nachézet u 2% cile CNB. Bankovni
rada vyhodnotila nejistoty a rizika zakladniho scénare jarni makroekonomické progndézy
jako vyrazné a jdouci obéma sméry. Bankovni rada vedle zakladniho scénare diskutovala
i dal§i dva prognostické scénare. Ty predpokladaji déletrvajici stabilitu trokovych sazeb
na stavajici urovni, pfic¢emz jeden z nich v kombinaci se zvySenymi inflaénimi o¢ekavanimi
avizuje riziko pfestfeleni inflacniho cile na horizontu ménové politiky.

Cenové tlaky v ¢eské ekonomice polevuji. K tomu pfi- a zchlazend domaci poptavka. PokracCuje pfitom

spiva pokles globalnich inflaénich tlak( v prostfedi
utlumené zahraniéni i domaci poptavky, v niz se pro-
jevuje zpfisnéna ménova politika CNB. Proinflagni
plUsobeni dovoznich cen energii, které byly v loriském
roce vyznamnym nakladovym faktorem, rychle ode-
zniva, ato s podporou posilujici koruny.
K pokracdujicimu rlstu spotfebitelskych cen naopak
vice pfispivaji domaci naklady. Jejich dynamika zu-
stava na zvySené drovni, a to kvuli rychlému
mzdovému rustu.

Spotrebitelska inflace zacala pocinaje unorem zna-
telné klesat, a to po pfechodném zvySeni na pocatku
letoSniho roku. To souviselo s vyraznym zrychlenim
rdstu regulovanych cen.

Béhem jara i v pribéhu léta bude meziro¢ni cenovy
rdst pokracovat ve viditelném zpomalovani. V kazdém
dal$im mésici bude inflace o vice nez jeden procentni
bod niz8i nez v mésici pfedchozim. Ve druhé poloviné
roku tak jiz bude tempo rlistu cen dosahovat jednoci-
fernych  hodnot. Ve &tvrtém  Ctvrtleti  dojde
ke kratkodobému preruseni tohoto trendu vlivem lon-
ské mimoradné snizené zakladny spotfebitelskych
cen dané do¢asnym plsobenim vladniho Usporného
energetického tarifu. Po odeznéni tohoto vlivu
se s pfichodem roku 2024 inflace dale skokové snizi.
Na horizontu ménové politiky, tedy ve druhém a tietim
&tvrtleti pristiho roku, tak inflace klesne k 2% cili CNB.
K vySe popsanému vyvoji pfispé&ji vSechny jeji slozky.
Jadrova inflace pokraCovala ve zvolfovani i v prvnim
Ctvrtleti letoSniho roku, k jejimu dalSimu poklesu po-
vede odeznéni rUstu zahrani¢nich vyrobnich cen
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rychlé snizovani pfispévku imputovaného najemného,
v némz se projevuje zpomalovani ristu cen ve staveb-
nictvi a stabilizace cen novych rezidencnich
nemovitosti pod vlivem zvySenych urokovych sazeb.
Snizujici se ceny svétovych agrarnich komodit i do-
macich zemédélskych vyrobcl povedou k dal$imu
zpomalovani dynamiky cen potravin. Ceny pohonnych
hmot pfesly pocinaje bfeznem do hlubokého meziro¢-
niho poklesu, v némz vlivem vysoké srovnavaci
zakladny po lofiském propuknuti valky na Ukrajiné se-
trvaji az do konce letoSniho roku. Dynamika
regulovanych cen bude v leto$nim roce vysoka a roz-
kolisana, nicméné stendenci k postupnému
snizovani. Ceny zemniho plynu a elektfiny pro domac-
nosti totiz vlivem zlevnéni téchto komodit
na energetickych burzach zacaly klesat pod vladou
stanovené cenové stropy. Skokové se pak rlst regu-
lovanych cen snizi v pfistim roce.

Ceska ekonomika letos v souhrnu mirné vzroste. Eko-
nomicky utlum z druhé poloviny lofiského roku bude
jesté doznivat v prvnim letodnim pololeti, a to zejména
kvuli pokracujicimu poklesu spotfebnich vydaju do-
macnosti. Ceské doméacnosti totiz nadale ¢&eli
hlubokému propadu realnych pfijma, ktery je jen ¢as-
te¢né tlumen vladni pomoci. To se spolu s negativnim
sentimentem a zvySenou mirou Uspor odrazi v pokra-
Cujicim poklesu jejich spotfeby. Fixni investice obnovi
svUj rast vlivem stale dobré financni situace podnikd
a posléze i diky ozivovani zahrani¢ni poptavky. Ex-
portni aktivitu vedle toho podpofi odeznéni potizi
v dodavkach materialt a vyrobnich komponent. Rust
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Inflace se na jare a v 1été letoSniho roku bude
dale rychle snizovat, poc¢atkem roku 2024 se vrati
do blizkosti 2% cile

celkova inflace, meziroéné v %, barevné intervaly spolehlivosti
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dovozu bude v dusledku Gtlumu domaci poptavky v le-
toSnim roce znatelné zaostavat za vyvozem
a pfispévek cistého vyvozu k ekonomickému ristu tak
bude vyrazné kladny. Mirné ve sméru rlistu HDP bude
pUsobit i v pFistim roce.

Fiskalni politika bude letos plsobit z hlediska ristu
HDP neutralné, a to i pfes vyprchani ¢asti podplrnych
vydaju z lofiského roku. V opaéném sméru budou mit
totiz vliv pokracujici vliadni opatfeni souvisejici s bo-
jem sdrahymi energiemi a zvySeni dlGchod(
o vychovné. V roce 2024 bude fiskalni politika hospo-
dafsky rast tlumit v dasledku ukonceni podpurnych
opatfeni a jen pomalého nabé&hu cCerpani investic
z fondd EU v rdmci nového programového obdobi.

Ceska ekonomika se nachazi pod svym potencialem.
Zaporna mezera vystupu pfetrva az zhruba do polo-
viny pfistiho roku. K dal§imu mirnému ochlazeni doslo
na pfelomu roku i na trhu prace, napéti na ném
se vSak opét zaCne postupné zvySovat. V letoSnim
roce budou zaméstnanost i nezaméstnanost zhruba
stagnovat. Dlouhodobé& pocitovany previs poptavky
po praci nad jeji nabidkou se tak jiz dale vyrazné ne-
zmirni. Nominalni mzdovy rist na zacatku letoSniho
roku zrychlil a zlstane v celém letoSnim roce vysoky.
Vyjednavaci pozice zaméstnancl je stale silna
a ve prospéch svizného mzdového ristu bude plUsobit
i pfetrvavajici dobra financni kondice firem. Mzdy tak
budou ¢aste¢né dohanét predchozi rist cen. Objem
mezd a platd vrealném vyjadfeni pfitom citelné
vzroste az v pristim roce.

Kurz koruny v poslednich mésicich pfevazné posilo-
val. VyrazngjSi vyjimkou byla kratka epizoda
v pribéhu bfezna, kdy koruna do¢asné oslabila pod
vlivem zvySené averze k riziku na svétovych financ-
nich trzich zpGsobené problémy v americkém
a Svycarském bankovnim sektoru. Ve sméru posilo-
vani koruny pusobil zlepSeny sentiment trhu
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Po letoSnim mirném rustu ekonomiky jeji
dynamika pfristi rok znatelné ozivi

meziro¢ni zmény v % (neni-li uvedeno jinak), v zavorkach zmeény
oproti minulé prognéze v p. b.

‘ 2022 | 2023 | 2024

Celkova inflace (%) 11,2 2,1
(0,4) (0,0)

HDP 0,5 3,0
(0,8) (0,8)

Primérna nominalni mzda 8,8 7,9

(0.9)

Urok. sazba 3M PRIBOR (v %) 4,6
(-0,2)  (-0,2)
Ménovy kurz (CZK/EUR)

(-0.8)  (-0,2)

Zelené je vyznacen posun prognozy k vysSim hodnotam, resp.
slabsimu kurzu koruny ve srovnani s minulou prognézou. Cer-
veny §titek oznacuje posun opacnym smérem.

souvisejici s odeznivanim negativniho vyvoje zahra-
niéniho obchodu a téZ pripravenost CNB branit
nadmérnym vykyvam kurzu. Ve druhé poloviné letos-
niho roku a vroce pfistim bude koruna pozvolna
oslabovat predevSim vlivem zuzujiciho se urokového
diferencialu oproti eurozéné. Ten bude odrazet pokra-
Cujici zpfisfovani ménové politiky ECB zahrnujici
i snizovani jeji bilance.

S progndzou je konzistentni nejprve stabilita trznich
urokovych sazeb nasledovana jejich postupnym po-
klesem od druhé poloviny letoSniho roku. Vysoké
urokové sazby na za€atku prognézy povedou k pInéni
2% inflaéniho cile na horizontu ménové politiky. Uro-
kové sazby CNB se budou moci b&hem letodniho
druhého pololeti za€it snizovat smérem k politicky ne-
utréini hladiné.

S prognézou se poji fada znacénych rizik a nejistot.
Proinflaéné pusobi stale expanzivni fiskalni politika.
Vyznamnym rizikem ve stejném sméru zlstava
i hrozba ztraty ukotvenosti inflaénich o€ekavani a sou-
visejici riziko mzdoveé-inflaéni spiraly. Naopak
protiinflacnim rizikem je vyraznéjsi nez prognézovany
utlum domaci spotrebitelské a investi¢ni poptavky.
Obecnymi nejistotami vyhledu jsou dalSi vyvoj valec-
ného konfliktu na Ukrajiné, dostupnost a ceny energii
a budouci nastaveni zahrani¢ni ménoveé politiky.
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. ZAHRANICNi EKONOMICKY VYVOJ

Ekonomika eurozény prokazala odolnost vicéi energetické krizi a na rozdil od plvodnich
pesimistickych vyhledu v zavéru roku 2022 pouze mirné mezictvrtletné poklesla. | pro

pravdépodobné vyhne technické recesi. K pfiznivé situaci prispéla i mirna zima, ktera
omezila Cerpani plynu z evropskych zasobniku, coZz spoleéné s usporami ve spotfebé
energii vedlo k vyraznému poklesu cen zemniho plynu i elektfiny na komoditnich burzach.
Zlevnéni energii a ustup potizi v dodavatelskych Fetézcich pfispély na zacatku letoSniho
roku k polevovani inflaénich tlakt v eurozéné. Ty budou slabnout i na vyhledu v disledku
zpomalujici globalni poptavky, poklesu realnych pfijmd domacnosti a zpfisnénych

ménovych podminek.

| pres mirné zlepSeni hospodaiské situace
na zacatku letoSniho roku bude globalni
ekonomicky rist v roce 2023 utlumeny mimo
jiné vlivem zpfisnénych ménovych politik
hlavnich centralnich bank

Meziro¢ni rast HDP ve velkych svétovych ekonomikach
v zavéru lonského roku dale zpomalil. Jeho vyhled pro
letosni rok se mirné zlepSil navzdory zpfishovani mé-
novych politik vétSiny centralnich bank a silnému ristu
zivotnich naklad(l. Zastava nicméné — s vyjimkou
Ciny — slaby (Tab.l.1). V prab&hu letoniho prvniho
Gtvrtleti se podle predstihovych ukazatell PMI zagal
stav globalni ekonomiky zlepSovat. Bylo tomu tak
zejména zasluhou vykonnosti ve sluzbach, kde zaro-
ven pretrvavaji silné poptavkové a mzdové-inflacni
tlaky. Oziveni ve zpracovatelském primyslu je zatim
stale kfehké. Slaba poptavka a pokles cen energii po-
mohly stlagit prdmyslovou inflaci a vyrazné se téz
snizilo napéti v dodavatelskych fetézcich (Grafl.1).
Podniky pfitom postupné vyCerpavaji zasobu stavaji-
cich objednavek. V situaci utlumeného pfisunu novych
zakazek budou mnohé firmy ¢asem omezovat vyrobu,
snizovat zasoby a zaméstnanost. V mnoha zemich se
sice snizilo bezprostfedni riziko hospodaiské recese,
pretrvavajici zvySena inflace ve sluzbach a zpfisfiovani
ménovych politik vSak budou jesté néjaky ¢as tlumit po-
ptavku a tim i rist svétové ekonomiky.

Inflaéni tlaky, pramenici zejména v Evropé z vysokych
cen energii, znacné polevily. Dal$i zlevnéni energetic-
kych surovin vSak v dohledné dobé jiz neni pfFili§
pravdépodobné (Graf 1.2). Ceny neenergetickych suro-
vin, zvlasté pak potravinarskych komodit, zUstavaji
vysoké. U primyslovych kovl se ocekava postupné
zdrazeni v souvislosti se silici poptavkou z ¢inského
pramyslu po zru$eni tamnich protiepidemickych opat-
feni. Spole¢né& s rostoucimi mzdovymi tlaky budou
ceny kovl hlavnim faktorem globalni nakladové inflace
v letoSnim roce.

Rust americké ekonomiky odolava rychlému zvySovani
ménoveépolitickych sazeb tamni centralni banky, pro-
blémdm v domacim bankovnim sektoru a slabé
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Tab. I.1
Hospodarsky rast ve velkych svétovych
ekonomikach s vyjimkou €iny bude v leto$nim
i pristim roce slaby
realny HDP, meziro€ni zmény v %, pramen Refinitiv, CF
2021 2022 2022 2022 2023 2024

3Q 4Q
Eurozoéna 53 24 18 35 07 1,0
USA 59 19 09 21 11 0,7
Cina 83 36 26 30 55 51

Spojené kralovstvi| 76 20 06 41 -0,2 0,8

Graf 1.1

Pocatkem letoSniho roku doslo k vyraznému
uvolnéni napéti v globalnich dodavatelskych
fetézcich

indikator napéti v dodavatelskych fetézcich, osa y: standardni
odchylky od dlouhodobého priméru, nulova hodnota predstavuje
dlouhodoby primér, pramen: Federal Reserve Bank of New York
(Liberty Street Economics)
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Poznamka: Indikator napéti v globalnich dodavatelskych
fetézcich je sestavovan newyorskym Fedem na mésicni bazi.
Vychazi z dat o nakladech na lodni a leteckou pfepravu, Indexu
nakupnich manazerd (PMI) a Indexu nakupnich manazerl
v pramyslu (ISM) pro sedm ekonomickych celkt (eurozéna, Cina,
Japonsko, Jizni Korea, Tchaj-wan, Spojené kralovstvi a USA)
ocCisténych o vliv poptavky.
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zahrani¢ni poptavce. Je tazen pfevazné odvétvim slu-
zeb, které vSak zaroven prispiva ke zvySené inflaci. Trh
prace zUstava napjaty, coz zfejmé americky Fed brzo
pfiméje k dalSimu zpFisnéni ménové politiky.

Uvolnéni protiepidemickych opatieni v Ciné vedlo k sil-
nému rGstu vtamnim sektoru sluzeb. VIiv na
prumyslovou produkci byl zatim jen omezeny z divodu
slabé poptavky ze zahraniCi. V obou sektorech
nicméné vladne silny optimismus ohledné budouciho
vyvoje.

Ekonomika efektivni eurozény v letoSnim roce
vyrazné zpomali svQj rast vlivem uatlumu
globalni poptavky a poklesu redlnych pfijmua
domacnosti

Meziro¢ni tempo rustu HDP v efektivni eurozéné ve
Stvrtém Ctvrtleti 2022 dale zpomalilo na 1,5 % (Graf 1.3).
V mezictvrtletnim  pohledu  ekonomicka aktivita
v efektivni eurozoné dokonce mirné klesla. Vzrostly
Cisty vyvoz a spotfeba vlady, na druhé strané doslo
k poklesu spotfeby domacnosti a investic. Celkové
vSak ekonomika prokazala odolnost vici energetické
krizi, k €emuz nemalou mérou pfispé€la mirna zima
a uspory ve spotfebé. Tyto faktory omezily Cerpani
plynu ze zasobniki béhem topné sezény a vedly ke
zlevnéni této komodity na burzach. Z velkych
ekonomik eurozény se relativné dobfe dafilo
épanélsku a Francii, zatimco némecka ekonomika
zaznamenala mezictvrtletni pokles.

Také v prubé&hu prvniho ¢tvrtleti 2023 si ekonomika
efektivni eurozény oproti pdvodnim ocekavanim vedla
lépe. K tomu pfispélo zklidnéni napéti na evropském
trhu se zemnim plynem a elektfinou doprovazené jejich
dalSim zlevnénim. Ekonomika se tak pravdépodobné
vyhne technické recesi', nebot pozorovana data
o prumyslové produkci a vyvozech za prvni mésice
letoSniho roku ukazuji na pomérné solidni rist. Trh
prace byl zaroven charakterizovan nizkou a stabilni
mirou nezaméstnanosti a zlepSovala se i ekonomicka
nalada spotiebitell. Opatrnost domacnosti se nicméné
zvySila, nebot vysoka inflace se projevila poklesem
jejich redlnych pfijmd. Realné maloobchodni trzby
poklesly. Podle pfedstihovych indikatord se primysl
zacal potykat s poklesem zakazek. Podle bfeznového
Setfeni Evropské komise se zhorsSil sentiment ve
zpracovatelském prumyslu, maloobchodé
i stavebnictvi. V reakci na nedavné otfesy finanéniho
sektoru v bfeznu i dubnu vyrazné poklesl index
podnikatelské nalady v Némecku ZEW =z duvodu
oCekavanych restriktivnéjSich udvérovych podminek
v nadchazejicich mésicich. Podle prognézy byl
mezictvrtletni rast HDP efektivni eurozény zacatkem

1 Za tzv. technickou recesi je povazovan mezictvrtletni pokles
sezonne ocisténeho realného &tvrtletniho HDP v alespon dvou
po sobé nasledujicich Ctvrtletich.
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Graf 1.2
Ceny energetickych surovin prestavaji byt
hlavnim tahounem vysoké inflace

ceny vybranych komodit, index: unor 2022 = 100, pramen
Bloomberg, vypocet CNB
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Graf .3

K prechodné stagnaci HDP efektivni eurozéony
pfispéje zpomaleni ristu globalni poptavky

v prostiedi zpfisnénych ménovych podminek
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roku 2023 pouze nevyrazny.?2 Smérem dolu jej bude
tlacit hlavné slabnouci ekonomicky vykon Némecka.

V letoSnim roce bude ekonomickou aktivitu tlumit
zejména ocCekavané zpomaleni riistu globalni poptavky
v prostfedi zpfisfiujicich se ménovych podminek
a realného poklesu pfijmd domacnosti. Zhorseni
poptavkové situace jiz nebude tlumeno polStafem
dfive naakumulovanych objednavek a utracenim
pandemickych uspor. Potize v globalnich
dodavatelskych fetézcich naproti tomu béhem prvniho
pololeti odezni. Nepfiznivou poptavkovou situaci
budou do znaéné miry tlumit podputrna opatfeni vlad.
Znatelné niz8i ceny energii umozni plné obnoveni
vyroby v energeticky naro¢nych odvétvich. V pfisti
topné sezoné se jiz neoCekava opakovani slozité
situace na trhu se zemnim plynem. V letoSnim roce
vzroste HDP efektivni eurozény v dhrnu o 0,5 %,
v pfistim roce jeho rlst zrychli na 1,4 %. Mezera
vystupu se ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku posune
do zapornych hodnot, kde setrva az do konce horizontu
prognozy.

Vlivem prudkého propadu cen zemniho plynu
a elektfiny se rychle snizila inflace ve vyrobni
sfére

Cena ropy Brent se v poloviné bfezna prudce propadla,
ato vsouvislosti sobavami zdopadl problému
v bankovnim sektoru v USA a Evropé do globalniho
rastu. Nasledné byla ¢ast ztrat umazana vlivem
zmirnéni vyprodeji na komoditnich trzich. Pfesto na
zacatku dubna kartel OPEC+ neocekavané ohlasil, ze
poCinaje kvétnem dale omezi téZebni kvoty do konce
letoSniho roku, na coz cena ropy reagovala rychlym
navratem na pfedchozi urovné. Vyhled ceny ropy
zUstava mirné klesajici smérem k 75 USD/barel na
konci roku 2024. Cena zemniho plynu v Evropé od
zacatku bfezna pfiblizné stagnovala pobliz hranice
40 EUR/MWHh, tedy vyrazné pod vladami stanovenymi
stropy. Zasobniky jsou ke konci topné sezoény
nadstandardné napinéné (na konci dubna pfiblizné
58 % celkové kapacity) a spotifeba plynu zUstava pres
mirny rdst v prmyslu snizena.

Dramaticky vyvoj cen energii v minulém roce se
promital do produkénich cen v efektivni eurozonég,
zejména pak do jejich energetické slozky (Grafl.4).
Cenové tlaky spojené s energetickou krizi vSak ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2022 vyrazné polevily a meziroéni rlst
prumyslovych cen dale zvolnil i béhem prvnich dvou
mésicu leto$niho roku. Zpomaloval zejména rust jejich
energetické slozky a od zacatku letoSniho roku v mensi
mife také jadrové slozky. Smérem doll tlagilo ceny
dal$i snizeni trznich vyhledd cen zemniho plynu

2 Podle predbézného odhadu Eurostatu se HDP v efektivni eu-
rozéné v prvnim ctvrtleti 2023 zvySil mezictvrtletné o 0,1 %
a mezirocné vzrostl o 0,8 %. Tento Udaj neni do prognozy za-
pracovan, nebot byl zvefejnén 28. dubna, tedy po jeji
uzaverce.
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Graf .4

Ceny primyslovych vyrobct v efektivni eurozéné
letos prejdou do meziroéniho poklesu

meziroéni zmény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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Setieni Evropské komise indikuje zvoliovani
inflaénich oc¢ekavani v eurozéné napric sektory
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Trzni pohled na konvenéni ménovou politiku
ECB Ize sledovat prostrednictvim sazby
3M EURIBOR. Evropskou centralni bankou
vyhlaSené sazby zpravidla tvori spodni hranici
trznich sazeb v eurozéné, rozdil pak tvori ¢asova,
rizikova a likviditni prémie. ECB pouZiva tri
zakladni sazby: depozitni sazbu, sazbu pro
hlavni refinan¢ni operace (repo sazbu) a mezni
zapujcni sazbu (Grafl.6). Depozitni sazba je
nejniz8i a predstavuje sazbu, za niZz si banky
mohou u ECB ulozZit sva depozita. Sazba
3M EURIBOR se obvykle pohybuje nad ni
a soucasné pod urovni sazby pro refinanéni
operace. Od ¢ervna 2014 do ¢ervence 2022 byla
depozitni sazba ECB jako jedina klicova sazba
zaporna a v zari 2019 klesla az na hladinu -0,5 %.
Vyznam depozitni sazby narostl také pouZitim
nekonvencnich nastroju kvantitativniho
uvolriovani (APP, PEPP) a poskytovanim dalsi
likvidity do bankovniho systému pomoci cilenych
dlouhodobéjsich refinancnich operaci (TLTRO |,
Ilalll).
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a elektfiny. Postupné se také snizuje intenzita
zdrazovani souvisejiciho s pfetiZzenim dodavatelskych
fetézcl, coz prispiva ke snizovani tlaku v jadrové
inflaci.

