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Tato Zprava o ménové politice byla schvalena bankovni radou CNB 10. listopadu 2022 a obsahuje (az na dil&i
vyjimky) informace dostupné k 21. fijnu 2022. 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. Soubé&znou publikaci Zpravy o ménové politice je Chartbook, ve kterém
se mlzete seznamit s velkou ¢asti dat, ktera vyhodnocujeme pfi naSem ménovépolitickém rozhodovani.
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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 centraini 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 ménove politiky je vefejné vyhlaSeny inflacni 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 necelé dva roky. Prognéza CNB popisuje
nejpravdépodobné&jsi budouci vyvoj, jak ho vidi ekonomové sekce ménové. V ramci prognostického
procesu pfitom probihaji konzultace i s bankovni radou. Progndza je vytvarena Ctyfikrat rocné
a spolu s diskusi rizik a nejistot prognézy pfredstavuje kliCovy, av8ak nikoliv jediny vstup pro
rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky.

— Rozhodujeme o sazbach

Hlavnim nastrojem mé&nové 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 zUstala v blizkosti cile. Bankovni rada se k ménovym otazkam schazi zpravidla osmkrat
ro¢né. Pfirozhodovani o sazbach ¢lenové bankovni rady diskutuji aktualni prognézu a hodnoti nové
dostupné informace, rizika a nejistoty prognézy.

Zprava o ménové politice ——— podzim 2022



Slovo guvernéra

dovolte mi pfedstavit podzimni vydani Zpravy o ménové politice.
Tato zprava slouzi jako jeden z hlavnich podkladl pro
rozhodovani bankovni rady pfi nastavovani ménové politiky CNB.

Na listopadovém jednani jsme spole¢né s kolegynémi a kolegy
z bankovni rady ponechali urokové sazby na stavajici urovni.
Dvoutydenni repo sazba zlstava na 7 %, coz je nejvy$si hodnota
od roku 1999. Pro toto rozhodnuti hlasovalo pét ¢lend bankovni
rady, dva ¢lenové hlasovali pro zvySeni sazeb o0 0,75 procentniho
bodu. Ceska narodni banka bude i nadale branit nadmérnym
vykyvim kurzu koruny.

Urokové sazby CNB se nachazeji na drovni, ktera tlumi domaci
poptavkové tlaky. Brzdi rast bankovnich Uvérd pro domacnosti
i firmy, brzdi tedy rdst mnozZstvi penéz v ekonomice. Bankovni
rada konstatuje, Zze podminkou dlouhodobé cenové stability jsou
rovnéz umirnéné pozadavky ve mzdovych vyjednavanich
a zodpovédna rozpoctova politika. Bankovni rada vycka na dalsi
data, ktera vyhodnoti. Na pfistim zasedani rozhodne, zda sazby
zUstanou stabilni, nebo se zvysi.

Pfijaté rozhodnuti se opira o novou makroekonomickou
prognézu, kterou detailné pfedstavuje tato zprava. Horizont
ménové politiky v zakladnim scénafi progndézy je jaro 2024, stejné
jako v prfedchozi prognéze. Bankovni rada diskutovala i dalSi
scénare.

Bankovni rada soucasné potvrdila své odhodlani pokracovat
v boji proti inflaci, dokud nebude piné pod kontrolou, tedy
stabilizovana na cili 2 %. To znamena, zZe urokové sazby
zUstanou po urcitou dobu na relativné vysoké urovni.

Bankovni rada ujiStuje vefejnost, e kroky CNB budou
dostatecné 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

heznnd

Ales Michl

guvernér
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Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika

Bankovni rada na svém listopadovém zasedani ponechala dvoutydenni repo sazbu na 7 %.
Toto rozhodnuti se opira o podzimni makroekonomickou prognézu CNB. V jejim zékladnim
scénari centralni banka z ddvodu nedavnych mimoradnych, nicméné dale neeskalujicich
vnéjsich nakladovych tlak( aktualné hledi na horizont ménové politiky vzdaleny 15-21
mésicu, tedy na obdobi lezici o ctvrtleti blize okamzZiku rozhodovani, nez tomu bylo
v minulé prognéze. Nastavuje tudiz Grokové sazby — shodné jako v letni prognéze —
s ohledem na vyvoj inflace v prvnim pololeti roku 2024. S prognézou je konzistentni nartst
trznich arokovych sazeb nasledovany jejich postupnym poklesem v prubéhu pristiho roku.
V kontextu globalniho zpomaleni a propadu realnych pfijmd domacnosti se ceska
ekonomika zacina ochlazovat, nicméné domaci a zejména zahrani¢ni cenové tlaky
zustavaji silné. Inflace bude kulminovat koncem leto$niho roku. V pribéhu pristiho roku
bude z dvoucifernych hodnot rychle klesat viivem zmirriovani rastu nakladd, ochlazeni
zahranicni poptavky a predchoziho zpfisnéni domaci ménové politiky, které prispivaji
k tlumeni domaci poptavky a trhu prace. V prvni poloviné roku 2024 se inflace snizi
do blizkosti 2% cile CNB. Bankovni rada vyhodnotila nejistoty a rizika zakladniho scénére

podzimni makroekonomické progndzy jako vyrazné a jdouci obéma sméry.

Ceska ekonomika &eli vrcholicim infladnim tlak(im,
které vedou k dal$imu narGstu miry inflace. Rychlé
zdrazovani ve tretim Ctvrtleti pokracovalo v oblasti
energii spojenych s bydlenim, v nichz se projevily na-
dale zna¢né vysoké ceny na energetickych burzach.
Rostouci naklady na energie a vysoké svétové ceny
agrarnich komodit i domacich zemédélskych vyrobct
se projevily v dalSim zvySeni dynamiky cen potravin.
Jadrova inflace v prubéhu tretiho &tvrtleti naopak jiz
dale nezrychlovala. Mimofadné vysoky pfispévek na-
kladt vlastnického bydleni, ktery odrazi vyvoj cen
v oblasti stavebnictvi a nemovitosti, se zacal v prua-
béhu tfetiho Ctvrtleti mirné snizovat. Zpomalil také rlst
cen pohonnych hmot v dusledku poklesu cen ropy
i marzi v celém vyrobnim a distribuénim fetézci.

Nebyvaly rust celkovych nakladu, kterému celi Ceské
firmy, dosahl ve druhém c¢tvrtleti svého maxima a na-
sledné lehce polevil. Rlst dovoznich cen i cen domaci
meziprodukce zvoliiuje. Ke zmirnéni rastu nakladl pfi-
spiva i ustupovani obtizi v globalnich vyrobnich
a dodavatelskych fetézcich. Dynamika domacich na-
kladl v prostfedi postupného ochlazovani poptavky
také mirné zpomaluje, byt mzdovy rust zUstava solidni.
Praxe domacich vyrobcl, prodejcli a poskytovateld
sluzeb promitat do svych cen rdst nékladd a v nékte-
rych pfipadech si jeSté nad ramec toho vylepSovat
ziskové marze jiz nebude nabyvat na intenzité. Ros-
touci svétové ceny elektfiny a plynu dopadaji na firmy
postupné. Ve zbytku letoSniho roku zUstanou nakla-
doveé tlaky ve firemnim sektoru z historického pohledu
silné, nasledné vSak budou pomérné rychle slabnout.

Inflace dosahne svého vrcholu koncem letoSniho roku
a jeji pramérna hodnota za c&tvrté Ctvrtleti prekona
18 %. Zrychleni rastu regulovanych cen zpusobené
opétovné rostoucimi Ucty za energie spojené s bydle-
nim bude ¢aste¢né tlumeno odpusténim poplatkl za

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice ——— podzim 2022

obnovitelné zdroje energie. Sou¢asné bude domac-
nostem ve zbytku letoSniho roku rGst cen plynu,
elektfiny a tepla vladou z¢asti kompenzovan zavede-
nym uspornym tarifem.

Na pocatku roku 2023 se projevi dalSi vladni opatfeni
na pomoc s vysokymi cenami energii, a to zastropo-
vani cen elektfiny a plynu. ZpUsobi, Zze se snizi
zejména dynamika cen plynu pro domacnosti, a rast
regulovanych cen tak za¢ne zvolfiovat. Ochladi se ale
i ostatni slozky inflace. K rychlému zpomaleni inflace
na jednociferné hodnoty od poloviny pFistiho roku pfi-
spéje dal$i zmirfiovani nakladovych tlakd, zchlazeni
zahraniéniho ekonomického rustu i domaci poptavky
a trhu prace, na které bude pUsobit i zpfisnéna domaci
ménova politika. Na horizontu ménové politiky, jimz je
v této progndéze prvni polovina roku 2024, se inflace
snizi do blizkosti 2% cile CNB.

Ceska ekonomika i nadéle &eli pokradujicim potizim
v globalni logistice a v dodavkach materidld a vyrob-
nich komponent zejména v primyslu. Tyto potize sice
dale neeskaluji, jejich intenzita vSak zUstava zvySena.
Progndza predpoklada, ze se uvedené poruchy budou
dale pozvolna zmirfiovat a zcela odezni v poloviné
roku 2023. Do té doby vSak budou brzdit rast tuzem-
ského vyvozu i celkové domaci ekonomické aktivity.

Fiskalni politika bude letos ekonomicky rast mirné tlu-
mit. Ukon&eni dfive pfijatych opatfeni na podporu
ekonomiky z obdobi pandemie bude mit o néco silngjsi
restriktivni dopad, nez bude prorlistovy vliv viadnich
vydaju na zmirnéni dopadu zdrazeni energii na domac-
nosti i firmy a na pomoc uprchlikiim. K lehce kladnému
pusobeni fiskalni politiky v pfistim roce povede
zejména prodlouzeni nékterych energetickych kom-
penzaci v kombinaci s rastem socialnich vydaju.



Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika

Inflace bude kulminovat koncem letosniho roku,
v prubéhu pristiho roku bude rychle klesat

a na horizontu ménové politiky se snizi

do blizkosti 2% cile CNB

celkova inflace, meziroéné v %, barevné intervaly spolehlivosti
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Horizont ménové politiky v této progndze je vzdaleny
15-21 mésicu v budoucnosti.

Doméaci ekonomicka aktivita ve tfetim Ctvrtleti mezi-
Ctvrtletn@ poklesla a v zavéru roku pfejde do
meziro¢niho poklesu, ve kterém setrva po nékolik tvrt-
leti. V celoro¢nim vyjadieni bude v pfistim roce vykon
Ceské ekonomiky nizsi nez letos. Vliv na to budou mit
dramaticky rostouci zivotni naklady, zhorSujici se fi-
nanc¢ni situace domacnosti i firem, zchlazeni
zahrani¢ni poptavky a doznivani problému v global-
nich fetézcich. Spotfeba domacnosti klesne vlivem
propadu redlnych pfijma a zhor§eného sentimentu. Je-
jimu vétSimu propadu zabrani svizny mzdovy rdst
v soukromé i vefejné sfére, stejné jako fiskalni podpora
v oblasti cen energii, opakované valorizace dlchodl
a zvySovani dalSich socialnich davek. Podniky celici
vysoké nejistoté a zhor$ené financni situaci budou
omezovat investice. Naopak tvorba zasob nedokon-
¢ené vyroby zUstane v prostfedi jen pomalu
odeznivajicich globalnich logistickych potizi v nasledu-
jicich ctvrtletich vysoka. Na vyvoz vedle téchto
problému velmi negativné dopadne i citelné zeslabeni
poptavky v eurozéné a o¢ekavany opétovny riist napéti
na energetickém trhu s nastupem zimy 2023/24. Ode-
znéni vypadk( v dodavkach vyrobnich vstupl umozni
rychlou kompletaci a nasledny vyvoz dfive nucené na-
skladnéné nedokon¢ené vyroby. Kladny pFispévek
Cistého vyvozu k ekonomické dynamice pak zesili
a spolec¢né s ozivujici spotfebou domacnosti budou
hlavnimi faktory obnoveného hospodarského ristu
v roce 2024.

Dosavadni prehfivani Ceské ekonomiky rychle odezni.
V podminkach ekonomické recese vykon ¢eského hos-
podarstvi klesne pod sv(j potencial. Opadat bude
i napéti na trhu prace. Tvorba pracovnich mist se snizi
a zaméstnanost v pfistim roce zacne mirné klesat.
Odezni tak aktualni pfevis poptavky po praci nad jeji
nabidkou a dojde k pozvolnému rlstu nezaméstna-
nosti. Nomindlni mzdovy rGst bude i presto
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Vykon ¢eské ekonomiky v pristim roce poklesne,
v roce 2024 se ekonomicky rist obnovi

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

‘ 2022 | 2023 ‘ 2024

Celkova inflace (%) 15,8 9,1 2,4
(-0,7) (-0,4) (0,0)

HDP 25
(-0,1) (-1,8) (-1,3)

Primérna nominalni mzda
Urok. sazba 3M PRIBOR (v %)

Ménovy kurz (CZK/EUR)

Zelené je vyznacen posun prognoézy k vy$sim hodnotam, resp.
slab&imu kurzu koruny ve srovnani s minulou prognézou. Cerveny
Stitek oznacduje posun opaénym smérem.

v nasledujicich dvou letech z historického pohledu po-
mérné vysoky. Vyjednavaci pozice zaméstnancl
zUstane jesté néjakou dobu silna. Pokracujici energe-
ticky 8ok, ktery na pfelomu letodniho a pfistiho roku
dopadne do doposud solidni finanéni situace podnikd,
v8ak bude zmenSovat prostor pro zvySovani mezd.
K dohanéni pfedchoziho ristu cen tak bude ve mzdach
dochazet v pfistich letech postupné a jen ¢aste¢né.

Koruna v poslednim pul roce ¢eli tlaku na své oslabeni,
kterému CNB brani pfilezitostnymi intervencemi na de-
vizovém trhu. Kurz koruny béhem podzimu setrva
pobliz 24,6 CZK/EUR a i v nasledujicich &tvrtletich zG-
stane zhruba stabilni. S prognézou je konzistentni
narust trznich urokovych sazeb nasledovany jejich po-
stupnym poklesem v prab&hu pfistiho roku. Urokové
sazby CNB budou moci zagit klesat v navaznosti na
odeznivani inflacnich tlakd v ¢eské ekonomice a s vy-
hledem rychlého snizovani inflace v nasledujicich dvou
letech k 2% cili centralni banky.

Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty zakladniho
scénare prognozy jako vyrazné a jdouci obéma sméry.
ProinflaCnimi riziky jsou rychlejSi mzdovy rist proti pro-
gnoze, expanzivnéjsi fiskalni politika a vysSi vyhled
zahrani¢nich produké&nich cen. Vyznamnym rizikem ve
stejném sméru zlstava hrozba ztraty ukotvenosti in-
flanich oCekavani a souvisejici riziko mzdové-inflaéni
spiraly. Naopak protiinflaénim rizikem je vzristajici
pravdé&podobnost recese v Cesku i zahranigi, tedy vy-
raznéjsi nez prognézovany utlum domaci
spotiebitelské a investi¢ni poptavky. Dal§im rizikem ve
na omezeni rlstu cen energii na domaci ¢&i evropské
urovni a rychlej§i nez oCekavany pokles jadrové in-
flace. Obecnymi nejistotami vyhledu jsou dalSi vyvoj
vale¢ného konfliktu na Ukrajiné, dostupnost a ceny
energii a budouci nastaveni zahraniéni ménové poli-
tiky.
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I.  ZAHRANICNi EKONOMICKY VYVOJ

Globalni ekonomika ztraci dech pfi nebyvale vysoké inflaci. Expanze ¢inské ekonomiky,
ktera byla tahounem svétového rustu, letos prudce zpomali, pficemz americka ekonomika
zaznamenala ve druhém Ctvrtleti jiz druhy mirny pokles HDP v radé. Také ekonomika
efektivni eurozony projde na pfelomu roku mirnou recesi. Vlivem zvolnéni rustu svétové
poptavky dochazi k uvolfiovani napjaté situace v globalnich dodavatelskych fetézcich.
Zejména kvuli obavam z utlumu svétové poptavky klesaly béhem léta cena ropy Brent
i ceny zakladnich kovu. Vlivem pokracCujiciho valeéného konfliktu na Ukrajiné naopak
v Evropé béhem stejného obdobi vyrazné vzrostly ceny zemniho plynu a elektfiny
na komoditnich burzach. Ceny energii jsou tak letos hlavnim faktorem zvysujici se vyrobni
i spotrebitelské inflace v efektivni eurozoné. V pfistim roce se oCekava zvolnéni dynamiky
cenového rustu, presto inflace mérfena indexem HICP zlstane nad cilem ECB po delsi
dobu. Ocekava se, Ze centralni banky budou v nejblizSich mésicich pokradovat
ve zvySovani urokovych sazeb. Kurz eura vuci americkému dolaru v posledni dobé oslabil,
pro jeho vyraznéjSi posileni zatim chybé&ji ekonomické i geopolitické duvody.

Globalni ekonomika ¢eli negativnim disledkiim Graf 1.1
valky na Ukrajiné a rychlému ukonéovani Centralni banky budou dle oéekavani pokraéovat

uvolnénych ménovych politik centralnich bank v boji s vysokou inflaci a dal zvySovat své

. L ] . o ménovépolitické sazby
Vysoka inflace a extrémni rGst Zivotnich nakladd sni-

Zuji kupni silu spotfebiteld. Centralni banky vyjadfuji
odhodlani bojovat s vysokou inflaci pokracujicim zpfis-

zakladni urokové sazby hlavnich centralnich bank, vyhled na zakladé
overnight index swapu, pramen Bloomberg

flovanim svych ménovych politik (Graf 1.1),a to i za cenu 6
utlumeni rlstu ¢&i recese ekonomiky. Rada vyspélych
zemi pfipravuje vladni podplrné programy. Silny na- 5

rdst zadluZeni z doby pandemie vS8ak pusobi problémy
mnoha vladam. Zejména rozvijejici se zemé pak celi
i problémim v souvislosti s aktualnim vyraznym posi-
lenim dolaru. Evropské ekonomiky navic Celi vysokym 3 )
cenam elektrické energie a zemniho plynu (Graf l.2)
a v pfipadé plynu i riziku jeho moznému nedostatku bé-

hem nadchazejici zimy. Jsou rovné&z nejsilngji ] | e
vystaveny dal$im ekonomickym dopadim valky na ‘| ,J
Ukrajiné. 0 \

- . . o . . 118 119 1/20 1/21 1/22 1/23
Americka ekonomika sice ve druhém C&tvrtleti letoSniho Eurozéna Spojens kralovstvi Gina

roku jiz podruhé za sebou mirné poklesla, nicméné za-
méstnanost a prumyslova produkce nadale vykazuji
robustni rist. Ani pfipadny dal$i pokles ekonomiky by
tak dle slov pfedsedy J. Powella nemél odradit Fed od
daldiho zvySovani urokovych sazeb v boji s vysokou
inflaci. Expanze Ccinské ekonomiky letos zpomali Tab. 1.1

— USA Kanada

Poznamka: Pro Cinu nejsou overnight index swapy k dispozici.

(Tab. I.1) kvlli uzavirkdm rozsahlych oblasti ve snaze
zabranit Sifeni koronaviru a kvuli kolapsu realitniho
trhu predstavujiciho cca 20 % tamni ekonomické akti-
vity. Ve Velké Britanii byl prfedstaven plan na podporu
hospodarského rustu, jehoz soucasti bylo zejména vy-
znamné snizeni dani ve vysSi 60 mld. GBP. Zvefejnéni
tohoto zaméru vSak zpusobilo nervozitu na finanénich
trzich, oslabeni britské libry a rist vynosua viadnich dlu-
hopisu. Bank of England musela intervenovat na trhu,
doslo k vyméné ministra financi, nasledné i odstoupeni
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Rast ¢inské ekonomiky zaznamenava prudké

zpomaleni jiz v letoSnim roce, u ostatnich zemi

k tomu dojde o rok pozdéji

realny HDP, meziro€ni zmény v %, pramen CF a Oxford Economics
2021 2022 2022 2022 2023 2024

1Q 2Q
Eurozéna 52 54 41 30 00 1,3
USA 59 37 18 17 02 16
Cina 80 47 03 32 49 52

Spojené kralovstvi| 7,5 109 44 41 -03 1,1
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premiérky a ptvodni plan bude revidovan. Bank of En-
gland ocekava rust inflace nad 10 %, na coz odpovi
dal8im zvySovanim urokovych sazeb.

Globalni zpracovatelsky primysl se zfejmé v nasledu-
jicich mésicich propadne do recese, jak naznaluje
index PMI od J. P. Morgan. Nejslabsi kondici vykazuje
vyroba meziproduktl a investiéniho zbozi. Nepfiznivy
vyvoj a pokles pramyslové produkce Ize ocekavat
zejména v Ciné&, Evropské unii a Spojeném kralovstvi.
PFizniva naopak zlstava situace ohledné zaméstna-
nosti. V dasledku oslabovani poptavky se také snizuje
napéti v dodavatelskych fetézcich, coz mimo jiné do-
klada znatelny pokles cen nakladni pfepravy.

Oslabujici globalni poptavka a mimoradné
vysoké ceny energii povedou i pies pfijimana
vladni podptirna opatieni k poklesu ekonomiky
efektivni eurozény na konci letoSniho roku

Meziro¢ni tempo rustu HDP v efektivni eurozéné ve
druhém ctvrtleti 2022 zpomalilo na 3,1 % (Grafl.3).
Ekonomicky vykon se zaroven vratii na svou
pfedpandemickou uroven. Pozitivnim pfekvapenim byl
mezictvrtletni rast HDP, ktery dosahl 0,6 %. Dlvodem
bylo zejména jarni rychlé otevirani ekonomik po
posledni viné covidu zplisobené méné nebezpecnou
variantou omikron, souvisejici oziveni poptavky po
sluzbach a boom v turistice. Svizné proto rostly
zejména zemeé vyrazné provazané s cestovnim ruchem
(Spanélsko, Italie a Francie), zatimco prdmyslové
a vyvozné orientované Némecko a Slovensko na
zbytek eurozony vyrazné ztracely. K celkovému
ekonomickému rustu nejvice pfispéla spotieba
domacnosti a v mensi mife také investice a spotfeba
vlady, pfispévek Cistého vyvozu byl naopak zaporny.

V kontrastu s pozitivnim vyvojem ve druhém Cctvrtleti
vyznivaji varovné aktualni predstihové indikatory.
Vysoka inflace spojena s energetickou krizi v Evropé
na pozadi valky na Ukrajiné totiz vyrazné tlumi
poptavku a podlamuje ekonomicky sentiment (Graf 1.4).
Oc¢ekavani ohledné zaméstnanosti se snizila méné
vyrazneé a stale se tak pohybuji nad svym dlouhodobym
prumérem. Trh prace je i pfes pokles tvorby novych
pracovnich mist prozatim charakterizovan nizkou
a stabilni mirou nezaméstnanosti, ktera v Némecku
dosahuje pouze 3% urovné. Spotfebitelska divéra
v fijnu mirné vzrostla ze svého historického minima,
ale stale se nachazi nize nez v pandemickém obdobi.
Domacnosti silné vnimaiji pokles svych realnych pfijmu
a vycerpani vynucenych Uspor z doby pandemie.
Realné trzby v maloobchodé bez motoristického
segmentu tak veurozoné od cervna do srpna
nepretrzité mezimésicné klesaly (v nominalnim
vyjadieni dosSlo ke zpomaleni rustu). Slabnouci
poptavka vede podle prazkuma PMI  k rychlému
poklesu vystupu jak ve zpracovatelském primyslu, tak
ve sluzbach. Vyrazné poklesly nové objednavky
i vyvoz.
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Graf 1.2

Ceny energetickych komodit ziistanou zvysené dle
ocekavani trht minimalné do roku 2024

ceny energetickych komodit, index: leden 2018 = 100, pramen
Bloomberg, vypocet CNB
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Graf 1.3

Evropska energeticka krize a zpomaleni rastu
globalni poptavky povedou k poklesu HDP
efektivni eurozény

meziro¢ni rist HDP v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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Graf 1.4

Ukazatel ekonomického sentimentu v eurozéné
v poslednich mésicich vyrazné klesa, o¢ekavani
ohledné zaméstnanosti jsou na tom Iépe

hodnota 100 = dlouhodoby primér, pramen: Evropska komise
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Pro zbytek letoSniho roku je tak oCekavano podstatné
zchlazeni rGstu ekonomické aktivity v efektivni eu-
rozéné. Podle prognézy dojde ve tretim Ctvrtleti
k mirnému mezictvrtletnimu poklesu HDP?!, zejména
kvali vyvoji v Némecku. Smérem dolu tla¢i ekonomic-
kou aktivitu na vyhledu zejména oCekavané znatelné
zpomaleni globalni poptavky v prostfedi zpfisriujicich
se ménovych podminek, které zhorSuji podminky pro
investiéni aktivitu. Kvali nékolikanasobné vy$s$im ce-
nam zemniho plynu a elektfiny se eurozéna nachazi
vuci zbytku svéta v konkurenéni nevyhodé. Naakumu-
lované  neuspokojené  prumyslové  objednavky
z pandemického obdobi se vyCerpavaji a mnozstvi no-
vych zakézek se snizuje. Vysoké ceny energii jiz vedou
k omezovani vyroby v energeticky narocnych odvét-
vich. Aktualni dramaticky propad spotfebitelské duvéry
se podepiSe na poklesu vydaju domacnosti.

Na druhou stranu Némecko zvefejnilo zamér
investovat do jara 2024 az 200 mild. EUR (tj. 5 %
némeckého HDP) do ochrany své ekonomiky pfed
dopady vysokych cen energii. Lze tak pfedpokladat, Zze
dojde ke zna¢nému =ztlumeni negativnich dopadl
vysokych cen energii na hospodaiskou aktivitu
zejména pro pfisti zimu a souvisejici topnou sezonu
(2023/24). Ostatni zemé také oznamily podplrna
opatfeni, ale jejich rozpoctové moznosti mnohde
narazeji na vysoké zadluzeni z pfedchozich let.
V letoSnim roce v Uhrnu vzroste HDP efektivni
eurozony o 2,4 %, pficemz ve druhé poloviné roku jeho
dynamika zfetelné zpomali. V pfistim roce HDP
v primeéru klesne 0 0,2 %, v roce 2024 pak ekonomicky
vykon vzroste 0 1,9 %. Postupné se uzavirajici kladna
mezera vystupu se na konci letoSniho roku posune do
zapornych hodnot, kde setrva az do konce horizontu
prognozy.

Diverzifikace zdroji plynu se béhem leto$niho léta
a podzimu vyrazné urychlila. Nadprdmérna naplnénost
zasobnik( plynu a uUspory pfi jeho spotfebé umozni
vyhnout se pfidélovému systému b&hem nadchazejici
zimy. Stimto pFedpokladem pracuje i podzimni
makroekonomicka prognéza CNB. Rizikem pro n&které
zemé vSak zUstava schopnost dosazeni dostate¢nych
zasob plynu na dal$i topnou sezénu (2023/24).

Inflaci ve vyrobni sféfe tdhne nahoru zejména
dalSi zdrazeni zemniho plynu a elektiiny béhem
letnich mésicu, obavy z recese vsak jiz srazily
vyhled cen ropy, kovl a nékterych potravin

Béhem léta se naplnily obavy ohledné uplného
zastaveni dodavek zemniho plynu  z Ruska
plynovodem Nord Stream 1, coz vedlo k prudkému
narustu cen zemniho plynu a elektfiny v Evropé. Na
konci srpna doslo ke korekci cen v reakci na odhodlani

1 Podle pfedbézného odhadu Eurostatu vzrostl HDP v efektivni
eurozoné ve tretim cétvrtleti 2022 mezictvrtletné o 0,2 % a me-
ziro€né o 1,7 %. Tento Udaj neni do progndzy zapracovan,
nebot byl zvefejnén 31. fijna, tedy po jeji uzavérce.
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Graf I.5

Aktualni mimoradny cenovy rust v priimyslu

v zahrani€i je tazen zejména (ale nejen)
energetickou slozkou, tedy zdrazovanim plynu
a elektfiny

meziro¢ni rast cen primyslovych vyrobcu v efektivni eurozéné v %,
prispévky v p. b.
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Poznamka: Energeticka slozka vedle ropy obsahuje od tfetiho
Stvrtleti 2021 i zemni plyn a elektfinu.

Cena zemniho plynu v Evropé je v souc¢asnosti
pro vétSinu odbératelti odvozena od trzni ceny
stanovované ve virtualnim obchodnim uzlu
v Nizozemi (Dutch Title Transfer Facility, TTF).
Jde o vyrazny rozdil oproti minulosti, kdy byla
cena zemniho plynu indexovana k cenam ropy na
zakladé dlouhodobych kontraktu. Trzni cena
plynu v srpnu letoSniho roku vlivem eskalace
valky na Ukrajiné a omezovani dodavek ruského
plynu do Evropy vystoupala na Sestnactinasobek
priméru z roku 2019 a i prfes nasledny pokles
byla v Fijnu 2022 stéale priblizné desetkrat vysSi
nez pred pandemii. Ministfi energetiky ¢lenskych
statt EU proto poverili Evropskou komisi
vytvofenim jiného cenového vzorce, ktery by byl
meéneé kolisavy. To néjakou dobu potrva. Prozatim
se cena plynu pro evropské domacnosti
a podniky obchoduje na bezmala C¢tyfnasobku
hodnoty pro trh USA, kde cena zemniho plynu od
roku 2019 vzrostla vyrazné méné. Lépe nez
v Evropé jsou na tom také odbératelé v Asii, kde
jsou obvyklé dodavky plynu na zakladé
dlouhodobych kontraktii s prfedem stanovenou
cenou. Evropské podniky tak v soucasnosti celi
konkurencni nevyhodé a evropské domacnosti
Jjsou vystaveny vyraznéj§imu poklesu realnych
pfijma nez jinde ve svété.
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predstaviteld EU feSit vzniklou krizi. Pod vlivem
pfiznivych zprav o naplnénosti evropskych zasobniku
trendové klesala cena zemniho plynu také béhem zafi
a fijna. Vyrazna rizika smérem k vys$Sim cenam oproti
prognéze nicméné pretrvavaji. Souviseji zejména
s moznymi neoCekavanymi vypadky dodavek plynu
do EU. Vyhled ceny ropy Brent zUstava v o€ekavani
globalniho ekonomického udtlumu klesajici (Graf 1.2)
i pfes nedavné rozhodnuti o omezeni tézby ropy
kartelem OPEC+. Také ceny primyslovych kovl se
po pfechodném srpnovém rdstu vratily vlivem slabé
poptavky na klesajici trajektorii.

Vysoky meziro¢ni rdst cen primyslovych vyrobcl
v efektivni eurozoné bude v letoSnim roce kulminovat
poté, co odezni razantni narist cen zemniho plynu
a elektfiny. Ten zpUsobil vyrazné vzepéti energetické
slozky PPI (Graf I.5). Obrat jiZ naopak nastal v pfipadé
jadrovych produkénich cen. Zpomaleni rustu globaini
ekonomiky se totiz promita v utlumeni poptavky
po vstupech, coZz snizuje napéti v dodavatelskych
fetézcich a pfispiva ke zmirfiovani cenové dynamiky
v prumyslu. Tempo zdrazovani primyslovych vyrobcl
v efektivni eurozéné v letoSnim roce dosahne
v priméru 37 %. V pfistim roce cenovy rist zpomali na
14 %, ovSsem za podminky, Ze nedojde k dalSimu
vystupriovani energeticke krize Ci k dalsi eskalaci valky
na Ukrajiné. V roce 2024 pak dynamika primyslovych
cen prekmitne do lehce zapornych hodnot.

Zarijova inflace spotfebitelskych cen (HICP) v efektivni
eurozoéné vlivem rlstu cen energii a potravin dale
zrychlila na 11,2 %. Samotné spotfebitelské ceny
energii mezirocné vzrostly o vice nez 40 %. Po
ukonc€eni vladnich opatreni, ktera byla zaméfena na
snizeni cen, zrychlila inflace zejména v Némecku.
Meziro¢né zrychlila v eurozéné také jadrova inflace.
Jeji momentum (Graf 1.6) v8ak zatim nenaznacuje dalsi
evidentni smér. Budouci vyvoj je proto zastfen
znacénou nejistotou. Podle prizkumu Evropské komise
totiz po pfedchozim zvolnéni doslo v Z&Fi
k opétovnému zvys$eni inflacnich oCekavani. Znatelné
snizeni inflace Ize oCekavat aZz v roce 2024.

ECB dale zpfisnila svou ménovou politiku,
zakladni sazba v eurozoné vsak bude nizsSi nez
v USA

Ménova politika ECB stale zaostava za kroky
amerického Fedu, coz spole¢né s nejistotou ohledné
hospodarského a geopolitického vyvoje vedlo
k oslabeni eura vc¢i americkému dolaru az pod Uroven
parity. Na vyhledu nicméné trhy oCekavaji opétovné
lehké posilovani eura. Na svém zafijovém zasedani
zvySila ECB dle oc€ekavani urokové sazby
0 0,75 procentniho bodu. Zaroven avizovala dalsi
rychlé zvySovani sazeb na nasledujicich zasedanich,
podle slov prezidentky Ch. Lagardové i za cenu
negativniho dopadu do hospodarstvi. Na fijnovém
ménovém zasedani ECB zvysila urokové sazby rovnéz
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Graf 1.6
Posledni vyvoj jadrové inflace u nasich hlavnich
obchodnich partneru je pomérné ridznorody

momentum (zména mésicni jadrové inflace v ramci HICP za
posledni tfi mésice oproti predchozim tfem mésictm), v %,
anualizovano
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Do trzniho vyhledu rostoucich urokovych sazeb
se promita o€ekavané dalSi vyrazné zprisfiovani
ménové politiky ECB v reakci na zvysujici se
inflacni tlaky

3M EURIBOR a stinova sazba v %, nominalni kurz USD/EUR

4 1,4
3 1,3
2 1,2
1 1,1
0 ir 1,0

—_——
-1 =77 R / 09
A} 4
A} 'I

-2 N S~emem? 0,8

-3 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,7
1118 1119 1/20 1121 1122 1123 1124
—— 3M EURIBOR —— USD/EUR (prava osa)

-=-==- Stinova sazba 3M EURIBOR



|. —— Zahrani¢ni ekonomicky vyvoj

o 0,75 procentniho bodu.? Trzni vyhled sazby
3M EURIBOR je tak rostouci (Grafl.7) a vrocnim
horizontu se pohybuje nad 3 %. ECB v ramci reinvestic
nakoupenych aktiv silné upfednostriuje zadluzené
zemé jizniho kfidla. Vyuziva tak avizovanou flexibilitu
s cilem omezit fragmentaci vynosa statnich dluhopisu.
Zatim nebyl aktivovan pfipraveny program na podporu
transmise ménoveé politiky (TPI), naopak se diskutuje
0 moznosti zahajeni kvantitativniho utahovani poté,
kdy bude dokonéen aktualni proces zvySovani
urokovych sazeb.

12

SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Zahraniéni ekonomicky vyvoj

2022 2023 2024
HDP meziroéni zményv % | 2,4 -0,2 1,9 ZhorSeni vyhledu ristu efektivni eurozény je dano rychleji
(v efektivni eurozong) procentni body (0,3) slabnouci globalni poptavkou pfi neéekané vysokych cenach
! energii a hor§im sentimentu domacnosti.

Spotiebitelské ceny  meziroéni zmény v % | 9,1 55 1,8 Predikce spotrebitelské inflace se zvySuje predevsim v dusledku

(v efektivni eurozong) procentni body 09 (@16 (0,0) vyraznéj_él’ho nez dosud o¢ekavaného narlstu cen energii
a potravin.

Ceny vyrobcu mezironi zményv % | 37,0 144 -0,6 | Do zvyseni vyhledu cen vyrobcd se promitaji zejména vyssi ceny

(v efektivni eurozoné) procentni body (6,1) (8,8) elektfiny a zemniho plynu v Evropé.

Cena ropy Brent USD/barel 99,1 815 755 Vyhled ceny ropy se posouva niZe, pficemz zlstava silné
klesajici; pro pfisti rok jeho snizeni odrazi vyraznéjsi zpomaleni
globalniho ekonomického rustu ve srovnani s minulou prognézou.

3M EURIBOR % 0,4 3,1 3,1 Ocekavana uroven trzni trokové sazby 3M EURIBOR se posouva

procentni body 02 (@6 (@5 znatelné vySe v dlsledku avizované vyraznéjsi reakce ECB na
! ' ' rychleji rostouci inflaci oproti minulé prognéze.

Ménovy kurz USD/EUR 1,05 1,03 1,07 Kurz eura vi¢i USD je na vyhledu mirné slabsi vlivem rychlej$iho
zprisfiovani ménové politiky v USA oproti ECB a zvySenych obav
0 vyvoj hospodarské situace v Evropé.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje nardst hodnoty, resp. posun ke slabsimu kurzu dolaru,
Cerveny Stitek oznacuje sniZeni hodnoty, resp. posun Kk siln&jSimu kurzu dolaru)

2 Na fijnovém ménovém zasedani ECB dale rozhodla o Upra-
vach programu na podporu likvidity TLTRO IlI, resp. zvySeni
urokovych sazeb u toho nastroje. Lze tak predpokladat, ze
banky budou pfed€asné splacet své zavazky, coz povede ke
snizeni likvidity v bankovnim systému.
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. REALNA EKONOMIKA A TRH PRACE

Ceska ekonomika prejde koncem letoniho roku do meziroéniho poklesu, ve kterém setrva
po vétsinu pristiho roku. Podilet se na tom bude propad spotfeby domacnosti a investic.
Domacnosti totiz budou c&elit dal§imu poklesu realnych pfijma v duasledku rychlého ridstu
Zivotnich nakladd. Vyrazné oslabena domaci poptavka firmam neumoZzni promitat rostouci
naklady do cen tak silné jako doposud a jejich finan¢ni situace se zhorSi. V podminkach
vysoké nejistoty budou proto podniky omezovat fixni investice. Tvorba zasob zustane
naopak zvySena. Jen pomalu odeznivajici problémy ve vyrobnich a dodavatelskych
Fetézcich totiz budou i nadale brzdit rist vyvozu, ktery bude tlumen téz poklesem poptavky
Vv eurozoné, coz bude omezovat i kladny pfispévek Cistého vyvozu. Dosavadni pfehfivani
ceské ekonomiky rychle odezni. Napéti na trhu prace se dale zmirni z ddavodu utlumeni
domaci ekonomické aktivity. Mira nezaméstnanosti se zacne pozvolna zvySovat. Rist mezd
v trZznich odvétvich a navazné i mezd v ekonomice jako celku opétovné zrychli, av§ak bude
i po nékolik dalSich Ctvrtleti stale zaostavat za inflaci. Béhem priStiho roku se ozivi rdst
investic mimo jiné v navaznosti na snahu o zvy$ené vyuzivani obnovitelnych zdroji energie
v podminkach pokracujici automatizace vyroby. | rust spotfeby domacnosti se zotavi, coz
bude odrazet zlepSeni spotfebitelského sentimentu a obnoveni rustu jejich realnych prijma.

Tuzemsky ekonomicky rust bude v nejblizsich Grafll.1

&tvrtletich brzdén dale se zhorsujici finanéni si- Nedostatek materialii a komponent nadale vyrazné
tuaci &eskych firem a domacnosti, zchlazenim limituje doméci pramyslovou produkei, byt
poptavky v zahraniéi a pretrvavajicimi problémy pozvolna odezniva

P, . v gv_ s odil doméacich pramyslovych podnikl v % vykazujicich nedostatek
v globalnich dodavatelskych fetézcich pOcI domaAcich prumysiovych podniid v 7o vyKazd
materidlli €i zaFizeni jako faktor limitujici produkci, vyhlazeno

Obtize v globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetéz- HP filtrem (lambda = 1), pramen Konjunkturéini prazkum CSU

cich sice ani pfes probihajici valku dale neeskaluji, 40
jejich intenzita vS§ak zlstava zvySena, coz stale citelné 35
zasahuje domaci pramyslové orientovanou ekono- 30
miku. Nedostatek materiall pfevazné v pramyslové 25
vyrobé bude brzdit ekonomiku i na konci leto$niho roku

(Graf I1.1). Prognéza predpoklada, ze problémy v global- 20
nich fetézcich se budou pozvolna zmirfiovat, pfic¢emz 15
zcela odezni v poloviné roku 2023. ZhorSena finan¢ni 10
situace domacnosti a firem bude ve zbytku letoSniho

roku vyrazné tlumit soukromou spotfebitelskou i inves- 0

ticni poptavku.

Ekonomicka aktivita tak v mezi€tvrtletnim vyjadfeni
ve tfetim i Ctvrtém Ctvrtleti letoSniho roku poklesne
a koncem roku pfejde hospodafstvi do poklesu i v me-
ziroénim vyjadreni.® Rlst hrubého domaciho produktu
pak v celoroénim uhrnu letos zvolni ke 2 % (Graf 1.2).
V roce 2023 ekonomicka aktivita mirné poklesne

Y05 107 109 VA1 A3 15 117 119 121

Graf I1.2

Ekonomika bude v nadchazejicim obdobi klesat,
jeji mezirocni rist se plné obnovi az v roce 2024
meziro¢ni zmeény v %, sezonné ocisténo, interval spolehlivosti

T, 15
a v roce 2024 obnovi svuj rast v tempu zhruba 2,5 %.
. . . A o 10
Spotieba domacnosti bude negativné ovlivnéna
hlubokym propadem realnych pfijmu i rekordné 5
zhorSenym sentimentem, v opaéném smeéru 0 /
-5
— -10
3 Podle predb&zného odhadu CSU se ve tfetim &tvrtleti 2022
gesky HDP snizil mezittvrtletné o 0,4 % a meziroéné vzrostl AS
o V20721 10 1 IV 122 10 10 IV 123 1 11 IV 1724 101l

01,6 %, coz je v souladu s prognézou CNB. Tento udaj byl
zvefejnén 1. listopadu 2022.
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bude pusobit fiskalni politika véetné finanénich
kompenzaci drahych energii

Od leto$niho tretiho ¢tvrtleti zaéne spotfeba domac-
nosti meziroéné vyrazné klesat (Grafll.3). Aktualné
nepfiznivy nakupni apetit* se v navaznosti na propada-
jici se kupni silu doméacnosti dale zhorSi. Rychle
rostouci nezbytné vydaje spojené s bydlenim (zejména
za energie) od€erpaji zbytky uspor domacnosti nucené
vytvofenych b&éhem pandemie, resp. jejich ¢ast ure-
nou k utraceni formou odloZzené spotieby (Graf Il.4).
Utraceni domacnosti bude brzdéno také zvySenou
urovni urokovych sazeb. V celoroénim uhrnu bude le-
tos spotfeba domacnosti zhruba stagnovat.

Svizny rlst nominalniho hrubého disponibilniho dua-
chodu domacnosti bude letos tazen zejména
pfispévkem mezd a platd (Graf I.5), ktery odrazi i na-
dale silny trh prace. K udrzeni solidniho tempa rlstu
pfijmG domacnosti pfispéje rovnéz opakovana valori-
zace duchodu a fada podpurnych fiskalnich opatfeni,
napfiklad usporny energeticky balicek.

V nominalnim vyjadfeni poroste v disledku vysoké dy-
namiky pfijm0 spotfeba domacnosti i nadale rychlym
tempem, stejné jako maloobchodni trzby a trzby ve
sluzbach. V realném vyjadfeni vSak bude soukroma
spotfeba pokracovat v poklesu i po vétSinu roku 2023.
Vlivem vysoké inflace se totiz budou realné pfijmy do-
macnosti az do poloviny pfiStiho roku snizovat, a to
i pfes dil¢i ulevu v podobé zastropovani cen energii.
Poté se vyvoj kupni sily domacnosti zlepSi s tim, jak
bude dochazet k vyraznému poklesu inflace. Obnoveni
realného mzdového rastu tak nastartuje i rlst sou-
kromé spotfeby. Ta se vSak v celoro€nim uhrnu zvysi
az vroce 2024.