Cenova o¢ekavani v primyslu se dle Setfeni Evropské
komise vyrazné snizila (Grafl.5). Tempo zdrazovani
pramyslovych vyrobcl v efektivni eurozéné v letoSnim
roce zvolni v thrnu na 4,2 % (z lofiskych 35 %). V roce
2024 pak budou pramyslové ceny v efektivni eurozéné
v pridméru stagnovat.

Svého vrcholu ve ¢&tvrtém Ctvrtleti 2022 jiz dosahl také
rast spotfebitelskych cen v efektivni eurozoné. Jejich
dynamika zvolnila v prvnim c¢tvrtleti letoSniho roku
na94 % a k2% cili se inflace postupné pfiblizi
v zavéru pfistiho roku. V bfeznu strmé& zvolnil
meziro€ni rust cen energii na 3,5 % z unorovych
17,9 %. Na zvySené Urovni zlUstava nadale jadrova
inflace, kterd v unoru ivbfeznu dosahla 6,5 %.
Momentum jadrové inflace rovnéz stagnovalo.
Zrychlila meziro€ni dynamika ristu cen sluzeb a pfes
postupné zvolfiovani dosahoval vysokych hodnot také
rdst cen zbozi.

ECB a Fed i pres napéti na finanénich trzich
zvysily v bieznu své zakladni urokové sazby

ECB i Fed pokracovaly v bfeznu ve zvySovani svych
zakladnich urokovych sazeb 00,5, resp.
0,25 procentniho bodu. Centralni banky tim daly
najevo, ze jejich prioritou je i pfes nedavné napéti
v bankovnim sektoru snizeni inflace k 2% cili. Dle slov
prezidentky ECB Ch. Lagardeoveé neexistuje
kompromis mezi ménovou politikou a financni
stabilitou. Ke zvySeni sazeb ECB (Grafl.6) doSlo
na zakladé vyhledu, ktery pfedpovida inflaci vysoko
a po del$i dobu nad cilem. | kdyz bfeznové turbulence
na finan&nich trzich zpusobily korekci trzniho vyhledu
sazeb, ten se nyni nachazi zpét na urovnich ze zacatku
letoSniho roku. Budouci trajektorie sazby
3M EURIBOR tak odrazi jiz oznamené zvySeni
urokovych sazeb v eurozéné o 0,25 procentniho bodu
na kvétnovém ménoveépolitickém zasedani ECB a dalsi
pfedpokladané ve stejném rozsahu v ¢ervnu (Graf 1.7).
Odhad stinové sazby se nachazi nad trzni Urokovou
sazbu 3M EURIBOR z dlvodu zapocaté realizace
planu ECB na postupné snizovani jeji bilance. Zakladni
urokova sazba Fedu byla na kvétnovém zasedani
zvySena do pasma 5-5,25 %. Euro vic¢i americkému
dolaru posililo, pfic¢emz ocekavané tempo jeho dalSiho
zpevnovani zlstalo neménné.
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Graf 1.6
Na zvysSovani zakladnich sazeb ECB reagovala
trzni sazba 3M EURIBOR
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Sazba vkladové facility

Nekonvencni nastroje ménové politiky ECB
vstupuji do prognézy CNB pres tzv. stinovou
zahraniéni udrokovou sazbu. Ta vychazi
z trzniho vyhledu 3M EURIBOR a zohledriuje
navic i ocekavanou vysi c¢istych nakupl aktiv na
finan¢nich trzich ze strany ECB. V posledni dobé
se jednalo zejména o nouzovy pandemicky
program nakupu aktiv (PEPP) a program nakupu
aktiv. (APP). Vztah mezi objemem nakupu
a stinovou sazbou se odviji od modelové
simulace dopadu do ekonomiky eurozény, ktera
je popsana v tematickém c¢lanku Globalniho
ekonomického vyhledu z fijna 2015. Pristup je
symetricky uplatriovan i pri aktualné probihajicim
snizovani bilance ECB. Od jara 2023 jiz nejsou
splatna aktiva plné reinvestovana (zpocatku
tempem 15mld. EUR mésicné, pozdéji
30 mid. EUR). To ve vyhledu vede k rustu stinové
sazby nad sazbu 3M EURIBOR v rozsahu cca
0,5 procentniho bodu.

Graf I.7

Do vyhledu urokovych sazeb se promita trhem
ocekavané dalsi zprisnovani ménové politiky ECB
véetné snizovani jeji bilance

3M EURIBOR a stinova sazba v %, nominalni kurz USD/EUR
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https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/gev/gev_2015/gev_2015_10.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/gev/gev_2015/gev_2015_10.pdf
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Zahraniéni ekonomicky vyvoj

2022 2023 2024
HDP meziro€ni zmény v % | 2,7 0,5 1,4 Vyhled riistu efektivni eurozény se pro leto$ni i pfisti rok lehce
(v efektivni eurozéné) procentni body (0,00 (0,1) (0,1) Zvysil.
SpotFebitelské ceny  mezirocnizményv% | 9,2 68 26 | yyhied inflace se posouva vyse zejména viivem vyssich cen
(v efektivni eurozéng)  procentni body (0,00 (0,6) (0,4) | potravin, opadnym smérem bude ptisobit pokles cen energii.
Ceny vyrobcti meziroéni zmény v % | 35,0 4,2 0,1 K_Pvffehodng)ceqi cen prﬂmys[ovych vyrobc'L"J smérem nahor}_l vedlo
(v efektivni eurozong) procentni body 0,0) 49 (1,4 nizsi promitnuti poklesu trznich cen zemniho plynu a elektfiny
(zejména v pfipadé Slovenska).
Cena ropy Brent USD/barel 989 806 75,8
(0,0) Klesajici vyhled ceny ropy se prakticky neméni.
3M EURIBOR % 0,3 3,2 3.1
procentni body (0,00 (0,00 (0,0 Vyhled trZznich trokovych sazeb zustava stabilni.
Ménovy kurz USD/EUR 1,05 1,08 1,11 Ocekavany kurz eura vuci dolaru se posouva ve sméru lehce
(0,00) (0,03) (0,04) silnéjSiho eura s tim, jak se ocekava oslabeni ekonomické aktivity
' ’ ’ v USA.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje narist hodnoty, resp. posun ke slabSimu kurzu dolaru,
Cerveny Stitek oznacuje snizeni hodnoty, resp. posun k silnéjSimu kurzu dolaru)

Ceskéa narodni banka ——— Zprava o ménové politice —— jaro 2023
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. REALNA EKONOMIKA A TRH PRACE

Ceska ekonomika se v prvni poloviné leto$niho roku vymani z mirné recese a obnovi svij
mezictvrtletni rust. K tomu bude letos dominantné pfispivat prispévek c¢istého vyvozu
souvisejici zejména s odeznénim problému v dodavatelskych retézcich. Soukroma
spotreba i celkova investi¢ni aktivita se béhem letosniho roku odrazi ode dna. Utraceni
domacnosti bude v nejbliZz§i dobé jesté brzdit negativni sentiment a s nim spojenéa zvySena
tvorba uspor. Zotavovani spotreby bude disledkem obnoveni rustu realnych prijma, tedy
zvySené dynamiky nominalnich mezd v podminkach zpomalujici inflace. Firmy v souhrnu
ustaly recesi v solidni kondici a generovaly zisky, a to i pfes propad realné spotieby
a prudky nardst nakladd. Tento prostor nasledné vyuZziji na vyplaceni rostoucich mezd i na
pokracujici investice do automatizace, robotizace a digitalizace, stejné jako
do obnovitelnych zdroji energie, resp. do energetickych tspor. Investiénimu apetitu firem
napomuZze i oZiveni zahraniéni poptavky v pristim roce. V celorocnim uhrnu letos ¢eska
ekonomika mirné vzroste, stale se v8ak bude nachéazet pod svym potencidlem. Trh prace
se jiz nebude dale zchlazovat, obnovi se naopak jeho narustajici prehrivani. Mira
nezaméstnanosti se zvy$i jen mirné pri zhruba stabilni zaméstnanosti. Rist nominalnich
mezd zrychli a pocatkem pfrisStiho roku vyrazné prekona inflaci.

Domaci hospodaiska aktivita jiz zacina Graf I1.1
vykazovat naznaky oziveni, citelné véak zrychli Problémy v globalnich dodavatelskych fetézcich
az v pfistim roce vlivem zotavovani spotieby odeznivaji, stale vsak maji na ekonomiku

domacnosti negativni vliv

podil domacich prdmyslovych podnikd v % vykazujicich nedostatek
materialli ¢i zafizeni jako faktor limitujici produkci, vyhlazeno

HP filtrem (lambda = 1), pramen Konjunkturalni priizkum CSU

Obtize v globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetéz-
cich odeznivaji, a to i pfes doCasné dil¢i probléemy

se zasobovanim na pocatku roku, coz vyustilo napf. 40
v ruseni smén v nékterych automobilkach. V dalSim 35
pribé&hu roku uz nebude nedostatek materialt v pru- 30
myslu vyraznéji branit ristu ¢eské ekonomiky (Graf I1.1),

pispévek Gistého vyvozu tak bude stale kladny. Fi- 2
nanéni situace domacnosti se bude od poloviny roku 20
zlep$ovat, coz vyusti v oZiveni rdstu realné spotrebitel- 15
ské poptavky. Ziskovost firem zlstane i pfes snizujici 10

se marze solidni. Celkova ekonomicka aktivita tak za-
¢ne v mezictvrtletnim vyjadfeni opét rast, 0
v meziroénim vyjadfreni vdak bude v prvnim pololeti 05 1407 1409 V11 143 A5 A7 149 121 123
zhruba stagnovat (Graf I1.2). V celoro¢nim uhrnu letos

HDP vzroste 0 0,5 %.3 V roce 2024 ekonomicka akti-
vita zrychli svidj rist na 3 %.

Spotieba domacnosti se zaéne v pribéhu roku
zvySovat v navaznosti na obnoveni ristu
realnych prijmu, jeji rychlejSi zotavovani bude
tlumit vysoka tvorba uspor

Spotieba domacnosti* bude po vétsinu roku mezirocné
klesat (Graf I1.3), avSak v meziCtvrtletnim vyjadfeni ob-
novi svuj rust jiz na jafe. PoCatkem letoSniho roku

3 Podle pfedb&zného odhadu CSU se v prvnim &tvrtleti 2023
Cesky HDP zvysil meziCtvrtletné o 0,1 % a meziro¢né klesl

00,2 %, coz je v souladu s prognézou CNB. Tento udaj byl
zvefejnén 2. kvétna 2023.

4 Od ctvrtého ctvrtleti 2022 jsou vydaje ukrajinskych ob&ant
noveé povazovany za spotfebu domacnosti. Ve stalych cenach
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Graf 1.2

Ekonomicka aktivita bude v prvnim pololeti
meziro¢né zhruba stagnovat, jeji rast se obnovi
ve druhé poloviné roku
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odeznél tzv. uUsporny energeticky tarif, coz spolu
se stale nepfiznivym nakupnim apetitem® a snizujici se
realnou kupni silou domacnosti vedlo k dalSimu sni-
zZeni spotfeby domacnosti. Fiskalni politika tento
pokles Caste€né zmirfovala (Graf I1.4). Vlivem postup-
ného odeznivani vysoké inflace se zacne béhem
letoSniho roku rust kupni sily pfijmG domacnosti po-
stupné obnovovat, zejména vlivem realného mzdového
rastu, coZ nastartuje i mirné oziveni meziro¢niho rastu
realné soukromé spotfeby koncem roku. V celoroénim
uhrnu ale i tak letos spotfeba domacnosti klesne
zhruba 0 2,5 %.

V pristim roce bude rlst redlnych pFijmd domacnosti
pokracovat, coz bude mit spolu s poklesem miry Uspor
za nasledek svizny rast realné spotieby, ktera se tak
v celoro€nim Uhrnu zvysi o vice nez 4 %.

RUst nominalniho hrubého disponibilniho dichodu do-
macnosti bude na celém prognostickém horizontu
tazen zejména pfiblizné stabilnim pfispévkem mezd
a platd (Graf I1.5), ktery bude odrazet i nadale napjaty
trh prace. V letodnim prvnim pololeti dal poroste hruby
disponibilni ddchod cca 10% tempem. Poté znatelné
zvolni, zejména kvuli poklesu pFispévku pfijmd podni-
katell z lofiskych historicky vysokych hodnot, v éemz
se bude odrazet i snizovani jejich marzi. Ostatni bézné
transfery a socialni davky vcetné opakované valori-
zace duchodd a nékterd dalsi podplrna fiskalni
opatfeni budou na vyhledu postupné slabnout, du-
chody z vlastnictvi mirné poklesnou.

Mira uspor zistane letos i po pfevaznou cast
pristiho roku na vysSich udrovnich oproti
dlouhodobému praméru

Mira Uspor se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2022 prekvapivé dale
zvysila. Ktomu vedlo dalSi zhorSeni spotfebitelské
nalady a tvorba opatrnostnich Uspor v navaznosti
na rychly rust Zivotnich nakladu. Ve stejném sméru
pUsobily pokles poptavky po draz$ich uvérech a tvorba
Uuspor motivovanych zvySenymi urokovymi sazbami
z vkladd. Tyto vlivy se budou v nasledujicich &tvrtletich
postupné zmirfiovat.

| pfes oziveni spotfeby domacnosti v§ak zUstane mira
uspor delsi dobu na zvySené urovni. Ke svému
dlouhodobému priméru se dostane az koncem roku
2024.

Vyvoz solidné poroste v dasledku odeznéni
problému s nedostatkem soucastek a materiala

se vSak tato metodicka zména neprojevila, jelikoz byl pfislus-
nym zpusobem navy$en deflator spotieby domacnosti.
Odhadujeme, Ze vydaje Ukrajinct na konci loriského roku
se pohybovaly okolo 7,5 mid. KE v béznych cenach, coz od-
povida pfiblizné 1 % nominalni spotfeby domacnosti.

5 Dle dubnovych dat z konjunkturalniho prlizkumu se spottebi-
telsky i podnikatelsky sentiment citelné zlepSily, oba vSak
zUstavaji pod svym dlouhodobym primérem.
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Graf 11.3

Spotieba domacnosti bude v meziro¢nim
vyjadreni klesat i po vétSinu letoSniho roku,
rist spotieby vladnich instituci bude kolisat

spotfeba domacnosti a vladnich instituci, meziroéni zmeény v %,
stalé ceny, sezonné ocisténo
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Graf 1.4

Kladna dynamika spotieby domacnosti se obnovi
spolu s riistem realnych pfijmiu, fiskalni politika
na ni letos nebude mit v souhrnu velky vliv

spotfeba domacnosti, mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v p. b.,
stalé ceny, sezonné ocisténo
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—— Spotifeba domacnosti
Il Duchodovy efekt
Il Fiskalni impulz

Vynucené Uspory
Dopad pandemie

Poznamka: Dlchodovy efekt odrazi vyvoj readlnych pfijma (véetné
mezd a platd) i cen energetickych komodit. ,Dopad pandemie”
ztélestiuje vliv uzavirek ekonomiky, resp. efekt nasledného
znovuotevieni ekonomiky a navratu lidi k b&Znému spotfebitelskému
chovani, napfiklad pokud jde o frekvenci navstév kin, restauraci
apod.
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spolu s postupnym ozivenim zahrani€ni

poptavky

Vyvozné orientovana ¢ast domaci ekonomiky (zejména
automobilovy primysl) stale v nékterych pfipadech celi
problémdm v dodavkach vyrobnich vstupt (Graf 11.1),
tyto obtize ale postupné odeznivaji a na primyslovou
produkci tak pfestanou mit brzo vyznamnéjsi vliv. Rist
zahrani¢ni poptavky letos v mezictvrtletnim vyjadieni
mirné ozivi, coz se projevi i ve zrychleni dynamiky ¢es-
kého vyvozu (Graf 11.6). Ve stejném sméru bude plsobit
i zvolnéni rdstu energetickych nakladd, které po cely
lonisky rok omezovaly vyrobu v energeticky naro¢nych
odvétvich v ramci vyvozné orientovaného prdmyslu.

Spolu s ozZivenim dovozné naro¢nych fixnich investic
bude rdst dovozu podporovan i postupnym oZivenim
kladné dynamiky spotfeby domacnosti. | tak se ale
bude meziro¢ni rist dovozu nachazet na niz$ich urov-
nich, nez tomu bude u vyvozu, a €isty vyvoz tak bude
po cely leto$ni rok pfispivat k ristu HDP vyrazné
kladné. V pfistim roce se rozdil mezi dynamikou vy-
vozu a dovozu zboZzi a sluzeb zmirni, pfispévek Cistého
vyvozu vSak zUstane kladny (Graf 11.6).

Fixni investice po mirném mezictvrtletnim
poklesu z pirelomu roku obnovi svij rist vlivem
stale dobré finanéni situace podnikt i ozivovani
zahranic¢ni poptavky

Celkova finanéni kondice podnikd zustava v souhrnu
solidni i pfes nedavné extrémni zdrazeni energii, coz
doklada zvysSujici se mira zisku po vétSinu lofiského
roku. Firmy proto budou nadale investovat do obnovy
a rozsifovani vyroby i do obnovitelnych zdroju energie,
resp. do energetickych Uspor, které pro né predstavuji
urcitou pojistku proti pfipadnym negativnim dopadim
v prabéhu pfisti zimy. Béhem roku investiéni aktivitu
dale podpofi odeznéni poruch ve vyrobnich a dodava-
telskych fetézcich. Tlumit investi¢ni apetit firem budou
naopak jiz delSi dobu zvySené domaci i postupné ros-
touci zahrani¢ni urokové sazby. V souhrnu bude letos
dynamika soukromych fixnich investic zfetelné kladna
(Graf 11.7). Investice vladnich instituci pfispéji k cel-
kové tvorbé fixniho kapitalu téZ vyznamnou meérou,
nebot je vedle Cerpani evropskych penéz podpofi i jed-
norazovy nakup vojenskych vrtulnik(.®

V pristim roce rust fixnich soukromych investic s ozi-
venim zahrani¢ni poptavky zrychli, investice vladnich
instituci naopak poklesnou vlivem pomalého nabéhu
fondd EU z nového programového obdobi a zvy$ené
srovnavaci zakladny z leto$niho roku. Celkové fixni in-
vestice za rok 2023 vzrostou zhruba o 3 %. V roce
2024 jejich rust zrychli a dosahne témeér 5 %.

V podminkach slabnoucich problémd na nabidkové
strané ekonomiky zUstane tvorba zasob az do poloviny

6 Objem vynaloZzenych finan¢nich prostfedkd dosahne
14 mld. K& s rovnomérnym rozlozenim do celého roku 2023.
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Graf I1.5

Rust nominalniho disponibilniho diichodu letos
postupné zvolni zejména vlivem nizsiho prispévku
pfijma podnikatelti a dichodt z vlastnictvi, mzdy
a platy porostou zhruba stabilnim tempem

spotieba domacnosti a hruby disponibilni dlichod, meziroéni zmény
v %, prispévky v p. b., béZné ceny, sezonné neocisténo
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—— Hruby disponibilni dichod
—— Spotfeba domacnosti
Il Mzdy a platy

Il Prijmy podnikatel

Graf 1.6

Rast dovozu a predevsim vyvozu bude dosahovat
solidnich temp v navaznosti na odeznéni
problému v dodavatelskych fetézcich a pozdéji

i na oziveni zahranicni, resp. v pfipadé dovozu

i domaci poptavky

realny vyvoz a dovoz, meziro¢ni zmény v % a mid. K¢, sezonné
ocisténo
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letoSniho roku nad svou dlouhodobou urovni
(Graf 11.8). S predpokladanym odeznénim vypadku
v dodavkach ve druhé poloviné roku bude nasledné
mozné zkompletovat dfive rozpracovanou a nucené
naskladnénou vyrobu. Celkova dynamika tvorby
hrubého kapitalu tak letos zistane zaporna vlivem sni-
Zujiciho se pfirdstku zasob. Klesat budou celkové
investice i v prvni poloviné pfistiho roku, zejména vli-
vem vysoké srovnavaci zakladny zmény stavu zasob
z roku 2023.

Fiskalni politika bude letos pfispivat k ristu
HDP zhruba neutralné, pristi rok jej bude mirné
tlumit

Rust realné spotfeby vladnich instituci letos v celoroc-
nim dhrnu zrychlinad 1,5 % (Graf 11.3). Na tom se bude
podilet navySeni vefejnych vydaju zejména ve zdravot-
nictvi a Skolstvi souvisejici s pfichodem ukrajinskych
obcanu i zvySeni celkového objemu vyplaceného pfi-
spévku na bydleni. Vristu nominalni spotfeby
vladnich instituci se navic projevi o¢ekavané navyseni
mezd a platl v netrzni sféfe.

Fiskalni politika bude letos na rist HDP pUsobit zhruba
neutralné (Graf 11.9). Odeznéni nékterych podplrnych
opatfeni z minulého roku je vykompenzovano pokraco-
vanim casti opatfeni na pfijmové i vydajové strané
vefejnych rozpoctd souvisejicich s nartstem inflace
a pomoci s drahymi energiemi. Mezi tato opatieni patfi
zejména prodlouzeni snizené spotiebni dané na moto-
rovou naftu, navySeni limitu pro registraci platcd DPH
a vyplaceni vychovného nad ramec opakované valori-
zace ddchodu.” Protismérné bude pusobit ukondéeni
Usporného energetického tarifu, odeznéni opatfeni
na podporu Ukrajincll a sniZeni rozsahu mimoradné
valorizace dlichod( od letodniho &ervna®. Definitivni
ukoné&eni podpurnych opatfeni, vypadek ¢erpani inves-
tic zfondd EU z dlvodu pomalého nabéhu nového
programového obdobi a snizeni vydaji na penze ply-
nouci z kraceni letoSni mimoradné valorizace bude
znatelné tlumit dynamiku HDP v roce 2024.