Mira uspor zlstane pobliz predpandemické
urovné

Mira uspor se od poloviny letoSniho roku jiz nachazi
v blizkosti svych predpandemickych hodnot. K jejimu
snizovani v lofiském roce vedlo zlepSeni
spotiebitelského sentimentu v navaznosti na post-
covidové otevirani ekonomiky, v letodnim roce se
zbyvajici ¢ast nucené vytvofenych uspor postupné
vyéerpava mimo jiné i z ddvodu zvySenych uc¢ta za
energie. Pobliz dlouhodobé rovnovahy mira uspor
setrva i ve zbytku prognostického horizontu.

Ochlazeni zahraniéni poptavky a pretrvavajici
nedostatek soucastek a materialdl se projevi
zpomalenim ridstu vyvozu avysokou tvorbou
zasob

Vyvozné orientovana ¢ast domaci ekonomiky (zejména
automobilovy primysl) nadale ¢eli problémim v do-
davkach vyrobnich vstupl (Graf I1.1). Tyto obtiZe sice

4 Dle fijnovych dat z konjunkturalniho prizkumu dosahla Uroven
spotfebitelského sentimentu historického minima. Podnikatel-
sky sentiment se propadl pod svou pfedpandemickou Uroven.
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Graf I1.3
Spotieba domacnosti bude klesat po vétsSinu

pristiho roku, rast spotieby viadnich instituci se
po doc¢asném zastaveni obnovi setrvalym tempem

spotfeba domacnosti a vlady, meziroéni zmény v %, stalé ceny,
sezonné ocisténo
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Graf 1.4

Aktualni dynamiku spotieby domacnosti
nepriznivé ovliviiuje hluboky propad jejich
realnych prijmu a vy€erpani polstare vynucenych
uspor, pokles spotieby je tlumen fiskalni politikou

spotfeba domacnosti, mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v p. b.,
stalé ceny, sezonné ocisténo
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—— Spotfeba domacnosti
Hl Ddchodovy efekt
I Fiskalni impulz

Vynucené uspory
Dopad pandemie

Poznamka: Dachodovy efekt odrazi vyvoj realnych pfijma (véetné
mezd a platd) i cen energetickych komodit. ,Dopad pandemie”
ztélesfiuje vliv uzavirek ekonomiky, resp. efekt nasledného
znovuotevieni ekonomiky a navratu lidi k b&Znému spotiebitelskému
chovani, napfiklad pokud jde o frekvenci navstév kin, restauraci
apod.
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jiz postupné odeznivaji, stale vSak maji negativni vliv.
Doméaci vyvozci se navic nemohou spoléhat na vy-
znamné pfesmérovani svych aktivit na nova exportni
teritoria v ramci EU, nebot rust poptavky v nadchazeji-
cich Ctvrtletich citelné zpomali v celé Evropé&, potazmo
na celém svété. Kromé toho se vlivem obav ze zpoma-
leni globalni ekonomiky zbrzdi i dosud slibné, byt
kfehké zotavovani cestovniho ruchu (vyvozu sluzeb),
ktery tak po dopadech pandemie zasahne dalSi tézka
rana.

Z pohledu metodiky narodnich G¢td bude letos dyna-
mika vyvozu podpofena i vydaji uprchlik( z Ukrajiny na
Ceském uzemi, nebot ti jsou pro tyto UCely povazovani
za nerezidenty (de facto za turisty). Jejich nakupy
v Ceské republice jsou tedy vykazovany jako &esky vy-
voz a nikoliv (jako u rezidentll) jako spotieba
domacnosti. Progn6za pfedpoklada, Ze jejich vydaje
na Ctvrtletni bazi budou dosahovat cca 11 mid. K&
od leto$niho léta az do konce horizontu prognozy.

Na zacatku pfistiho roku zahrani¢ni poptavka klesne,
coz se projevi zvolnénim rlistu ¢eského vyvozu. S na-
slednym odeznénim problém v globalnich Fetézcich
jeho rast zrychli (Graf I.6), avSak opétovné napéti na
energetickém trhu souvisejici s pfichodem dalSi zimy
bude jeho plnému rozmachu branit.

| pfes Utlum dovozné naro¢nych fixnich investic a pro-
pad spotfeby domacnosti zUstane letos meziro¢ni
dynamika dovozu na vysSich urovnich oproti vyvozu.
Prispévek c&istého vyvozu k rdstu HDP tak bude za-
porny. V pfistim roce vzroste vyvoz zbozi a sluzeb
0 3,5 % a jeho rast v roce 2024 dale zrychli. Diky ozZi-
veni exportniho vykonu ekonomiky bude pFispévek
Cistého vyvozu v letech 2023 i2024 vyrazné kladny
(Graf 11.6).

Rast fixnich investic se pocéatkem roku 2023
zastavi vlivem poklesu zahrani€ni poptavky
a zhorseni finanéni situace podniku

Finanéni situace podnik( zUstava i pres raketovy rast
cen energii solidni (viz Box 1 na konci této kapitoly).
Na pfelomu letoSniho a pfistiho roku se vSak situace
podnikové sféry zhor$i. Ddvodem budou nadale rychle
rostouci ceny energii a pokles domaci i zahrani¢ni po-
ptavky. Investice do obnovy a rozSifovani vyrob budou
odkladany v obavach z recese globalni ekonomiky
a vlivem mimoradné nejistoty v souvislosti s probihaji-
cim vale€nym konfliktem. Tlumit investi¢ni apetit firem
budou rovnéz jiz delsi dobu zvySené domaci a po-
stupné rostouci zahraniéni urokové sazby. Ve stejném
sméru budou plsobit pfetrvavajici poruchy ve vyrob-
nich a dodavatelskych Fetézcich, byt se jejich
negativni vliv bude postupné& zmirfiovat. V opaéném
sméru bude pusobit fiskalni podpora zaméfena na
zmirnéni dopadu vysokych cen energii. V souhrnu zu-
stane letos dynamika soukromych fixnich investic
v kladnych &islech, nicméné bude postupné zpomalo-
vat. Investice vladnich instituci budou v realném
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Graf 1.5

Rust nominalniho disponibilniho diichodu na
pfelomu let 2022-23 zvolni, zejména kvili poklesu
prispévku pfijma podnikatelti, naopak mzdy

a platy a socialni davky dal stabilné porostou
spotieba domacnosti a hruby disponibilni dlichod, meziroéni zmény
v %, prispévky v p. b., béZné ceny, sezonné neocisténo
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Graf 11.6

Ruast vyvozu i dovozu v pristim roce zvolni

v navaznosti na utlum zahraniéni i domaci
poptavky

realny vyvoz a dovoz, meziro¢ni zmény v % a mid. K&, sezonné
ocisténo
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vyjadfeni naopak utlumené po cely letosni rok i pfes
finan¢ni podporu zfondd EU a programu NGEU
(Graf 11.7).

V pfistim roce rust soukromych fixnich investic ozZivi,
a to s odeznénim obtizi v globalnich Fetézcich a s ob-
novenim rlstu zahrani¢ni poptavky. Podnétem pro
investi¢ni aktivitu bude snaha urychlené prejit na alter-
nativni energetické zdroje na pozadi dlouhodobého
posunu k automatizaci, robotizaci a digitalizaci. Také
investice vladnich instituci opét znatelné porostou, ne-
bot je vedle Cerpani evropskych penéz podpofi i nakup
vojenskych vrtulniki.5 Celkové fixni investice za rok
2023 vzrostou o zhruba 1,5 %. V roce 2024 jejich rlst
dosahne vice nez 4 %.

V podminkéach pfetrvavajicich uzkych hrdel na nabid-
kové strané ekonomiky zlstane tvorba zasob az
do poloviny pFistiho roku nad svou dlouhodobou trovni
(Graf 11.8). S definitivnim odeznénim vypadk( v dodav-
kach ve druhé poloviné pristiho roku bude nasledné
mozné zkompletovat veSkerou rozpracovanou a nu-
cené naskladnénou vyrobu a vyvézt produkci do
zahranic¢i. Celkova dynamika tvorby hrubého kapitalu
tak letos zUstane vlivem rlstu fixnich investic i pfi-
rdstku zadsob z prvniho pololeti roku kladna. Se
zrychlenim rozpousténi naakumulovanych zasob pre-
jde nasledné do poklesu.

Fiskalni politika bude letos mirné tlumit rast
HDP, a to i pifes vydaje souvisejici s pfichodem
ukrajinskych uprchlikii ¢i isporny energeticky
balicek

Ruist realné spotfeby viadnich instituci letos v celoroc-
nim dhrnu zvolni pod 1% (Grafll.3). Na jejim
pokracujicim, byt utltumeném ristu se bude podilet na-
vySeni vydaju zejména ve zdravotnictvi a Skolstvi
souvisejicich s pfichodem ukrajinskych uprchlikd.
V nominalni spotifebé vladnich instituci se navic projevi
oCekavané navySeni mezd a platd (podrobnéji viz dale
Vv textu).

Fiskalni impulz bude letos rGst HDP mirné tlumit
(Graf 11.9). To je dano odeznivanim velké ¢asti podpur-
nych program( z doby pandemie, které napomahaly
zotavovani ekonomické aktivity po vétSinu lonského
roku. Restriktivni dopad spojeny s jejich letoSnim ukon-
¢ovanim vsak je v tomto roce z€asti vyvazovan velkym
mnozstvim opatfeni na pfijmové i vydajové strané ve-
fejnych rozpoctl souvisejicich s pomoci uprchlikim,
nartstem inflace a cen energii.® V pfistim roce bude

5 Objem vynaloZzenych finanénich prostfedkli dosahne
14 mld. K& s rovnomeérnym rozloZenim do celého roku 2023.

6 Mezi tato opatfeni patfi dalSi zvySeni slevy na poplatnika, do-
¢asné snizeni spotfebni dané na naftu a benzin, snizeni
silniéni dané kvuli rostoucim cenam pohonnych hmot, lednova
nadstandardni valorizace dlichodl, vy$$i cerpani investic
z fondd EU, vydaje na pomoc uprchlikim z Ukrajiny, energe-
tické kompenzace domacnostem (tzv. Usporny tarif), dota¢ni
program pro firmy na zvy$ené naklady energii a opatfeni z tzv.
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Graf I1.7

Dynamika celkovych hrubych investic bude
dominantné ovlivnéna tvorbou zasob

investi¢ni aktivita, mezirocni zmény v %, pfispévky v p. b., stalé
ceny, sezonné ocisténo
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Graf 11.8

Zména stavu zasob zlstane az do poloviny
pristiho roku pobliz vysokych hodnot a poté
vyrazné klesne
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Graf 11.9
Fiskalni politika bude letos riist HDP mirné tlumit,
a to pres mimoradné vydaje spojené s uprchliky

a energetickou krizi, v pfiStim roce naopak
nepatrné stimulovat
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prispévek fiskalni politiky k ristu HDP nepatrné kladny
zejména v souvislosti s dopady prodlouzeného snizeni
spotfebni dané na motorovou naftu, navySenim limitu
pro registraci platcd DPH a vy$si valorizaci dichodut.”
Protismérné bude pusobit zruSeni Usporného tarifu,
ukon&eni dota¢niho programu pro firmy a odeznéni
opatfeni pro podporu uprchlikil. Uplné ukon&eni dogas-
nych podplrnych opatfeni a vypadek ¢erpani investic
z fondd EU 2z duvodu pomalého nabéhu c&erpani
v ramci nového programového obdobi bude dynamiku
HDP v roce 2024 znatelné tlumit.

Mezera vystupu se v letoSnim druhém pololeti
dostane do zapornych hodnot, kde setrva
po vétSinu prognostického horizontu

Zpomaleni hospodarského rlstu v letoSnim roce po-
vede k rychlému uzavfeni doposud kladné mezery
vystupu a nasledné se s nastupujici recesi ekonomika
pfechodné dostane pod svlj potencial (Graf 11.10).
V tom se odrazi i zchlazeni trhu prace. VSe bude pro-
bihat pfi jen pozvolna odeznivajicich nabidkovych
omezenich, ktera i letos zbrzdi dynamiku potencialniho
produktu. Ta se zacne pomalu navracet k dlouhodobé
rovnovazné hodnoté s ozivenim domaci poptavky
a odeznénim problému v globalnich fetézcich v polo-
viné pfistiho roku. Zaporna mezera vystupu se
soucCasné s tim zacne postupné uzavirat.

balicku rodinné pomoci. Ten zahrnuje jednorazovy pfispévek
5000 K& na déti domacnosti s roénim pfijmem do 1 mil. K&,
zrychleni €erpani rodi€ovského pfispévku a podporu zkrace-
nych Gvazk( a détskych skupin.

7 Mimoradné vydaje statu na dorovnani zastropovanych cen
energii pfitom budou dle predstav vladni koalice kompenzo-
vany o¢ekavanymi pfijmy z ,windfall tax®, a jejich vysledny vliv
na deficit vladniho sektoru i na ekonomickou aktivitu tak bude
zhruba neutraini.
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Graf 11.10

Dosavadni prehfivani ekonomiky v letoSnim druhém
pololeti rychle odezni a ekonomika se bude nachazet
pod svym potencialem

mezera vystupu v % potencialniho produktu
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Realna ekonomika a trh prace

2022 2023 2024
HDP meziro&ni zmény v % | 2,2 -0,7 2,5 Vyhled rGstu HDP se pro letoSek prakticky neméni, v pfistich dvou
procentni body letech bude rist ekonomiky podstatné niz$i vlivem vyraznéjSiho
ochlazeni domaci i zahrani¢ni poptavky.
Spotieba domacnosti mezirotni zmény v % | 0,0 -1,4 3,5 Vyhled spotfeby domacnosti je letos vyssi kvlli lepSimu vyvoji
procentni body 2.0) v prvnim pololeti, v pfiStim roce bude jeji propad naopak hlubsi
- vlivem horsiho sentimentu a vy$Sich urokovych sazeb.
Spotieba vladnich meziro&ni zmény v % | 0,8 1,6 1,3 Progndza spotfeby vladnich instituci se letos pfehodnocuje dold
instituci procentni body vlivem nizsich nemzdovych vydaji spojenych s uprchliky
z Ukrajiny, v dalSich letech je nizSi jen mirné.
Tvorba hrubého meziroéni zmény v % | 4,8 1,4 4,3 Nizsi dynamika fixnich investic souvisi zejména s horsim
fixniho kapitalu procentni body 1,4) vyhledem zahraniéni poptavky.
Cisty vyvoz pFisp. k ristu HDP -0,3 2.4 1,5 Prispévek Cistého vyvozu se na celém horizontu prognézy
procentni body prfehodnocuje oproti letni prognéze nize kvdli slabsi zahrani¢ni
poptavce.
Zaméstnanost meziro&ni zmény v % | 1,8 0,0 -0,2 Vy88i dynamika zaméstnanosti v roce 2022 je dana pfedevsim
procentni body ©.7) metodickou zménou (s¢itani lidu 2021), v nasledujicich letech
! se projevi nizSi vyhled ekonomické aktivity.
Nezaméstnanost % 2,5 3,2 3,7 Vyhled obecné miry nezaméstnanosti se ve druhé poloviné
. prognostického horizontu posouva vyrazné vyse z duvodu
(ILO) procentni body ©.0) ~04) (1.0) nizsi oGekavané ekonomické aktivity.
Priimérna mésiéni meziro&ni zmény v % | 6,3 7.7 7,0 Rychlej$i mzdova dynamika letos i pFisti rok odrazi predevsim
P tni pozorované silngjsi udaje v letoSnim prvnim pololeti, v roce
Il il ek procentni body @n @s 2024 se projevi horsi kondice firem a nizsi poptavka po praci.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny stitek oznacuje nartst hodnoty, Cerveny jeji snizeni)

Napéti na trhu prace bude dale opadat

Trh prace se pohledem souhrnného indikatoru LUCI na
celém horizontu prognézy bude vyznamné ochlazovat.
K tomu pfispéje pfedev8im vyvoj v jeho realné casti
(Graf I1.11). Podstathnym momentem bude zastaveni
rastu zaméstnanosti a pozvolny narlst nezaméstna-
nosti. Bude se tak snizovat pfevis poptavky po praci
nad jeji nabidkou, coz se bude projevovat i v pokracu-
jicim vyznamném ubytku volnych pracovnich mist.
Vyrazny pokles realnych mezd je tlumen pfetrvavajicim
napétim na trhu prace na po¢atku prognozy. V pribéhu
roku 2024 se indikator LUCI pfiblizi své rovnovazné
urovni.

Realné pfijmy se letos vyrazné propadnou,
nebot' tempo ristu nominalnich mezd bude
zaostavat za inflaci

Lze pfedpokladat, Ze meziro€ni mzdovy vyvoj v trznich
odvétvich jiz nadale nebude vyznamnéji ovliviiovan
jednorazovymi faktory ani efekty srovnavaci zakladny?,

8 Jedné se predevSim o statistické efekty plynouci z vypadku
mzdy zaméstnancl pobirajicich o$etfovné ¢i nahradu mzdy
v pfipadé karantény v roce 2021. Casteény vypadek mezd na-
stal rovnéz u zaméstnancu, ktefi nepracovali z titulu pfekazek
v praci v souvislosti s pandemii, pfi¢emz néktefi z nich cerpali
pouze ¢asteéné nahrady mzdy. Na jafe roku 2021 (podobné
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Graf 11.11

Trh prace se letos pohledem indikatoru LUCI dale
zchladi, v roce 2024 se pfiblizi rovnovaze

index LUCI, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky
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které znatelné rozkolisavaly meziro¢ni mzdovou dyna-
miku do poloviny leto$niho roku (k Uplnému odeznéni
statistickych efektd v meziroéni dynamice pak dojde
pocatkem pfristiho roku). Z hlediska ekonomické inter-
pretace meziroéniho mzdového rlstu tak postupné
ztrati smysl konstruovat odhad rdstu fundamentalnich
mezd (Graf 11.12).

Nominalni mzdovy rist bude ve zbytku letoSniho roku
¢aste€né ovlivnén vysokou inflaci. Kvdli silné vyjedna-
vaci pozici zaméstnancu, kterych je na trhu stéle
nedostatek, se projevi tlak, resp. pozadavky zamést-
nancl a odborld na zvySovani mezd v navaznosti na
dramaticky rostouci zivotni naklady. Prostor pro zvy$o-
vani mezd bude ale omezen. Firmy totiz ¢eli sou¢asné
vysokym cenam vstupU a pretrvavajicim problémim
v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich a pfitom
hledi s obavami do budoucnosti, nebot nejen Evropou
obchazi hrozba ekonomické recese. Nebudou proto
zaméstnancum dorovnavat celé zvyS$eni cenové hla-
diny. Ve zbytku letoSniho a po cely pfisti rok bude
mzdova dynamika kolisat okolo 7% urovné. Realna
mzda proto vyrazné poklesne. V roce 2024, tedy
po odeznéni vSech problém( spojenych s vyrobnimi
fetézci i energetickou krizi, dale poklesne inflace a ob-
novi se hospodarsky rlst. To vyusti v solidni rlst
realnych mezd, a to i pfes zvolnujici dynamiku mezd
nominalnich. Tim bude s odstupem zaméstnancim
C¢aste€né kompenzovan propad pfijmu zlet 2022
a 2023. V navaznosti na probihajici jednani tripartity
prognéza predpoklada zvySeni minimalni mzdy od
1. ledna 2023 o 1000 K&.

Platy v netrznich odvétvich porostou v nasledujicich le-
tech mirnéjSim tempem nez v soukromé sféfe. Statni
rozpocet pro rok 2022 stanovil 2% rist platd pedago-
gickym pracovnikim v regionalnim Skolstvi a plo$né
navysil platy pro slozky integrovaného zachranného
systému a pracovniky v socialnich sluzbach o 700 K&.
Prognéza soucasné zohledruje navySeni mezd o 10 %
pfijmy (nepedagogicti pracovnici ve Skolstvi, zamést-
nanci, ktefi nejsou pod statni sluzbou, oblast kultury
a dalsi), které je v platnosti od 1. zafi 2022 a tyka se
asi 370 tisic zaméstnancul. Zbylym zaméstnancim ve
statni spravé by mély byt mzdy do konce roku zmra-
zeny. Vletech 2023 a 2024 prognéza zohledriuje
informace z navrhu statniho rozpoctu na rok 2023,
ktery pocita s plo$néjSim rastem platt vétsiny statnich
zaméstnancl. V pfistim roce bude soucasné dobihat
efekt mimofadného zvysSeni mezd pro vybrané pracov-

jako v zavéru let 2020 a 2021) byly navic vyplaceny mimo-
fadné ,covidové” odmény ve zdravotnictvi. Uvedené vlivy se
projevily zejména v lorfiském druhém c¢tvrtleti, kdy statisticky
vykazany meziroéni rast mezd v trznich odvétvich vyrazné
zrychlil vlivem odeznéni zapornych statistickych efekt z roku
2020 v kombinaci s vyplatou zminénych mimofadnych odmén
ve zdravotnictvi.
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Graf 11.12

Nominalni mzdovy rast znatelné zrychli v trznich

i netrznich odvétvich, coz bude ¢aste¢né zmirnovat
pokles mezd v realném vyjadreni

nominalni mzdy, mezironi zmény, sezonné ocisténo, v %
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===+ Fundamentélni slozka mezd v trznich odvétvich
Nominalni mzdy v netrznich odvétvich

Poznamka: Do ¢&tvrtého Ctvrtleti 2019 a od druhého &tvrtleti 2023 splyva
fundamentalni mzda s oficialné vykazanou mzdou v trznich odvétvich.