Ceska ekonomika se koncem lofiského roku
dostala pod sviij potencial, kde setrva do
zacatku pristiho roku

Tuzemska ekonomika se vlivem mélké recese ve druhé
poloviné lonského roku dostala pod sv(j potencial.
Tam zGstane cely leto$ni rok (Graf I11.10). To se odrazi
i na trhu prace, kde se bude mira nezaméstnanosti
déle lehce zvySovat. Potencialni produkt budou pfitom
letos brzdit pozvolna odeznivajici nabidkova omezeni
a az ve druhé poloviné roku se jeho dynamika zacne
pomalu navracet ke stfednédobému tempu. Po cely

7 Vedle pravidelné lednové valorizace dojde letos opét take
k mimofadné inflacni valorizaci, a to od €ervna.

8 Prumérna starobni penze se zvysi o 760 K& misto navyseni
0 1770 K¢, které by odpovidalo plvodnimu valorizaénimu
schématu.
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Graf 1.7

Dynamika celkovych hrubych investic bude
dominantné ovlivnéna tvorbou zasob

investicni aktivita, mezirocni zmény v %, pfispévky v p. b., stalé
ceny, sezonné oc¢isténo
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Graf 11.8

Zména stavu zasob se bude v pribéhu leto§niho

roku vyrazné snizovat, v roce 2024 se bude

nachazet pobliz predpandemickych hodnot

zména stavu zasob, mld. K¢, stalé ceny, sezonné ocisténo
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Graf 1.9

Fiskalni politika bude letos na riist HDP a jeho
slozek pusobit zhruba neutralné, po odeznéni
podptirnych opatfeni souvisejicich vysokymi

cenami energii bude v pfistim roce rast tlumit
fiskalni impulz, pfispévky k rastu HDP v p. b.
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pfisti rok bude potencialni produkt rdst stabilnim tem-
pem a zaporna mezera vystupu se v prvnim pololeti

uzavre.
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Graf 11.10
Ekonomika se bude letos nachazet pod svym
potencialem, v prvni poloviné pristiho roku
se zaporna mezera vystupu uzavie
mezera vystupu v % potencialniho produktu
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SROVNANI| S MINULOU PROGNOZOU: Realna ekonomika a trh prace

2022 2023 2024
HDP meziroéni zmény v % | 2,5 0,5 3,0 Vyhled rGstu HDP se letos posouva nahoru vlivem vyssi tvorby
procentni body ©08) (0,8) hrubého fixniho kapitalu a lehce vétsiho pfispévku ¢istého vyvozu,
- - v pfistim roce se pfida vyrazné;jsi oziveni spotfeby domacnosti.
Spotieba domacnosti meziroéni zmény v % | -0,9 -2,6 4.1 Predikce spotfeby domacnosti se letos snizuje kvuli jejimu
procentni body (1,0) hlubSimu propadu koncem minulého roku, pro rok 2024 je vyhled
- naopak vyssi hlavné v dusledku rychlej$iho rustu realnych mezd.
Spotieba vladnich meziroéni zmény v % | 0,6 1,6 1,3 Progndéza spotfeby vladnich instituci se letos pfehodnocuje mirné
instituci procentni body ©03) (03) (0,1) smérem nahoru kvuli vy$§im nemzdovym vydajdm, pro pfisti rok
- - - z(istava vyhled témér beze zmény.
Tvorba hrubého meziroéni zmény v % | 6,2 2,9 438 Letosni rychlejSi dynamika celkovych investic je disledkem lepsi
fixniho kapitalu procentni body A1) (20 (01 finanéni kondice firem a také vysSich pozorovanych dat z konce
- - - loriského roku.
Cisty vyvoz piisp. k ristu HDP 0,2 3,4 1,5 Ptispévek Cistého vyvozu je letos i pfisti rok ve srovnani
procentni body ©0,3) (0,2) s minulou prognézou mirné vyssi kvdli lehce silngjSi zahrani€ni
- - poptavce.
Zaméstnanost meziroéni zmény v % | 1,6 0,1 0,1 V rychlejSi dynamice zameéstnanosti se odrazi predevsim lepsi
procentni body ©1) (05 (03) ekonomicka situace a vysSi pozorované udaje ze zavéru minulého
- - - roku.
Nezaméstnanost % 2,4 2,5 2,8 _V)_’/’tp]led c?be'c_:pimiry'nevzali‘r]éstni?osti' se tposouvél'nl'i(-::z davodu
. jejiho mirnéjsiho nez ocekavaného narustu a sou¢asné
(ILO) procentni body (0.0) i div&j$iho a vyraznjéiho hospodafského oiveni v roce 2023.
Primérna mésiéni meziroéni zmény v % | 6,5 8,8 7,9 Vy$$i dynamika mezd odrazi zrychleny mzdovy rust na prelomu
nominalni mzda procentni body ©04) (0,9 roku, dale lepSi nez oéekavanou situaci firem a dfivéjSi obnoveni

rlstu poptavky po praci.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny stitek oznacuje nartst hodnoty, ¢erveny jeji snizeni)
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Napéti na trhu prace se jiz dale nebude snizovat,
naopak se obnovi jeho narustajici prehfivani

Trh prace se v poslednich &tvrtletich zchlazoval. Tento
trend se zastavil na konci minulého roku (Grafll.11).
Prfedchozi pokles celkové zaméstnanosti byl témér
plné kompenzovan jejim opétovnym narustem ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2022. Rovnéz mira nezaméstnanosti
setrvala i pfes potize zplsobené energetickou krizi na
nizkych drovnich. Z nich se za¢ne pozvolna zvySovat,
nicméné z historického pohledu zlstane inadale
nizka. Celkova zaméstnanost bude zhruba stagnovat
i pfes postupny narust poptavky po praci. Mzdova dy-
namika v trznich odvétvich, ktera v pribéhu minulého
roku vyrazné akcelerovala, jesté kratkodobé& zrychli
a nasledné bude klesat jen pomalu.

Redlné prijmy se loni vyrazné propadly
a v mensi mire klesnou i letos

Nominalni mzdovy rdst v trzni sféfe v prub&hu minu-
Iého roku mezirocné vyznamné zrychlil (Graf [.12).
K tomu v jeho druhé poloving jiz pfispivala véechna od-
vétvi. ZvySovani mzdové dynamiky umoznila mimo jiné
velmi dobra finanéni situace firem, které byly i v pro-
stfedi zvySenych nakladl schopny realizovat pomérné
vysoké zisky. Podniky tak v priméru mély a nadale
maiji prostor pro zvySovani mezd. Tlak na rast nominal-
nich mezd je navySovan také prisakem vysoké inflace
a pozadavky zaméstnancl na kompenzaci loriského
i letoSniho propadu realnych pfijma. Na trhu prace se
zfejmé také zacina odrazet predchozi doporuceni
CMKOS pro vyjednavani o vy$i mzdového riistu na rok
2023 0 9 az 10 % a néktefi vyznamni zaméstnavatelé
jiz oznamili nardst mezd svym zaméstnancdm dvouci-
fernymi tempy. Dynamika mezd bude podpofena také
zvolna se zvySujici ekonomickou aktivitou. Analyze
mzdového rustu se blize vénuje Box 1 na konci této ka-
pitoly. Mozné riziko mzdoveé-inflacni spiraly v Ceské
ekonomice pak detailné popisuje Box 2.

Realna mzda letos znacné poklesne, nicméné ve srov-
nani s lofiskym rokem bude ztrata kupni sily pfijmu
zaméstnancu vyrazné mensi a ve druhé poloviné letos-
niho roku budou realné mzdy vlivem snizeni inflace
meziro€né zhruba stagnovat. Skokovy pokles inflace
od poc&atku roku 2024 pfi jen postupné zvolfujicim no-
minalnim mzdovém rastu povede ke znatelnému rlstu
realnych mezd.

V netrznich odvétvich letos platy také porostou,
nicméné mirn&jSim tempem nez v trzni sféfe. Pro le-
toSni rok statni rozpocCet pocita s ristem platl vétSiny
statnich zaméstnancl. Soucasné bude dobihat efekt
mimofadného zvySeni mezd pro vybrané skupiny pro-
fesi s nejnizSimi pfijmy z lorfiského zafi. V roce 2024
pak prognéza pocita s planovanou indexaci mezd ugi-
tell  koeficientem 1,3 v0i¢i primérmné mzdé
v ekonomice.

Také riist objemu mezd a platt je dominantné ovlivnén
zvySenou pozorovanou i predpokladanou dynamikou
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Graf I1.11
Trh prace se pohledem indikatoru LUCI jiz vice
ochlazovat nebude, spiSe naopak

index LUCI, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky
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Graf 11.12
Nominalni mzdovy rist bude letos i nadale
zrychlovat, ¢imz se zmirni pokles mezd v realném
vyjadieni, nasledny pokles dynamiky bude
pozvolny
nominalni mzdy, meziro€ni zmény, sezonné ocisténo, v %
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—— Nominélni mzdy celkem

—— Nominalni mzdy v trznich odvétvich

==+ Fundamentalni slozka mezd v trznich odvétvich
Nominalni mzdy v netrznich odvétvich

Poznamka: Do &tvrtého Ctvrtleti 2019 a od druhého Ctvrtleti 2023
fundamentalni mzda splyva s oficialné vykédzanou mzdou v trznich
odvétvich.
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pramérnych mezd v lofiském roce, respektive na za-
¢atku letoSniho roku. V men$i mife bude k rlstu
celkového objemu vyplacenych mezd pfispivat rist
pfepocteného poctu zameéstnancl. V redlném vyjad-
feni objem mezd a platl v roce 2022 hluboce poklesl
(Graf 11.13), coz bylo dano vyraznym zaostavanim rlstu
nominalnich mezd za inflaci. K op&tovnému citelnému
narustu realné kupni sily v ekonomice dojde zac¢atkem
pfistiho roku, a to pfedevsim vlivem vyrazného snizeni
inflace pfi perzistentnim vyvoji nominalniho rdstu mezd
v prostfedi oZivujiciho rlstu ekonomiky.

Pokles poptavky po praci se zastavil

Zaméstnanost ve druhé poloviné lorfiského roku setr-
vala na zhruba nezménéné urovni (Graf Il.14). Stagnace
¢i jen velmi pozvolny rlst po¢tu zaméstnanych osob
pak bude pokracovat i v nasledujicich obdobich, a to
prfedevsim kvuli obnovené poptavce po praci ze strany
podnikd. Setfeni Evropské komise spolu s nékterymi
vysokofrekvenénimi a pfedstihovymi indikatory® na-
znacuji, ze se naborova aktivita firem, ktera jesté na
pfelomu roku signalizovala dalSi zchlazovani trhu
prace, pro druhé Ctvrtleti spolu s ekonomickou aktivitou
obnovila. Ze strukturalniho pohledu bude v ramci pfi-
blizné stabilni zaméstnanosti pokraCovat pfesun ze
skupiny zaméstnancu k podnikateldm. Tento pohyb
bude dan zlepSovanim ekonomické situace i navratem
k pfedcovidovému stavu.

Obecna mira nezaméstnanosti se na konci minulého
roku obratila k lehkému narustu, ktery bude pokracovat
i letos. Obdobny vyvoj prognéza o€ekava i u podilu ne-
zaméstnanych osob.

9 Index oekavané zaméstnanosti spole¢nosti Manpower Group
pro prvni ¢tvrtleti 2023 signalizuje mirny pokles, zatimco pro
druhé ctvrtleti jiz znatelny nardst. Podle Google Trends skoére
témat ,nezaméstnanost® a ,podpora v nezaméstnanosti“ v po-
slednich tydnech zUstava relativné nizké.
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Graf 11.13
Dynamika realného objemu mezd a plati bude

v nejblizsich ctvrtletich vlivem vysoké inflace
zaporna, nasledné se obnovi jeji riist a pomuize
ozivit spotfebu domacnosti

objem mezd a plati, meziro¢ni zmény v %
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Graf 11.14
Zaméstnanost bude nadale zhruba stagnovat
a nezaméstnanost poroste jen mirné
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V Ceské ekonomice v poslednich mésicich spolu s vy-
sokou inflaci akceleroval i rast nominalnich mezd,
a to i pfes zvySené naklady firem souvisejici s energe-
tickou krizi. Mzdovy rast se pritom v realném vyjadreni
hluboce propadl a zlstava stale vyrazné zaporny.
Tento box se zaméfuje na nominalni mzdovy vyvoj
v Ceské republice z hlediska jeho distribuce a perzis-
tence, detailné se snazi rozkliCovat aktualni stav
a pfipadné implikace pro budouci vyvoj.

Ke zvySovani meziroéni dynamiky mezd dochazi
témér nepretrzit¢ od odeznéni covidové pandemie,
tedy od Ctvrtého Ctvrtleti 2021, a probihd v obdobné
mife v podnicich napfi¢ celou domaci ekonomikou.
Plosné zrychlovani mzdové dynamiky je zfejmé z po-
sunu celé distribuce ristu mezd smérem k vySSim
hodnotam (Graf 1), ktery je mezi roky 2021 a 2022 zna-
telny.! VSeobecnost tohoto rastu  vypovida
o pfetrvavajici poptavce po praci ze strany firem v si-
tuaci jejich pomérné dobré financ¢ni kondice. Podniky
sice plné nekompenzuji domacnostem ztratu realné
kupni sily, ke které dochazi v disledku vysoké inflace,
nicméné akceptuji pozadavky zaméstnancl alespor
Castecné. Chovani firem se vyrazné neliSi ani v zavis-
losti na jejich velikosti.

PloSnost mzdového rustu dokladaji také prispévky jed-
notlivych odvétvi k celkovému mzdovému rustu
(Graf 2). Timto pohledem je zfejmé, Ze se mzdovy vyvoj
vratil ke své pfedpandemické dynamice jak z hlediska
urovné, tak i z hlediska struktury, kdy se na rlstu mezd
podileji vSechna hlavni odvétvi, pfiCemz nejvétsi pfi-
spévky vykazuji vlivem své vahy v ekonomice trzni
sluzby a pramysl. Podle poslednich informaci o mzdo-
vém vyvoji v primyslu a ve stavebnictvi z pocatku
letoSniho roku Ize o¢ekavat pokradovani vysoké mezi-
ro¢ni dynamiky nominalnich mezd.?

Pokracujici vysokou mzdovou dynamiku naznaduji
zpravy o vysledcich jednotlivych kolektivnich vyjedna-
vani ve velkych automobilkach ¢&i obchodnich
fetézcich. Ve prospéch zvy$eného mzdového ristu
pak hovofi dlouhodobé& vysoky, byt v posledni dobé
znatelné klesajici poCet neobsazenych pracovnich
mist a souvisejici snaha firem tato mista obsazovat
i za cenu rlOstu osobnich nakladi. Tyto podminky
na trhu prace posiluji vyjednavaci pozici zamést-
nancu.’

Vysokou perzistenci mzdového vyvoje doklada ana-
lyza strukturalnich zlomd v ¢asové fadé meziro¢nich
rustd mezd v trznich odvétvich (Graf 3).4 Zatimco glo-
balni finan¢ni krize z let 2008—2009 zpUsobila vyrazny
Utlum rdstu mezd, nasledny prekmit trhu prace do pre-
hrfatého stavu od roku 2016 byl opét provazen
zrychlenim rdstu mezd. Covidova pandemie pfitom
zpusobila pouze kratkodobé a do velké miry statistic-
kymi vlivy dané vykyvy, mzdovou dynamiku vSak
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BOX 1 Analyza mzdové dynamiky v Ceské republice

Graf 1

Distribuce mzdového ristu ve firmach se posouva
k vy$Sim hodnotam
osa x: mezirocéni rist nominalnich mezd v trznich odvétvich v %,

osa y: hustota pravdépodobnosti, pramen: vykaz P2-04 (CSU),
vypodet CNB
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Graf 2

Oziveni mzdového ristu po pandemii tahnou
predevsim vahové vyznamné trzni sluzby

a pramysl, vyvoj je nicméné plosny
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vyrazneji nezchladila. Stejné tak k tomu nedos$lo ani
v obdobi vysoké inflace a utlumeného ristu ekonomiky
v poslednim roce.

Ve prospéch pokracujiciho vysokého rustu mezd
sveéd¢i ochota zaméstnavatell zvySovat svym zamést-
nanclm mzdy, vyjadfena jako podil firem, u kterych
doslo k mezic¢tvrtletnimu navy$eni mezd (Graf 4).5 Tato
optika ukazuje, Ze firmy zvySovaly kompenzace za
praci svym zaméstnanctim i v ¢asech energetické krize
a nyni se uvedeny podil nachazi na historicky vysoké
urovni z let 2016—2018. Pfi sektorovém pohledu se pfi-
li$ nelisi vyvoj primyslu a trznich sluzeb. Niz§i hodnoty
tohoto ukazatele byly dlouhodobé& pozorovany v ob-
dobi po globalni finanéni krizi, coz koresponduje
i s obdobimi strukturalnich zlomd ve mzdové dyna-
mice.

Hypotézu o vyrazné perzistenci mezd podporuje i roz-
klad dynamiky mezd pomoci mzdové Phillipsovy kfivky
(Graf 5). Z ni vyplyva, Ze na soucasnou a budouci vysi
mezd ma dominantni vliv jejich pfedchozi vyvoj.6 V ob-
dobi zvySeného rastu cen zesiluje role inflacnich
ocekavani domacnosti. Vysoka inflace v nedavné mi-
nulosti se pohledem tohoto rozkladu jevi jako velmi
vyznamny faktor zrychlujici dynamiku meziro€niho
mzdového riistu béhem roku 2022.

Dal$i pohled na aktualni vyvoj mezd poskytuje ro¢ni
klouzavy primeér mezictvrtletnich zmén mezd, ktery
aproximuje perzistentni slozku mzdového rustu. Pokud
ro¢ni klouzavy pramér z daného d&tvrtleti vztdhneme
k roénimu klouzavému priméru ze stejného Ctvrtleti
pfedchoziho roku, dostaneme ukazatel tzv. momenta
mzdového rlstu. | z tohoto pohledu se lofisky mzdovy
rdst nachazi na historicky nejvysSich urovnich (Graf 6)
(odhlédneme-li od rozkolisani v roce 2014, ktera byla
ovlivnéna statistickymi faktory)”.

Na riziko mozného vyrazného posileni budoucich
mzdovych tlak( ukazuje i aktualni trendcyklicky rozklad
realné mzdy (Graf 7). Historické odchylky od dlouho-
dobé rovnovazné urovné dynamiky realnych mezd
koresponduji s celkovym obrazem trhu prace a ceno-
vého vyvoje. Viditelné je predcovidové obdobi
pfehfivajici se ekonomiky, kdy realné mzdy rostly vy-
razné rychleji nez produktivita prace. Aktualni pokles
realné mzdy je hluboky. Identifikace jeho povahy jako
cyklického vykyvu pfitom naznacuje, ze k navratu re-
alné mzdy k dlouhodobé rovnovaze dojde v budoucnu
bud’ vlivem poklesu inflace, nebo dalSim zrychlovanim
rastu nominalnich mezd, pfipadné kombinaci obojiho.
Tim by se dorovnal v sou¢asnosti vyrazny kladny rozdil
mezi dynamikou produktivity prace a realnych mezd.
Zvyseni realného objemu mezd by sou¢asné podpofilo
spotfebu domacnosti.
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Graf 4

Ochota zvySovat mzdy se nachazi na hodnotach
z pfedcovidovych let
podil firem mezictvrtletné zvySujicich mzdy, vazeno velikosti firmy

podle pO(::tu zaméstnancl, pramen: vykazy P3-04 a P2-04 (CSU),
vypocet CNB (sezénné ocisténo)
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Zavérem lze konstatovat, ze trh prace je dlouhodobé
prehfaty a béhem pandemie ani nasledné stagflacni
epizody nedoslo k jeho dostate€nému zchlazeni. Po-
hled do nitra mzdové dynamiky ukazuje, Ze aktualni
mzdovy rdst ma plosny charakter a je relativné perzis-
tentni. V nejblizSi dobé tedy neni pravdépodobné jeho
rychlé a vyrazné zmirnéni. Bude totiz dochazet k po-
klesu jinych (nemzdovych) naklad( kvuli postupné
stabilizaci na trhu energii, surovin a materiald.
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Graf 7
Po prudkém propadu realné mzdy se trend obraci
meziro¢ni rist v %, prispévky v procentnich bodech
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—— Realna mzda Trend
—— Narodohospodaiska produktivita prace Cyklus

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2021 dosahl podle vykazu P2-04 pramérny rust mezd v trznich odvétvich 6,1 % se smérodatnou odchylkou 18,9 %.
Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2022 byl primérny rist mezd 8,3 % se smérodatnou odchylkou 13,7 %.

V lednu a Gnoru 2023 byl v primyslu vykazan meziro¢ni mzdovy rast ve vysi 11,9 % a 10,8 %, ve stavebnictvi 14,9 % a 14,1 %.

Kolektivni vyjednavani je v CR decentralizované a mira pokryti zaméstnanct kolektivnimi smlouvami je ve srovnani s jinymi zemémi
EU relativné nizka na urovni kolem 30 %. BliZze viz Moving with the times: Emerging practices and provisions in collective bargaining,
Ricardo Rodriguez Contreras, Oscar Molina (2022), Eurofound.

Strukturalni zlomy byly identifikovany a otestovany pomoci Chowova testu.

Jedna se o data za nefinan¢ni soukromé podniky s 50 a vice zaméstnanci. Zvolena metodologie byla pouzita napfiklad v blogu Recent
Trends in Individual Wage Growth, Maximiliano A. Dvorkin, Maggie Isaacson (2022), Federal Reserve Bank of St. Louis.

Vliv perzistence je v CR pravdépodobné vyssi nez v USA, viz naptiklad studie Wage Growth When Inflation Is High, Oscar Jorda,
Celeste Liu, Fernanda Nechio, Fabian Rivera-Reyes (2022), Federal Reserve Bank of San Francisco.

Jedna se o vyrazné zmény v trajektorii mezd, které byly zplsobeny pravdépodobné zménami dani v roce 2013.
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BOX 2 Méfeni rizika mzdoveé-inflaCni spiraly
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Mzdové-inflacni spirala se nejcastéji definuje jako rychly, soubé&zny rdst nominalnich mezd a cen v nékolika po sobé
jdoucich &tvrtletich.” Zahrnuje proces vzajemného pusobeni mezi ob&ma veli¢inami, pfiéemz nardst cen vede
ke zvysSeni mezd, které nasledné podpofi cenovy rlst atd. Vzhledem k obvykle vy$$i strnulosti mezd je vétSinou
bezprostfedni pfenos mezi mzdami a cenami tlumen a vyvoj zpravidla nepferoste v dokonale eskalujici spiralu stale
rostoucich mezd a cen. Nicméné i tak vede k nezadoucimu déletrvajicimu zvyseni inflace.

Riziko mzdové-inflaéni spiraly pomaha analyzovat
index, ktery méri spoleénou dynamiku mezd a cen.
Jeho zvySena hodnota, pozorovana v Ceské
ekonomice v poslednim roce, znamena soubé&zny
vysoky rist mezd a cen (Graf 1). Samotna hodnota
indexu v3ak je$té mnoho nevypovida o riziku roztoceni
mzdové-inflacni spiraly. Ktomuto UCelu se pomoci
kvantilové regrese odhaduje podminény 95. percentil
distribuce vyhledu indexu? v horizontu jednoho roku,
relevantniho pro ménovou politiku. Percentil je
podminén minulou pozorovanou realizaci indexu (tedy
jeho vlastni perzistenci), vyvojem makroekonomickych
veli¢in a také meénovou politikou.® Hodnota indexu
pfevysujici 95. percentil pak indikuje naplnéni rizika
vysokého rlstu mezd a cen.

Rust horniho konce distribuce indexu
reprezentovaného 95. percentilem implikuje narust
rizika vysokych hodnot indexu, tedy vyS&Si
pravdépodobnost rozto¢eni mzdové-inflacni spiraly. To
je vyznamné predevsim v situaci, kdy se tento percentil
pohybuje nad svou ,neutralni“ drovni. Neutralni droven
tvori index, ktery je konzistentni s 2% cilem a ristem
produktivity, zvySeny o dvé historicky pozorované
standardni odchylky.*

V pribéhu minulého roku dosahovala jak hodnota
indexu, tak horni mez jeho distribuce historicky
vysokych hodnot (Graf 2). Propocteny index rizika
mzdové-inflaéni spirdly se v prGbéhu roku 2022
nachazel nad odhadem podminéného 95. percentilu.
Zaroven se tento percentil dostal v minulém roce nad
neutralni Uroven konzistentni s 2% inflacnim cilem.
Oboji dokumentuje vyznamné riziko vzniku mzdoveé-
inflacni spiraly, resp. propocéteny index presahujici
95. percentil potvrzoval naplfiovani tohoto rizika.

Rozklad pfispévkl jednotlivych veli¢in k hodnoté
95. percentilu (Graf 3) ukazuje vysoky vliv perzistence
(zpozdéné hodnoty indexu). Vysledky kvantilové
regrese zaroven ukazuji, Ze vlastni perzistence hornich
percentild je vysS$i nez vlastni perzistence nizSich
percentili. To znamena, Ze riziko mzdové-inflacni
spirdly zustava ceteris paribus zvySené déle nez
napfiklad primérny vyhled indexu.

Rozklad horniho konce distribuce indexu zaroven
dokumentuje vliv hospodarského cyklu, resp. situace
na trhu prace. Kladna mezera vystupu indikuje inflacni
tlaky (pfehfivani na trhu prace) a vede k narustu
95. percentilu. Podobné oslabeni realného kurzu
implikuje inflacni tlaky pres vy$Si dovozni ceny a vysSi
ekonomickou aktivitu (zejména vyvoz) a tento percentil
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Graf 1

Index mzdové-inflaéni spiraly dosahuje historicky
nejvyssi urovné

index v %, pfispévky v procentnich bodech
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Poznamka: Index je definovan jako vazeny prumér meziroéniho rdstu
pramérné nominalni mzdy a indexu CPI. Jako vahy jsou pouZzity
historické smérodatné odchylky.

Graf 2

V lonském roce se zvysilo riziko mzdové-inflacni
spiraly

index a podminény 95. percentil v %
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Poznamka: Seda oblast (rok 2023) je predikce 95. percentilu na rok
doprfedu odhadnutd na zakladé pozorovanych historickych dat.
Svétle Cervené oblasti vyznacuji periody, v nichZ ex-post propocéteny
index presahl 95. percentil, ktery se zaroven nachazel nad neutralni
Urovni.
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tak zvySuje. Naopak ekonomicky pokles &i posileni
realného kurzu pusobi smérem k jeho poklesu.
Historicky vztah ménové politiky a horniho konce
distribuce indexu navic naznacuje, Ze ménova politika
muze riziko mzdové-inflaéni spiraly vyrazné korigovat.
V prubé&hu minulého roku Urokové sazby pfispivaly
k poklesu rizika mzdové-inflacni spiraly.

Konstrukce  95. percentilu umozZnuje na zakladé
pozorovanych dat vytvofit prognézu pro rok 2023 (Sedé
oblasti v Grafu2 a Grafu3). Prognéza ukazuje
zvySené riziko mzdové-inflani spiraly pro cely rok
2023. V prvni poloviné roku zlOstava predikce
percentilu nad svou neutralni drovni, poté se pod ni
mirné snizi. Pokles indexu je spojen s restriktivnim
plsobenim ménové politiky a v mensSi mife také se
zhodnocenim realného kurzu. To pretlaci efekty vliastni
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Graf 3

Realna ekonomika i ménova politika ovliviuji
riziko mzdové-inflacni spiraly, vyznamnym
faktorem je vSak i setrvaénost indexu

percentil v %, pfispévky v procentnich bodech
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Poznamka: Seda oblast (rok 2023) je predikce 95. percentilu na rok
dopfedu odhadnuté na zakladé pozorovanych historickych dat.

Odborna literatura pracuje s raznymi definicemi mzdové-inflani spiraly. Pfikladem je soub&zny rist cen a mezd ve tfech ze &tyf po
sobé jdoucich &tvrtleti (Wage-Price Spirals: What is the Historical Evidence?, Jorge A. Alvarez, John C. Bluedorn, Niels-Jakob H.
Hansen, Youyou Huang, Evgenia Pugacheva, Alexandre Sollaci, IMF Working Paper 2022/221) nebo dynamika nominalnich mezd
prevysujici rast cen (Are major advanced economies on the verge of a wage-price spiral?, Frederic Boissay, Fiorella De Fiore, Deniz
Igan, Albert Pierres Tejada, Daniel Rees, BIS Bulletin 2022/53). Takova situace je ¢asto spojena s vyraznymi ekonomickymi $oky,
a tedy i vyraznymi soubéznymi zménami cen a mezd. Teoreticky model mzdové-inflacni spiraly Ize nalézt ve studii The Wage Price
Spiral, Olivier J. Blanchard, The Quarterly Journal of Economics, 1986/101(3) nebo ve studii Wage Price Spirals, Guido Lorenzoni, lvan
Werning, 2023.

Kvantilovéa regrese odhaduje linearni vztah mezi vysvétlujicimi makroekonomickymi proménnymi a percentilem distribuce vysvétlované
proménné. 95. podminény percentil ukazuje, jak vysoké hodnoty indexu lze pro dané pozorované makroekonomické veli€iny o€ ekavat,
kdyz z jeho moznych budoucich hodnot uvazujeme pouze 5 % nejvysSich hodnot. Jinymi slovy tento percentil popisuje riziko vyrazného
a soubézného rlstu cen a mezd pro danou makroekonomickou situaci ve vyhledu ¢étyr Etvrtleti.

Motivaci pro vybér makroekonomickych veli¢in podminujicich 95. percentil jsou standardni specifikace mzdové a cenové verze
Phillipsovy kfivky. Vybér veli¢in obsahuje mezeru vystupu a mezeru realného kurzu vici efektivni eurozéné. Mezera vystupu je pfevzata
z prognézy CNB ze ZoMP zima 2023 a mezera realného kurzu vypoétena pomoci HP filtru. M&novou politiku zastupuje nominalni
urokova sazba 3M PRIBOR.

Vzdalenost dvou historicky pozorovanych standardnich odchylek je dana faktem, Ze pro normalné rozdélenou veli¢inu (neutralni hod-
nota cen a mezd) lezi 95 % pozorovanych hodnot ve vzdalenosti mensi nez dvé standardni odchylky.
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lll. INFLACE

Inflace se po pfechodném lednovém zvySeni souvisejicim zejména s naristem cen elektfiny
zacala od unora sniZovat. Tento trend bude v zesilené mife pokraCovat i v nasledujicich
mesicich, a to s pfispénim vSech hlavnich sloZek spotfebitelského koSe. V lété pak tempo
rustu spotrebitelskych cen zpomali na jednociferné hodnoty. Rust trznich cen zvolni vlivem
rychle se snizujicich nakladovych tlaki ze zahrani¢i a soucasného dalsiho zmirriovani
cenovych tlaku z domaci ekonomiky. Zarovern dojde k postupné korekci aktualné
kulminujicich ziskovych marZi domacich vyrobcu, obchodnik(i a poskytovateli sluZeb.
V poslednim letoSnim Ctvrtleti se trend poklesu inflace do¢asné zastavi vlivem nizké
srovnavaci zéakladny loriského roku dané poklesem cen elektfiny z duvodu vladniho
energetického usporného tarifu. Po odeznéni tohoto vlivu a s pfispénim zpfisnéné ménové
politiky se zacatkem roku 2024 celkova i ménovépoliticka inflace skokové snizi do blizkosti
2% cile CNB, kde setrvé do konce prognostického horizontu.

Celkové nakladové tlaky se zacatkem roku dale
zmirnily a i na prognéze budou postupné

polevovat

Rust celkovych nakladu ve spotiebitelském sektoru byl Graf 1111

v prvnim ctvrtleti 2023 dominantné tazen mirné se Nakladové tlaky budou dale polevovat zejména
zrychlujicim  rGstem cen domaci meziprodukce. vlivem poklesu dovoznich cen energii a zmirnéni
Dynamika nakladu jako celku vSak pfitom dale zvolnila, pFispévki domaci ekonomiky

a to predevsim vlivem klesajiciho pfispévku dovoznich naklady spotrebitelského sektoru, mezictvrtletni zmény v %,

cen energii (Graf lll.1). Ten se postupné presune pFispévky v p. b., béZné ceny, anualizovano

do zapornych  hodnot, jak se do zleviiovani

14
dovazenych energii s mirnym c¢asovym odstupem 1
danym cenovymi strnulostmi bude promitat jiz 0

pozorovany  pokles  energetické  slozky cen

zahrani¢nich vyrobcu. Kladny pfispévek dovoznich 8

jadrovych cen k rustu celkovych naklad naopak mirné 6

zesilil. Kurz koruny sice na zacatku roku znatelné 4

zpevnil, nicméné mezictvrtletni rast jadrové slozky cen 2

zahrani¢nich primyslovych vyrobch zrychlil jesté 0

vyraznéji, coz ve vysledku prevazilo. 2 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
/18 119 /20 121 122 123 124

Celkové nakladové tlaky budou ve zbytku letoSniho

roku dale polevovat. Ktomu vyznamné pfispéje
oCekavany pokles dovoznich cen energii. Ten bude
odrazet zejména znatelny pokles energetické slozky
cen zahrani¢nich vyrobcu souvisejici s korekci cen
plynu a elektfiny na komoditnich burzach. Pfispévek
cen domaci meziprodukce se — po prechodném
mirném zrychleni ve druhém Ctvrtleti — bude také
snizovat. To bude souviset s poklesem aktualné
zvySenych ziskovych marzi v sektoru meziprodukce
a posléze i s postupnym zvolfiovanim mezictvrtletniho
mzdového rdstu. Mirny kladny pfispévek dovoznich
jadrovych cen k riistu nakladu bude odrazet pokracujici
umirnény rlst zahrani¢nich jadrovych vyrobnich cen
pfi lehce oslabujicim kurzu koruny. V pfistim roce
dynamika celkovych nakladl dale zpomali a koncem
roku 2024 se dostane do blizkosti své rovnovazné
hodnoty. Za tim bude stat zejména zmirfiujici se
pfispévek cen domaci meziprodukce odrazejici
pokracujici zvoliovani mezictvrtletniho mzdového
rastu.

—— Naklady spotf. sektoru Dovozni ceny energii
Il Ceny domaci meziprodukce Cenova konvergence
I Dovozni jadrové ceny
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Domaci nakladové tlaky na jare jesté prechodné
zesili, od druhé poloviny roku se zacnou
postupné zmirfiovat, nadale vs$ak zlstanou
na zvysSené arovni

Ke zrychleni dynamiky domacich nakladud (Graflll.2)
na zacatku letoSniho roku dominantné pfispél akcele-
rujici mzdovy rast. V navaznosti na mirné oziveni
ekonomické aktivity b&hem zimy byl pfispévek ceny
kapitalu k rustu nakladl kladny. Soubézné s tim doslo
ke zlepSeni efektivity prace, coz naopak doméaci nakla-
dové tlaky tlumilo.

Ve druhém Ctvrtleti 2023 domaci nakladové tlaky jesté
pfechodné =zesili. Jejich hlavnim tahounem bude
mzdovy rist, ktery v mezi¢tvrtletnim vyjadfeni mirné
zrychli. To bude odrazet pretrvavajici napéti na trhu
prace a snahu domacnosti o alespon ¢aste¢nou zpét-
nou kompenzaci poklesu realnych pfijma z loriského
roku. Ve druhé poloviné letoSniho roku se jiz zacne
mzdova dynamika pozvolna zmirfiovat. Rust ekono-
mické aktivity bude ve zbytku letoSniho roku postupné
zrychlovat, kladny pfispévek ceny kapitalu do doma-
cich nakladu tak bude narlstat. Soubézné zvySovani
efektivity prace pfitom bude puUsobit v protiinflacnim
sméru a rust ceny kapitalu bude zhruba vyvazovat.

V navaznosti na pokracujici ozivovani ekonomického
rastu se bude kladny pfispévek ceny kapitalu k ristu
domacich nakladu v roce 2024 dale zvySovat. Naproti
tomu zesili protiinflaéni pGsobeni efektivity prace. Po-
pfijmech domacnosti v prostfedi snizujici se inflace po-
vede i k pokracujicimu zmirfiovani ristu mezd béhem
pfistiho roku. Domaci nakladové tlaky se tak budou
dale snizovat, nicméné ani koncem roku 2024 nedo-
sahnou své rovnovazné urovné.

Kladna mezera marzi ve spotiebitelském
sektoru se bude postupné uzavirat pfi
utlumené domaci poptavce ovlivhéné
zpfisnénou ménovou politikou

Dosud vyrazné kladna mezera marzi odrazi zvySovani
cen domacimi vyrobci, prodejci a poskytovateli zbozi
a sluzeb pro domacnosti, které Slo zna¢né nad ramec
rastu nakladl. Ve druhé poloviné leto$niho roku se tato
mezera zacne pomalu uzavirat (Graflll.3). Celkové
nakladové tlaky budou pfitom pozvolna odeznivat
a v soucasnosti vyrazné utlumena spotfeba
domacnosti se bude jen postupné zotavovat. Jeji
dynamika bude nadale tlumena  oslabenou
koupéschopnosti domacnosti i pfedchozim zpfisnénim
ménové politiky. Ve vysledku se tak prostor pro
navySovani cen nad ramec nakladd zacne vytracet
a ziskové marze se zacnou normalizovat. To bude
pfispivat ke zpomalovani inflace. Pfecenéni zbozi
a sluzeb na zacatku pFistiho roku bude sice nizSi oproti
nedavné minulosti, ale vySe nastinéné uzavirani
kladné mezery marzi jim bude kratkodobé pfibrzdéno.
V navaznosti na ploSny charakter aktualni zvysené
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Graf 111.2
Po pocatec¢nim zvysSeni se domaci nakladové tlaky
budou postupné zmirnovat

naklady sektoru mezispotfebnich statkd, mezictvrtletni zmény v %,
prispévky v p. b., béZzné ceny, anualizovano

118 119 120 21 122 123 124

—— Naklady sektoru meziprodukce
Il Mzdy v trznich odvétvich
Il Cena kapitalu

Efektivita prace

Marze ve spotrebitelskem sektoru predstavuji
rozdil mezi cenou a jednotkovymi meznimi
néaklady vyrobct finalnich spotfebnich statku.
Relativni vyjadreni ve formé mezery marzi pak
ukazuje odchylku aktualnich marzi od jejich
dlouhodobé rovnovazné hodnoty. Kladna mezera
marZi tak odpovida vy$si nez obvyklé ,ziskové
prirazce“ firem, naopak zaporna mezera
predstavuje nizsi nez obvyklou pfiraZzku.
V pripadé, Ze se mezera v cCase zvySuje,
vyvolava dodatecny proinflacni vliv, tj. tlak na rdst
spotrebitelskych cen nad ramec vyvoje nakladi
(a naopak).

Graf II.3
Vyrazné kladna mezera marzi se bude jen
postupné uzavirat v navaznosti na zchlazeni
domaci poptavky, k némuz prispéje i predchozi
zprisnéni ménové politiky
mezera marzi u spotiebnich statkd v %
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ziskovosti tuzemskych firem ocCekava prognéza
obdobny vyvoj mezery marzi (jako u spotfebnich
statk(l) také v sektoru domaci meziprodukce.

Inflace ve druhém ¢étvrtleti 2023 znatelné zvolni,
v lété se snizi na jednociferné hodnoty

V souhrnu se meziro¢ni rist spotrebitelskych cen v le-
toSnim druhém Ctvrtleti vyrazné snizi, a to v priméru
pod 12 % (Graf lll.4). PFiblizné v poloviné letoSniho roku
pak inflace klesne pod 10 %. K tomu pfispé&ji vdechny
jeji slozky (Graf lll.5). Prudce se bude snizovat pFispé-
vek jadrové inflace, cen potravin a v malé mife
i regulovanych cen. PFispévek cen pohonnych hmot
bude po zbytek letoSniho roku zaporny. V poslednim
letoSnim Ctvrtleti se trend brzdici inflace doCasné za-
stavi vlivem nizké srovnavaci zakladny lofiského roku
dané snizenim cen elektfiny vlivem vladniho energetic-
kého usporného tarifu. K dal§imu vyraznému poklesu
inflace pak dojde pocatkem pfistiho roku, kdy odezni
vysoka dynamika regulovanych cen a obvyklé lednové
pfecenéni zbozi a sluzeb probéhne v niz8§i mife
ve srovnani s poslednimi dvéma lety.

Dynamika regulovanych cen letos zlstane
vysoka, zacatkem prisStiho roku se skokové snizi

Meziro¢ni rdst regulovanych cen se bude v pribéhu le-
toSniho roku snizovat, =zUstane vSak vysoky.
Spotfebitelské ceny energii se letos budou snizovat
pod vladou stanovené cenoveé stropy vlivem aktualniho
hlubokého poklesu cen energii na velkoobchodnich tr-
zich. Na zpomaleni dynamiky regulovanych cen bude
mit vliv mimo jiné vysoka srovnavaci zakladna dana
zdrazovanim energii pro domacnosti v pribéhu celého
lonského roku. Ve &tvrtém Ctvrtleti dojde k doasnému
skokovému zvySeni meziro¢ni dynamiky regulovanych
cen, na némz se bude témér vyhradné podilet prispé-
vek cen elektfiny. Projevi se totiz naopak efekt
mimofadné snizené srovnavaci zakladny z konce loni-
ského roku dany zavedenim usporného tarifu, ktery
vedl k doCasnému zlevnéni elektfiny od Fijna do pro-
since 2022.

Na pocatku pfistiho roku se dynamika regulovanych
cen skokové snizi a po cely nasledujici rok setrva
na hodnotach okolo 1 % (Graf lll.6). V navaznosti na vy-
voj cen komodit na burzach a na jiz letos zapocaté
snizovani cen energii pod vladou stanovené cenové
stropy dojde k dalSimu poklesu spotiebitelskych cen
plynu a silové elektfiny. Proti tomu v3ak bude v ramci
cen elektfiny pusobit znovuzavedeni poplatkd za obno-
vitelné zdroje energie od ledna pfistiho roku.'°

V ramci cenového jadra dale zvolni dynamika
cen zbozi i sluzeb

Jadrova inflace se v pribé&hu prvniho Ctvrtleti postupné
snizovala, coz bylo zplsobeno zpomalujicim rGstem

10 Odpusténi poplatkd za obnovitelné zdroje energie schvalené
vladou CR ma platnost od Fijna 2022 do prosince 2023.
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Graf I1.4

Inflace se od druhého ctvrtleti 2023 zacne rychle
shizovat, poc¢atkem roku 2024 se vrati do blizkosti
2% cile

celkova inflace, meziro¢né v %, interval spolehlivosti
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Graf 111.5

Rust spotiebitelskych cen bude po vétSinu roku
2023 a na pocatku roku 2024 s prispénim vSech
slozek prudce brzdit

struktura inflace, meziroéni zmény v %, pfispévky v p. b.
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Graf Il1.6
Dynamika regulovanych cen se bude nejprve
snizovat, v zavéru letosniho roku se prechodné
zvySi a skokové se snizi az v pfiStim roce
regulované ceny, meziro¢ni zmény v %, prispévky v p. b.,
vcetné dani
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cen obchodovatelnych i neobchodovatelnych statku.
Bé&hem druhého ¢&tvrtleti jadrova inflace dale vyrazné
zbrzdi, a to az na jednociferné hodnoty. To bude sou-
viset s pomérné rychle zpomalujicim ristem cen
primyslovych vyrobcu v zahranici, ktery se preléva do
domacich prdmyslovych a spotfebitelskych cen. Vy-
znamnou roli ve znatelném snizeni jadrové inflace
sehraje i lofiska vysoka srovnavaci zakladna. Zmirfiu-
jici  se jadrova inflace bude také souviset
s pokracujicim poklesem pfispévku imputovaného na-
jemného (Graflll.7). V ném se projevuje soubéh
stabilizace cen novych nemovitosti a klesajici dyna-
miky cen ve stavebnictvi (praci i materiald).
Ve snizujici se inflaci zbozi se letos silné projevi pokles
dovoznich cen, ve kterych se vedle posileni kurzu ko-
runy bude zrcadlit i pokles zahrani¢nich vyrobnich cen.
Snizovani jadrové inflace tak bude s pfispénim zpfis-
nénych domacich ménovych podminek pokraovat
v prabéhu celého letosniho roku.

Rust cen potravin na jare dale zpomali

Tempo rustu cen potravin se na poc¢atku leto$niho roku
snizovalo jen pozvolna. Jejich dynamika pfevySovala
tempo rastu ostatnich slozek trznich cen, nicméné
v pribéhu jara se bude sniZzovat pomérné citelné
(Graf l11.5). K tomu pfispéji jak klesajici ceny svétovych
agrarnich komodit i domacich zemédélskych vyrobcl,
tak vysoka srovnavaci zakladna z lofského roku v pod-
minkach v8eobecného poklesu ziskovych marzi
v ekonomice. Ve druhé poloviné letoSniho roku dyna-
mika cen potravin dale znatelné zvolni a na zacatku
roku 2024 za€nou ceny potravin meziro¢né klesat.

Meziroéni dynamika cen pohonnych hmot bude
letos hluboce zaporna

Meziroéni rUst cen u ¢erpacich stanic se v zavéru prv-
niho Ctvrtleti 2023 preklopil do hlubokého zaporu, a to
zejména vlivem vysoké srovnavaci zakladny z lofi-
ského roku. S pfispénim silného kurzu koruny budou
ceny pohonnych hmot po cely letoSni rok mezirocné
klesat, byt se zmirnujici se intenzitou.

Celkova inflace se bude na celém vyhledu
nachazet nad ménovépolitickou inflaci

Zmeény nepfimych dani budou na rust spotrebitelskych
cen pusobit protismérné. Snizeni spotfebni dané
na pohonné hmoty o 1,50 K¢/l od lofiského Cervna ve-
dlo k mirné zapornému pfispévku zmén nepfimych
dani do inflace (Graf lll.8). Snizeni spotfebni dané bylo
u nafty prodlouzeno do konce roku 2023, poté se sa-
zba dané vrati na pOvodni vySSi droven.
To pfedstavuje jediné prognézou uvazované zvyseni
nepfimych dani v roce 2024. Od letosniho ledna doslo
k dalSimu zvySeni spotfebni dané na cigarety o 5 %.
V souhrnu budou uvedené zmény nepfimych dani

11 Spotfebni dan na benzin se vratila na puvodni uroveri od fijna
2022.
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Graf 1.7
Jadrova inflace bude brzdit jak vlivem dalSiho
snizeni pfispévku imputovaného najemného

a poklesu celkovych inflaénich tlaka, tak viivem

vysoké srovnavaci zakladny

meziro¢ni zmeény v %, prispévky v p. b.
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Hl [mputované najemné

U zmén nepfimych dani rozliSujeme dva druhy
dopadli do cen — primarni a sekundarni.
Primarnimi dopady jsou propocitané cenoveé
zmény plynouci z tprav nepfimych dani, které by
odpovidaly plnému  (ucetnimu)  promitnuti
dariovych zmén do cen pfislusnych poloZek
spotrebniho koSe. Sekundarni dopady zmén
nepfimych dani zachycuji cenové zmény
plynouci z tprav nepfimych dani nad ramec jejich
primarnich dopadi. Sekundarni dopady mohou
byt kladné i zaporné. Kladné jsou v pripadé
zvySovani (sniZzovani) neprimych dani tehdy,
kdyZz je rist (pokles) cen dotcenych polozek vySsi
(méné vyrazny), nez by  odpovidalo
mechanickému promitnuti zmén dani. Zaporné
nastavaji naopak v pripadé, kdy je rust (pokles)
cen mensi (vyraznéjsi), nez by odpovidalo
zvyseni (snizeni) nepfimych dani. CNB uplatriuje
na primarni dopady zmén nepfimych dani
tzv. institut vyjimek.