Fundamentalni trzni mzda je ziskana z oficialné
vykadzané mzdy ocisténim o nékteré jednorazové
statistické efekty souvisejici s pandemii (vliv
oSetfovného, karantén a ¢astecnych nahrad mezd)
a 0 mimoradné odmény ve zdravotnictvi
a socialnich sluzbach. Vzhledem k ocekavanému
plnému odeznéni téchto vlivii z minulosti splyne
Vv nejblizSich Ctvrtletich prognézy fundamentalni
mzda s oficialné vykazanou mzdou v trZznich
odvétvich.
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Také rist objemu mezd a platt je dominantné ovlivnén
zvySenou pozorovanou i pfedpokladdanou mzdovou dy-
namikou v leto$nim a pfistim roce. V opaéném sméru
bude naopak pUsobit zastavujici se rlst pfepocteného
poctu zaméstnancl, ve kterém se pfili§ neprojevuje
pfichod ob&anl Ukrajiny. Na vyhledu se pak dynamika
poctu zaméstnancl pfepocétenych na celé Gvazky pro-
padne mirné do zaporu, a to vreakci na Utlum
ekonomické aktivity a pokles poptavky po praci. Vy-
sledkem toho bude zhruba stabilni rist objemu mezd
a platd na mirné zvySené drovni. V redlném vyjadreni
objem mezd a platd v roce 2022 hluboce poklesne
(Graf 11.13), coz bude dano vyraznym zaostavanim rustu
nominalnich mezd za vysokou inflaci. Az ve druhé po-
loviné pfistiho roku dojde opét k narlstu realné kupni
sily v ekonomice, predevsim kvUli vyrazné zpomalujici
inflaci i zlepSeni celkové makroekonomické situace.

Zaméstnanost letos dosahne svého vrcholu,
nasledné bude pozvolna klesat vreakci na
propad ekonomické aktivity

Zaméstnanost v letoSnim roce zpomali svUj rast a na-
sledné prejde do mirného poklesu (Graf Il.14). Tomuto
vyvoji odpovida jiz pozorované vyrazné snizeni poctu
nové hlasenych volnych pracovnich mist i celkového
poctu volnych pracovnich mist. Donedavna jesté velmi
vyrazna naborova aktivita firem tak spolu s rostouci ne-
jistotou ohledné& budouciho ekonomického vyvoje
stagnuje ¢€i se dokonce mirné snizuje. Z hlediska
vnitfni struktury bude vyvoj celkové zaméstnanosti dan
zejména snizujicim se poctem zaméstnancu, pocet
podnikatelll bude zhruba stabilni. Pokles ekonomické
aktivity a zhor8ena finanéni situace firem se projevi
mirnym propousténim, pficemz firmy propusti méné
produktivni zaméstnance. Pfichod Ukrajincl se ve sta-
tistikdch VSPS neprojevuje, nebot povaha tohoto
Setfeni to prakticky neumozriuje.® Stagnaci ¢i mirné
snizeni zaméstnanosti pro nejblizS§i mésice naznacuji
také nékteré vysokofrekvencni a predstihové indikatory
nebo $etfeni Evropské komise™®.

Obecna mira nezaméstnanosti zUstane letos zhruba
stabilni a od konce roku se za¢ne pozvolna zvySovat.
Na konci prognostického horizontu se pak mira neza-
méstnanosti vrati do pasma, které nebude znacit
pfehfivani trhu prace. Podobny vyvoj prognéza oce-
kava i u podilu nezaméstnanych osob.

9 Setfeni VSPS probiha formou dotazovani v domacnostech
a pfipadné dalSich ubytovacich zafizenich, pfiemz Cetnost
kontaktu se zahrani¢nimi respondenty je podstatné nizsi nez
s Geskymi respondenty.

10 Index o¢ekavané zaméstnanosti spole¢nosti ManpowerGroup
pro ctvrté Ctvrtleti 2022 vyrazné poklesl. Naopak podle Google
Trends je skore témat ,nezaméstnanost” i ,podpora v neza-
méstnanosti® relativné nizke.
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Graf 11.13
Dynamika realného objemu mezd a platti bude

v nejblizSich ctvrtletich vlivem vysoké inflace
hluboce zaporna, a povede tak k utlumenému
vyvoji spotieby domacnosti
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Graf 11.14

Vlivem horsi makroekonomické situace se zastavi
rist zaméstnanosti a zvolna zaéne narustat
nezaméstnanost
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https://www.manpowergroup.cz/wp-content/uploads/2022/03/MEOS_2022_Q2_web.pdf
https://www.manpowergroup.cz/wp-content/uploads/2022/03/MEOS_2022_Q2_web.pdf
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BOX 1 Hospodareni a cenotvorba podnikd a podnikateld v podminkach pokracujiciho

energetického Soku

Ceska i evropska ekonomika se jiz ptes rok potyka
s dramaticky rostoucimi cenami energii. Intenzita
tohoto rGstu nabrala na sile se zacatkem ruské invaze
na Ukrajinu a dal8i zhorSeni pfineslo omezeni dodavek

plynu z Ruska. Ceny energii — zejména plynu
a elektfiny — dosahuji dfive zcela nemyslitelnych
urovni a vyrazné dopadaji na hospodareni

domacnosti, firem i statu. Tento box se zabyva financni
kondici podnikl i Zivnostnik( a intenzitou, se kterou
tyto sektory promitaji rychly rast svych vyrobnich
nakladd do koneénych cen. Snazi se také odpoveédét
na otazku, jak se vyvijeji zisky firem a podnikateld
z hlediska jejich dlouhodobé trendové urovng, tedy zda
si vyrobci zvySuji zisk vice, nez je bézné, a to
i v prostfedi rychlého ristu nakladd.

Podniky a podnikatelé mohou v zasadé zvysit svij zisk
nékolika zplsoby: snizenim nakladu (které je vSak
v aktualné vysoce proinflaénim prostiedi tézce
realizovatelné), prodejem vétsiho mnozstvi
vyrabénych produktd a poskytovanych sluzeb nebo
zdrazenim jejich jednotkové ceny. Vzhledem k tomu,
Ze Ceskymi spotiebiteli poptavané mnozstvi zboZzi
a sluzeb ({j. jejich realna spotfeba) posledni tfi Ctvrtleti
jiz neroste, pfipadné navySovani zisku by bylo zfejmé
generovano vyraznym zdrazovanim.! To by znamenalo
proinflacni tlak, ktery neni pro meénovou politiku
v prostfedi aktualné dvouciferné inflace zadouci.

Cenové tlaky v ekonomice je mozné detailngji
zhodnotit pomoci rozkladu deflatoru HDP a deflatoru
hrubé pfidané hodnoty (HPH). Rozklad deflatoru HDP
(Graf 1)> Ize zkonstruovat na zakladé rozkladu
nominalniho HDP, ktery je z dlichodového pohledu
souc¢tem hrubého provozniho prebytku, nahrad
zaméstnanclm a salda dani a dotaci. Pokud vSechny
¢leny v této rovnici vydélime realnym HDP, ziskame
¢lenéni deflatoru HDP dle jednotlivych slozek. Hruby
provozni prebytek na jednotku produktu (neboli
jednotkovy zisk) Ize detailnéji ¢lenit dle sektord na
domacnosti, nefinanéni podniky a ostatni.

Z pohledu nedavné historie stoji za pozornost
pfedevSim zvySené prispévky jednotkového zisku
podnikajicich domacnosti (tj. osob samostatné
vydélec¢né cinnych neboli podnikatelt i Zivnostnik().
U nich po covidovém 3Soku dochazi k urcitému
,dohanéni“ uslych ziskd. To ve vyvoji deflatoru hrubé
pfidané hodnoty (Graf2) signalizuji dominantni
pfispévky  obchodu  zahrnujici téz  dopravu
a pohostinstvi, tedy odvétvi, ktera byla nejvice
zasazena pandemickymi uzavirkami a kde jsou
vyrazné zastoupeny malé firmy (zivnostnici,
podnikatelé)

Vyrazné jsou v rozkladu deflatoru HDP také pfispévky
jednotkové Cisté dané, neboli rozdilu mezi danémi
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Graf 1

V prvnim pololeti leto§niho roku k rastu deflatoru
HDP nejvice prispivaji nahrady na zaméstnance,
zisky podnikajicich domacnosti (zivnostnikt

a podnikatelt) a ¢isté dané

deflator HDP, meziro¢ni rlist v %, prispévky v p. b.
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Poznamka: Soucet prispévkl produktivity a nahrady na
zameéstnance pfiblizné odpovida pfispévku nominalnich
jednotkovych mzdovych nakladu.

Graf 2

Cenové tlaky v ekonomice jsou plo$né, nejvice
viditelné jsou v odvétvi obchodu, dopravy

a pohostinstvi, kde jsou vyrazné zastoupeny malé
firmy (zivnostnici a podnikatelé)
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Poznamka: Obchod zahrnuje také ubytovani, pohostinstvi
a dopravu.
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a dotacemi na jednotku produktu. To odrazi
ukon€ovani  podpurnych  covidovych  programu.
Viditelné, byt ve srovnani s pfedpandemickym
obdobim spiSe nizSi, jsou pFispévky nahrad na
zaméstnance, tedy ukazatel nakladd prace.
Jednotkovy zisk nefinan¢nich podniku (tedy stfednich
a velkych firem) pasobi na cenovy rdst zhruba
neutralné.

Soucasna vySe hrubého provozniho pfebytku (zisku)
zivnostnik( souvisi s aktualni dvoucifernou inflaci.
Proto byl ocistén o cenovy vliv pomoci deflatoru HDP.
Graf 3 ukazuje trendcyklicky rozklad takto upravené
Casove rady. Je patrné, ze zivnostnici v posledni dobé
dokazali vytvaret vy8Si realny zisk, nez ktery by
odpovidal trendové urovni. To signalizuje vysSi nez
normalni realné zisky, které jsou pravdépodobné
dusledkem zdrazovani produktd na pozadi donedavna
solidni poptavky domacnosti po zboZi a sluzbach
produkovanych podnikatelskym sektorem. Pokud by
spotiebitelé nebyli ochotni akceptovat vysoké ceny,
museli by podnikatelé naopak své zisky snizovat.

Z hlediska objemu ziskl je pro ekonomiku
nejvyznamnéjsi sektor nefinanénich podnikd, ktery jich
vytvofi vice nez polovinu. Trendcyklicky rozklad jejich
realného hrubého provozniho prebytku zobrazeny
v Grafu 4 ukazuje, Ze tvorba zisku se po pandemii
pohybovala v ramci bézné volatility poslednich let. Pfi
detailnéjSim ¢lenéni pro jednotliva odvétvi jsme vyuzili
individualni udaje o zhruba 2000 nejvétSich domacich
podnicich.® Vzhledem k vysoké volatilité dat vSak
provedeny trendcyklicky rozklad neposkytoval
jednoznacénou odpovéd. Ekonomickou kondici podniku
proto v Grafu5 popisujeme pomoci miry zisku
definované jako podil vysledku hospodafeni a ucetni
pfidané hodnoty. Ve vSech odvétvich se takto
definovana mira zisku pohybuje minimalné na
pfedpandemické urovni. NejvySSich hodnot dosahuje
odvétvi telekomunikace, kde je v8ak situace vyrazné
zkreslena poslednim pozorovanim v jedné z velkych
telekomunikacnich firem. Vysoké ziskovosti dosahuje
také odvétvi tézby a energetiky, coz pravdépodobné
souvisi se zvySenim cen energii v uplynulych dvanacti
mésicich. Zpracovatelsky prumysl, ktery byl po
pandemii zasazen jednak problémy v globalnich
vyrobnich a dodavatelskych fetézcich a také aktualnim
energetickym Sokem, si udrzuje miru zisku na solidni
urovni. V dalSich dulezitych odvétvich domaci
ekonomiky — obchodé&, dopravé a pohostinstvi — se
mira zisku zvysuje.*

Hypotézu o solidni kondici podnikd v dusledku vysSich
marzi  podporuje odhad mezery marzi ve
spotrebitelském  sektoru v jadrovém  predikénim
modelu g3+. Marze ve spotiebitelském sektoru
pfedstavuji rozdil mezi pozorovanymi cenami
a odhadovanymi jednotkovymi meznimi naklady
vyrobcl findlnich spotfebnich statka. Vyjadfeni ve
formé mezery marzi pak ukazuje odchylku aktualnich
marzi od jejich dlouhodobé rovnovazné hodnoty.
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Graf 3
Zisky zivnostniku se aktualné pohybuji nad
trendovou urovni

hruby provozni prebytek domacnosti v mid. K&, stalé ceny, HP filtr
(lambda = 1600)
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Graf 4

S vyjimkou prudkého propadu béhem pandemie
se zisky podniku udrzuji v blizkosti trendu

hruby provozni prebytek nefinanénich podnikd v mid. K¢, stalé ceny,
HP filtr (lambda = 1600)
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Graf 5
Mira zisku velkych podnikl se napfi¢ odvétvimi
pohybuje na solidni Grovni

mira zisku v %, ro¢ni klouzavy primér
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Poznamka: Obchod zahrnuje také ubytovani, pohostinstvi
a dopravu.
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Kladna mezera marzi tak odpovida vyssi nez obvyklé
,Ziskové pfirazce“ firem, naopak zaporna mezera
pfedstavuje niz8i nez obvyklou pfirazku. V pfipadé, Ze
se mezera Vv Case zvySuje, vyvoladva dodatecny
proinflaéni vliv, tj. tlak na rust spotfebitelskych cen nad
ramec vyvoje nakladi (a naopak). Jak je patrné
z Grafu 6, mirné zdporna mezera marzi se zacala
uzavirat jiz od zacatku minulého roku a béhem
lonského podzimu nasledné pfesla do kladnych
hodnot. V postupném nardstu mezery marzi se projevil
jak postupny ustup pandemie, tak i pfetrvavajici silny
spotiebitelsky apetit odrazejici realizaci odlozené
poptavky, resp. utraceni vynucenych  uspor.
Postcovidovy hlad po zbozi a sluzbach navic
v podminkach stale naruSeného fungovani globalnich
a vyrobnich fetézcl zpusobil znaény previs poptavky
nad nabidkou, ktery otevfel prostor pro zvySovani
marzi vyrobcl a prodejcU.
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Graf 6

Mezera marzi ve spotiebitelském sektoru

se v uplynulém roce oteviela do vysoce kladnych
hodnot

mezera marzi spottebitelskych statkli v %, vypocet CNB
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Celkova poptavka po produkci firem i podnikateltl neni tvorena jen spotfebou domacnosti, ale pochazi vyznamné i z ostatnich vydajo-
vych slozek HDP, napf. z vyvozu. Primarné se v8ak soustfedime na poptavkovou situaci v.domacim prostfedi, pro kterou je spotieba
domacnosti nejvhodnéjsi aproximaci.

Predstaveny rozklad deflatoru HDP vychazi z materialu litevské centralni banky Analysis of profit indicators calculated from national
accounts, Lithuanian Economic Review, December 2015. Zde je velmi podrobné a pfehledné popsana metodologie vypoctu. Nad ramec
uvedeného zdroje jsme vyuzili i publikaci Ekonomicky a menovy vyvoj, jesefi 2022, Box 2, Narodna banka Slovenska. PFi pfipravé
tohoto textu jsme se inspirovali také tfemi analytickymi boxy ECB: How do profits shape domestic price pressures in the euro area?,
ECB Economic Bulletin, Issue 6/2019, What accounts for the recent decoupling between the euro area GDP deflator and the HICP
excluding energy and food?, ECB Economic Bulletin, Issue 6/2016 a Using National Accounts Data to Gauge Price Pressures in the
Euro Area, ECB Monthly Bulletin, December 2006.

Data pochazeji z odpovédi respondentt vykazu CSU P6-04, ktery zahrnuje nejvétsi podniky dle velikosti aktiv.

Mira zisku nefinanénich podnikt dle agregatniho pohledu CSU (tedy zahrnujici i malé a stfedni podniky) ve druhém &tvrtleti 2022
dosahla 44,7 % a byla tak stejna jako v predchozim &tvrtleti, ovS§em o 2 procentni body niz§i nez pfed rokem.
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. INFLACE

Aktualné vysoka inflace jesté dale mirné vzroste. Ve cCtvrtém Ctvrtleti se s pfispénim vSech
sloZek zvy$i v priméru nad 18 %. Jadrova inflace pritom zvolni, aviak i nadéle se v ni bude
projevovat silna dynamika produkénich cen v tuzemsku i v zahranici, stejné jako kulminujici
ziskové marze domacich vyrobcu, obchodnik( a poskytovatelt sluzeb. Nadchazejici dalsi
zrychleni rastu regulovanych cen zplsobené opétovné rostoucimi tcty za energie spojené
s bydlenim bude ¢astecné tlumeno odpusténim poplatkt za obnovitelné zdroje energie.
Soucasné bude domacnostem ve zbytku letoSniho roku riast cen plynu, elektfiny a tepla
viddou zc¢asti kompenzovan téz zavedenym uspornym tarifem. Vysoké ceny agrarnich
komodit povedou k dal§imu zdraZeni potravin. Na pfelomu roku se na druhou stranu snizi
donedavna rekordné vysoké nakladové tlaky tazené dovoznimi cenami | domaci
ekonomikou. Mzdovy vyvoj nebude v podminkach ekonomického utlumu vyrazné eskalovat
a aktualné vysoké marze vyrobcl, prodejci a poskytovateli sluzeb se snizi. K tomu
prispéje i pfedchozi zprisnéni ménové politiky. V pfistim roce se nakladové tlaky
s prispénim vSech sloZzek dale zmirni a inflace bude rychle klesat. V roce 2024 se celkova
i ménovépolitické inflace snizi do blizkosti 2% cile CNB. K tomu v prognéze pfispéje i rist
urokovych sazeb na konci leto$niho roku.

Silné celkové nakladové tlaky v lété kulminovaly
a s odeznivanim rychlého rastu dovoznich cen
budou slabnout, nicméné zlstanou do konce
pristiho roku zvySené

Dynamika celkovych nakladu ve spotrfebitelském sektoru Graf Ill.1

ve tretim Gtvrtleti 2022 polevila vlivem zmirnéni rdstu Mimoradné silné nakladové tlaky budou opadat
dovoznich cen i cen domaci meziprodukce (Graf II.1). zejména vlivem slabnouciho pisobeni dovoznich
Pfispévek jadrové slozky dovoznich cen se snizil cen

z ddvodu odeznivani vysokého ristu cenového jadra naklady spotfebitelského sektoru, mezistvrtletni zmény v %,
zahrani¢nich primyslovych vyrobct. Do jeho snizujici se pFispévky v p. b., bézné ceny, anualizovano

dynamiky se promitlo ustupovani obtizi v globalnich 14

vyrobnich a dodavatelskych fetézcich. Pfispévek 12

dovoznich cen energii se také pfechodné zmirnil, a to 10

navzdory skokovému zrychleni ristu energetické slozky

zahrani¢énich vyrobnich cen. To se totiz v celkovych 8

domacich nakladech vlivem cenovych strnulosti projevi 6

pfevazné az se zpozdénim v nadchéazejicich Ctvrtletich. 4

Ke zvolnéni ristu celkovych nakladl pfispéla i domaci 2

ekonomika. 0

Nakladové tlaky se budou dale rychle zmirfiovat 2 /18 1119 120 1121 1/22 123 1124
iv.nésledujicich Gtvrtletich.  Bude to. zpUsobeno —— NéKlady spotf. sektoru Dovozni ceny energii
snizovanim tempa rdstu dovoznich cen i cen domaci EEm Ceny doméci meziprodukce Cenova konvergence
meziprodukce. Ve druhé poloviné priStiho roku EEE Dovozni jadrové ceny

dynamiku nakladd zaéne postupné tlumit zaporny

pfispévek  dovoznich cen energii  souvisejici

s o¢ekavanou casteCnou korekci vysokych cen plynu
a elektfiny na komoditnich burzach. Navic se zmirni
i tempo rastu jadrovych dovoznich cen vlivem vyprchani
problému v globalnich fetézcich. Opaénym smérem vSak
budou puUsobit postupné opét mirné silici domaci
naklady. Celkové nakladové tlaky tak ve druhé poloviné
pfistiho roku zlstanou zvys$ené. V roce 2024 se tempo
jejich rdstu ustali na rovnovazné hodnoté 2 %, a to
navzdory pfechodné zvy$enym domacim nakladim,
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které vyvazi pokles dovoznich cen
obnovenym posilovanim kurzu koruny.

podporeny

Domaci nakladové tlaky po nepatrném zmirnéni
koncem leto$niho roku zlstanou v pfistim roce
na zvysSené arovni

Ke zrychleni dynamiky domacich nakladl (Graflll.2)
v prvni poloviné letoSniho roku pfispél z velké ¢asti
svizny mzdovy rust. Ten pokracoval i ve tfetim Ctvrtleti
a byl vyraznym tahounem rdstu domacich nakladd. Nao-
pak z davodu pozvolného ochlazovani ekonomické
aktivity béhem léta se prFispévek ceny kapitalu posunul
do zaporného pusobeni. Soubézné s tim doSlo k mir-
nému poklesu efektivity prace.

Domaci nakladové tlaky se koncem letoSniho roku dale
lehce zmirni. Ekonomicka aktivita totiz znatelné mezi-
Ctvrtletné poklesne v dusledku pokracujiciho
ochlazovani domaci poptavky zasazené hlubokym pro-
padem redlnych pfijmd domacnosti v dusledku vysoké
inflace. To dale prohloubi zaporny prispévek ceny kapi-
talu k rstu nakladd. DalSi citelné zhorSeni efektivity
prace naopak bude pusobit proinflacné.

Od zacatku roku 2023 zlstane rdst domacich nakladl
zvySeny. Prispévek mezd k ristu nakladd bude po-
stupné zesilovat v souvislosti se snahou o alespon
Caste€né zpétné dorovnani poklesu redlnych pfijmu z le-
toSniho roku. Do mzdovych nakladt se také promitne
prognézou predpokladané navysSeni minimalni mzdy
od 1. ledna 2023 0 1000 K¢&. Hospodarsky vykon se bude
pozvolna zotavovat i pfes mozné napéti na trhu s ener-
giemi béhem topné sezoény. Postupné se tak obnovi
kladny pFispévek ceny kapitalu. Vzhledem k ochlazovani
trhu prace v prubéhu pfistiho roku zaéne rast efektivity
prace vice nez vyvazovat pfispévky ceny kapitalu, a tim
rast domacich nakladd tlumit. Mira nezaméstnanosti to-
tiz pristi rok mirné poroste stim, jak budou
zaméstnavatelé upravovat skladbu svych pracovnich
tym0 s ohledem na jejich produktivitu. B€hem roku 2024
jiz ekonomicky rust zfetelné ozivi, pficemz dfive prehraty
trh prace se dale zchladi. To povede i k uritému zmir-
néni ristu mzdovych nakladd i domacich nakladovych
tlaka jako celku.

Rast marzi, ktery inflaci dosud podporoval, se
na prelomu letosniho a pfistiho roku zastavi,
a to v navaznosti na oslabujici poptavku

Dosud vyrazné kladna a dale narlstajici mezera marzi
odrazejici zvySovani cen nad ramec ristu nakladd do-
macimi vyrobci, prodejci a poskytovateli sluzeb se
zaCatkem pristiho roku za€ne obracet (Graf 111.3). Bude to
dusledkem nejen vyrazného ochlazeni soukromé spo-
tfeby, vnémz se odrazi snizena koupéschopnost
domacnosti, ale také dosavadniho zpfisnovani ménoveé
politiky. Uvedené vlivy budou tlumit spotfebitelsky apetit
a prodejci budou muset pfi nizsi poptavce své ziskové
marze postupné snizovat. To pfispéje ke zpomalovani
inflace. Analyze dosavadniho vyvoje inflace z pohledu
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Graf I11.2

Domaci nakladové tlaky se koncem letosSniho roku
zmirni, zGstanou v§ak zvySené se znacnym
pfispénim mzdového ristu

naklady sektoru mezispotfebnich statkt, mezictvrtletni zmény v %,
prispévky v p. b., béZné ceny, anualizovano

18 119 120 121 122 123 /24

—— Naklady sektoru meziprodukce
HEl Mzdy v trznich odvétvich

Il Cena kapitalu
Efektivita prace

Graf I11.3

Vyrazné kladna mezera marzi se na vyhledu bude
uzavirat v navaznosti na zchlazeni domaci
poptavky, k némuz napomize i zpfisnéni ménové
politiky

mezera marzi u spotiebnich statkd v %

1,5
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Marze ve spotrebitelském sektoru predstavuji
rozdil mezi cenou a jednotkovymi meznimi
naklady vyrobcu 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 pfirazku.
V pripadé, Ze se mezera V Case zvySuje,
vyvolava dodatecny proinflacni vliv, tj. tlak na rist
spotrebitelskych cen nad ramec vyvoje nakladi
(a naopak).
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poptavkovych a ostatnich faktori se vénuje Box 2 na
konci této kapitoly.

Inflace ve &tvrtém cEtvrtleti 2022 dale docasné
mirné zrychli, na jednociferné hodnoty se vrati

ve druhé poloviné pfistiho roku

K dal§imu mirnému zvySeni celkové inflace (Graflll.4)
v zaveéru leto$niho roku pfispéje zejména zrychleni rlistu
regulovanych cen a cen potravin. Pfispévek jadrové in-
flace se naopak oproti pfedchozimu c¢tvrtleti zmirni.
Spolu s tim se snizi dynamika cen pohonnych hmot. Cel-
kova inflace se ve d&tvrtém Ctvrtleti zvysi nad 18 %
(Graf I11.5).

V ramci cenového jadra dale narista dynamika
cen obchodovatelnych statkil, naopak u cen
neobchodovatelnych statkil zacala zvolfiovat

Jadrova inflace zlstala v prlibéhu tretiho ctvrtleti sta-
bilni, coZz bylo zplsobeno protichGdnym plsobenim
zrychlujiciho zdrazovani zbozi a naopak zpomalujiciho
rastu cen sluzeb. Ve ¢tvrtém c&tvrtleti zaéne dynamika ja-
drové inflace zvolhovat (Graflll.5). To bude souviset
zejména se snizujicim se pfispévkem imputovaného na-
jemného (Graf lll.6), které je jeji vyznamnou polozkou.
V ném se zacina naplno projevovat pfedchozi zvySovani
urokovych sazeb, které zbrzdilo rGst Gvérd na bydleni
a cen nemovitosti.

Konkrétné se ve zpomalovani dynamiky imputovaného
najemného projevuje soubé&h zvolfiovani meziro¢ni dy-
namiky cen novych nemovitosti (po dvou a pul letech
zrychlovani meziro¢niho rlstu jejich dynamika zpomalila
z témér 30 % na 25 % ve druhém C&tvrtleti 2022), razant-
niho snizovani poptavky po novych hypotékach
a snizujici se dynamiky cen stavebnich materialG. Rast
jejich cen se béhem léta snizil z kvétnovych 26,5 %
na zarijovych 18,3 %. Dynamika cen stavebnich praci se
jiz dvé Ctvrtleti v fadé drzi na hodnotach kolem 13 %.
Podle poslednich dostupnych dat se zacala snizovat rov-
néz meziro¢ni dynamika cen obydli jako celku (tedy
novych i existujicich byt a domua véetné pldy), a to na
pfiblizné 23 % ve druhém c&tvrtleti 2022.11 Zvolhovani
bude pokracovat i ve druhé poloviné letoSniho roku,
mimo jiné vlivem zvySenych urokovych sazeb z hypotec-
nich aveéra.

Jadrova inflace se ve ¢étvrtém cCtvrtleti zacne snizovat,
av8ak pokles z vychozich vysokych hodnot bude po-
zvolny. To bude souviset zejména s pomalu
odeznivajicim rastem cen primyslovych vyrobcl v za-
hrani¢i, ktery se citelné preléva do doméacich
prumyslovych a spotfebitelskych cen. Utlumovani do-
maci poptavky bude puUsobit ve stejném sméru.
Zvolfiovani jadrové inflace bude s pfispénim zpfisné-
nych domacich ménovych podminek, zchlazeni trhu

11 Méfeno indexem cen bytovych nemovitosti (House Price Index)
CSU. Tento index pfimo nevstupuje do nakladu vlastnického
bydleni v ramci CPI (imputovaného najemného).
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Graf Ill.4

Inflace se ve étvrtém ctvrtleti letoSniho roku zvysi
nad 18 %, poté zacne klesat a v prvni poloviné
roku 2024 se vrati do blizkosti 2% cile

celkova inflace, meziro€né v %, interval spolehlivosti
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Poznamka: Horizont ménové politiky je v této prognéze umistén do

obdobi vzdaleného 15-21 mésict a odpovida tedy prvni poloviné
roku 2024.

Graf IIIl.5

Rustu spotrebitelskych cen bude i nadale
dominovat jadrova inflace, vyznamny vsak bude
i zvySujici se pfispévek regulovanych cen

a zdrazovani potravin

struktura inflace, meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b.
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prace i nadchazejici ekonomické recese pokracovat
i vletech 2023 a 2024.

Dynamika regulovanych cen dosahne vrcholu
na konci letosniho roku

Meziro¢ni rist regulovanych cen v fijnu mirné zpomali
vlivem odpusténi poplatkll za obnovitelné zdroje ener-
gie.'? V listopadu a prosinci naopak vyrazné zrychli, a to
jak vlivem snizené srovnavaci zakladny dané lorfiskym
do¢asnym odpusténim DPH na elektfinu a plyn, tak z du-
vodu dalSiho zdrazovani energii spojenych s bydlenim
(elektfina, plyn, teplo). To souvisi s eskalujicimi burzov-
nimi cenami energii na konci léta. V souhrnu bude
dynamika regulovanych cen ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2022 kul-
minovat na hodnotach okolo 40 % (Graf IIl.7).

Na poc€atku roku 2023 se projevi dal$i vladni opatfeni na
pomoc s vysokymi cenami energii, a to zastropovani cen
elektfiny a plynu.'® Zpusobi, Ze se snizi zejména dyna-
mika cen plynu pro domacnosti. Ceny plynu se jiz
u vétSiny dodavatel( nachazeji nad timto cenovym stro-
pem, jehoz zavedeni tudiz povede k faktickému zlevnéni
plynu od ledna. Ceny silové elektfiny pro domacnosti
jsou naopak u vétsiny kontraktl zachycenych ve statis-
tice spotfebitelskych cen dosud pod stanovenym
stropem. Jeho zavedeni tedy k faktickému zlevnéni
elektfiny nepovede a jeji ceny budou mit spiSe tendenci
se smérem k tomuto stropu zvysit. V prabéhu roku 2023
bude dynamika regulovanych cen sice vyrazné zvolfiovat
v navaznosti na pokles cen energetickych komodit na
burze, avSak nadale se bude pohybovat na vysokych
urovnich. Zklidnéni rastu regulovanych cen lze o¢ekavat
az v roce 2024.

Zdrazovani potravin bude kulminovat ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2022

K mirnému zrychleni dynamiky cen potravin ve Ctvrtém
Ctvrtleti (Graf lll.5) pfispéji nadale zvySené ceny svéto-
vych agrarnich komodit i domacich zemédélskych
vyrobcl v podminkach rostoucich nakladd na energie.
Tyto naklady promitaji do rlstu svych cen jak domaci ze-
médelsti vyrobci, tak producenti potravin. Zdrazeni lze
v nasledujicich mésicich o¢ekavat napfi¢ vSemi katego-
riemi potravin, zejména pak u vepfového masa z divodu
jeho nedostateéné nabidky v Evropé. V prubéhu roku

12 Odpusténi poplatkd za obnovitelné zdroje energie schvalené
vladou CR bude platné od Fijna 2022 do prosince 2023. Dalsi
vladni opatfeni na pomoc s vysokymi cenami energii platné od
fijna 2022 je tzv. Usporny tarif. V jeho ramci domacnosti obdrzi
podle vysSe spotfeby prispévek 2000 nebo 3500 K&. Bezpro-
stfedni dopad uUsporného tarifu do jednotkovych cen energii
souvisejicich s bydlenim — tedy do cen pfislusnych reprezen-
tantd v ramci indexu spotfebitelskych cen — je nejisty. Proto neni
v podzimni prognoéze v rustu regulovanych cen jako takovych
zohlednén a pracuje se s nim jako s fiskalnim kompenzacnim
opatfenim.

13 Cenovy strop bude c¢init 6,05 K&/kWh véetné DPH u silové
elektfiny a 3,025 K&/kWh véetné DPH u plynu a bude uplatnén
pro dodavky uskuteénéné od ledna do prosince 2023. Cilem
opatfeni je ochranit domacnosti, vefejné instituce a malé
a stfedni podniky prfed dopady vyrazného zdrazovani energii.
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Graf I11.6

Donedavna silici prispévek imputovaného
najemného se od léta zacal také vlivem
dosavadniho zvySovani urokovych sazeb
snizovat, coz podpofi pokles jadrové inflace
v pristich ctvrtletich

meziro¢ni zmeény v %, prispévky v p. b.
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Graf I11.7

Dynamika regulovanych cen bude v letech
2022-2023 mimoradné vysoka, a to i pres tlumici
efekt vladnich opatieni, az v roce 2024 Ize
ocCekavat vyrazné zklidnéni
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2023 pak zdrazovani potravin znatelné zvolni v souvis-
losti s korekci svétovych cen agrarnich komodit
i ochlazenim domaci poptavky a na konci roku 2023 do-
konce pfejdou ceny potravin do poklesu.

Dynamika cen pohonnych hmot bude v zavéru
letoSniho roku zhruba stabilni

Pohonné hmoty (po ocisténi o vliv pfechodného snizeni
spotfebni dané, viz nize) b&éhem letosSniho tfetiho Ctvrt-
leti vlivem poklesu cen ropy a marzi v celém vyrobnim
a distribu¢nim fetézci znatelné zlevnily.** V Fijnu vsak
zacaly ceny u Cerpacich stanic opét stoupat v ndvaznosti
na oznamené snizeni tézby ropy zemémi OPEC+. V na-
sledujicich mésicich bude mezirocni dynamika cen
pohonnych hmot zhruba stabilni. V prvnim pololeti 2023
pak ceny u Cerpacich stanic vlivem slabnouci poptavky
i vysoké srovnavaci zakladny meziro¢né poklesnou.

Rozdil mezi celkovou a ménovépolitickou inflaci

v rvs

se doc¢asné rozsiri

Zmény nepfimych dani budou na rdst spotfebitelskych
cen pusobit obousmérné. Od letos$niho ledna doslo k dal-
§imu zvySeni spotfebni dané na tabak. Snizeni spotfebni
dané na benzin a naftu o 1,50 K&/l od ¢ervna pak vedlo
k doGasnému zapornému pfispévku zmén nepfimych
dani k inflaci ve vysi 0,14 procentniho bodu (Graf 111.8).15
Spotfebni daf na benzin se od fijna vratila na puvodni
uroven, u nafty vS8ak bylo snizeni spotfebni dané pro-
dlouzeno az do konce roku 2023. DoCasné prominuti
DPH na elektfinu a plyn v poslednich dvou mésicich roku
2021 kratkodobé rozsifi rozdil mezi celkovou a ménoveé-
politickou inflaci na konci letoSniho roku, a to vlivem
srovnavaci zakladny. Pocatkem roku 2023 pak dojde ke
zvysSeni spotfebni dané na cigarety o 5 %. Ménovépoli-
tickou inflaci tyto zmény neovliviiuji, a proto na né
centralni banka nereaguje. Jedna se totiz o pfiklad jed-
norazovych zmén cenové hladiny zpusobenych
odpovidajicim promitnutim zmén nepfimych dani. Od
nich centralni banka zpravidla zcela odhlizi, zejména po-
kud —jako v tomto pfipadé — nemaji zfetelné dlouhodobé
sekundarni dopady do cenového rustu.

Na horizontu ménové politiky vzdaleném v zakladnim
scénafi podzimni prognézy 15-21 mésic(, tedy v prvni
poloviné roku 2024, se ménovépoliticka inflace i diky
prognézovanému kratkodobému rGstu urokovych sazeb
snizi do blizkosti inflaéniho cile (Graf l11.9).

14 Cena benzinu klesla vice zasluhou postupné normalizace rafi-
nérskych marzi. Naopak ceny motorové nafty a topného oleje se
nadale drzely vysoko, protoze vzrostla poptavka elektraren,
které se snazi nahradit ropnymi produkty drahy zemni plyn.

15 Oproti letni prognoéze byl z primarnich dopadl zmén nepfimych
dani vyjmut vliv odpusténi poplatk( za obnovitelné zdroje ener-
gie (OZE), jehoz zohlednéni v dafiovych zménach je obestfeno
velkou nejistotou. Odpusténi poplatkl za OZE na prognéze
nicméné ovliviiuje spotiebitelské ceny v ramci regulovanych cen
energii jako takovych.
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U zmén neprimych dani rozliSujeme dva druhy
dopadll do cen — primarni a sekundarni.
Primarnimi dopady jsou propocitané cenové
zmény plynouci z tprav nepfimych dani, které by
odpovidaly plnému  (ucetnimu)  promitnuti
dariovych zmén do cen prislusnych poloZek
spotfebniho koSe. Sekundarni dopady zmén
neprimych dani zachycuji cenové zmény
plynouci z uprav nepfimych dani nad rémec jejich
primarnich dopadd. Sekundarni dopady mohou
byt kladné | zaporné. Kladné jsou v pripadé
zvySovani (snizovani) neprimych dani tehdy,
kdyz je rist (pokles) cen dotéenych polozek vysSi
(méné vyrazny), nez by  odpovidalo
mechanickému promitnuti zmén dani. Zaporné
nastavaji naopak v pfipadé, kdy je rast (pokles)
cen mensi (vyraznéjsi), nez by odpovidalo
zvy$eni (sniZeni) nepfimych dani. CNB uplatriuje
na primarni dopady zmén neprimych dani
tzv. institut vyjimek.

Graf I11.8
Primarni dopady zmén nepfimych dani budou
odrazet zmény ve spotiebnich danich na tabak
a pohonné hmoty a bazicky efekt prominuti DPH
na energie v zavéru lofiského roku
primarni a sekundarni dopady zmén dani, pfispévky v p. b.
k meziro€nimu rustu cen
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Graf I11.9

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

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

2022 2023 2024

Spotiebitelské ceny meziroén’i zményv % | 15,8 9,1 2,4 Na pfehodnoceni prognézy inflace v letodnim i pfitim
procentni body (0,0) roce smérem dolli se podileji véechny jeji slozky.
Regulované ceny meziroéni zmény v % | 26,2 16,8 5,7 Za snizenim vyhledu regulovanych cen pro rok 2023 stoji

zejména zastropovani cen energii spojenych s bydlenim

procentni body . .
pro domacnosti.

Jadrova inflace % 13,2 8,4 3,1 Za prehodnocenim prognézy jadrové inflace smérem dolG
procentni body (0,6) v roce 2022 i 2023 stoji rychleji se snizujici prispévek
! imputovaného najemného i niz8§i domaci poptavka.

Ceny potravin (vé. meziro€ni zmény v % 12,3 6,3 -0,9 Progndza cen potravin se pro leto$ni rok posouva dolu
alk. napojui a tabaku)  procentni body (1,4) vlivem niz§iho pozorovani, v roce 2023 je rlst vys$si kvali
! jejich pozdéjsi kulminaci.

Ceny pohonnych meziroéni zmény v % 35,1 -1,0 -3,4 Dynamika cen pohonnych hmot se oproti letni prognéze
hmot procentni body (1,8) znatelné snizuje vlivem rychlej$iho zpomaleni jejich rtstu
! bé&hem tretiho Ctvrtleti a nizSiho vyhledu cen ropy.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny stitek oznacuje narlst hodnoty, ¢erveny jeji snizeni)
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BOX 2 Vyvoj inflace optikou poptavkovych faktor(
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Loni v 1ét& zadala celkova inflace vyznamné zrychlovat a opustila toleranéni pasmo 2% cile CNB. Svym dilem k tomu
prispély jak poptavkové, tak i nakladové a ostatni faktory. Centralni banky v ramci péce o cenovou stabilitu reaguji
predevsim na vzedmuti poptavkovych tlakd. Nemohou vSak rezignovat ani na boj s druhotnymi dopady nakladovych
tlakl, a to zejména tehdy, pokud by byla ohrozena ukotvenost dlouhodobych inflaénich oekavani.

V ramci tohoto boxu prezentujeme vysledky dvou pfistupt k dekompozici tuzemského vyvoje spotfebitelskych cen
na poptavkové a ostatni faktory. Prvni z nich vychazi z toho, Ze trh prace hraje zasadni roli pfi identifikaci
poptavkovych tlaki v ekonomice. V ramci tohoto pfistupu proto odhadujeme intenzitu poptavkovych faktord
s vyuzitim souhrnného indikatoru LUCIY, ktery vyjadiuje kondici, v jaké se trh prace nachazi.?

Analyza poptavkové inflace s vyuzitim informaci z trhu
prace ukazuje, ze prudké zrychleni celkové inflace
zaznamenané od pocatku letoSniho roku bylo tazeno
prfedevSim naklady a ostatnimi faktory (Graf 1), a to
v navaznosti na dramatické zdrazeni energii.
Soucasné je vSak patrné, Ze i poptavkova inflace je
v letoSnim roce znatelné zvySena. Silna poptavka se
pfitom jiz od poloviny minulého roku propisovala
prfedevsim do obou slozek jadrové inflace, tedy do cen
zbozi a trznich sluzeb (Graf 2). Po¢atkem letoSniho
roku se k tomu ve vyznamné mife pfipojily rovnéz
poptavkové tlaky projevujici se v cenach netrznich
sluzeb a v cenach potravin, které byly do té doby
relativné mirné. Ve vyvoji cen pohonnych hmot naopak
poptavkoveé tlaky identifikovany nebyly.

Ve ftretim ctvrtleti 2022 se intenzita plsobeni
poptavkovych faktord na inflaci sice o néco snizila,
i tak zustava zdlouhodobého pohledu vysoka.®
Zaroven muzZeme konstatovat, Ze  snizeni
mezictvrtletni dynamiky celkové inflace ve tretim
Ctvrtleti letoSniho roku bylo z vétSi Casti vysledkem
zvolnéni ristu inflace tazené naklady a ostatnimi
faktory (napfiklad citelnou korekci cen pohonnych
hmot béhem prazdnin). Zpomaleni inflace majici svij
zaklad v poptavkovych faktorech bylo slabsi.

Druhy pfistup prezentovany v tomto boxu se zaméfuje
na analyzu cen vybranych polozek jadrové inflace. Je
inspirovan nedavnou analyzou ekonoma Fedu
A. Shapira, ktera byla nasledné vyuzita i v ECB.*
Cenovy vyvoj je v ramci této metody vyhodnocen jako
poptavkovy, pokud dochazi ke stejnosmérnému
pohybu cen a realného mnozstvi zbozi €i sluzeb.
Pokud se naopak ceny a mnozstvi pohybuji opaénym
smérem, jedna se o faktor nabidky. Pro tuto metodu je
tedy klicové propojit jednotlivé cenové indexy a indexy
realnych trzeb v maloobchodé a ve sluzbach, a to na
urovni  skupin  reprezentantd vramci indexu
spotrebitelskych cen a odpovidajicich NACE odvétvi.®
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Graf 1
V celkové inflaci se letos vyrazné promitaly
zejména naklady a ostatni faktory, vyznamné
zvysSena vsak byla i inflace tazena poptavkou
rvneziétvrtletnl' zmény v %, sezonné odisténo, pramen CSU, vypocet
CNB
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Graf 2

Poptavkové inflacni tlaky jsou patrné ve vyvoji
cen vSech hlavnich segmentt spotirebniho kose
(s vyjimkou cen pohonnych hmot)

mezictvrtletné v %, sezonné ocisténo, prispévky v procentnich
bodech, pramen CSU, vyposet CNB
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https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2022/june/how-much-do-supply-and-demand-drive-inflation/
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| tato analyza poukazuje na zesilené pusobeni
poptavkovych vlivii na jadrovou inflaci od konce
minulého roku (Graf 3). Kvalitativné pak tato metoda
nabizi podobny obrazek o intenzité poptavkovych
faktort v cenovém rlstu jako prvni vySe prezentovany
pfistup. Podle obou pfistupt vysvétluje poptavka
pfiblizné 50 % cenového rlstu v ramci jadrové inflace.
Pohled na udaje za treti Ctvrtleti (vzhledem
k dostupnosti dat o vyvoji trzeb jsou do tohoto C&tvrtleti
zahrnuty pouze udaje za Cervenec a srpen) ukazuje na
zvolnéni poptavkové tazené inflace i podle této
metody.