Graf I11.8
Primarni dopady zmén nepfimych dani budou
odrazet zmény ve spotiebnich danich na tabak
a pohonné hmoty
primarni a sekundarni dopady zmén dani, pfispévky v p. b.
k meziro€nimu rustu cen
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mirné zvysovat rast spotiebitelskych cen na celém vy-
hledu. Ménovépolitickou inflaci tyto zmény neovliviuiji,
a proto na né centralni banka nereaguje. Jedna se totiz
o priklad jednorazovych zmén cenové hladiny zpuso-
benych odpovidajicim promitnutim zmén nepfimych
dani. Od nich centralni banka zpravidla zcela odhlizi,
zejména pokud — jako v tomto pfipadé — nemaji zfe-
telné dlouhodobé sekundarni dopady do cenového
rastu.

Na horizontu ménové politiky, tedy ve druhém a tfetim
Gtvrtleti 2024, se ménovépoliticka inflace i diky dosa-
vadni zpfisnéné ménové politice snizi do blizkosti
inflaéniho cile (Graf l11.9).
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Graf I11.9

Ménovépoliticka inflace se na horizontu ménové
politiky snizi do blizkosti 2% cile, celkova inflace
se bude nachazet nepatrné nad ni

celkova a ménoveépoliticka inflace, v %
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Cenovy vyvoj

2022 2023 2024
Spotiebitelské ceny  mezirogni zmény v % | 15,1 11,2 2,1 Za prehodnocenim prognézy inflace v letoSnim roce smérem
procentni body (0,0)  (04) (0,0) nahoru stoji zejména vyssi dynamika cen potravin a v menS$i mife
’ ’ ’ i jadrova inflace.
Regulované ceny meziroéni zmény v % | 20,9 27,6 1,3 Vyhled regulovanych cen se pro letoSek a zejména pro pfisti rok
procentni body (0,0) snizuje kvuli jiz zapocatému poklesu cen energii pro domacnosti
’ pod vladou stanovené cenové stropy.
Jadrova inflace % 13,2 8,2 3,5 Za prehodnocenim prognézy jadrové inflace vyse stoji pomalejsi
procentni body 0,0) (05 (0,7) nez ocekavané snizovani zahrani€nich prdmyslovych cen a vétsi
’ . . infladni tlaky z trhu prace.
Ceny potravin (v¢. mezirocni zményv % | 12,9 10,3 -0,2 Prognéza cen potravin se pro letoSni rok posouva nahoru vlivem
alk. napojd a tabaku) procentni body 0,00 (20) (0,8) vysSich pozorovanych hodnot na pocatku letoSniho roku
v podminkach zvysenych marzi vyrobcu a prodejct.
Ceny pohonnych mezirocni zményv % | 33,6 -12,5 0,9 Ceny pohonnych hmot se v letoSnim roce snizi méné nez
hmot procentni body 00 @24 (25 | V minulé prognéze kvuli aktualné vy$Simu vyhledu burzovnich cen
’ ' ’ benzinu.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje nardst hodnoty, cerveny jeji snizeni)
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IV. MENOVA POLITIKA

Bankovni rada CNB na kvétnovém ménovépolitickém zasedéni ponechala dvoutydenni
repo sazbu na 7 %, diskontni sazbu na 6 % a lombardni sazbu na 8 %. Bankovni rada
vyhodnotila rizika a nejistoty nové prognézy jako vyrazné a jdouci obéma sméry. Se
zakladnim scénafem jarni prognozy je konzistentni nejprve stabilita trznich urokovych
sazeb nasledovana jejich postupnym poklesem od druhé poloviny letoSniho roku. Tato
trajektorie urokovych sazeb odrazi odeznivani silnych zahrani¢nich nakladovych tlaki
a utlumenou domaci poptavku v tomto roce, coz v souhrnu vede ke stabilizaci inflace u cile
v pristim roce. S prognoézou se v8ak poji fada znacénych rizik a nejistot. Proinflacné pusobi
stale expanzivni fiskalni politika. Vyznamnym rizikem ve stejném sméru ziustava i hrozba
ztraty ukotvenosti inflacnich oéekavani a souvisejici riziko mzdové-inflaéni spiraly. Naopak
protiinflacnim rizikem je vyraznéj§i neZz prognbézovany utlum domaci spotfebitelské
a investicni poptavky. Obecnymi nejistotami vyhledu jsou dal$i vyvoj valeéného konfliktu
na Ukrajiné, dostupnost a ceny energii a budouci nastaveni zahraniéni ménové politiky.
Soucasti ménovépolitickych uvah je simulace déletrvajici stability Grokovych sazeb na
soucasné urovni a scénar déletrvajici stability sazeb pfi sou¢asné zvySenych inflaénich
ocCekavanich.

Se zakladnim scénafem jarni prognézy je Graf IV.1

konzistentni nejprve stabilita trznich Grokovych S prognozou je konzistentni nejprve stabilita
sazeb na aktualni drovni nasledovana jejich trznich urokovych sazeb nasledovana jejich

postupnym poklesem od druhé poloviny postupnym poklesem
letogniho roku 3M PRIBOR v %, interval spolehlivosti

Jarni prognéza implikuje setrvani kratkodobych trznich 10
urokovych sazeb po urlitou dobu na jejich aktualni 8
hodnoté (Graf IV.1). To je v souladu s doznivajicimi

mimofadnymi inflanimi tlaky z vnéjSiho prostredi 6
a sekundarnimi dopady vysokého cenového rastu

v domaci ekonomice v podobé zvySeného mzdového 4
rastu a jen postupné se uzavirajici mezery marzi )

vyrobcU a prodejcu. Pokracujici odeznivani extrémnich
zahrani¢nich cenovych tlakGi spole¢né s pfedchozim
zpfisfiovanim ménové politiky povede k poklesu inflace W21 0 22 i N 23 i N u24 i Y
do blizkosti cile na horizontu ménové politiky, tj. ve

druhém a tietim &tvrtleti 2024. S tim se zaéne otevirat 90% 70% W S0% e 30%
prostor pro postupné uvolfiovani ménové politiky,
a urokové sazby se tak budou moci zacit od druhé
poloviny letoSniho roku snizovat. Dulezitym
pfedpokladem zakladniho scénafe prognézy vsak Intervaly spolehlivosti prognézy hlavnich mak-
i nadale zUstava ukotvenost inflagnich od&ekavani roekonomickych  velicin — odrazeji  predikcni
dvouprocentnim cilem, coZ pfispiva k navratu inflace schopnost minulych progndz, jsou symetricke
do blizkosti cile. a linearné se rozsifujici. V pripadé celkové in-

flace se rozSifuji pouze pro prvnich pét ctvrtleti
a poté zlstavaji konstantni, coZ odpovida jak mi-
V prab&hu prvniho &tvrtleti 2023 koruna posilila z hod- nulé predikcni schopnosti, tak stabilizacni roli
not kolem 24 CZK/EUR na 23,5 CZK/EUR. Nedaleko ménové politiky.

této hodnoty se pohybovala i béhem dubna. Za posilo-

vanim koruny stal pomérné vyrazny pfiliv

kratkodobého zahrani¢niho kapitalu umistovany do ko-

runovych aktiv (za leden a unor €inil isty pfFiliv vice nez

70 mld. K¢&) v souvislosti se snizenim rizikové prémie

stfedoevropskych zemi. K posilovani koruny pfispélo

Kurz koruny v prvnim ¢étvrtleti zpevnil
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také odeznivani vyrazné vnéjsi nerovnovahy (vyso-
kého deficitu bézného Uctu platebni bilance), ktera CR
trapila v lofiském roce. Za zlepSenim situace stal
prudky pokles cen energetickych surovin, jichz je CR
Cistym dovozcem (zejména zemniho plynu), zlepSeni
situace v tuzemském automobilovém prdmyslu a ob-
vykla absence vyplat dividend vtéto casti roku.
Primérna hodnota kurzu za prvni Etvrtleti 2023 Einila
23,8 CZK/EUR, coz predstavovalo meziro¢ni posileni
03,5 %.

Kurz koruny oslabi z poc¢atecnich posilenych
hodnot k drovnim nad 24 CZK/EUR

Prognéza oc¢ekava primérnou hodnotu kurzu koruny
ve druhém Ctvrtleti 2023 ve vysi 23,5 CZK/EUR. Kurz
postupné oslabi k hodnotam nad 24 CZK/EUR
(GrafIV.2). Vyvoj ménového kurzu bude ovlivnén po-
stupnym odeznénim viny pozitivniho sentimentu
a zuzujicim se urokovym diferencialem oproti eu-
rozéné (Graf IV.3), coz bude pusobit smérem k jeho
oslabovani. Tento vliv je v8ak v prognéze tlumen ex-
pertnimi  zdsahy do kurzové rovnice. Proti
vyraznéjSimu oslabeni kurzu koruny bude pUsobit ob-
noveni kladného salda obchodni bilance v navaznosti
na odeznéni negativnich dopadd naru$enych global-
nich fetézcl i bezprostfednich ekonomickych
a inflaénich dopadl vale¢ného konfliktu na Ukrajiné.

Trzni vyhled urokovych sazeb se nachazi oproti
prognéze CNB vyse, analytici stejné jako
centralni banka oc¢ekavaji oslabeni kurzu koruny

Trzni vyhled kratkodobych urokovych sazeb dle FRA
v poslednich tydnech a mésicich mirné kolisal. Aktu-
alné trh oCekava pozvolné snizovani sazby
3M PRIBOR v horizontu jednoho roku (Graf IV.4). Tento
vyhled se pfitom od poloviny letoSniho roku nachazi
o0 néco vySe nez trajektorie sazeb ze zakladniho scé-
nafe prognozy CNB. Pro kv&tnové ménovépolitické
jednani vSichni respondenti Setfeni IOFT ocekavali po-
nechani 2T repo sazby na stavajici urovni. V ro¢nim
horizontu analytici oCekavaji nastaveni zakladni sazby
CNB v Sirokém rozmezi 4,5 % az 6,5 % (v praméru
5,6 %).

Analytici v Setfenich IOFT a FECF v pruméru ocekavaji
v ro¢nim horizontu mirné oslabeni kurzu koruny
ze soucasnych hodnot (Tab. IV.1) a jimi pfedpokladana
kurzova hladina je tak zhruba stejna jako vyhled cen-
tralni banky. Pfevazuji nazory, Ze soucasna uroven
okolo 23,5 CZK/EUR neodpovida makroekonomickym
fundamentdm a oéekavané ménové politice v CR a eu-
rozéné. Z dlouhodobého hlediska by se podle analytikd
koruna méla po odeznéni vysokeé inflace vracet k dlou-
hodobému pozvolnému apreciaénimu trendu, ktery se
bude opirat o ozZiveni ekonomického vyvoje a zlepSeni
sentimentu. Rozdil mezi minimalni a maximalni oeka-
vanou hodnotou kurzu vié&i euru v horizontu jednoho
roku dosahuje v uvedenych Setfenich dvou, resp. ne-
celych t¥i korun.
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Graf IV.2
Koruna bude mirné oslabovat z poc¢atec¢nich
posilenych hodnot
kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti
28
27
26
25
24
23
22
w241 v 22 1 m v 23 n m vy n v
90% 70% 50% 30%

Horizont ménové politiky je ¢asovy usek v bu-
doucnosti, na ktery se pfi svém rozhodovani
soustfedi ménova politika CNB a ktery zohled-
riuje zpozdéni v transmisi ménové politiky.
Soustredénim se na inflaci na daném horizontu
zaroveri centralni banka odhlizi od kratkodobych
inflacnich Soku, jejichz dopad je ménovou politi-
kou ovlivnitelny pouze v minimalni mife.

Graf IV.3
Urokovy diferencial viiéi eurovym i dolarovym
sazbam se postupné zuzuje

procentni body, diferencial sazeb na ¢eském penéznim trhu vici
sazbam v EUR a USD
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Komunikace bankovni rady naznacovala
ponechani urokovych sazeb na vys$si Grovni
po delSi dobu

Ohledné kvétnového zasedani se Clenové bankovni
rady shodovali, ze jednat budou o ponechani nebo zvy-
Seni Urokovych sazeb. VétSina ¢lent bankovni rady
zaroven upozorfiovala, ze urokové sazby bude nutné
drZet na vy$Si urovni, aby se podafilo ekonomiku do-
state€né zchladit. Pro rozhodovani o nastaveni
urokovych sazeb podle nich bude uréujici zejména vy-
voj jadrové inflace, mezd a fiskalni politiky. Dva
¢lenové bankovni rady pfipustili, ze ke snizeni sazeb
by mohlo dojit jiz ve druhé poloviné roku, pokud bude
tempo dezinflace dostate¢né priznivé.
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Graf IV.4

Trh o¢ekaval na kvétnovém zasedani stabilitu
urokovych sazeb, oproti prognéze CNB lezi vyhled
trhu na vyssi hladiné

3M PRIBOR, FRA Vv %

N W OO N

N

1123 11723 /23 Ivj23 1124

—— Prognéza CNB  —— Trzni sazby

Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro 1/23 3M PRIBOR, pro 11/23
az 1/24 pramérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za
poslednich 10 obchodnich dni k 28. dubnu 2023.

Trzni drokova sazba 3M PRIBOR je referencni
sazba penézniho trhu se splatnosti tfi mésice,
ktera ma uzkou vazbu na ménovépolitické sazby
CNB. Zakladni sazbou CNB je dvoutydenni (2T)
repo sazba, kterou je uroCena nadbytecna likvi-
dita komerénich  bank stahovand CNB
prostfednictvim dvoutydennich repo operaci.
Rozdil mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo saz-
bou v Case kolisa a odrazi mimo jiné ocekavani
ohledné budouciho vyvoje ménovépolitickych
urokovych sazeb. Od zacatku letoSniho roku
tento rozdil dosahuje 0,2 procentniho bodu.
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Urokové sazby a kurz koruny

Graf IV.5

Trajektorie urokovych sazeb je podobna jako
v minulé prognéze

rozklad zmén prognézy 3M PRIBOR v procentnich bodech
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Srovnani trajektorie urokovych sazeb s minulou

prognézou (Graf IV.5)

= Pocatecni podminky plsobi nejprve ve sméru niz-
Sich sazeb, coz je dusledkem jejich nizsi vychozi
hodnoty a efektu vyhlazovani v reakéni funkci.
Ostatni slozky pocatecnich podminek vyznivaji
v souhrnu zhruba neutralné. Efekt silngjSiho kurzu
koruny pocCatkem roku a vyssi efektivity prace je
zhruba vyvazovan dopady mirnéjSiho ekonomic-

z pocatku letosniho roku.

= Kratkodoba prognéza kurzu na druhé Cctvrtleti
leto$niho roku pusobi na prehodnoceni trajektorie
urokovych sazeb smérem dol(.

= Zaporné prispévky regulovanych cen jsou
odrazem rychlejSiho snizovani cen energii pod
vladou stanovené cenové stropy.

=  Prispévky spotieby vlady a fiskalniho impulzu
pusobi smérem k lehce nizSim urokovym sazbam.

= Expertni upravy pusobi nejprve smérem k vysSSim
urokovym sazbam. To je zpocatku dano vlivem sni-
zeného rlstu efektivity prace ve druhém Ctvrtleti
letoSniho roku. Nasledné stejnym smérem puUsobi
expertni zohlednéni pozdéjSiho a pomalejsSiho uza-
virani mezery marzi v sektoru domaci meziprodukce
a také sviznéjSi dynamiky mezd béhem jara a léta.
Na celém vyhledu jsou pfitomny zesilené expertni
Upravy snizujici vliv zuzujiciho se urokového dife-
rencialu na ménovy kurz, které plsobi smérem
k niz§im sazbam. Tyto Upravy spole¢né s odezniva-
nim expertnich zasahl do mezery marzi pak ve
druhé poloviné pristiho roku prevazi a projevi se
v lehce zaporném pfispévku expertnich Uprav.
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Graf IV.6

Kurz koruny bude oproti minulé prognéze
zejména v letoSnim roce silné;jsi
zména prognozy kurzu CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa
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= Smérem k vySSim sazbam v letoSnim roce pak
pusobi nastaveni kratkodobé prognézy inflace,
kde se odrazi zejména vySsi nez v minulé prognoze
ocekavany rust cen potravin.

=  Prispévek zahrani€i pusobi zhruba neutralné.

Srovnani kurzu koruny s minulou prognézou

(Graf IV.6)

= Posun kurzu k silnéjSim hodnotam je na blizSim
konci prognostického horizontu dan zejména jeho
pozorovanymi hodnotami. Stejnym smérem
pusobi i predpoklad o pozvolngjSim odeznivani
aktualni viny pozitivniho sentimentu spolu
s o¢ekavanym lepsSim vyhledem bézného uctu
platebni bilance a sniZeni prisaku zuZujiciho se
urokového diferencialu do kurzu koruny.
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Podminky dlouhodobého financovani zastaly
beze zmény

Urokové sazby na pen&znim trhu ziistavaly od po&atku
letoSniho roku stabilni. Tuzemské sazby s delSi
splatnosti kolisaly v navaznosti na vyvoj sazeb na
zahrani¢nich trzich (Graf IV.7). To primarné souviselo
s padem americké banky SVB a problémy Svycarské
banky Credit Suisse. V této souvislosti byla na trzich
patrnd nejistota, zda budou - navzdory potizim
v bankovnim sektoru - zahrani¢ni centralni banky
pokracovat ve zpfisfiovani meénovych podminek
ve snaze zkrotit inflaci. Turbulence na globalnich
finan¢nich trzich v8ak pomérné rychle odeznély
a na domacim trhu se projevily jen omezené.

Celkove se od pocatku letoSniho roku sazby IRS v jed-
notlivych splatnostech snizily jen mirné
(do 0,4 procentniho bodu), coz zhruba plati i pro vy-
nosy statnich dluhopisd.'? Podminky dlouhodobého
financovani se pfili§ nezménily. Zaporny sklon doma-
cich vynosovych kfivek IRS i statnich dluhopisu zUstal
zhruba zachovan (Graf IV.8).

Vyvoj domacich trznich sazeb se promita
do klientskych urokovych sazeb

Sazba z avérl nefinanénim podnikim se po
pfedchozim vyrazném narlstu jiz od podzimu lofiského
roku zasadnéji nezménila a v bfeznu dosahla 9,1 %
(Graf IV.9). Sazba =z novych C¢istych hypoték se
v podminkach poklesu dlouhodobych trznich sazeb
slabé snizila a pohybuje se na urovni 5,9 % (oproti
pocCatku letoSniho roku je tato sazba nizsi
0 0,1 procentniho bodu). Urokova sazba z novych
uvérd na bydleni zatim zdstava okolo 5 %, nebot
zahrnuje mimo jiné i refixace hypoték, které se
u nékterych bank sjednavaly s vyraznym casovym
predstihem. Urokova sazba znovych vkladi
s dohodnutou splatnosti se v prvnim Ctvrtleti
pohybovala mirné nad 6 %. Sazba z jednodennich
vkladu se lehce zvysila v disledku narlstu vkladld na
spoficich Uétech. Celkova sazba z vkladd domacnosti
je v8ak nizka vlivem stale vyznamného podilu vklada
na béznych ucétech s nizkou urokovou sazbou. Realné
urokové sazby zohlednujici ocekavanou inflaci
v ro¢nim horizontu se dale zvySily v kladnych
hodnotach, u Gvért podnikiim dosahly 5,2 %.

Dynamika Gvéri podnikim a domacnostem
v havaznosti na zvySené urokové sazby,
oslabenou poptavku a zpfisnéné uvérové
standardy dale zpomalila

Tempo rustu Gvérl podnikim zpomalilo a v bfeznu
dosahlo 5,8 %. K tomu pfispival pokracujici pokles

12 Od pogatku letodniho roku Ministerstvo financi CR emitovalo
statni dluhopisy na primarnim trhu za 137 mid. K¢&. Strategie
financovani a Fizeni statniho dluhu na rok 2023 pfedpoklada
emise v objemu 400 az 500 mld. K¢.
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Graf IV.7

Urokové sazby s del$i splatnosti v bieznu klesly
v souvislosti s problémy v bankovnim sektoru

v zahrani¢i, turbulentni vyvoj vsak rychle odeznél
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Graf IV.8

Hladina ani sklon vynosové kfivky ¢eskych
statnich dluhopist se pfriliS nezménily
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Graf IV.9

Urokové sazby z uvérti podnikiim a Gvéru

na bydleni se po zpfisnéni ménovych podminek
v uplynulém obdobi pohybuji na zvySenych
urovnich

v %
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korunovych avéra i zvolnéni silného rastu tuvéru v cizi
méné. Podil cizoménovych Uvérh zistava na vysoké
urovni 47 %, intenzita jeho zvySovani vSak zvolnila,
a to v podminkach snizeni trokového diferencialu vuci
zahrani¢i a zpfisnénych uUvérovych standardl bank
v tomto segmentu. Banky v prvnim Ctvrtleti v souhrnu
vnimaly pokles poptavky podnikd po Uvérech zejména
vlivem zvySené urovné urokovych sazeb a nizsi
potfeby financovani fixnich investic. Poprvé od konce
roku 2020 se snizila i poptavka po kratkodobych
Uvérech v disledku postupného zmirfiovani ristu cen
vstupl a snahy podniki o rozpousténi zasob. Dle
prognézy bude rust Gvért podnikd dale zpomalovat
vreakci na vysoké urokové sazby a ochlazeny
ekonomicky rust (Graf IV.10).

Dynamika uvérd domacnostem rovnéz dale zpomalila
(na 5,4 %) zejména v dusledku zpomaleni uGvérl
na bydleni. ZvySena uroven urokovych sazeb, vysoké
zivotni naklady a nizka spotrebitelska divéra prispély
v prvnim ¢tvrtleti k poklesu poptavky po uvérech
na bydleni, i kdyz méné ploSnému nez v pfedchozim
obdobi. Meziro¢ni pokles novych ¢&istych hypoték
dosahl v bfeznu 59 %. Ochlazeni poptavky je patrné
i u avéru na spotiebu, kde banky dale zpfisnily Gvérové
standardy. Zpomaleni rlGstu obou kategorii Gvérd
prognéza ocekava i ve zbyvajici Casti letoSniho roku
(Graf 1V.10).

Rist mnozstvi penéz v ekonomice se zvysil

Dynamika penézniho agregatu M3 na pocatku
letoSniho roku zrychlila (Graf IV.11). Z hlediska zdrojl
tvorby penéz uvedeny vyvoj odrazel vyssi prirGstek
emise vladniho dluhu. Banky od pocatku letoSniho roku
do konce bfezna zvysily drzbu statnich dluhopisl
090 mid. K& Na druhou stranu pfirGstek uvéra
soukromému sektoru dale zpomalil. Pfispévek Cistych
zahrani¢nich aktiv se mirné zvySil vlivem pfilivu
kratkodobého kapitalu a zlepSeni obchodni bilance
spojené s vyvojem cen energii. ZvySena uroven
urokovych sazeb se nadale projevuje v poklesu vysoce
likvidniho agregatu M1 a presunu ¢asti vkladu do vice
uro¢enych produkta.

Rizika a nejistoty prognézy jsou vyrazné
a jdouci obéma sméry

V kontextu déletrvajici dvouciferné inflace pretrvava ri-
ziko zvySenych inflacnich o€ekavani nad uroven 2%
inflaéniho cile CNB. Odpoutana inflaéni odekavani by
méla za nasledek déletrvajici tlak na zvySeny rist cen
a komplikovala by tak navrat inflace k cili CNB. Nejis-
totou prognézy je vyvoj statniho rozpoctu v letoSnim
roce.

Na strané domaci ekonomiky panuji nejistoty ohledné
vyvoje mezd, spotfeby a miry Uspor. Zahrani€ni nejis-
toty se tykaji zejména zpfisfiovani zahrani¢ni ménové
politiky a vyvoje cen komodit.
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Graf IV.10
Dle prognézy rist uvérid domacnostem i podnikiim
dale zpomali
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Graf IV.11
Dynamika penézniho agregatu M3 se zvysila
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Graf IV.12

Inflaéni o¢ekavani v triletém horizontu
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Vyznamnym proinflaénim rizikem prognézy
zustdva moznost déletrvajiciho zvysSeni
inflaénich oéekavani nad 2% inflaéni cil CNB

Ukotvenost inflaCnich o¢ekavani ve stfednédobém ho-
rizontu zajiStuje, Ze Soky do inflace maji tendenci
relativné rychle vymizet. Pokud vSak inflaCni oCekavani
nejsou dostate¢né ukotvena k inflaénimu cili, mohou
cenové Soky zpUsobit persistentni zvySeni inflace,
resp. zpomalovat jeji pokles. Toto riziko ilustruje sceé-
naf déletrvajici stability urokovych sazeb pfi souCasné
zvySenych inflanich o¢ekavanich (viz nize).

Inflaéni océekavani poklesla, stale vsak
zUstavaji vysoko nad 2% cilem

Dostupné ukazatele signalizuji, Ze riziko odkotveni in-
flaénich ocekavani nadale pretrvava, byt patrné
v mensi mife nez dfive. Podle spole€ného Setfeni
Svazu pramyslu a dopravy CR a CNB inflagni o&eka-
vani nefinanénich podnik( v roénim horizontu dosahla
v bfeznu témeér 9 % (Tab. IV.1). V tfiletém horizontu po-
klesla na 6,2 %, i tak se vSak pohybuji vyrazné nad 2%
inflaénim cilem CNB (Graf IV.12). Podniky jsou dota-
zovany i na vyvoj svych vyrobnich cen v roc¢nim
horizontu. U tohoto vyhledového ukazatele doslo
v bfeznu k poklesu na 8,1 %. Také konjunkturni Setfeni
Evropské komise ukazuje, Ze podil podnikd ocekavaji-
cich v nejbliz§im obdobi rist cen svych vyrobka
a sluzeb se snizil.

U domacnosti oslabuji obavy z rastu cen. Ukazatel
inflace vnimané domacnostmi v Setfeni Evropské
komise se sice pohybuje pobliz historicky nejvysSich
hodnot, avsSak indikator inflace ocekavané v ro¢nim
horizontu béhem poslednich 12 mésicu setrvale klesal,
(Graf 1V.13). Dle konjunkturalniho Setfeni CSU
spotrebitelé zUstavaji pesimisti¢ti v otazce budouciho
vyvoje hospodaiské situace, zhorSeny pfetrvava také
vyhled jejich finanéni situace, coZ souvisi pfedevsim
s rychlym zdraZovanim energii spojenych s bydlenim.

Analytici v tfiletém horizontu nadale prognézuji inflaci
znateln& nad 2% cilem CNB (v dubnovém $etieni IOFT
v priméru ocekavali 2,6 %). Tato c¢ast verejnosti je
pfitom s ménovépolitickym rezimem centralni banky
velmi dobfe obeznamena, a ma proto obvykle vysokou
duvéru v jeji schopnost inflacni cil ve stfednédobém
horizontu plnit.

Nejistotou prognézy je vyvoj statniho roz-
poctu

V leto$nim roce panuje nejistota ohledné skute¢nych
dopadu kompenzaci vyplacenych v dusledku stropt na
ceny energii i dopadUl schvalené dané z nadmérnych
ziskl (windfall tax a odvod z nadmérnych pfFijmu
vyrobcl energii) za ucelem financovani téchto
kompenzaci. Dal$i nejistotou je mozné zru$eni snizeni
mimoFadné &ervnové valorizace diichodi Ustavnim
soudem.
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Tab. IV.1

Inflaéni o€ekavani v triletém horizontu

se u analytikd pohybuiji jiz del$i dobu nad
inflaénim cilem, u podnika presahuji 6 %
vzorek cca 18 analytiki a 150 podnikd, horizont 1R, meziro¢ni
zmény v %, neni-li uvedeno jinak

12/22 1/23 2/23 3/23 4/23
I0FT:
Index spotfebitelskych cen 70 48 38 37 35
Index spotf. cen v horizontu 3R 27 26 27 26 26
Realny HDP v roce 2023 00 00 02 02 01
Realny HDP v roce 2024 24 26 27 26
Nominalni mzdy v roce 2023 74 81 79 78 8.2
Nominalni mzdy v roce 2024 55 59 60 6,0
Kurz CZK/EUR (urover) 24,7 244 243 242 241
2T repo (v %) 60 59 58 56 56
1R PRIBOR (v %) 57 57 55 55 53
Podniky:
Index spotfebitelskych cen 10,2 8,9
Index spotf. cen v horizontu 3R 7,0 6,2
CF:
Realny HDP v roce 2023 01 00 00 0,0 0,0
Realny HDP v roce 2024 28 29 27 26
Nominalni mzdy v roce 2023 76 75 77 81 84
Nominalni mzdy v roce 2024 59 6,1 63 6.2
Kurz CZK/EUR (urover) 248 2477 244 242 240
3M PRIBOR (v %) 58 54 56 55 54
Graf IV.13

Inflaéni oéekavani domacnosti v CR i v eurozéné

ocekavani domacnosti o vyvoji inflace v pristich 12 mésicich podle
European Commission Business and Consumer Survey, vzorek
cca 1000 domacnosti, saldo odpovédi, o€ekavani mohou nabyvat
hodnot -100 az 100

100
50
0
-50
-100

112 1713 1/14 1/15 1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22 1/23

—— CR  —— Eurozona
Inflacni  ocekavani  domacnosti, firem

a finanénich  trhd  podstatnym  zplGsobem
ovlivriuji jejich chovani a rozhodovani a tim
i celkovy ekonomicky vyvoj a vyslednou inflaci.
Do znaéné miry pritom mohou byt ocekavani
sebenaplnujici. Proto je pro centralni banky
dulezité inflaéni oc¢ekavani monitorovat a snaZzit
se je udrzet v blizkosti svého inflacniho cile.
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Domaci nejistoty souviseji s ristem mezd
a poklesem marzi, ale také s vyvojem spotieby
domacnosti a miry uspor

Na strané domaci ekonomiky panuje nejistota ohledné
tempa dalSiho rustu mezd. Ten je aktualné zrychleny
a odrazi pretrvavajici, byt snizené napéti na trhu prace
a dobrou finan¢ni situaci firem. Ty byly i v prostfedi
zvySenych nakladd schopny generovat pomérné vy-
soké zisky. Jejich zvyS8ené marze budou dle prognozy
postupné klesat, pficemz rychlost tohoto poklesu je
opfedena urcitym stupném nejistoty.

Nejistota obestira také vyvoj spotfeby domacnosti
a miry Uspor. Obavy domacnosti z dal$iho rdstu zivot-
nich nakladd pfispély k vyraznému nardstu miry uspor
a zlepSeni spotfebitelského sentimentu povedou K je-
jimu poklesu, nicméné rychlost jejiho navratu
k dlouhodobému prameéru, ktera se bude promitat i do
rychlosti oziveni spotfeby domacnosti, je nejista.

S fadou nejistot je spojen i vyvoj v zahranici

Napéti na finan¢nich trzich vyvolané bfeznovym pa-
dem nékolika bank v USA se diky rychlému zasahu
regulatord v USA i Evropé podafilo uklidnit. ECB i Fed
tak pokracovaly ve zvySovani svych urokovych sazeb
a daly najevo odhodlanost dosahnout inflacniho cile.
Ohledné rychlosti a intenzity dalSiho zpfisfiovani za-
hraniéni ménové politiky vSak panuje nejistota.

Nejistota obestira také budouci vyvoj cen komodit,
zejména energetickych. Obecnou nejistotou zlstava
dalSi vyvoj valecného konfliktu na Ukrajiné.

Faze snizovani domacich urokovych sazeb
muze byt v situaci nadale vysoké inflace
a svizného ristu mezd odlozena na pozdéji

Se zakladnim scénafem jarni prognozy je konzistentni
nejprve stabilita trznich urokovych sazeb nasledovana
jejich poklesem od druhé poloviny leto$niho roku. Cen-
tralni banka v8ak muUZe se snizovanim uUrokovych
sazeb vyCkavat do chvile, kdy bude patrné, Zze pokles
inflace je trvaly a robustni.

Pro ilustraci takového vyvoje byla vypracovana
simulace déletrvajici stability sazeb zachovavajici
prfedpoklad ukotvenosti inflacnich oCekavani, stejné
jako v zakladnim scénafi prognézy. Simulace ukazuje,
ze pokud by centralni banka zapocala v obavach
Z mozné odkotvenosti inflacnich oCekavani
se snizovanim  urokovych sazeb pozdéji nez
v zakladnim scénafi, ale ke zvySeni samotnych
inflacnich oCekavani by nakonec nedoslo, vedlo by to
na horizontu prognézy k podstfeleni inflaéniho cile.
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Pfi zvySenych inflaénich oéekavanich povede
déletrvajici stabilita sazeb k ¢aste€nému
tlumeni jejich vlivu

Vzhledem Kk riziku odkotvenych inflatnich ocekavani
byl vypracovan také scénar déletrvajici stability sazeb,
ktery opousti pfedpoklad ukotvenosti inflanich oCeka-
vani (viz scénar déletrvajici stability urokovych sazeb
pfi sou¢asné zvysenych inflacnich ocekavanich nize).
Na rozdil od v minulosti pfedstavenych obdobnych si-
mulaci byl tento scénaf generovan upravenym
jadrovym predikEnim modelem, ktery obsahuje endo-
genni navysSeni inflanich ocekavani. Pro kalibraci
upraveného modelu byl pouzit novy pFistup ke kvantifi-
kaci inflaénich o¢ekavani, a to pomoci kompozitniho
indexu inflaénich o¢ekavani (index CIE) zkonstruova-
ného dle pfistupu Fedu.

Tento scénaf ukazuje, ze odklad sniZzovani urokovych
sazeb tlumi dopady zvySenych inflacnich ocekavani do
vy$$iho rlstu spotfebitelskych cen jen ¢aste¢né. In-
flace tak dosahne 2% cile az za horizontem ménoveé
politiky (na konci pfistiho roku).
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Simulace déletrvajici stability urokovych sazeb

Simulace uvazuje o€ekavanou stabilitu zakladnich Urokovych sazeb na jejich stavajici urovni do konce letoSniho
roku. Stejné jako zakladni scénar prognozy i tato simulace pfedpoklada, ze ménova politika si zachovava plnou
kredibilitu a inflaéni o&ekavani zastavaji ukotvena 2% cilem CNB.

Trajektorie urokovych sazeb lezi oproti zakladnimu scénafi do zacatku pfiStiho roku na vyssSi hladiné (Graf IV.14).
To vede k silnéj§imu kurzu koruny oproti zakladnimu scénéfi na celém horizontu prognézy. Ménové podminky jsou
tak v obou svych sloZzkach ve srovnani se zékladnim scénafem pfisnéjsi.

Inflace je proto v letoSnim i pfidtim roce niz8i a na horizontu mé&nové politiky, tj. ve druhém a tretim C&tvrtleti pFistiho
roku, podstreluje 2% cil, pfiéemz se nachazi o zhruba 0,6 procentniho bodu nize v porovnani se zakladnim scénarem
prognozy.

Dopady do ostatnich domacich veli¢in jdou ve sméru mirné nizSiho HDP i nominalnich mezd.

Graf IV.14

srovnani zakladniho scénare se simulaci déletrvajici stability urokovych sazeb
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Scénar déletrvajici stability urokovych sazeb pfi sou¢asné zvySenych inflaCnich o¢ekavanich

Inovovany pristup k modelovani zvysenych inflacnich oc¢ekavani

V inovovaném pfistupu k modelovani zvySenych inflacnich o¢ekavani je vyuzit nové zkonstruovany kompozitni index
inflacnich o¢ekavani (Common Inflation Expectations — Index CIE), ktery sdruzuje data o ocekavaném vyvoiji inflace
v horizontu jednoho roku z prazkumu Inflaénich oGekavani finanéniho trhu (IOFT), podnik a domacnosti.'® Index tak
poskytuje uceleny nahled na vyvoj inflaénich oéekavani v ceské ekonomice. Vyvoj indexu CIE v letoSnim roce indikuje
pomérné vyrazny pokles inflaénich o€ekavani z lofiskych bezprecedentné vysokych hodnot, nicméné nadéale ukazuje
na vyznamné zvy$ena infladni ogekavani nad 2% cilem CNB (Graf 1V.15).

Hodnoty tohoto indexu jsou pouzity jako zdroj informace pro Upravu inflaénich ocekavani v jadrovém predik&nim
modelu. Kalibrace upraveného modelu byla zvolena tak, aby se modelova inflaéni o¢ekavani pfiblizila pribéhu
indexu CIE v roce 2022 a zejména pak v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku. Simulace navic pfedpoklada, Zze odchylka
inflaCnich oCekavani od 2% cile se promitd do zhorSeného sentimentu na devizovém trhu, coz zvySuje rizikovou
prémii a vytvafii dodate¢ny tlak na oslabeni kurzu koruny.

Graf IV.15

Inovovany pristup k modelovani zvySenych inflaénich oéekavani vyuziva indexu CIE
Kompozitni index inflaénich oéekavani (CIE)
ocekavané meziro¢ni zmény CPI v horizontu 1 roku v %
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Simulace pomoci upraveného modelu g3+

Stejné jako v simulaci déletrvajici stability sazeb je i v této simulaci do konce letoSniho roku uvazovana o¢ekavana
trajektorie urokovych sazeb 3M PRIBOR na hodnoté 7,2 %. Hlavnim rozdilem je pfedpoklad o odliSném vyvoji
inflacnich oCekavani a jejich pfiblizeni k indexu CIE. Simulace tak ukazuje dopady déletrvajici stability trokovych
sazeb v pfipadé, Ze by inflace méla tendenci snizovat se kvuli zvySenym inflaénim oekavanim pozvolnéji, nez
uvazuje zakladni scénar.

Zvysena inflacni o¢ekavani maji zasadni vliv na rozhodovani ekonomickych subjektl, coz v ekonomice vytvafi do-
datec¢né inflacni tlaky. Centralni banka ponechava urokoveé sazby stabilni na stavajici urovni. Tato reakce vSak neni
dostatec¢na k tlumeni vlivu zvySenych inflaénich o¢ekavani, coz se ve vysledku projevuje zejména v rychlejSim no-
minalnim mzdovém rdstu a vy$$i mife inflace oproti zdkladnimu scénafi. Dodateény tlak na depreciaci kurzu
v souvislosti s nartistem rizikové prémie vede ke slabSim hodnotam kurzu na prognéze.

13 Vypocet indexu je inspirovan studii Index of Common Inflation Expectations, Hie Joo Ahn, Chad Fulton, Feds Notes, 2020.
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Graf IV.16
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Pri zvySenych inflacnich oéekavanich nezabrani ani déletrvajici stabilita urokovych sazeb vyssi inflaci
srovnani zakladniho scénare se scénarem déletrvajici stability Urokovych sazeb pfi souéasné zvySenych inflacnich ocekavanich
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si mohou vyzadat potiebu zvySeni urokovych
sazeb

Scénar déletrvajici stability urokovych sazeb v pro-
stfedi zvySenych inflacnich ofekavani ukazuje, Ze
pfi zvySenych inflagnich oekavanich nemusi byt ani
politika delSi stability urokovych sazeb dostate¢né
pfisna na to, aby doséhla navratu inflace k cili na hori-
zontu ménové politiky.

Riziko neukotvenosti inflacnich ocCekavani
a souvisejiciho vy$S§iho mzdového rastu je pfitom
(i pfes klesajici intenzitu) stale aktualni. Analyza
pfedstavena v Boxu 2 (Mé&feni rizika mzdové-inflani
spiraly) navic ukazuje, Ze riziko mzdoveé-inflacni spiraly
bude pravdépodobné zvysené po cely rok 2023.

Centralni banka tak musi i nadale peclivé
vyhodnocovat vyvoj inflace, mezd a dalSich
makroekonomickych veli¢in a analyzovat signaly

z oblasti inflaénich o¢ekavani.
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CNB je pripravena pokragovat v boji proti inflaci, dokud
nebude pIné pod kontrolou, tedy stabilizovana na 2%
cili. Pokud by nové informace naznacily, Zze se projevuji
dopady zvySenych inflaCnich oCekavani a nedochazi
k pozadovanému robustnimu poklesu inflace, neni
vylou€ena ani moznost zvySovani urokovych sazeb.
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PRILOHA Vyhodnoceni naplnéni prognéz z roku 2021

Soudasti predikéniho a analytického systému CNB je
zpétné vyhodnocovani naplnéni prognéz. Tyto analyzy
poskytuji zpétnou vazbu k fungovani jadrového
predikéniho modelu g3+, ktery je zakladnim
a jednoticim prvkem pro tvorbu makroekonomické
progné6zy CNB. Zavéry téchto analyz slouzi
k ovéfovani aktualniho nastaveni modelu ¢i k Uvaham
o jeho moznych upravach.! Tato Zprava o ménové
politice pokracuje v tradici kazdoro¢niho zvefejnéni
shrnuti téchto analyz, coz je v souladu s dosavadni

Makroekonomicka prognéza CNB slou?i jako
dalezité voditko pri rozhodovani bankovni rady
o nastaveni urokovych sazeb. Nastrojem tvorby
progndézy je jadrovy predikéni model g3+.
Prognéza  pfedpovida  nejpravdépodobné;si
budouci vyvoj domaci ekonomiky a s nim
konzistentni trajektorii domacich drokovych
sazeb, ktera zajistuje dosaZeni inflacniho cile
CNB na horizontu ménové politiky.

vysokou transparentnosti prognostické praxe i ménové
politiky CNB jako takové.

V nasledujicich pasazich se nejprve vénujeme vyhodnoceni naplnéni prognoz? pfipravenych v roce 2021, pficemz
zac¢iname srovnanim jejich tehdejSich predpokladli (exogennich vstupl prognézy) a pozorovaného vyvoje. Poté
porovnavame prognézovany vyvoj hlavnich domacich veli€in s dnes jiz pozorovanymi daty. V nasledujici ¢asti pak
poskytujeme nahled na hypotetickou modelovou simulaci. Ta ukazuje, jak by zhruba vypadala prognéza ze Zpravy
o0 ménové politice — podzim 2021, pokud by v dobé jeji pfipravy byl znam nasledné pozorovany, z tehdejSiho pohledu
ovSem neznamy budouci vyvoj vS§ech predpokladl vstupujicich do predikce. Zavérec¢nou, nové koncipovanou pasaz
materialu v&nujeme srovnani prognéz CNB z roku 2021 s vystupy jinych analytickych pracovist.

Vyhodnoceni naplnéni prognéz z roku 2021 — predpoklady

Mezi predpoklady makroekonomické prognézy CNB pro domaci ekonomiku patfi pfedev§im vyhled zahraniéniho
vyvoje.3 Ocekavani o obnoveni ristu ekonomické aktivity v efektivni eurozéné béhem roku 2021 se prakticky
naplnila.* Navrat zahrani¢niho hospodaiského Zivota k normalu v navaznosti na uvolfiovani protipandemickych
opatteni byl ve skute€nosti jen nepatrné rychlejSi, nez tehdejsi vyhledy o¢ekavaly. Naopak ve druhé poloviné roku
2021 a v roce 2022 rostl HDP v efektivni eurozéné pomaleji, nez o¢ekavaly prognézy z roku 2021. Divodem byly
nejprve vyraznéjsi dopady narusenych globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetézcu (global value chains, GVC)
brzdici produkéni stranu ekonomiky, ktera nestacila uspokojovat rychle oZivujici poptavku podpofenou utracenim
pandemii vynucenych uUspor a s tim souvisejici odlozenou spotfebou. Posléze se pfidaly negativni dopady
energetické krize v Evropé a vypuknuti vale¢ného konfliktu na Ukrajiné, ktery dale eskaloval situaci na trhu energii
a otfasl spotiebitelskym sentimentem.

Pfibéh o dopadu covidovych vin byl v naSich prognézach v roce 2021 postupné pfehodnocovan ve prospéch
citelnéjSich dopadll do dynamiky potencialu (tj. nabidkové strany ekonomiky) pfi pouze omezeném propadu mezery
vystupu (Graf 1).5 Nabidka byla totiz zasaZzena nafizenymi omezenimi provozu firem b&éhem pandemickych vin, ke
kterym se pozdéji pfipojilo i naruseni a pretizeni GVC. S vyhodou zpétného pohledu v§ak mizeme fici, Ze hodnocené
prognézy podcenily poptavkové tlaky uvniti efektivni eurozény. Podle aktualnich odhadl byla mezera vystupu
v efektivni eurozoné kladna uz od druhé poloviny roku 2020 a koncem roku 2022 se zacala uzavirat shora. Prognozy
z roku 2021 naopak ocekavaly opétovné prohloubeni zaporné mezery vystupu zacatkem roku 2021 a nasledné jeji
postupné uzavirani zdola. Poptavka (a s ni poptavkové inflacni tlaky) se totiz snizila jen v omezené mire, pficemz
poruchy v GVC zpusobovaly zfetelné silnéjsi nabidkové inflacni tlaky.