Vyznamné zastoupeni poptavkovych tlakd v souc¢asné
inflaci ukazuje, Ze cyklus zpfisfiovani ménové politiky
zapoCaty v minulém roce byl spravnym krokem
k dosahovani cenové stability. Zaroven je zfejmé, ze
i pfes zmirnéni poptavkovych tlaki béhem tretiho
Ctvrtleti letoSniho roku zustava jejich plsobeni na rist
cen minimalné z dlouhodobégj$iho pohledu nadale
silné.
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Graf 3

Jadrova inflace je v poslednim roce tazena jak
poptavkovymi, tak nabidkovymi faktory, sila
poptavkovych vliva v 1été letoSniho roku zeslabla

mezictvrtletné v %, sezonné ocisténo, pfispévky v procentnich
bodech, pramen CSU, vypo¢et CNB
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Poznamka: Kategorie Ostatni zahrnuje inflaéni oekavani a dalsi
faktory, které nelze jednoznacéné pfifadit nabidce nebo poptavce.

1 Pravidelné publikovany index agreguje informace z mnoha €asovych fad trhu prace. Blize viz box RozSifeni indikatoru LUCI

v Zol 1V/2019.

2 Tento pfistup byl podrobnéji popsan v ramci boxu Do jaké miry domaci poptavkové klima a trh prace ovliviuji aktudlni rast spotrebitel-

skych cen? v ZoMP podzim 2021.

3 Pokud bychom odhlédli od nakladovych a ostatnich faktor(, vysledna inflace tazena poptavkou by meziroéné dale zrychlovala a v zafi

2022 by se priblizila hodnoté 7 %.

4 Dekompozice cenového rlstu s vyuzitim této metody je popsana v materialu Economic Bulletin Boxes, European Central Bank, vol. 7:
The role of demand and supply in underlying inflation — decomposing HICP inflation into components.

5 Z pouzité metodologie vyplyva urcité omezeni, nebot je potfeba propojit data z cenového vyvoje s udaji o realnych trzbach v maloob-
chodé a ve sluzbach. To Ize — s jistou mirou zjednodu$eni — provést pravé u vybranych polozek jadrové inflace. PoloZky pouzité v této

analyze odpovidaji pfiblizné 90 % jadrové inflace.
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IV. MENOVA POLITIKA

Bankovni rada CNB na listopadovém ménovépolitickém zasedani ponechala trokové sazby
na stavajici arovni. Dvoutydenni repo sazba tak zlstala na 7 %, diskontni sazba na 6 %
a lombardni sazba na 8 %. Bankovni rada vyhodnotila nejistoty a rizika zakladniho scénare
nové prognozy jako vyrazné a jdouci obéma sméry. Se zéakladnim scénafem podzimni pro-
gnoézy je konzistentni nariast trznich urokovych sazeb nasledovany jejich pozvolnym
poklesem. Prognézovany nartst sazeb odrazi odhodlani snizit na horizontu ménové politiky
inflaci do blizkosti 2%, a to na pozadi zpfisfiovani ménové politiky ECB. Trajektorie troko-
vych sazeb pfitom soucasné reflektuje fakt, Ze silné vnéj$i nakladové tlaky dale neeskaluji.
Centralni banka proto pfi nastavovani trokovych sazeb aktualné hledi na horizont ménové
politiky vzdaleny 15—21 mésicu, tedy na obdobi lezZici o Ctvrtleti blize okamZziku rozhodo-
vani, nez tomu bylo v minulé prognéze. Timto obdobim — shodné jako v letni prognéze — je
prvni pololeti 2024. S prognozou se poji fada znacnych rizik a nejistot. Proinflacnimi riziky
jsou rychlejsi mzdovy rast proti prognéze, expanzivnéjsi fiskalni politika a vys$si vyhled
zahrani¢nich produkénich cen. Vyznamnym rizikem ve stejném sméru zlstava hrozba
ztraty ukotvenosti inflacnich o¢ekavani a souvisejici riziko mzdové-inflaéni spiraly. Naopak
protiinflaénim rizikem je vzrastajici pravdépodobnost recese v Cesku i zahrani&i, tedy vy-
raznéjsi nez progndézovany utlum domaci spotfebitelské a investiCni poptavky. Dalsim
energii na domaci ¢i evropské urovni a rychlejsi nez oéekavany pokles jadrové inflace.
Obecnymi nejistotami vyhledu jsou dalsi vyvoj valeéného konfliktu na Ukrajiné, dostupnost
a ceny energii a budouci nastaveni zahranic¢ni ménové politiky.

Se zakladnim scénafem podzimni prognoézy je Graf IV.1

konzistentni narlst trznich Grokovych sazeb Se zakladnim scénafem je konzistentni nejprve

nasledovany jejich pozvolnym poklesem narust trznich Grokovych sazeb nasledovany
jejich postupnym poklesem béhem pfristiho roku

Se zakladnim scénafem prognézy je konzistentni 3M PRIBOR v %, interval spolehlivosti

nejprve narust kratkodobych trznich Urokovych sazeb

lehce nad 8 % (Graf IV.1). Tato mé&novépoliticka reakce 10

odpovida odhodlani centralni banky o plnéni 2% cile

na horizontu ménové politiky, tj. v prvni poloviné roku

2024. Postupné odeznivani nékladovych cenovych

tlakl spole¢né s vlivem pokracujiciho zpfisfiovani ®
domaci ménové politiky povede k poklesu inflace do 4
blizkosti cile v prvni poloviné roku 2024. V prabéhu

pfistiho roku se tak urokové sazby budou moci zacit 2

postupné snizovat.

Zakladni scénar prognoézy pracuje V727X I R I \VART2 30 R | TR AVAR V7 0 R | R \VAR VYO [
s predpokladem, ze centralni banka nastavuje 90% 70% W 50% ~ EEE 30%

urokové sazby za ucelem plnéni 2% cile
na horizontu ménové politiky vzdaleném
15-21 mésici Intervaly spolehlivosti prognézy hlavnich mak-
roekonomickych  veli¢in odrazeji  predikéni
schopnost minulych progndéz, jsou symetrické
a linearné se rozsifujici. V pfipadé celkové in-
flace se rozsifuji pouze pro prvnich pét cCtvrtleti
a poté zistavaji konstantni, coZ odpovida jak mi-

V kontextu pfetrvavajiciho vysokého rlstu cen, ktery
negativné dopada do hospodafeni firem i koupéschop-
nosti domacnosti, je relevantni nadéale zohledfiovat
skute€nost, Zze se z velké ¢asti jedna o dopad silnych

vnéjSich cenovych Soku stojicich mimo kontrolu do- - it { it ]
maci ménové politiky. Proto v zakladnim scénafi nulé predikéni schopnosti, tak stabilizacni roli

prognoézy centralni banka nadale odhlizi od vyvoje in- meénove politiky. V pr"ipladév U.rokovyc!‘l sazeb
flace, ktery je pod bezprostfednim vlivem téchto a kurzu koruny neni do vypoctu intervalt spoleh-
livosti zahrnuto obdobi kurzového zavazku.
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silnych vnéjSich cenovych $okl projevujicich se v in-
flaci v horizontu do roku a ctvrt.

Silné vnéjsi nakladové tlaky postupné odeznivaji a po-
tfeba jejich vyjimkovani se oproti minulé prognoéze
snizila. Centralni banka tak nyni hledi na ménovépoli-
ticky horizont vzdaleny 15-21 mésicu pokryvajici
shodné jako v letni progndze prvni polovinu roku 2024.

Dulezitym predpokladem zakladniho scénare také zG-
stava, ze stfednédobd inflacni ocekavani zustavaji
ukotvena na dvouprocentnim cili, a tim pfispé&ji k na-
vratu inflace do jeho blizkosti.

Odhlizeni od ¢asti inflacnich tlaki ztélesnéné
aktualnim horizontem ménové politiky je
docasné

Zakladni scénar s aktualnim horizontem ménové poli-
tiky je opodstatnén mimo jiné pozvolnym pfenosem
extrémniho narlstu svétovych burzovnich cen energii
do navySovani domacich spotfebitelskych cen v pro-
stfedi mimorfadné zvySené nejistoty. Vrchol rastu
regulovanych cen na urovnich kolem 40 % tak nastane
koncem letoSniho roku, nicméné i v roce prisStim bude
velmi vysoky. Rust zahrani¢nich vyrobnich cen vyvr-
cholil dle prognodzy jiz ve tretim ctvrtleti, ale jejich
vysoka dynamika bude odeznivat jen postupné. Oba
zminéné faktory tak budou inflaci podstatnym zpuso-
bem ovliviiovat i v pfistim roce. To nadale pfedstavuje
platny argument pro vice vpfedhledici ménovou poli-
tiku oproti jejimu standardnimu nastaveni. Nova data,
ale také nové pfijata stabiliza¢ni opatfeni vlady, zaro-
ven potvrzuji pfibéh minulé prognézy o tom, Ze
nejsilngj8i vnéjsi cenové Soky uz jsou za nami a situ-
ace nebude déle eskalovat. Proto bylo mozné
pfistoupit k pfiblizeni ménovépolitického horizontu
o jedno Ctvrtleti ve srovnani s minulou prognézou.

Kurz koruny se pohyboval v souladu s letni pro-
gnézou

Béhem tretiho Ctvrtleti i v Fijnu se kurz koruny viéi euru
pohyboval v Uzkém pasmu 24,4-24,7 CZK/EUR, tedy
v souladu s letni prognézou, ktera o¢ekavala pramér-
nou hodnotu kurzu ve tfetim Ctvrtleti 24,7 CZK/EUR.
Na stabilitu mény mély vliv pfilezitostné devizové inter-
vence CNB. Prodej devizovych rezerv v jejich ramci
vytvarel mimo jiné protivahu velkému schodku béz-
ného uctu, danému zcasti vysokymi cenami energii,
a odlivu kratkodobého kapitalu z Ceska.

Kurz koruny bude v nejblizSich étvrtletich
zhruba stabilni

Prognéza ocekava pramérnou hodnotu kurzu koruny
ve Ctvrtém Ctvrtleti ve vysi 24,6 CZK/EUR, pficemz
na obdobnych urovnich kurz setrva i v nékolika dalSich
Ctvrtletich (Graf 1V.2). Na kurz bude nicméné posléze
plUsobit postupné se zuzujici Urokovy diferencial. Bé-
hem pfistiho roku tak ménovy kurz bude mit tendenci
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Horizont ménové politiky je ¢asovy usek v bu-
doucnosti, na ktery se pri svém rozhodovani
soustfedi ménova politika CNB a ktery zohled-
fiuje zpozdéni v transmisi ménové politiky.
Soustfedénim 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.2
Koruna bude v nejblizSich ¢tvrtletich zhruba
stabilni
kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti
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lehce oslabit. Po odeznéni negativnich dopadd naru-
Senych globalnich fetézcl i pfimych dopadud valeéného
konfliktu na Ukrajiné dojde k obnoveni kladného salda
obchodni bilance a zlepSeni globalniho sentimentu,
coz se nasledné projevi mirnym posilovanim kurzu ko-
runy béhem roku 2024.

Trzni vyhled urokovych sazeb se v nejblizSim
horizontu nachazi nize oproti prognéze CNB,
trajektorie kurzu ocekavana analytiky
je nepatrné silnéjsi nez predikce centralni banky

Trzni vyhled kratkodobych urokovych sazeb dle FRA
v poslednich tydnech a mésicich kolisal bez jedno-
znacného sméru. Aktualné trh ocekava pfibliznou
stabilitu sazby 3M PRIBOR v horizontu jednoho roku
(Graf IV.3). Tento vyhled se pfitom do zacatku pFistiho
roku nachazi oproti prognéze CNB na niz$i hlading.
Pro listopadové ménovépolitické jednani témér vSichni
respondenti Setfeni IOFT oCekavali ponechani 2T repo
sazby na stavajici Urovni, pouze jeden pfedpokladal
jeji narast o 0,25 procentniho bodu. V ro€nim horizontu
analytici odekavaji nastaveni zakladni sazby CNB
ve velmi Sirokém rozmezi 4,5 % az 7 % (v priméru
5,9 %).

Analytici v Setfenich IOFT a FECF v pruméru o¢ekavaji
v ro€nim horizontu lehké oslabeni kurzu koruny ze sou-
¢asnych hodnot (Tab.IV.1). Jejich predikce pfitom
prfedpokladaji nepatrné silnéjSi kurzovou hladinu nez
vyhled centralni banky. Smérem ke slabsi urovni by
podle nich mohlo kurz koruny vychylovat sou¢asné ge-
opolitické napéti souvisejici prfedev§im s valkou na
Ukrajing, ale i nepfiznivy vyvoj platebni bilance. Ve
stfednédobé perspektivé analytici prfedpokladaji (po-
kud se vyfesi aktualni energeticka krize), ze se koruna
vrati k pozvolnému posilujicimu trendu, ktery se bude
opirat o obnoveni konvergence Ceské ekonomiky.
Ve prospéch zpeviiovani bude podle analytiki dale pu-
sobit oziveni zahraniéniho obchodu, snizeni
pfekoupenosti koruny nebo zlepSeni sentimentu na tr-
zich. Opaénym smérem bude mit vliv ocekavané
zuzovani urokového diferencialu vuci zahranici. Rozdil
mezi minimalni a maximalni ofekavanou hodnotou
kurzu vuéi euru v horizontu jednoho roku dosahuje
v uvedenych Setfenich dvou, resp. tfi korun.

Komunikace ¢lend bankovni rady ohledné
budouciho nastaveni sazeb vyznivala riiznorodé

VétSina bankovni rady v uplynulych tydnech zdlrazro-
vala, Ze zdrojem soulasné inflace jsou zejména
nakladové tlaky, které centralni banka neni schopna
ovlivnit. Podle nékterych ¢lend navic stavajici uroven
urokovych sazeb pusobi dostate¢né restriktivné na do-
maci poptavku. Jini ¢lenové bankovni rady naopak
avizovali potfebu dale zvysit Urokové sazby CNB.
Podle nich je ve vysoce inflacnim prostfedi povinnosti
bojovat s vysokymi inflaénimi oCekavanimi a potvrzo-
vat odhodlani centralni banky pfivést inflaci k cili co
nejrychleji. Néktefi €lenové vnimali riziko souvisejici se
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Graf IV.3
Trzni vyhled naznacuje zhruba stabilitu sazeb,
kratkodobé lezi oproti prognéze CNB na nizsi
hladiné
3M PRIBOR, FRA v %
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Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro I11/22 3M PRIBOR, pro 1V/22
az I11/23 primérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za
poslednich 10 obchodnich dni k 31. Fijnu 2022.

Trzni drokova sazba 3M PRIBOR je referencni
sazba penézniho trhu se splatnosti tfi mésice,
ktera ma uzkou vazbu na ménovépolitické sazby
CNB. Zékladni sazbou CNB je dvoutydenni (2T)
repo sazba, kterou je urocena nadbytecna likvi-
dita komerénich  bank stahovand CNB
prostrednictvim dvoutydennich repo operaci.
Rozdil mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo saz-
bou v ¢ase kolisa a odrazi mimo jiné oekavani
ohledné budouciho vyvoje ménovépolitickych
urokovych sazeb. Od konce Eervna tento rozdil
dosahuje 0,3 procentniho bodu.

Tab. IV.1

Inflaéni o€ekavani v tfiletém horizontu jsou

u analytik jiz nékolik mésict znatelné nad
inflaénim cilem, u podnikt jsou aktualné dokonce
nad 7 %

vzorek cca 18 analytikt a 150 podnikd, horizont 1R, meziro¢ni
zmény v %, neni-li uvedeno jinak

6/22 7/22 8/22 9/22 10/22
IOFT:
Index spotfebitelskych cen 6,0 62 6,7 6,7 6,2
Index spotf. cen v horizontu 3R 25 25 25 28 27
Realny HDP v roce 2022 19 19 24 24 24
Realny HDP v roce 2023 23 22 13 12 0,7
Nominalni mzdy v roce 2022 70 72 69 68 70
Nominalni mzdy v roce 2023 70 70 75 7,7 8,0
Kurz CZK/EUR (uroven) 249 249 248 250 251
2T repo (v %) 62 63 60 60 59
1R PRIBOR (v %) 63 64 61 60 6,0
Podniky:
Index spotfebitelskych cen 9,4 10,3
Index spotf. cen v horizontu 3R 7,1 7,5
CF:
Realny HDP v roce 2022 22 22 24 24 24
Realny HDP v roce 2023 27 21 16 08 04
Nominalni mzdy v roce 2022 73 73 76 72 6,7
Nominalni mzdy v roce 2023 72 70 74 76 8,1
Kurz CZK/EUR (uroveti) 24,8 249 249 24,9 249
3M PRIBOR (v %) 59 58 58 55 61
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zpfisfiovanim meénovych politik velkych centralnich
bank, které bude plsobit ve sméru snizovani Uroko-
vého diferencialu atim tla¢it na oslabeni koruny.
V takovém pfipadé by podle nich bylo potfeba zvysit
domaci urokové sazby. Bankovni rada také deklaro-
vala, ze by pfistoupila ke zvySeni sazeb, pokud by se
roztacela mzdoveé-inflaéni spirala. Riziko roztoceni této
spiraly neni vnimano v8emi ¢leny jako stejné velké, na-
vic signdly o jejim roztoCeni nejsou podle nékterych
¢lenl zatim patrné. Néktefi ¢lenové zmirfiovali také ri-
ziko pfFili§ expanzivni fiskalni politiky.
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Urokové sazby a kurz koruny

Graf IV.5

Kurz koruny bude na vyhledu oproti minulé
prognoéze silnéjsi

zména prognozy kurzu CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa

Graf IV.4

Trajektorie urokovych sazeb se posouva vyse,
a to na celém horizontu

rozklad zmén prognézy 3M PRIBOR v procentnich bodech
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prognozy ve sméru vysSich sazeb. To je zejména
disledkem podstatné vyraznéjSiho ocekavaného
zpfisnovani ménove politiky ECB. Ve stejném sméru
pusobi také slabsi vyhled kurzu eura Vv(Ggi
americkému dolaru. Vyhled cen energii pusobi
mirné v opacném sméru vzhledem k oCekavané
vyrazné&jSi korekci v roce 2024.

Priblizeni ménovépolitického horizontu ve
srovnani s letni prognézou o jedno &tvrtleti plsobi
ve sméru vysSich urokovych sazeb podél celé
progndézované trajektorie.

Pocatecni podminky pusobi ve sméru lehce
vysSich sazeb v roce 2023, coz odrazi predevsim
rychlejS5i mzdovou dynamiku a mensi propad
domaci ekonomické aktivity v letoSnim tfetim
Ctvrtleti.

K mirné vysSim sazbam v letoSnim roce vede
i nastaveni  kratkodobé prognézy  kurzu.
Kratkodoba prognéza inflace a vyhled
pomalejsiho rlstu regulovanych cen oproti minulé
prognéze naopak plUsobi ve sméru nepatrné nizsich
urokovych sazeb.

Expertni upravy nejprve pusobi ve sméru nizSich
sazeb, coz odrazi zejména expertni snizeni vlivu
zuzujiciho se urokového diferencialu na ménovy
kurz a expertné tlumenou tuzemskou ekonomickou
aktivitu. Od podzimu pfFistiho roku je souhrnny vliv
expertnich uprav naopak kladny. Ve sméru vyssich
urokovych sazeb totiz bude ve stfednédobém
horizontu tlacit predevSim expertné snizeny rust
produktivity prace. Rust mezd a spotfeby
domacnosti pfitom na prognéze nezpomali v takové
mife, ktera by odpovidala niz8i produktivité.

nachazet na silngjSich urovnich nez v minulé
prognoze.

Posun kurzu k siln&jSim hodnotam je na blizSim
konci  prognostického  horizontu dan  jeho
pozorovanymi hodnotami. Stejnym smérem pak
pusobi i pfedpoklad o omezeném prisaku rychle se
zvySujicich  Urokovych sazeb v zahrani€i skrz
urokovy diferencial do kurzu koruny v nejblizSich
Ctvrtletich. Prehodnoceni dalSiho vyvoje kurzu
k silngjSim hodnotam je pak dusledkem setrvani
domacich urokovych sazeb na vySSi urovni oproti
minulé prognéze, coz podpofi tendence kurzu
koruny k posilovani zejména v roce 2024.
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Predchozi rast ménovépolitickych urokovych
sazeb se promitl do domacich trznich
urokovych sazeb

Urokové sazby na pen&znim trhu zustaly stabilni od
konce €ervna, kdy byly naposledy zvySeny zakladni sa-
zby CNB. Sazby s del$i splatnosti se ve tietim &tvrtleti
vyvijely smiSené, celkové se ve vétSiné splatnosti
mirné zvySily (do 0,2 procentniho bodu u IRS,
do 0,5 procentniho bodu u vynosu statnich dluhopist).
Na zahrani¢nich trzich v prostfedi vysoké volatility
a v kontextu zpfisfiovani ménovych politik urokové sa-
zby vzrostly v podstatné vétSim rozsahu (Graf I1V.6).
B&hem fijna nardst sazeb v CR i v zahraniéi pokrago-
val, a to pfedevS§im ve vzdalengjSich splatnostech.
Zaporny sklon domacich vynosovych kfivek IRS i stat-
nich  dluhopist  (GrafIV.7) se proto zmirnil
a autonomné se tak zpfisnily podminky dlouhodobého
financovani.