Bezprecedentni zrychleni ristu zahraniénich vyrobnich cen (Graf 1) béhem let 2021 a 2022, které bylo z velké
Casti tazeno skokovym az extrémnim zdrazenim energii, bylo prognézami pfedpokladano jen castecné, a to
v rozsahu odpovidajicim promitnuti tehdejsSich trznich kontraktli na energetické komodity s pfedem stanovenym
datem dodani (futures kontrakty). Nizké stavy plynu v evropskych zasobnicich pfed blizici se zimou 2021/2022 spolu
s omezovanim dodavek energetickych surovin z Ruska vedly k rychlému zdrazovani energetickych surovin na
evropskych trzich uz béhem roku 2021. Situace se dale vyostfila po invazi Ruska na Ukrajinu v unoru 2022. Snahy
evropskych statd o naplnéni plynovych zasobnik pred zimou 2022/2023 v kombinaci se zvySenou poptavkou po
plynu z titulu vypadk( jinych zdroji elektfiny® a soub&éZznym odklonem od Ruska jako dodavatele energetickych
surovin vyustily v dal$i zdraZzovani plynu. Oproti pGvodnim pfedpokladim rostly vyrazné rychleji také jadrové ceny
zahraniénich vyrobcu v efektivni eurozoné, odrazejici jak silnéj$i poptavkové tlaky v prostfedi naruSsenych GVC,
tak i prisak zvySenych nakladu na energie v cenové vertikale.

Zatimco prognoézy zroku 2021 ocekavaly pokracovani tehdejSiho nastaveni ménové politiky v eurozéné bez
vyraznéjSich zmén, ve skutecnosti pfistoupila ECB koncem c&ervence 2022 k postupnému zvySovani svych
zakladnich urokovych sazeb. Ze zapornych hodnot tak trzni urokova sazba 3M EURIBOR postupné vystoupala az
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ke 3 % zacatkem roku 2023 (Graf 1). Také v nekonvenéni slozce byla ménova politika ECB v priméru méné
uvolnéna ve srovnani s predpoklady hodnocenych progndéz, de facto konstantni objem nakoupenych aktiv v bilanci
ECB od druhé poloviny roku 2022 pusobil zhruba neutralné. Valka na Ukrajiné spolu s pomalejSi reakci ménové
politiky ECB na narUstajici inflacni tlaky oproti americkému Fedu vedly k podstatné slab$imu kurzu eura vuagéi
americkému dolaru, nez oekavaly hodnocené prognozy.

Graf 1

Vybrané predpoklady prognéz

Mezera vystupu v efektivni eurozéoné PPI efektivni eurozéony
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S vyjimkou ¢&tvrtého CEtvrtleti 2021, kdy byla (v listopadu a v prosinci) do¢asné odpusténa DPH na elektfinu a plyn, se
pozorovany rust regulovanych cen v domaci ekonomice nachazel ve srovnani s predpoklady hodnocenych prognéz
na celém horizontu podstatné vysSe (Graf 1). Zacatkem roku 2022 se totiz do regulovanych cen zacal promitat
predchozi necekané silny nartst cen energii na svétovych burzach a jejich dynamika tak podstatné prekonala
i pfedpoklad prognézy ze ZoMP podzim 2021. Na konci roku 2022 se sice dynamika regulovanych cen docasné
zmirnila vlivem vladou pfechodné zavedeného tzv. usporného energetického tarifu (ktery vedl k poklesu cen
elektfiny), i tak ale zlstala oproti plvodnim predpokladim vyrazné vysSi. Po skonéeni platnosti Usporného
energetického tarifu na zaCatku roku 2023 se dynamika regulovanych cen opét vyrazné zvysSila a dosahla
historického maxima.

Rust nominalni spotieby vlady a fiskalni impulz, jako dalSi z domacich prfedpokladu, se vyvijely zhruba v souladu
s hodnocenymi prognézami. Na zacatku roku 2022 se vladni vydaje zvySily oproti predpokladim vyraznégji
v souvislosti s podporou prichazejicich vale€nych uprchlikG z Ukrajiny.

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice ——— jaro 2023



Priloha 45

Vyhodnoceni naplnéni prognéz z roku 2021 — hlavni domaci veli¢iny

Celkova inflace v prubéhu roku 2021 v narudstajici mife prekonavala tehdejSi prognozy (Graf 2). Necekané rychle
zesilujici cenové tlaky ze zahranici i z domaci ekonomiky vedly nejprve k postupnému a pozdéji az skokovému
zrychlovani inflace. Hlavnim faktorem vysSiho nez oekavaného cenového rustu byly nabidkové, resp. nakladové
vlivy, predev§im necekané prudké zdrazeni energii a také siln€jSi nez predpokladané dopady narusenych GVC.
Podstatné zrychleni ristu nakladd tuzemskych firem pfitom ¢aste¢né podchytila az podzimni prognéza z roku 2021
(Graf 2). Ke zrychlovani inflace vSak do jisté miry pfispély i silnéjSi poptavkové tlaky, mj. vétSi ochota domacnosti
tolerovat vyssi ceny. Ta byla primarné dana lehkomysInéjSim nez puvodné ocekavanym utracenim pandemickych
uspor a lepsi kondici trhu prace, na némz nadale pfetrvaval pfevis poptavky po pracovni sile nad jeji nabidkou.
Pretrvavajici napéti na trhu prace tak zmirfiovalo dopad narustajicich Zivotnich nakladd do spotfeby domacnosti
zejména v dGsledku nadale nizké miry nezaméstnanosti. S ur€itym zpozdénim se pak zrychlujici cenovy rdst zacal
promitat i do mzdové dynamiky. Podobné jako u nakladd, i v pfipadé marzi tuzemskych firem vyrabéjicich pro domaci
spotfebu jejich zvySenou ziskovost ¢astecné identifikovala az podzimni progn6za z roku 2021 (Graf 2). Pfi zpétném
pohledu vSak byly marze domacich producentli béhem roku 2022 vyrazné vyssi.

Trzni urokova sazba 3M PRIBOR se po vétSinu roku 2021 vyvijela zhruba v souladu s tehdejSimi prognézami, které
s narlstajici intenzitou identifikovaly potfebu vyrazného zpfisnéni ménovych podminek (Graf 2). Ve skutecnosti
pokracoval rust tuzemskych trznich urokovych sazeb jesté i v prvni poloviné roku 2022, zatimco prognézy z roku
2021 ocekavaly pro rok 2022 relativné stabilni hodnoty pobliz ménovépoliticky neutralnich 3 %. Rozsah inflacni viny
spojené zejména s energetickou krizi se totiz béhem roku 2022 dale zvétSoval a vedle cen pfekonavala oekavani
hodnocenych prognéz i mzdova dynamika.

Domaci ekonomicka aktivita se v roce 2021 vyvijela oproti tehdejSim predikcim spiSe lépe (Graf 2). Odlozena
spotifeba a utraceni vynucenych uspor z dob pandemickych uzavirek se projevily o néco vyrazngji, nez hodnocené
progndzy otekavaly, a to i pfes vyssi inflaci a vyraznéjsi problémy ve vyrobé v dusledku naru$enych GVC.” Realny
ekonomicky riist béhem roku 2022 naopak za vyhledy z roku 2021 vétSinou zaostaval. ZhorSeni spotrebitelského
sentimentu v dasledku valky na Ukrajiné a energetické krize spolu s cenovymi dopady v podobé realného mzdového
propadu vedly v pribéhu roku 2022 k vyraznému snizovani realné spotfeby domacnosti a tim i k celkové nizsi
dynamice domaciho HDP. K jeho vyraznéjSimu zpomaleni oproti hodnocenym prognézam c¢astecné prispéla
i nakonec pfisnéjSi ménova politika v podobé vysSich nez hodnocenymi prognézami implikovanych trokovych sazeb.

Kurz koruny se v hodnoceném obdobi vyvijel pomérné dynamicky, nicméné v optice ¢tvrtletnich primeért pribézné
posiloval zhruba v souladu s tehdejSimi prognézami (Graf 2). Zpocatku to bylo disledkem postupného navratu
ekonomiky k normalnimu fungovani po pandemickych uzavirkach a s tim souvisejiciho pozitivniho sentimentu na
devizovych trzich. Od poloviny roku 2021 k tomu pfispél narust tuzemskych trznich urokovych sazeb, ktery zvysil
atraktivitu ¢eské mény. V roce 2022 pak byl vyvoj kurzu koruny vici euru stabilizovan i s pomoci pfilezitostnych
devizovych intervenci CNB, resp. s komunikovanou pfipravenosti CNB tlumit nadmé&rné vykyvy kurzu koruny.
Potfeba zasahu centralni banky se projevila nejzietelnéji po vpadu ruskych vojsk na Ukrajinu, kdy kurz koruny na
pfelomu Unora a bfezna 2022 béhem nékolika dni oslabil z hladiny okolo 24,5 CZK/EUR az k 26 CZK/EUR.
Prilezitostné pak centralni banka ve prospéch koruny intervenovala i v dalSim pribéhu roku 2022 (fakticky do Fijna).
Na prelomu let 2022 a 2023 se na devizovych trzich projevila vina pozitivhiho sentimentu v souvislosti s mirnym
prubéhem zimy a relativné dobfe zvladnutou energetickou krizi v Evropé, ktera pomohla vS§em ménam v regionu
stfedni Evropy.
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Graf 2
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Poznamka: V grafech celkovych nakladu a mezery marzi je skute¢nost aproximovana aktualni progn6zou ze ZoMP jaro 2023, nebot z pohledu
jadrového predikéniho modelu g3+ se jedna o nepozorované veliciny.
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Hypoteticka prognéza Zpravy o ménové politice podzim 2021 pfi znalosti skuteéného vyvoje

predpokladu

Simulace se znalosti faktor(l pfedstavuje hypotetickou
podobu makroekonomické prognézy ze ZoMP podzim
2021. Hypotetické simulace byly stejné jako tato
prognéza pfipraveny pomoci jadrového predikéniho
modelu g3+ se standardnim nastavenim horizontu
meénoveé politiky vzdalenym 12—18 mésicd v budoucnu.

CNB se v$ak v prab&hu roku 2022 (v prostfedi zvy$ené

Simulace se znalosti faktoru je podminéna
simulace modelu g3+, ktera pfedstavuje
hypotetickou podobu prognézy pri znalosti
skuteéného vyvoje exogennich faktort prognézy
(tj. pfedpokladi prognézy). Do simulace se
znalosti faktort se promitaji pozorovana data,

resp. ex-post  znamy  vyvoj  zahranici,
regulovanych cen a spotreby viady. Simulace tak
napovida, jak by vypadala hypoteticka prognéza,
pokud by pro jeji sestaveni byl pouZit pozorovany
vyvoj jejich predpokladl. Simulace pritom neni
plnohodnotnou prognézou, jelikoz i v tomto
pfipadé by byly uplatnény dodatecné expertni
upravy, které by simulaci vyznamné ovlivnily.

nejistoty po ruském vpadu na Ukrajinu) rozhodla
vyjimkovat ¢ast inflaénich tlaki zpdsobenych
extrémnimi nabidkovymi Soky a odhlizet tak od
bezprostfednich dopadld téchto Sokld do inflace.
Pfirozenym dusledkem tohoto kroku byl posun
okamziku, na ktery se tvirci ménové politiky pfi svém
rozhodovani soustfedi, dale do budoucna. Horizont
ménové politiky se tak odsunul do obdobi, kdy uz
mély predpokladané primarni dopady nabidkovych
$oku do inflace odeznit a v ekonomice mély pretrvat pouze dlouhodobéjsi sekundarni dopady.® Potencialni dopady
alternativniho nastaveni horizontu ménové politiky ilustruje pomocna simulace s dodateénym predpokladem
o horizontu ménové politiky umisténém 18-24 mésicl v budoucnosti. Navic je v této simulaci uvazovano jesté
dodate¢né vyjimkovani ¢asti nabidkovych Sokul, ktera by znamenala prekonani ve skutecnosti dosazené Urovné
urokovych sazeb ve vysi 7,3 %.

Dale v textu nejprve porovname rozdil mezi plvodni prognézou a hypotetickou simulaci se znalosti faktori. Nasledné
posoudime odchylky této simulace od pozorovaného historického vyvoje. Zavérem této kapitoly je pak zhodnoceni
implikaci vzdalenéjSiho horizontu ménové politiky na zakladé pomocné simulace. Souhrnné Ize konstatovat, ze
simulace se znalosti faktor(l implikuje ex post potfebu podstatné prisnéjSiho nastaveni ménovych podminek, nez
jaké ve skute€nosti nastalo. V pfipadé této standardni vpredhledici reakce centralni banky zejména na nakladové
tlaky, kterym tuzemska ekonomika ve skutecnosti Celila, by pak byl i vyvoj ostatnich ekonomickych proménnych
vyrazné odliSny. Pomocna simulace se vzdalenéjSim horizontem meénové politiky, zachycujici vérnéji tehdejsi
chovani CNB, se pak pfiblizuje trajektoriim pozorovanym ve skuteénosti.

Pfi porovnani hypotetické simulace se znalosti faktorti s prognézou ze ZoMP podzim 2021 se celkova inflace
nachazi na celém horizontu prognézy nad pavodni predikci (Graf 3) a vyrazné nad 2% inflaénim cilem CNB. Za tim
stoji predevsim rychly rlst cen zahrani¢nich vyrobcl a dopady energetické krize, ktera plsobi na domaci ekonomiku
dvéma kanaly. Jednak je to prostfednictvim dovoznich cen a kanalu nakladli v tuzemské produkci, a jednak také skrz
vyvoj regulovanych cen primo do spotfebniho koSe domacnosti (zejména teplo a elektfina pro domacnosti). Centralni
banka v simulaci na tento vyhled vpfedhledicim zplsobem okamzité reaguje, proto se inflace v hypotetické simulaci
po prechodném zvysSeni vraci ke svému 2% cili. K dosazeni této trajektorie spotrebitelské inflace CPl nicméné
prognoéze, a to az k dvoucifernym hodnotam. VétSinoveé je to opét dusledkem vnéjSich predpokladi prognézy véetné
vysSich zahrani¢nich Urokovych sazeb, ¢aste¢né ale k rozdilu pfispiva i vice proinflacni pisobeni domaci ekonomiky
v roce 2021. Skokové zvySeni tuzemskych udrokovych sazeb koncem roku 2021 a jejich dal$i zvySovani v prubéhu
roku 2022 vede v hypotetické simulaci k podstatné silnéjSimu kurzu koruny, ale také k vyrazné utlumené&jSimu vyvoji
celé tuzemské ekonomické aktivity. SilngjSi kurz v hypotetické simulaci totiz zhorSuje konkurenceschopnost
tuzemskych vyvozcu a vede k meziro€nimu poklesu vyvozu az do poloviny roku 2022. Na tento vyvoj nasledné
reaguje také trh prace, kde by doSlo k mirnému poklesu nominalnich mezd v roce 2022, zatimco hodnocena
prognéza ocekavala jejich zhruba rovnovazny rust. To by dale pfispélo k hlubSimu propadu realné spotreby
domacnosti, zejména v roce 2022.

Pfi porovnani hypotetické simulace se znalosti faktort s historickym vyvojem se pozorovana inflace na celém
horizontu prognézy nachazela vyrazné nad touto simulaci. Ve skute€nosti totiz nebyl rozsah energetické krize
dopredu znam a centralni banka reagovala na nové informace postupné a se zpozdénim. Ve skute¢nosti tedy nedoslo
k tak rychlému a vyraznému zvySeni Urokovych sazeb a posileni kurzu koruny, jak ukazuje hypoteticka simulace.
Nebylo tudiz doru€eno ani potfebné utlumeni domaci ekonomické aktivity a uvolnéni napéti na trhu prace. Domaci
ekonomika proto ve skute¢nosti nadale pusobila proinflacné a domacnosti byly schopné a ochotné akceptovat vyssi
inflaci. Toho vyuzila i ¢ast firem, které k inflaénimu vyvoji pfispély navySenim svych marzi. Od druhé poloviny roku
2022 pak navic hraje ve srovnani trajektorie urokovych sazeb podle hypotetické simulace s pozorovanou skute¢nosti
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podstatnou roli institut vyjimek. Modelové simulace zpracované béhem roku 2022 s pomoci jadrového predikéniho
modelu s vychozim nastavenim horizontu ménové politiky, tedy reagujici na o€ekavany vyhled inflace v horizontu
12-18 meésicu, indikovaly potfebu dalSiho naristu sazby 3M PRIBOR az k hodnotam pfes 10 %. Ta vSak ve
skuteénosti od posledniho zvy$eni zékladnich sazeb CNB v gervnu 2022 setrvala mirné nad 7 %.

Pomocna hypoteticka simulace se vzdalenéjsSim horizontem ménové politiky (tedy 18—24 mésicu) implikuje
zpocatku podobné svizny narust Grokovych sazeb jako v pfipadé standardniho horizontu. | s timto nastavenim je
totiZz centralni banka nucena reagovat jak na vyhled extrémniho narGstu cen zahrani¢nich vyrobcl a regulovanych
cen béhem roku 2022, tak pfedevSim na jeho sekundarni dopady. Po dosazeni stavajici hladiny domacich trznich
urokovych sazeb 3M PRIBOR ve vySi 7,3 % nasledné v simulaci setrvavaji sazby na této urovni az do konce
hodnoceného obdobi. Tomu pak odpovida vyvoj ménového kurzu, ktery neposili tak silné a nasledné za¢ne oslabovat
dfive nez ve vychozi simulaci se znalosti faktor(i. Ve vysledku proto domaci spotiebitelska inflace dosahne v souladu
s logikou posunu horizontu ménové politiky vysSich hodnot a odezniva pomaleji a pozdéji nez pfi vychozim nastaveni
horizontu. Na rozdil od simulace s pudvodnim ménovépolitickym horizontem se celkova inflace ani na konci
hodnoceného obdobi nesniZuje do toleran¢niho pasma. Pokles HDP v roce 2022 je v pomocné simulaci o poznani
mélci. Celkové uvolnénéjSi ménové podminky se projevi zejména v méné hlubokém propadu spotfeby domacnosti,
slabs$i kurz navic podpofi i Cisty vyvoz.

Graf 3

Srovnani prognézy a simulace se znalosti faktord (hypotetické prognézy) ze ZoMP podzim 2021
s pozorovanymi daty

Seda plocha v grafech znazorfiuje horizont prognézy ze ZoMP podzim 2021
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Prognézy z roku 2021 ve srovnani s ostatnimi institucemi

Zavére&na Sast nabizi srovnani prognéz CNB z roku 2021 s tehdej§imi vystupy dal$ich analytickych pracovist. Graf 4
zachycuje predikované a nasledné pozorované celoro¢ni uhrny hlavnich sledovanych veli€in za rok 2021, resp. 2022.

V pripadé inflace spotiebitelskych cen byly progndzy instituci pro rok 2021 i 2022 nejprve ukotveny 2% inflaénim
cilem centralni banky, v pribéhu roku 2021 se vSak nejistota predikci postupné zvySovala. Do predikci se zacaly
postupné promitat informace o zrychlujicim rastu vyrobnich cen v efektivni eurozéné a také o vyznamné se
zvysujicich cenach plynu a elektfiny. V 1été 2021 tak predikce opustily pfedpoklad o dosazeni 2% cile v roce 2021
a nasledné i 2022.

Prognézy CNB byly ve srovnani s predikcemi ostatnich instituci v priméru spise vy$si a tim i blize ke skuteénosti.
Podzimni prognéza CNB z roku 2021 odhadla vyslednou inflaci za rok 2021 nejlépe a zarovefi pro rok 2022 jiz
pomeérné jasné indikovala i perzistenci inflacni viny do budoucna. PIny rozsah inflacni viny se nicméné predikovat
nepodafilo.

Graf 4

Srovnani progn6z CNB z roku 2021 s prognézami ostatnich instituci (celoroéni tidaje za rok 2021 a 2022)

Zdrojem dat jsou prognézy CNB a Setfeni Ministerstva financi (MF) zvefejnéného v ramci publikaci ,Makroekonomické predikce Ceské republiky*
z roku 2021. Setieni MF vychazi z vefejné dostupnych prognéz 13 instituci, z toho 8 instituci je tuzemskych (CNB, Ceska bankovni asociace,
MPSV a domaci komeréni banky), ostatni jsou zahraniéni (napf. Evropska komise, OECD, MMF). Pro ucely tohoto materialu jsou ze Setfeni vyjmuty
prognézy CNB a naopak zafazeny predikce MF. MF ve své zimni prognéze (a stejné tak v $etfeni) nepublikovalo data pro celoroéni uhrny roku
2022, proto udaje chybégji.

Priklad: modry bod CNB odpovidajici pozici ,jaro 21 v grafu ,HDP pro rok 2021 znazorfiuje celoroéni odhad riistu HDP pro rok 2021 z progndzy,
ktera byla publikovana na jare 2021 (tj. ZoMP jaro 2021).
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Instituce mimo CNB zpo&atku pro rok 2021 ogekavaly zhruba rovnovazny 3% rast tuzemské ekonomiky, pozdgji
se jejich odhady mirn& zvysily. Siroké intervaly odhadi odraZely zvy$enou nejistotu predikci v obdobi postupné
ustupujici pandemie.® Rozptyl predikci rastu HDP pro rok 2021 se vyznamné sniZil az v navaznosti na publikaci
prvnich odhadii €SU ve druhé poloviné roku 2021. Odhady pro rok 2022 o&ekavaly zvy$ena tempa riistu kolem 4 %
spojena s dal$im dohanénim pandemického propadu pfi postupném odeznivani problému v globalnich fetézcich,
nicméné pfi nadale zna¢né nejistotg.

Prognézy CNB byly v odhadech hospodafského riistu pro rok 2021 oproti ostatnim institucim vesmés vyrazné
dopady narusenych GVC do utlumu dynamiky vyvozu. Podzimni prognéza z roku 2021 odhadla vyvoj spotieby
domacnosti i vyvozu témer presné, vysledné podhodnoceni ristu HDP bylo disledkem mensiho predpokladaného
nartstu zasob. V pfipadé odhadovaného ristu HDP pro rok 2022 se prognézy CNB nachazely prakticky uprostfed
nejblize skuteé¢né hodnoté, protoze rlist tuzemského hospodarstvi v roce 2022 za veskerymi odhady z roku 2021
zaostal. Bylo to mimo jiné dasledkem citelného poklesu realnych mezd a domaci poptavky v prostredi vysoké
spotrebitelské inflace, které tehdejsi predikce v takovém rozsahu nepfedpokladaly.

Zatimco je$té na pocatku roku 2021 ocekavaly predikce instituci jen mirny rast primérné nominalni mzdy,
nasledujici prognozy jiz odrazely pozorované zrychlovani inflace a ridstu mezd. Odhady pro rok 2021 a 2022 se tak
postupné posouvaly do blizkosti 5% uUrovné.

Odhady nartistu nominalnich mezd z dilny CNB pro rok 2021 byly oproti ostatnim institucim spi$e vy$$i, pfi¢emz po
cely rok 2021 o&ekavaly nardst o zhruba 5 %. Nicméné prvni odhad CSU prekonal 6 % (finalni odhad po revizich
pak ¢inil necelych 5 %). V ramci odhadil pro rok 2022 se prognézy CNB s vyjimkou posledni hodnocené predikce
nachazely v blizkosti pramért odhadl ostatnich instituci. Podzimni progn6za 2021 pak konzistentné s persistentnim
vyvojem inflace oCekavala také déle pretrvavajici zvySeny mzdovy rist a byla tak v ramci srovnani jednou
z nejvyssSich a zaroven nejblizSich nasledné pozorované skutecnosti.

Celkové mlizeme shrnout, Ze oproti predikcim ostatnich analytickych pracovist z roku 2021 dosahovaly prognézy
CNB v pfipadé doméaci ekonomické aktivity srovnatelné presnosti, jakkoliv odhady pro rok 2021 byly v prdméru

mezi srovnavanymi vyhledy vétSinou k tém presnéjsim.

1 Prognéza vznika na zakladé odbornych debat mnoha ekonomu a tvircd ménové politiky, jejichz pohledy se do ni promitaji v podobé
expertnich Uprav. Jadrovy model slouzi jako jednotici ramec, ktery zaru€uje potfebnou makroekonomickou konzistenci. Nicméné i tak
musi model vykazovat dobrou predikéni schopnost a pravidelna kontrola jeho kvality je vice nez Zadouci.

2 Vybér prognoéz zahrnutych do této analyzy je dan dostupnosti pozorovani, kterd musi pokryvat horizonty ménové politiky hodnocenych
progndéz. Posledni predikce, ktera muze byt do analyzy zahrnuta, je prognéza ze ZoMP podzim 2021.

3 Konkrétné se jedna o ceny primyslovych vyrobcu v efektivni eurozonég, které jsou rozloZzeny na jadrovou a energetickou slozku, dale
pak zahrani¢ni ekonomickou aktivitu, resp. trend a mezeru vystupu v efektivni eurozoné, krizovy kurz USD/EUR, cenu ropy Brent,
zahrani¢ni urokovou sazbu 3M EURIBOR a jeji stinovou slozku zachycujici nekonvenéni ménovépoliticka opatfeni (nakupy aktiv) ECB.
Mezi domaci predpoklady patti vyhled regulovanych cen a nominalni spotfeby vlady spole¢né s jejim deflatorem a fiskalni impulz.

4 Rozdily pfredpokladanych trajektorii HDP v efektivni eurozéné oproti pozorované skuteénosti plynou hlavné z revize historickych dat.

5 Charakter ekonomickych $okl souvisejicich s covidovou pandemii analyzovala CNB napf. v &lanku Assessment of the Nature of the
Pandem[c Shock: Implications for Monetary Policy, Oxana Babecka Kucharéukova, Jan Briha, Petr Kral, Martin Motl, Jaromir Tonner
(2022), CNB RPN 1/2022.

6 Odstavky jadernych elektraren ve Francii a omezena produkce vétrnych elektraren v Némecku vedly béhem roku 2022 ke zvysSené
poptavce po elektfiné z plynovych elektraren. Burzovni cena plynu tak koncem léta 2022 kulminovala na vice nez desetinasobku pred-
krizovych maxim.

7 Na druhou stranu produkce a vyvoz primyslovych odvétvi tuzemské ekonomiky, zejména automobilového pramyslu, byly v roce 2021
a v prvni poloviné roku 2022 v podstatné mife omezeny vypadky dodavek komponent a surovin v disledku pretizenych globalnich
dodavatelskych fetézcli. To se projevilo zejména ve vysSi tvorbé zasob oproti hodnocenym prognézam.

8 Pfi rozhodovani o nastaveni mé&novépolitickych trokovych sazeb b&hem hodnoceného obdobi bankovni rada CNB nejprve prihlédla
k simulaci se vzdalené&jSim horizontem ménové politiky ze ZoMP jaro 2022, v navazujici letni prognéze se pak toto nastaveni stalo
zakladnim scénafem. V obou pfipadech byl uvazovan horizont ménové politiky vzdaleny 18—-24 mésicl, tzn. oproti dfivéjSimu nastaveni
umistény o pll roku dale v budoucnu. S tim, jak se na podzim zacala situace na burzach energetickych komodit zklidriovat, se potfeba
vyjimkovani snizila. Prognéza ze ZoMP podzim 2022 proto pracovala s horizontem ménové politiky vzdalenym 15-21 mésicu v bu-
doucnu. Prognéza ze ZoMP zima 2023 se poté vratila k pdvodnimu nastaveni s horizontem vzdalenym 12—-18 mésicu.

9 Vedle pfesného nac¢asovani uvolfiovani pandemickych omezeni byl zna¢né nejisty i rozsah nasledného oziveni domaci poptavky pod-
pofrené utracenim vynucenych Uspor a odloZenou spotfebou. Opétovny rozjezd svétové ekonomiky poc¢inaje druhym &tvrtletim 2021 byl
navic komplikovan narusenymi vyrobnimi a dodavatelskymi fetézci. Z&asti jesté utlumené produkéni kapacity nebyly schopné v global-
nim méfitku pruzné zareagovat na nahly vzestup poptavky. Zejména komplexni vyrobni odvétvi jako napfiklad automobilovy pramys|
byla vyznamné zasazena vypadky subdodavek kli¢ovych materiald a komponent.
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BoE
BoJ
CF
CPI

CPIH

CZK, K&
CMZRB
CNB
CR
Csu
DPH
DSTI

DTI

ECB
EET
EHP
EIA

EIA

EIU
EK
ESA
ESCB
ESI

EU
EUR
EURIBOR

FECF
Fed

FOMC
FRA

HDP
HICP
HNP
HP filtr
HPH
HPI

ICT

IEA
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centralni banka UK
centralni banka Japonska
Consensus Forecasts

consumer price index (index spotfebitelskych
cen)

experimentalni index spotfebitelskych cen se
zahrnutim cen star$ich nemovitosti

Ceska koruna

Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka
Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky afad

dan z pfidané hodnoty

debt service-to-income (pomér vyse dluhové
sluzby k ro€nimu ¢istému pfijmu)
debt-to-income (pomér vyse dluhu

k roénimu cistému pfijmu)

Evropska centralni banka

elektronicka evidence trzeb

Evropsky hospodarsky prostor

Energy Information Administration
(americky vladni urad poskytujici oficialni sta-
tistiky z oblasti energetiky)

Environmental Impact Assessment
(vyhodnoceni vlivu na zivotni prostredi)

Economist Intelligence Unit

Evropska komise

Evropsky systém narodnich uctu

Evropsky systém centralnich bank
Economic Sentiment Indicator (Indikator du-
very)

Evropska unie

Euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Foreign Exchange Consensus Forecasts
centralni banka USA

Federalni vybor pro volny trh
forward rate agreement
(dohody o budoucich urokovych sazbach)

hruby domaci produkt
harmonizovany cenovy index
hruby narodni produkt
Hodrickav-Prescottuv filtr
hruba pfidana hodnota

house price index

(index cen bytovych nemovitosti)
information and communications technology
(informacni a komunikaéni technologie)

International Energy Agency
(Mezinarodni energeticka agentura)

Ifo
ILO

IOFT
IRS

IRI
ISPV
JPY
LIBOR

LTV

LUCI

M1, M3
MF

MFI
MMF
MPSV
NAIRU

NBS

NH
NHPP
NJMN
NU

OECD

OPEC+

p. b.
PMI

PPI
PRIBOR
PZI

repo
sazba

UK

USA
usD
VSPS
WTI

Zol
ZoMP
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index ekonomické duvéry v Némecku

International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

inflacni o€ekavani finanéniho trhu
interest rate swap

(urokovy swap)

Institut regionalnich informaci
informacni systém o primérném vydélku
japonsky jen

londynska mezibankovni zapujéni
urokova sazba

loan to value (pomér uvéru a hodnoty zasta-
vené nemovitosti)

Labour Utilisation Composite Index
(souhrnny ukazatel trhu prace)

penézni agregat

Ministerstvo financi

ménoveé finanéni instituce
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich véci

nonaccelerating inflation rate of unemploy-
ment
(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 (nejvy-
znamnéjsi z nich jsou Rusko, Mexiko

a Kazachstan)

procentni body

Purchasing Managers Index
(Index nakupnich manazeru)

ceny primyslovych vyrobcu
mezibankovni zapujéni Urokova sazba
pfimé zahrani¢ni investice

sazba dohod o zpétném odkupu

Spojené krélovstvi Velké Britanie a Severniho
Irska

Spojené staty americké
americky dolar

vybérové Setfeni pracovnich sil
West Texas Intermediate

(lehka texaska ropa)
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Klicové makroekonomické indikatory

Klicove makroekonomicke indikatory

roky

POPTAVKA A NABIDKA

Hruby doméci produkt
HDP (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo)
HDP (mld. K&, béZzné ceny, sez. o¢isténo)

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

52

2024

4290,8 4387,8 4627,4 4740,8 49942 5154,3 5307,2 5014,3 5189,6 5317,3 5342,4 5503,4
4141,9 43446 4627,4 47949 5116,8 5416,4 5793,9 5710,7 6107,0 6793,6 74052 7834,9

HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 0,0 23 [515) 2,5 53 3,2 3,0 -5,5 3,5 25 0,5 3,0
HDP (%, mezictvrtletng, rediné, sez. ocisteno) - - - - - - - - - - - -
Vydaje na kone¢nou spotfebu doméacnosti (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 0,9 1,4 3,9 3,7 4,0 3,3 2,6 7.4 4.1 -0,9 -2,6 41
Vydaje na kone¢nou spotfebu vlad. instituci (%, meziro¢né, reainé, sez. ocisténo) 24 1,0 1,8 25 1,8 3,9 25 4,2 1,4 0,6 1,6 1,3
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. oisténo) -4,2 71 13,1 -39 6,5 7,7 4,5 -9,2 19,1 8,5 -6,1 -21
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziroéné, reainé, sez. ocisténo) 2,2 3,3 9,8 -3,1 51 10,0 59 -6,0 0,8 6,2 29 4,8
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 0,3 8,7 6,2 41 7,6 3,7 1,3 -8,1 6,8 5,7 7,4 6,6
Dovoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, reélné, sez. oisténo) 0,1 10,0 7,0 2,7 6,5 5,8 1,5 -8,2 13,2 5,7 2,8 4,9
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. o&isténo) 2955 2833 276,77 3375 4017 3381 3384 3156 96,8 1020 3128 413,7
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziro¢né, primér) 1,4 0,4 0,3 0,7 25 21 2,8 3,2 3,8 15,1 11,2 21
Regulované ceny (14,21 %)* (%, meziro¢né, primeér) 2,2 -3,0 0,0 0,2 0,0 1,8 4.4 3.1 -0,2 20,9 27,6 1,3
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,50 %)* (%, meziro¢né&, primeér) 3,1 1,8 0,1 0,2 3,6 1,6 2,6 4,2 21 12,9 10,3 -0,2
Jadrova inflace (56,14%)* (%, meziro¢né, primér) -0,5 0,5 1.2 1,2 2,4 2,1 2,7 3,4 4,8 13,2 8,2 3,5
Ceny pohonnych hmot (3,15 %)* (%, meziro¢né&, prumér) -2,1 02 -135 -8,5 6,7 6,3 04 -114 16,7 336 12,5 0,9
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primer) 0,6 0,2 0,2 0,5 2,5 21 29 3,2 3,9 14,6 11,1 21
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcti (%, meziroéné, primeér) 0,8 -0,8 -3,2 -3,3 1,8 2,0 2,6 0,1 71 24,3 6,2 0,9
Ceny zemédélskych vyrobct (%, meziro¢né, primér) 5,0 -3,7 -5,9 -5,8 7.4 -0,1 54 -3,8 7.4 31,8 -0,2 -7,2
TRH PRACE
Pramérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominalné) -0,1 2,9 3,2 4.4 6,7 8,2 7.9 4,6 4,7 6,5 8,8 7,9
Primeérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, meziroéné, nominalné) -0,3 3,0 3,2 4,3 6,7 7.7 7,6 4.1 5,1 7,2 9,7 8,5
Pramérna mésiéni mzda (%, meziro¢né, reainé) -1,6 2,6 2,8 3,8 4,3 6,0 5,0 1,5 0,9 -8,6 -2,2 5,8
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 0,9 1,6 -0,4 3.1 3,9 6,2 47 59 2,2 6,5 8,6 5,0
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) -0,4 1,7 3,9 0,9 3,6 1,9 2,8 -3,8 3,1 0,7 0,4 29
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, prumér, vék 15-64, sez. ocisténo) 7,0 6,2 51 4,0 2,9 2,3 2,0 2,6 2,9 2,4 2,5 2,8
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primeér, sez. ocisténo) 7,7 7,7 6,5 55 4,2 3,2 2,8 3,6 3,8 3,4 3,7 4,2
Zaméstnanost (ILO) (%, meziro¢né) 0,9 0,7 1,3 1,8 1,5 1,2 -0,1 -1,6 -1,5 1,6 0,1 0,1
Zaméstnanost po prepoctu na plné tuvazky (FTE) (%, mezirocné) -1,0 1,1 21 1,8 2,2 1,5 -0,3 -1,7 -0,3 0,9 0,1 0,2
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru vladnich instituci (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) -53,2 90,2 -29,8 34,1 76,7 48,3 16,7 -329,2 -310,6 -247,5 -286,0 -192,1
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalné) -1,3 21 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 -5,1 -3,6 -3,9 -2,5
Dluh sektoru viadnich instituci (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) 1840,2 1818,9 1836,0 1754,7 1749,7 1734,6 1740,3 2149,8 2566,7 2997,1 3259,0 3459,3
Dluh sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalné) 444 419 397 366 342 321 30,0 37,7 420 441 44,0 44,2
VNEJSI VZTAHY
BéZny ucet platebni bilance
Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 167,0 220,0 187,7 2585 259,3 200,9 2398 2803 690 -993 2148 318,55
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné&) 4,0 5,1 4.1 54 5,1 3,7 4.1 4,9 1,1 -1,5 2,9 4,1
Bilance sluzeb (mld. K¢, bézné ceny) 704 557 866 1066 1246 120,0 1060 1035 1050 89,9 109,6 124,2
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, bézné ceny) -21,8 79 20,7 852 791 241 19,2 113,7 -168,0 -4153 85 851
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) -0,5 0,2 0,4 1,8 1,5 0,4 0,3 2,0 -2,8 -6,1 0,1 1,1
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, bézné ceny) 74 -804 49,7 -186,5 -459 -51,0 -137,1 -149,1 -28,5 -172,4 -140,0 -140,0
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 196 208 246 244 234 21,7 229 232 21,7 234 220 219
KE/EUR (primeér) 260 275 273 270 263 256 257 265 256 246 23,7 24,3
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziroéné, primeér) 51 51 73 9,1 11,7 6,6 6,3 9,0 9,6 6,4 8,8 11,5
2T repo sazba (%, pramér) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 1,1 1,9 0,8 0,9 5,9 6,6 44
3M PRIBOR (%, priimér) 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 1,3 2,1 0,9 1,1 6,3 6,8 4,6
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahraniéni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni) 0,3 1,9 2,0 2,0 28 1,8 1,5 -5,0 4,0 2,7 0,5 1,4
Zahraniéni HDP (%, mezi€vrtletné, sez. ocisténo, efektivni) - - - - - - - - - - - -
Zahraniéni HICP (%, meziroéné, sez. ocisténo, efektivni) 1,6 0,6 0,4 0,3 1,6 2,0 1,5 0,6 2,9 9,2 6,8 2,6
Zahrani¢ni PPI (%, mezirocné, sez. oCidténo, efektivni) -0,1 -1,6 -2,5 -2,3 2,7 3,3 1.1 -1,6 11,0 35,0 4,2 01
Cena ropy Brent (v USD/barel) (priimér) 108,8 99,5 53,6 45,0 54,8 71,5 64,2 43,2 70,8 98,9 80,6 75,8
3M EURIBOR (%, pramér) 0,2 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 0,3 3,2 3,1
USD/EUR (primér) 1,3 1,3 1,1 1,1 1,1 1,2 1,1 1,1 1.2 1,1 11 11

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

- tidaj neni dostupny nebo ho CNB neprogndzuje / nezvefejiiuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice ——— jaro 2023



Klicové makroekonomické indikatory 53
Ctvrtleti roku 2022 Ctvrtleti roku 2023 Ctvrtleti roku 2024
I 1. . Iv. I 1. . Iv. I 1. 1. Iv.
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K¢, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 1329,6 1333,2 1329,6 1324,9 1326,6 1332,2 1337,9 13457 1357,4 1369,8 1382,6 1393,6
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. o¢isténo) 1639,3 1678,0 17415 1734,7 1819,5 1831,5 1859,6 1894,7 1929,6 1954,7 1969,5 1981,1
HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 4,7 3,5 1,5 0,3 -0,2 -0,1 0,6 1,6 23 28 33 3,6
HDP (%, mezittvrtietné, redlné, sez. ocisténo) 0,6 0,3 -0,3 -0,4 0,1 0,4 0,4 0,6 0,9 0,9 0,9 0,8
Vydaje na kone¢nou spotfebu domécnosti (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 8,0 0,0 -5,2 -5,5 -5,9 -4,8 -1,6 2,2 4,0 4,3 4,3 41
Vydaje na kone¢nou spotfebu vlad. instituci (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 2,0 1,4 -1,8 0,9 1,1 2,0 3,5 0,0 1,3 1,3 1,3 1,4
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. oisténo) 14,4 11,6 5,8 2,7 -2,1 -5,6 -8,1 -8,4 -7,0 -4,0 0,1 29
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziroéné, reainé, sez. ocisténo) 71 6,0 7,2 4,6 2,0 3,2 2,0 4,6 58 53 4,3 3,8
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 0,4 1,7 111 9,7 7,8 8,3 6,1 7,3 8,2 7,6 5,7 5,2
Dovoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, reélné, sez. oisténo) 5,3 2,2 7,6 7,6 3,7 3,3 1,5 2,7 4,9 5,3 4,5 4,8
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. o&isténo) 15,0 156 322 393 605 715 86,1 94,7 101,9 1029 104,7 1043
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziro¢né, primér) 11,2 15,8 17,6 15,7 16,4 11,6 8,3 8,3 2,5 21 2,0 1,8
Regulované ceny (14,21 %)* (%, meziro¢né, primeér) 15,7 234 28,1 16,4 32,8 244 18,9 34,2 1,3 1,2 1,5 1,3
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,50 %)* (%, meziro¢né&, primeér) 6,2 11,4 15,2 18,8 18,2 12,5 7,6 2,8 -0,2 -0,4 -0,2 0,0
Jadrova inflace (56,14%)* (%, meziro¢né, primér) 10,5 13,8 14,7 13,9 11,9 9,2 6,7 5,1 4,3 3,6 3,2 2,9
Ceny pohonnych hmot (3,15 %)* (%, meziro¢né&, prumér) 36,9 46,3 36,1 15,1 =37 191 17,7 -9,6 0,2 1,2 1,3 0,9
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primer) 10,8 15,6 17,4 14,7 16,4 11,6 8,2 8,3 2,4 21 1,9 1,8
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcti (%, meziroéné, primeér) 21,8 27,7 25,9 21,8 15,0 5,3 2,8 2,4 -0,1 11 1,1 1,4
Ceny zemédélskych vyrobct (%, meziro¢né, primér) 23,3 38,8 371 27,9 19,6 -4,7 -5,5 74 11 -7,0 -5,8 -4,7
TRH PRACE
Pramérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominalné) 7.3 4,4 6,2 7.9 9,1 8,6 8,9 8,7 8,9 8,2 7,5 6,9
Primeérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, meziroéné, nominalné) 8,1 4,6 71 8,9 9,4 9,4 9,9 9,9 9,9 9,0 8,0 7,2
Pramérna mésiéni mzda (%, meziro¢né, reainé) -3,5 -9,8 9,7 -6,7 -6,3 -2,7 0,5 0,3 6,3 6,0 5,4 5,0
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 6,4 4,7 5,9 9,0 9,2 8,3 9,7 7,2 6,5 55 43 3,6
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) 34 1,1 -0,1 -1,2 -1,2 0,4 1,0 1,5 23 2,7 3,2 3,4
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, prumér, vék 15-64, sez. ocisténo) 2,4 2,5 2,4 2,2 2,4 2,5 2,5 2,7 2,7 2,7 2,8 29
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primeér, sez. ocisténo) 33 33 3,4 3,7 3,6 3,6 3,7 3,9 4,0 41 4,2 4,3
Zaméstnanost (ILO) (%, mezirocné) 23 2,2 1,2 0,9 0,4 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2
Zaméstnanost po prepoctu na plné tuvazky (FTE) (%, mezirocné) 0,8 1,1 0,8 0,9 0,5 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru viadnich instituci (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru vladnich instituci (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominainé) - - - - - - - - - - - -
VNEJSI VZTAHY
BéZny ucet platebni bilance
Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 6,1 -381 -515 -159 66,7 64,0 369 473 972 935 57,8 70,0
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné&) 0,4 -2,2 -2,9 -0,9 3,9 3,4 2,0 24 54 4,8 2,9 3,4
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 24,2 31,2 28,7 58 17,5 36,8 33,2 221 34,2 32,5 28,7 28,9
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, bézné ceny) -19,2 -852 -2272 -83,6 51,3 35 37,9 1,4 939 96 -394 21,1
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) -1,2 -50 -12,9 -4,7 3,0 -0,2 -2,0 -0,1 5,2 0,5 -2,0 1,0
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K¢, bézné ceny) -16,4 -322 -323 915 -350 -350 -350 -350 -350 -350 -350 -35,0
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 220 231 244 239 222 21,9 220 220 220 220 219 219
KE/EUR (primeér) 246 246 246 244 238 23,5 237 239 241 243 244 245
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziroéné, primeér) 6,0 6,2 6,4 73 8,5 8,4 8,9 9,4 10,5 11,4 12,0 12,0
2T repo sazba (%, pramér) 4,2 5,6 7,0 7.0 7,0 7,0 6,5 5,8 52 4,5 41 3,8
3M PRIBOR (%, priimér) 4,6 6,0 7,3 7,3 7,2 7,2 6,7 6,0 5,4 4,7 4,3 4,0
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni) 4,6 31 1,9 1,5 1,0 0,4 0,2 0,6 0,9 1,2 1,6 1,8
Zahraniéni HDP (%, mezi¢vrtletné, sez. ocisténo, efektivni) 0,6 0,6 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5
Zahraniéni HICP (%, meziroéné, sez. ocisténo, efektivni) 6,6 8,8 10,2 11,2 9,4 7,7 6,2 4,2 3,4 2,8 24 2,1
Zahrani¢ni PPI (%, mezirocné, sez. oCidténo, efektivni) 30,9 36,3 43,1 29,8 16,8 7,5 -3,3 2,1 -0,9 0,0 0,6 0,7
Cena ropy Brent (v USD/barel) (primér) 97,9 112,0 97,7 88,6 82,2 81,3 80,1 78,6 77,4 76,3 75,3 74,3
3M EURIBOR (%, pramér) -0,5 -0,4 0,5 1,8 2,6 3,4 3,5 3,4 3,3 3,2 3,0 2,9
USD/EUR (primér) 1,1 1,1 1,0 1,0 1,1 11 11 11 11 11 11 11

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

- Gidaj neni dostupny nebo ho CNB neprogndzuje / nezvefejiiuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB
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