Klientské Urokové sazby z tuvéra odrazeji pohyb
trznich sazeb

Sazba z uvérd podnikim se ve tfetim Ctvrtleti dale zvy-
a v zafi dosahla 8,4 % (Graf 1V.8). Jeji pohyb odrazi
pfedchozi zmény repo sazby CNB, rozpéti mezi uve-
denymi sazbami se vyrazngji neméni. Sazba z novych
Cistych hypoték se vlivem postupného pfenosu pred-
choziho rustu dlouhodobych trznich Urokovych sazeb
zvy$ilana 5,9 % v zafi. Urokovéa sazba z novych vkladi
s dohodnutou splatnosti vzrostla na uroven okolo 6 %,
coz se projevilo v pokracujicich pfesunech ¢asti vklad
do téchto vice urocenych produktli. Sazba z jednoden-
nich vkladu, které tvofi stale vyznamnou ¢ast vkladu
domacnosti, zlistava pomérné nizka. Tato sazba rea-
govala na predchozi narist zakladni sazby CNB jen
omezené. Dopadim narlstu urokovych sazeb do bi-
lanci domacnosti a podnikl prostfednictvim zmény
jejich urokovych nakladli a vynos( se vénuje Box 3 na
konci této kapitoly.

Narust urokovych sazeb se projevuje zejména
v poklesu poptavky po uvérech na bydleni

Dynamika Gvér( na bydleni ve tfetim Ctvrtleti dale zpo-
malila, coz odrazelo vyrazny meziro¢ni pokles nové
poskytovanych hypoték (v zafi o témér 82 %).1% K po-
klesu poptavky po hypotékach pfispéla vysoka uroven
urokovych sazeb, jarni zpfisnéni makroobezietnost-
nich uvérovych limitd a zvySené zivotni naklady. Dale
na poptavku nepfiznivé plsobily obecné vysoké ceny
nemovitosti, zhorSena spotfebitelska divéra a snizujici
se objem Uspor domacnosti. Prognéza o¢ekava dalsi
zpomaleni rGstu Uvérd na bydleni v letoSnim a pFistim

16 Lorisky rok byl z hlediska objemu nové poskytnutych hypoték
mimoradny, k Eemuz pfispélo o¢ekavani budouciho zvySovani
sazeb. Srovnavaci zakladna pro letoSni rok je tak velmi vy-
soka.

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice ——— podzim 2022

37

Graf IV.6
Urokové sazby s delsi splatnosti se v CR
i v zahraniéi v poslednich mésicich prevazné
zvysovaly
v %
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Graf IV.7

Vynosova krivka ¢eskych statnich dluhopist
se posunula vyse, stale je pritom negativné
sklonéna
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Graf IV.8

Urokova sazba z tivért podnikiim se pohybuje

v blizkosti 8 %, sazba z avérd na bydleni se dale
zvysila

v %
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roce, k ¢emuz bude pfispivat zvy$ena hladina uroko-
vych sazeb v podminkach ochlazovani ekonomiky
a trhu prace (Graf 1V.9).

U podnik znacné roste
cizoménovych avéru

vyznam

Dynamika uvéru podnikim zlstava v nominalnim vy-
jadfeni pomérné vysoka, mimo jiné i vlivem zvySené
potfeby provozniho financovani, tedy uvérd na nakup
vstupl a zasob v podminkach jejich vysokych cen.
V disledku zvySené potfeby financovani provozniho
kapitalu podnikl silné rostou kratkodobé Uvéry. Vysoky
urokovy diferencial vaci zahrani¢i se projevoval v po-
krac¢ujicim vysokém ¢&erpani podnikovych uveérl v cizi
méné. Jejich podil na celkovych podnikovych uvérech
v zafi dosahl historického maxima ve vysi témér 45 %.
Banky pfitom v souhrnu vnimaly snizeni poptavky pod-
niki po uvérech, zejména po financovani fixnich
investic. Dynamika uvérd podnik( bude dle prognozy
zpomalovat v reakci na vysoké urokové sazby a oCe-
kavané ochlazeni ekonomického rustu.

Rast mnozstvi penéz v ekonomice je na nizsi
urovni nez béhem pandemie

Ve tretim Ctvrtleti dynamika SirSiho penézniho agre-
gatu M3 po pfedchozim zpomaleni dosahla v priméru
6,4 %. Z hlediska zdroju tvorby penéz k rustu M3 pfi-
spival pfirastek uvérd soukromému sektoru, av$ak
emise vladniho dluhu byl po silném zvySeni béhem ko-
ronavirové pandemie na nizSi uUrovni. Naproti tomu
Gista zahrani¢ni aktiva v podminkach vysokych cen
energii doprovazenych zhorSenim obchodni bilance
klesala. Narlst urokovych sazeb se projevuje v po-
klesu vysoce likvidniho agregatu M1 a pfesunu Casti
vkladUi do vice Uroéenych produktd.

Rizika a nejistoty zakladniho scénafe

progndézy jsou v souhrnu vyrovnhana

V kontextu déletrvajici zvySené inflace, ktera setrva na
dvoucifernych hodnotach az do poloviny roku 2023,
pretrvava vyrazné riziko odkotveni inflacnich ocCeka-
vani od 2% inflaéniho cile CNB, kterému se podrobnéji
vénujeme niZe. Stim souvisi také riziko roztoceni
mzdové-inflaéni spiraly, nebot do rastu mezd se muze
promitat vysoka pozorovana i o¢ekavana inflace, a to
ve vét§i mife, nez o¢ekava prognoéza. DalSim proinflag-
nim rizikem je také vyvoj cen elektfiny a plynu na
evropskych burzach.l” Ceny by mohly opét narustat

17 Spotovéa cena zemniho plynu na nizozemském virtualnim ob-
chodnim uzlu TTF se ze svého maxima 330 EUR/MWh
koncem srpna béhem dvou mésicu propadla az pod
40 EUR/MWh. Tento vyvoj byl zplsoben narlstajicim prebyt-
kem zkapalnéného zemniho plynu (LNG) na fyzickém trhu.
Relativné rychle se plnici evropské zasobniky a pfiznivé po-
Casi snizovaly poptavku, zatimco u evropskych bfehu se
zvySovalo mnozstvi neprodanych kotvicich tanker(. Tento vy-
voj je vSak doCasny a jiz v listopadu (s pocatkem topné
sezony) lze o¢ekavat opétovny nartst cen zemniho plynu. To
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Graf IV.9
Dle prognézy rist uvérid domacnostem i podnikiim
v nasledujicich ¢tvrtletich zpomali
ro¢ni miry ristu v %
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pfedevsim v souvislosti s moznymi neocekavanymi vy-
padky v dodavkach plynu do EU. Proinflaénim rizikem
je imozné expanzivnéjsi pusobeni fiskalni politiky
v pFistim roce, pfi€emz nejistoty v této oblasti jsou vy-
soké (viz dale). Naopak protiinflacnim rizikem
s potencialné silnym dopadem je hlubSi nez progn6zo-
vany pokles ekonomické aktivity jak v zahranicni, tak
v doméaci ekonomice.

Znacné nejistoty se dotykaji nékterych oblasti
prognoézy

Hlavni nejistotou je pfedevsim dal$i vyvoj vale€ného
konfliktu na Ukrajiné.

Jak jiz bylo nazna¢eno, mnoho otaznik(i obklopuje fis-
kalni opatfeni proti vysokym cenam energii. Progn6za
pfedpoklada, Ze vydaje na dorovnani zastropovanych
cen energii budou kompenzovany z vybranych pro-
stfedkd ze zdanéni mimoradnych zisk( energetického
sektoru, rafinérii a bank (tzv. ,windfall tax“ a solidarni
pfispévek EU). Skute¢né objemy téchto opatfeni na
pfijmové a vydajové strané jsou ov8em velmi zavislé
na vyvoji trznich cen energii v pfistim roce, okolo kte-
rych panuje velka nejistota. Potencialnim rizikem
smérem k men$imu danovému vybéru a vétSimu defi-
citu vladnich instituci je mozna dafova optimalizace
dotéenych subjektl v navaznosti na zavedeni zdanéni
mimoradnych zisku.

Stejné tak je zdrojem nejistoty i zahraniéni ménova po-
litika. Americky Fed a ECB budou pravdépodobné
i nadale pokracovat v rychlém zvySovani urokovych sa-
zeb vreakci na rostouci inflacni tlaky. V kontextu
slabnouci globalni poptavky a negativniho sentimentu
domacnosti neni ovSem jisté, jak rychle budou zpfis-
fovat své ménové politiky a kde se bude nachazet
vrchol jejich Urokovych sazeb. ECB prozatim diskusi
o parametrech budouciho kvantitativniho utahovani
odlozila na prosinec. Dle analytik(i by k nému mélo do-
jit nejdfive ve druhé poloviné roku 2023.

Vyznamnym proinflaénim rizikem prognézy je
dalsi riast inflacnich ocekavani a jejich
odpoutani od inflaéniho cile CNB

Ukotvenost inflacnich oCekavani zajistuje, ze Soky
do inflace (napf. z titulu rastu cen energii nebo osla-
beni kurzu) maji tendenci relativné rychle vymizet.
Pokud vsak inflacni oekavani nejsou dostate¢né ukot-
vena, vétsi cenové Soky mohou zpusobit perzistentni
dopady do inflace. VSeobecny znatelny nar(st inflac-
nich oc¢ekavani v delS§im horizontu by znacné
komplikoval navrat inflace k 2% cili CNB.

Dostupné ukazatele signalizuji, Ze relevance tohoto
rizika neklesa. Zretelny rust inflacnich ocekavani lze
pozorovat u nefinanénich podnikl, které dale zvysily

potvrzuji i terminované kontrakty s dodanim plynu v zimnich
mésicich, u nichz byl cenovy pokles oproti spotovym cenam
mnohem mirné&jsi.
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sva ocekavani inflace v tfiletém horizontu. Dle
zéafijového priizkumu Svazu primyslu a dopravy CR
a CNB podniky v priméru o8ekavaji za tfi roky cenovy
rast v tempu pres 7 % (Graf IV.10). Konjunkturni Setfeni
Evropské komise ukazuji, ze pfetrvava vysoky podil
podnikd o¢ekavajicich riist cen svych vyrobkl a sluzeb
v nejbliz§im obdobi, pficemz ke zdrazovani by mélo
dojit napfi¢ vSemi obory (primysl, stavebnictvi,
maloobchod i sluzby).

U domacnosti také pfetrvavaji obavy z rustu cen. Uka-
zatel inflace vnimané domacnostmi v Setfeni Evropskeé
komise se pohybuje pobliz historicky nejvyssich hod-
not. Indikator inflace o€ekavané v ro€nim horizontu
v poslednich mésicich klesal, stale je vS8ak vysoky
(Graf IV.11). Dle konjunkturalniho $etfeni CSU spottebi-
telé zaroven zUstavaji pesimisticti v otazce budouciho
vyvoje hospodafské situace. Od jara se zhorSoval vy-
hled jejich finan¢ni situace, coz souvisi predevS§im
s rychlym zdraZovanim energii spojenych s bydlenim.

Analytici v tfiletém horizontu o€ekavaiji inflaci ve vysi
2,7 %, tedy znatelné nad 2% cilem CNB. Tato ¢ast ve-
fejnosti je pfitom s ménovépolitickym rezimem
centralni banky a jejim inflaénim cilem velmi dobfe
obeznamena.

Scénar s odkotvenymi inflaénimi o€ekavanimi
nové vyuziva data z prizkumu IOFT?®

V inovovaném pfistupu k modelovani odkotvenosti in-
flaénich ocekavani jsou vyuzita data z prlzkumu
Inflacnich ocekavani finan¢niho trhu (IOFT). Hodnoty
ocekavani analytik(i ohledné inflace v ro¢nim a tfiletém
horizontu jsou pouzity jako zdroj informace pro inflaéni
oCekavani v modelu g3+.

V pfipadé postupného odpoutani inflacnich
ocekavani by byl pro navrat inflace k 2% cili
zapotrebi vyssSi rast urokovych sazeb
ve srovnani se zakladnim scénarem prognézy

Scénar (Graf IV.12), ktery simuluje potencialni dopady
odpoutani inflaénich o€ekavani s vyuzitim tohoto no-
vého pfistupu, predpoklada, zZe centralni banka
v déletrvajicim obdobi vysoké inflace ¢astecné ztraci
kredibilitu ohledné schopnosti plnit cil, coz se projevuje
postupnym narudstem inflaénich ocekavani nad cil.
Ekonomické subjekty zahrnuji vys$si inflaci do svého
rozhodovani, coz v ekonomice vytvari dodate¢né in-
flaéni tlaky. Aby centralni banka zajistila navrat inflace
k cili, musi pfetlacit zvySena inflaéni oCekavani jesté
razantnéjSim rastem uUrokovych sazeb oproti zaklad-
nimu scénafi (az k 9 %).

18 Setteni probiha mezi analytiky velkych bank a investi¢nich fi-
rem. Viz podrobnéji:
https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/inflacni-ocekavani-ft/
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Graf IV.10
Inflaéni o€ekavani v triletém horizontu
u nefinanénich podniki dale vzrostla
vzorek cca 18 analytiki a 150 podnikd, v %
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Graf IV.11

Inflaéni oéekavani doméacnosti v CR i v eurozéné
zlstavaji vysoka

ocekavani domacnosti o vyvoji inflace v pFistich 12 mésicich podle
European Commission Business and Consumer Survey, vzorek

cca 1000 domacnosti, saldo odpovédi, ocekavani mohou nabyvat
hodnot -100 az 100

100

50

-50

-100
1/101/111/121/131/14 1/151/16 1/17 1/18 1/191/20 1/21 1/22

—— CR —— Eurozéna

Inflacni  ocekdvani  domacnosti, firem
a finanénich  trhd  podstatnym  zpusobem
ovliviiuji jejich chovani a rozhodovani a tim
i celkovy ekonomicky vyvoj a vyslednou inflaci.
Do znacné miry pfitom mohou byt olekavani
sebenaplriujici. Proto je pro centralni banky
dalezité inflacni o¢ekavani monitorovat a snazit
se je udrzet v blizkosti svého inflacniho cile.
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Simulace odkotvenych inflanich o€ekavani s vyuzitim dat z prdzkumu IOFT

Scénar s odkotvenymi inflaénimi oéekavanimi vyuziva data z prizkumu Inflaéni o¢ekavani finanéniho trhu (IOFT) ze
zari 2022. Hodnoty oCekavani analytikd ohledné inflace v ro€nim a tfiletém horizontu jsou pouzity jako zdroj
informace pro inflaéni o¢ekavani v modelu g3+.

V horizontu jednoho roku se inflacni oCekavani analytiki nachazela o 0,4 procentniho bodu nad modelovymi
ocekavanimi ze zakladniho scénare. V horizontu 3 let se o¢ekavani analytikli pohybovala na drovni 2,8 %. Naproti
tomu se v zakladnim scénéfi progndzy modelova oCekavani nachazeji na 2% cili. Modelova inflaéni o€ekavani proto
byla v simulaci s odkotvenymi inflaénimi oCekavanimi navySena oproti zakladnimu scénéfi o 0,4 procentniho bodu
v horizontu jednoho roku a o 0,8 procentniho bodu v horizontu tfi let.

Simulace pfedpoklada, Ze obdobi vysoké inflace se projevuje postupnym nartstem inflaénich oéekavani nad 2% cil
CNB. Ekonomické subjekty zahrnuji vy3si inflaci do svého rozhodovani, coZ v ekonomice vytvafi dodateéné inflaéni
tlaky. Aby centralni banka zajistila navrat inflace k cili, musi pfetlacit zvySena inflatni oCekavani jesté razantnéjSim
rastem Urokovych sazeb oproti zakladnimu scénafi (az k 9 %). Vétsi rozpéti urokového diferencialu viéi eurozéné
povede k silngjSimu kurzu koruny, ktery je na vyhledu v priméru zhruba o 50 haléfa silngjsi.

Graf IV.12
Zvysena inflacni o€ekavani by si vyzadala vyraznéjsi zprisnéni ménové politiky

srovnani zakladniho scénare se simulaci odkotvenych inflacnich oéekavani
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Pfisné ménové podminky v kurzové i urokové slozce vyvazuji negativni dopady plynouci z odkotvenosti inflacnich
o€ekavani a na horizontu ménové politiky zajisti navrat inflace do blizkosti 2% cile.
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Reakce centralni banky se liSi dle zvolené
vzdalenosti horizontu ménové politiky

Pro zachyceni vlivu vzdalenosti horizontu ménové po-
litiky na vyznéni progndézy byly okolo zakladniho
scénafe sestaveny dodate¢né ménovépolitické simu-
lace, které mapuiji, jak se pozadovana reakce centralni
banky liSi dle zvolené vzdalenosti horizontu ménové
politiky (Graf IV.13). Mé&nova politika si pfitom ve vSech
variantdch zachovéva plnou kredibilitu a stfednédoba
inflaéni oekavani zlstavaji ukotvena na 2% cili.

Nejrazantnéj$i reakci centralni banky vyzaduje simu-
lace s ,nejbliz§im“ horizontem ménové politiky ve
vzdalenosti 12-18 mésicli, nebot snahou centralni
banky je pfivést inflaci k 2% cili v horizontu roku az
roku a pul.

Simulace s ,nejvzdalenéjSim“ horizontem ménové po-
litiky umisténym 18-24 mésicl v budoucnosti implikuje
zhruba stabilni sazby do zacatku pfistiho roku a na-
sledné jejich pozvolny pokles. Kurz zlstava oproti
zakladnimu scénafi slabsi na celém vyhledu. Uvolné-
né&jSi ménové podminky v urokové i kurzové sloZce
vedou k ponékud vys$Si inflaci, pficemz na horizontu
meénové politiky zdstava inflace v okoli 3% horni hra-
nice toleran¢niho pasma.
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Simulace s odliSnymi horizonty ménové politiky

Prezentované meénoveépolitické simulace ve srovnani se zakladnim scénafem ilustruji, jak se adekvatni reakce
centralni banky liSi dle zvolené vzdalenosti horizontu ménové politiky. Centralni banka v nich nastavuje Urokové
sazby za ucelem pInéni 2% cile na horizontu ménové politiky ve vzdalenosti 12—18 mésicl a 18—-24 mésicd. Obé
simulace predpokladaji, ze ménova politika si zachovava plnou kredibilitu a stfednédoba inflacni o€ekavani zistavaji
ukotvena na 2% cili.

Prvni verze (v grafech &ervené) zachycuje situaci, kdy centralni banka ciluje inflaci na horizontu ménové politiky
vzdaleném 12-18 mésic(i a reaguje na inflagni tlaky, které se v inflaci projevi na tomto horizontu. Urokové sazby
proto vystoupaji az nad 10 %, tedy vyrazné nad hodnoty ze zakladniho scénafe podzimni prognézy. Vlivem
pocatecniho razantniho zvySeni urokovych sazeb se kurz koruny na celém vyhledu nachazi na silnéjSich hodnotach

V druhé verzi simulace (v grafech Zluté) centralni banka hledi na horizont ménové politiky vzdaleny 18—-24 mésicu
a odhlizi tak od vyvoje inflace, ktery je pod bezprostfednim vlivem cenovych $oku, které se projevi v inflaci v horizontu
do jednoho roku az roku a pul. Trajektorie trznich Urokovych sazeb je oproti zakladnimu scénafi zejména v letoSnim
roce nizsi, pfiemz sazby zlstavaji zhruba stabilni az do za¢atku pfistiho roku a nasledné pozvolna klesaji. Kurz
koruny v disledku méné rozsifeného Urokového diferencialu oslabuje a na celém prognostickém horizontu zlstava

v zakladnim scénafi.

Graf IV.13
Nejrazantnéjsi reakci ménové politiky implikuje simulace s horizontem ménové politiky v délce
12-18 mésicu

srovnani zakladniho scénare s horizontem ménové politiky 15-21 mésict se simulacemi s odliSnymi horizonty ménové politiky
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BOX 3 Dopady narlstu urokovych sazeb na hospodareni domacnosti a podniki

Tento box se zaméfuje na dopady narustu urokovych
sazeb do bilanci domacnosti a podniku prostfednictvim
zmeény jejich urokovych nakladi a vynosu.

Vliv zvySeni urokovych sazeb na hospodareni
domacnosti

Celkovy dluh domacnosti €inil ve druhém Ctvrtleti 2022
2163 mld. K&, z toho vice nez tfi Ctvrtiny predstavuji
uvéry na bydleni. Narist ménovépolitickych
a dlouhodobych trznich uUrokovych sazeb se projevil
v rastu sazby z novych hypoték v obdobi od ¢ervna
2021 do zafi 2022 o 3,8 procentniho bodu na 5,9 %
(Graf 1). Vy$S8i cena uvérl se odrazila v poklesu
objemid nové poskytovanych hypoték a v nizsi
poptavce po nemovitostech. To nasledné tlumi rast cen
nemovitosti, které vstupuji do inflace prostfednictvim
nakladu vlastnického bydleni domacnosti.

S niz8im zajmem o uveéry na bydleni poklesla i mira
zadluZenosti domacnosti ve vztahu k pfijmam.
Meziro¢ni dynamika dluhu domacnosti po pfedchozich
znacénych narlistech zpomalila ve druhém ctvrtleti 2022
vyraznéji oproti pfijmim a mira zadluZzenosti se snizZila
na 62 %. | pfresto se pomér dluhu k disponibilnimu
dichodu pohybuje na podstatné vyssi Grovni nez na
konci roku 2019.

Urokové naklady doméacnosti spojené zejména s Gvéry
na bydleni se v prvni poloviné letoSniho roku zvySovaly
jen pozvolna (Graf 2).! Duvodem je skute¢nost, ze
u zna¢ného podilu stavajicich hypoték jsou urokoveé
sazby zafixované na nékolik let dopfedu a zvysSeni
klientskych sazeb se jich tedy dotkne az se zménou
fixace v blizké &i vzdalenéjSi budoucnosti.

Naklady domacnosti spojené se splacenim celkového
dluhu (zahrnujici splatku Garoka a jistiny uaveérl
na bydleni i spotfebu) se ve vztahu k pfijmim v prvnim
pololeti 2022 zatim vyraznéji nezménily (Graf 3).
V nakladech  domacnosti na  obsluhu  dluhu
se dlouhodobé zvySuje zejména splatka jistiny, mimo
jiné i vlivem rdstu cen nemovitosti, na jejichz nakup byl
uvér Cerpan. Splatka urokd ve vztahu k pfijmim se
pohybuje v blizkosti historickych minim. V ddsledku
postupnych refixaci hypoték na vysSich hladinach
urokovych sazeb se vSak vyznam splatky urokl bude
pravdépodobné zvySovat.

Urokové vynosy domacnosti se do poloviny letodniho
roku v reakci na narlGst urokovych sazeb zvysSily
podstatné vyraznéji nez urokové naklady, coz pfispélo
na agregované urovni ke snizeni Cistych placenych
urokl. Ve zvySeni vynosu se projevovaly mimo jiné
pfesuny ¢asti vkladu do produkti s vy$Sim urocenim,
zejména do vkladd s dohodnutou splatnosti. Stale
vyznamna c¢ast vkladd domacnosti ma vSak nizké
uroceni; klientské sazby u nich reagovaly na narust
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Graf 1

Urokové sazby z novych hypoték a vkladu
domacnosti se zvysily v reakci na riist sazeb CNB
v %
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Graf 2
Urokové naklady domacnosti se mirné zvysily,
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ménovépolitickych sazeb zatim jen omezené&. Urokova
sazba z celkovych vkladi domacnosti se tak
v poslednim obdobi zvysila jen mirné (Graf 1).

Vliv zvySeni urokovych sazeb na hospodareni
podnikt

Nardst ménovépolitickych Urokovych sazeb se rychleji
a ve vétsi mife nez u domacnosti promital ve zvySeni
sazby z novych korunovych uavérd podnikim. Ta
od ¢ervna 2021 do =zafi 2022 vzrostla zhruba
o 7 procentnich bodd na 8,4 %. Vyznamna cast
podnikovych tGvérl je totiz sjednana s pohyblivou nebo
kratkodobou urokovou sazbou odvijejici se od sazeb
penézniho trhu. Zmeéna Uurokovych sazeb se tak
pomérné rychle projevuje v urokovych nakladech
podnikd. Narlst sazby z korunovych uvérd se vlivem
vysokého Urokového diferencialu  tuzemskych
a eurovych sazeb odrazil ive zvySené poptavce
podnikd po eurovych Gvérech.

Dluh podnik{ ve vztahu k hrubému provoznimu prebytku
se v podminkach narlstu urokovych sazeb a zpomaleni
dynamiky zisku na pfelomu loriského a letoSniho roku
mirné zvysil. Pokracujici vyrazny nartst urokovych sazeb
nasledné ve druhém d&tvrtleti 2022 pfispél k nepatrnému
snizeni miry zadluzenosti podnik(l (Graf 4). V pfipadé
bankovnich Gvérd mira zadluZzenosti podnik ve vztahu
k zisku dosahla 74 % a u celkového dluhu (zahrnujiciho
i nebankovni financovani a uvéry ze zahrani¢i) se
pohybovala na urovni 201 %. Ve snizeni zadluzenosti
podnikll se pfitom zacaly projevovat nejistoty spojené
s vyvojem ekonomiky doprovazené omezenou investiéni
aktivitou a zvySena hladina urokovych sazeb pfi
pretrvavajici zesilené potfebé financovani provozniho
kapitalu a zasob.

Vlivem narustu urokovych sazeb se urokové naklady
podnikd v prvni poloviné letoSniho roku zvysily
(Graf 5). Nicméné urokové prijmy podnikl vzrostly
jesté vyraznéji a Cisté placené uroky podnikl se tak na
agregované urovni snizily vice nez u domacnosti.
Podniky jsou totiz aktivnéjSi pfi pfesunu svych aktiv
smérem k vice uUroCenym depozitim a ve vztahu
k bankam maji také lepSi vyjednavaci pozici.

Zmény v urokovych nakladech se odrazily i ve vyvoji
dluhové sluzby podnikd. Naklady na obsluhu dluhu
zahrnujici splatku GrokG a jistiny (z korunovych
i eurovych avérd) ve vztahu k hrubému provoznimu
prebytku vzrostly (Graf 6). K tomu pfispélo zvysSeni
splatek urokd spojenych se splacenim korunovych
uvérd, nebot zména trznich Urokovych sazeb
se u podnikl  bezprostfedné promita do sazeb
u novych i stavajicich uavért. Podil splatky urokua
v poméru k hrubému provoznimu prebytku se tak
pohybuje na nejvyssich trovnich od roku 2009. Naproti
tomu zatizeni splatkami jistiny uvérd se v poslednim
obdobi snizilo.
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Graf 4
Mira zadluzenosti podnikli uvéry se nachazi pod
predcovidovou urovni, zatimco naklady na
obsluhu jejich dluhu jsou vyse
pomeéry k hrubému provoznimu pfebytku v %, bankovni dveéry,
vypocet CNB
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Graf 5

Zvyseni urokovych vynost podnikti prevazilo nad
narastem jejich urokovych nakladu, cisté urokové
naklady podnika proto klesaji
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Graf 6
Celkové naklady podnikt na obsluhu dluhu ve
vztahu k zisku se zvySuji, splatka jistiny klesa

pomeéry k hrubému provoznimu prebytku v %, naklady celkovych
bankovnich Gvérd, vypocet CNB
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Zaveér

Celkové Ize konstatovat, Ze nar(ist zakladnich turokovych sazeb CNB se u doméacnosti projevil sniZzenim objemu nové
gerpanych hypoték a tudiz i snizenim jejich miry zadluZeni. Urokové naklady ze stavajicich Gvért se u domacnosti
zvySovaly zatim pozvolna. U podnikl se zvySily urokové i celkové naklady spojené s cerpanim Uvért a mira jejich
zadluzenosti mirné poklesla. U obou sektort byl narast trokovych nakladl na agregované urovni z hlediska dopad i
do bilanci vice nez kompenzovan zvySenymi urokovymi pfijmy, a Cisté uroky placené firmami i domacnostmi proto
klesly. Tento dichodovy efekt je nicméné podruzny, z hlediska transmise ménové politiky je dulezity pokles poptavky
po spotifebé a investicich vlivem ristu urokovych sazeb.

Dalsi informace na dané téma jsou obsazeny v blogu Klientské urokové sazby z Uvéru a vkladl v kontextu zvySovani
ménovépolitickych sazeb na webu CNB.

1 Posledni dostupné udaje o urokovych nakladech a vynosech a o dluhové sluzbé domacnosti a podnikl jsou ze sektorovych ucta k dis-
pozici za druhé Ctvrtleti 2022. Urokové naklady a vynosy jsou v grafech zobrazeny pfed Upravou o nepfimo mérené zprostfedkovatelské
sluzby (FISIM).
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International Labour Organization
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pfimé zahrani¢ni investice
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vybérové Setfeni pracovnich sil
West Texas Intermediate
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Klicove makroekonomicke indikatory
roky
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K¢, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 4290,8 4387,8 4627,4 4740,8 4994,2 5154,3 5307,2 5014,3 5189,2 53055 5269,5 54014
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. ocisténo) 4141,9 43446 4627,4 47949 5116,8 5416,4 57939 5710,7 6106,7 6801,3 7434,3 76475
HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 0,0 2,3 5,5 2,5 53 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,2 -0,7 2,5
HDP (%, mezitvrtletn&, reainé, sez. oisténo) - - - - - - - - - - - -
Vydaje na koneé€nou spotfebu doméacnosti (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 0,9 1,4 3,9 3,7 4,0 3,3 2,6 -7,4 4,0 0,0 -1,4 815
Vydaje na kone¢nou spotiebu vlad. instituci (%, mezirotné, realné, sez. o¢isténo) 2,4 1,0 1,8 25 1,8 3,9 25 4,2 1,5 0,8 1,6 1,3
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. o¢isténo) -4,2 7.1 13,1 -3,9 6,5 7.7 4,5 -9,2 18,9 7.7 -8,7 -2,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro€né, realné, sez. oisténo) -2,2 3,3 9,8 -3,1 51 10,0 59 -6,0 0,6 4,8 1,4 4,3
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 0,3 8,7 6,2 4,1 7,6 3,7 1,3 -8,1 6,8 3,4 315 7,2
Dovoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, reainé, sez. ocisténo) 0,1 10,0 7,0 2,7 6,5 58 15 -8,2 13,2 3,9 03 56
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 2955 2833 276,7 3375 401,7 3381 3384 3156 96,8 77,5 221,8 307,8
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziro¢né, primeér) 1,4 0,4 0,3 0,7 25 2,1 2,8 3,2 3,8 15,8 9,1 2,4
Regulované ceny (14,21 %)* (%, meziro¢né, primer) 2,2 -3,0 0,0 0,2 0,0 1,8 4,4 3,1 -0,2 26,2 16,8 5,7
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,50 %)* (%, meziro¢né&, pridmeér) 3,1 1,8 0,1 0,2 3,6 1,6 2,6 4,2 2,1 12,3 6,3 -0,9
Jadrova inflace (56,14%)* (%, meziro¢né, primeér) -0,5 0,5 1,2 1,2 2,4 2,1 2,7 3,4 4,8 13,2 8,4 3,1
Ceny pohonnych hmot (3,15 %)* (%, meziro¢né, prdmér) -2,1 0,2 -135 -8,5 6,7 6,3 -04 -11,4 16,7 35,1 -1,0 -3,4
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primer) 0,6 0,2 0,2 0,5 25 2,1 2,9 3,2 3,9 15,3 8,9 2,3
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcti (%, meziro¢né, primeér) 0,8 -0,8 -3,2 -3,3 1,8 2,0 2,6 0,1 7,1 24,8 10,5 1,8
Ceny zemédélskych vyrobcl (%, meziroéné, primer) -12,1 4,7 -6,2 -6,0 7.4 -0,2 57 -3,2 59 335 -0,6  -10,3
TRH PRACE
Primérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominalné) -0,1 2,9 3,2 4,4 6,7 8,2 7,9 4,6 4,7 6,3 7.7 7,0
Pramérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, mezirotné, nominainé) -0,3 3,0 3,2 4,3 6,7 7,7 7,6 4,1 51 71 8,2 78
Pramérna mésiéni mzda (%, meziro¢né, realné) -1,6 2,6 2,8 3,8 43 6,0 5,0 1,5 0,9 -9,4 -1,2 4,6
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 0,9 1,6 -0,4 3,1 3,9 6,2 4,7 5,9 2,2 7.4 8,1 4.4
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) -0,4 1,7 3,9 0,9 3,6 1,9 2,8 -3,8 3,1 0,2 -0,8 2,7
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, prumér, vék 15-64, sez. o¢isténo) 7,0 6,2 51 4,0 2,9 2,3 2,0 2,6 2,9 2,5 3,2 3,7
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 4,3 51
Zaméstnanost (ILO) (%, meziro¢né) 0,9 0,7 1,3 1,8 1,5 1,2 -0,1 -1,6 -1,5 1,8 0,0 -0,2
Zaméstnanost po prepoctu na plné uvazky (FTE) (%, mezirocné) -1,0 1,1 2,1 1,8 2,2 1,5 -0,3 -1,7 -0,3 1,1 -0,2 0,0
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru viadnich instituci (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) -532 -90,2 -298 341 76,7 483 16,7 -329,2 -3115 -250,7 -2851 -1655
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalng) -1,3 -2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 -5,1 -3,7 -3,8 -2,2
Dluh sektoru vladnich instituci (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) 1840,2 1818,9 1836,0 1754,7 1749,7 1734,6 1740,3 2149,8 2566,8 2824,0 3127,4 3308,6
Dluh sektoru viadnich instituci / HDP** (%, nominalné) 44,4 41,9 39,7 36,6 34,2 32,1 30,0 37,7 42,0 41,5 42,0 43,2
VNEJSI VZTAHY
BéZny ucet platebni bilance
Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 167,0 220,0 187,7 2585 259,3 2009 239,8 2803 73,3 -114,1 26,2 91,0
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 4,0 51 4,1 54 51 3,7 4,1 4,9 1,2 -1,7 0,4 1,2
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 70,4 55,7 86,6 1066 124,66 1200 1060 1035 110,1 1317 1356 143,2
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, béZzné ceny) -21,8 7,9 20,7 85,2 79,1 24,1 19,2 113,7 -51,1 -3418 -185,2 -143,0
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) -0,5 0,2 0,4 1,8 1,5 0,4 0,3 2,0 -0,8 -5,0 -2,5 -1,9
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, b&zné ceny) 74 -804 49,7 -1865 -459 -51,0 -137,1 -149,1 -48 -600 -60,0 -60,0
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 19,6 20,8 24,6 24,4 23,4 21,7 22,9 23,2 21,7 23,5 24,2 23,1
KE/EUR (pramér) 26,0 275 273 27,0 263 256 257 265 256 246 248 247
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziro¢né, primeér) 51 51 73 9,1 11,7 6,6 6,3 9,0 9,6 6,5 10,0 12,6
2T repo sazba (%, primér) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 11 1,9 0,8 0,9 6,2 6,7 5,0
3M PRIBOR (%, priimér) 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 1,3 2,1 0,9 1,1 6,6 7,0 5,3
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni) 0,3 1,9 2,0 2,0 2,8 1,8 1,5 -5,1 3,9 2,4 -0,2 1,9
Zahraniéni HDP (%, mezi¢vrtletné, sez. ocisténo, efektivni) - - - - - - - - - - - -
Zahraniéni HICP (%, meziroéné, sez. o¢isténo, efektivni) 1,6 0,6 0,4 0,3 1,6 2,0 1,5 0,6 2,9 9,1 55 1,8
Zahrani¢ni PPl (%, mezirocné, sez. ocidténo, efektivni) -0,1 -1,6 -2,5 -2,3 2,7 33 11 -16 10,9 37,0 14,4 -0,6
Cena ropy Brent (v USD/barel) (primér) 108,8 99,5 53,6 45,0 54,8 71,5 64,2 43,2 70,8 99,1 81,5 75,5
3M EURIBOR (%, priimér) 0,2 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 0,4 3,1 3,1
USD/EUR (prdmér) 1,3 1,3 11 11 11 1,2 11 11 1,2 1,0 1,0 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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Ctvrtleti roku 2022 Ctvrtleti roku 2023 Ctvrtleti roku 2024
I 1. 1. V. I 1. 1. V. I 1. 1. \A
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K¢, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 1329,2 13352 1329,4 1311,7 1304,7 13154 1322,5 1326,9 1334,2 13455 13559 1365,7
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. o¢isténo) 1637,6 1677,9 1719,3 1766,5 1806,5 1861,4 1883,9 18825 1888,8 1903,8 19194 19355
HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 4,6 3,7 1,5 -0,7 -1,8 -1,5 -0,5 1,2 2,3 2,3 2,5 2,9
HDP (%, mezitvrtletn&, reainé, sez. oisténo) 0,6 0,5 -0,4 -1,3 -0,5 0,8 0,5 0,3 0,6 0,8 0,8 0,7
Vydaje na koneé€nou spotfebu doméacnosti (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 8,2 0,2 -4,1 -3,6 -3,8 -3,0 -0,6 2,1 3,6 3,6 3,4 3,3
Vydaje na kone¢nou spotiebu vlad. instituci (%, mezirotné, realné, sez. o¢isténo) 2,1 1,3 0,0 -0,2 1,2 2,3 1,7 1,3 1,1 1,3 1,5 1,5
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. oisténo) 13,6 13,0 52 -0,1 -5,5 -9,8 -104 -9,1 -6,9 -4,7 -0,8 2,3
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro€né, realné, sez. oisténo) 6,9 6,1 4,6 1,9 -0,6 0,3 1,7 4,2 54 4,6 3,7 3,6
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 0,4 1,8 7.4 4,2 0,9 2,5 4,1 6,6 8,5 7,2 6,0 7,0
Dovoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, reélné, sez. oisténo) 51 2,7 5,0 3,0 -1,0 -1,0 0,3 2,8 53 51 51 6,8
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 16,7 10,5 21,4 28,8 36,8 49,4 64,2 71,5 74,5 76,3 78,0 79,0
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziro¢né, primeér) 11,2 15,8 17,6 18,4 14,9 10,2 7,0 4,2 2,7 2,1 2,2 2,4
Regulované ceny (14,21 %)* (%, meziro¢né, primer) 15,7 23,4 28,1 37,6 25,7 18,8 13,8 8,8 6,5 5,3 5,5 5,7
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,50 %)* (%, meziro¢né&, pridmeér) 6,2 11,4 15,2 16,5 13,4 7,9 3,3 0,4 -0,9 -1,3 -1,0 -0,3
Jadrova inflace (56,14%)* (%, meziro¢né, primeér) 10,5 13,8 14,7 14,0 12,4 9,4 6,9 4,9 3,6 3,1 2,9 2,9
Ceny pohonnych hmot (3,15 %)* (%, meziro¢né, prdmér) 36,9 46,3 36,1 21,0 10,2 -6,0 -4,8 -3,4 -4,0 -3,8 -3,3 -2,3
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primer) 10,8 15,6 17,4 17,4 14,8 10,0 6,7 4,1 2,6 2,1 2,1 2,3
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcti (%, meziro¢né, primeér) 21,8 27,7 25,9 23,7 17,8 10,2 8,0 6,8 3,4 2,0 1,1 0,6
Ceny zemédélskych vyrobct (%, meziro¢né, primér) 23,9 39,1 37,2 32,8 16,8 -3,4 -5,1 -9,0 -9,2  -11,7 -10,9 -9,0
TRH PRACE
Primérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominalné) 73 4,4 6,1 75 8,4 7.4 75 7.4 7.4 7.2 6,9 6,5
Pramérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, mezirotné, nominainé) 8,1 4,6 7,3 8,4 8,9 7,8 8,0 8,2 8,2 8,0 7,7 7,2
Pramérna mésiéni mzda (%, meziro¢né, realné) -39 -113 -115 -109 -6,4 -2,8 0,6 3,2 4,6 5,0 4,7 4,1
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 6,6 4,8 7.7 10,2 10,6 8,7 7,6 5,8 4,7 4,7 4,3 3,7
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) 3,3 1,1 -0,7 -2,8 -3,5 -1,4 -0,1 1,5 2,5 2,5 2,7 3,1
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, prumér, vék 15-64, sez. o¢isténo) 2,4 2,5 2,5 2,6 2,8 3,1 3,3 315 3,6 3,7 3,8 3,8
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primeér, sez. ocisténo) 3,3 3,3 3,4 35 3,8 4,2 4,5 4,7 4,9 51 52 52
Zaméstnanost (ILO) (%, meziro¢né) 2,3 2,2 1,6 1,2 0,7 -0,1 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2
Zaméstnanost po prepoctu na plné uvazky (FTE) (%, mezirocné) 0,9 1,3 1,3 1,0 0,4 -0,2 -0,5 -0,4 -0,2 0,0 0,1 0,2
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru vladnich instituci (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalng) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru vladnich instituci (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru viadnich instituci / HDP** (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
VNEJSI VZTAHY
BéZny ucet platebni bilance
Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 71 -40,1 -37,1 -439 16,2 242 -12,1 -2,1 55,4 34,4 1,4 -0,2
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 0,5 2,4 2,1 2,4 1,0 1,3 -0,6 -0,1 3,1 1,8 0,1 0,0
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 24,8 356 322 391 366 394 323 273 344 406 364 318
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, béZzné ceny) -13,5 -72,7 -1459 -109,7 16,9 -47,4 -92,1 -625 52,1 -459 -835 -65,7
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) -0,9 -4,3 -8,4 -6,0 1,0 -2,5 -4,8 -3,2 2,9 -2,4 -4,3 -3,3
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, b&zné ceny) -16,0 -39,6 80 -124 -150 -150 -150 -150 -150 -150 -150 -150
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 22,0 23,1 24,4 24,5 24,4 24,3 24,2 23,9 23,6 23,3 22,9 22,5
KE/EUR (pramér) 24,6 24,6 246 24,6 246 247 250 250 250 248 246 243
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziro¢né, prdmer) 6,0 6,2 6,4 74 8,2 8,6 11,4 11,7 13,1 13,5 12,5 11,5
2T repo sazba (%, primér) 4,2 5,6 7,0 8,0 7,9 6,9 6,4 58 54 5,0 4,8 4,6
3M PRIBOR (%, priimér) 4,6 6,0 7,3 8,3 8,2 7,2 6,7 6,1 5,7 5,3 5,1 4,9
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni) 4,6 3,1 1,4 0,5 -0,5 -0,8 -0,3 0,7 1,3 1,7 2,0 2,5
Zahraniéni HDP (%, mezi¢vrtletné, sez. ocisténo, efektivni) 0,7 0,6 -0,1 -0,7 -0,3 0,3 0,5 0,2 0,3 0,7 0,8 0,7
Zahraniéni HICP (%, meziroéné, sez. o¢isténo, efektivni) 6,5 8,8 10,2 10,6 8,5 6,6 4,6 2,7 2,1 1,7 1,7 1,9
Zahrani¢ni PPl (%, mezirocné, sez. ocidténo, efektivni) 30,4 36,1 42,7 38,1 28,6 20,0 8,8 3,6 1,0 -0,6 -1,3 -16
Cena ropy Brent (v USD/barel) (primér) 97,9 1120 97,7 89,2 85,0 82,2 80,3 78,7 77,2 76,0 74,9 73,9
3M EURIBOR (%, priimér) -0,5 -0,4 0,5 2,2 2,8 3,1 3,2 3,2 3,1 3,0 3,0 3,0
USD/EUR (prdmér) 11 11 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 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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