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Tato Zprava o ménové politice byla schvalena bankovni radou CNB 9. tnora 2023 a obsahuje (az na dil&i
vyjimky) informace dostupné k 20. lednu 2023. Prostfednictvim tohoto dokumentu CNB plni svoji zakonnou
povinnost pravidelné informovat Ustavni Cinitele a vefejnost o ménovém vyvoji. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem
publikovanych dat je CSU nebo CNB. VSechny dosud vydané Zpravy véetné podkladovych dat najdete
na nasich webovych strankach. Soubé&znou publikaci Zpravy o ménové politice je Chartbook, ve kterém
se mlzete seznamit s velkou ¢asti dat, ktera vyhodnocujeme pfi naSem meénovépolitickém 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 nizkoinflacniho prostfedi pfispiva centralni banka k vytvareni podminek pro
udrzitelny hospodarsky rast. O cenovou stabilitu pe¢ujeme jiz od roku 1998 v ramci rezimu cilovani
inflace.

— Jsme transparentni

Zakladem nasi ménove politiky je vefejné vyhlaSeny inflacni cil ve vySi 2 % a oteviena komunikace
s vefejnosti. Vé&fime, Ze transparentni a pFedvidatelné jednani centralni banky pomaha
domacnostem i podnikdm v jejich ekonomickém rozhodovani.

— Hledime do budoucnosti

Rozhodnuti bankovni rady u&inéné dnes ovlivni inflaci za 12—18 mésicd. Prognéza CNB popisuje
nejpravdépodobnéjsi budouci vyvoj, jak ho vidi ekonomové sekce ménoveé. V ramci prognostického
procesu pfitom probihaji konzultace i s bankovni radou. Progndza je vytvarena Ctyfikrat rocné
a spolu s diskusi rizik a nejistot prognézy predstavuje kliCovy, avSak nikoliv jediny vstup pro
rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky.

— Rozhodujeme o sazbach

Hlavnim nastrojem ménové politiky CNB je dvoutydenni repo sazba. Rozhodnuti o jejim nastaveni
vysila impulz prostfednictvim finanéniho trhu do celé ekonomiky a ve svém vysledku ovliviuje inflaci
tak, aby zuUstala 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 prognozy.
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Slovo guvernéra

Vazeni ¢tenari,

dovolte mi pfedstavit zimni vydani Zpravy o ménové politice. Tato
zprava slouzi jako jeden z hlavnich podkladd pro rozhodovani
bankovni rady pfi nastavovani mé&nové politiky CNB.

Na unorovém jednani jsme spoleCné& s kolegynémi a kolegy
z bankovni rady ponechali urokové sazby na stavajici urovni.
Dvoutydenni repo sazba zlstava na 7 procentech, coz je nejvyssi
hodnota od roku 1999. Pro toto rozhodnuti hlasovalo pét ¢lenu
bankovni rady, dva clenové hlasovali pro zvySeni sazeb
0 0,5 procentniho bodu. Ceska narodni banka bude i nadale
branit nadmérnym vykyvam kurzu koruny.

Urokové sazby CNB se nachazeji na Grovni, ktera tlumi domaci
poptavkové tlaky. Brzdi rlst korunovych bankovnich Gvéru pro
domacnosti i firmy, coz brzdi rist mnoZstvi penéz v ekonomice.
Realné urokové sazby pfi zohlednéni vyhledu inflace v ro¢nim
horizontu vzrostly po fadé let do kladnych urovni. Ménové
podminky se dale zpfisnily i vlivem zhodnoceni koruny vugci euru.
Bankovni rada vycka na dalSi data, kterd vyhodnoti. Na pfFistim
zasedani rozhodne, zda sazby zlstanou stabilni, nebo se zvysi.

Pfijaté rozhodnuti se opira o novou makroekonomickou
prognozu, kterou detailné predstavuje tato zprava. Horizontem
ménové politiky v jejim zakladnim scénafi je prvni polovina roku
2024, stejné jako v pfedchozi prognoéze. Vratili jsme se tak
k pdvodnimu horizontu ménové politiky. Zakladni scénar
implikuje jeSté pfechodné zvySeni trzni urokové sazby, které je
nasledovano jejim poklesem od druhého C&tvrtleti letoSniho roku.
Bankovni rada dale diskutovala scénar, v némz zakladni urokové
sazby CNB setrvaji na stavajici Grovni po del$i dobu. V obou
sceénafich inflace shodné klesa do blizkosti cile v prvni poloviné
pristiho roku.

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

Bankovni rada ujistuje vefejnost, ze kroky CNB budou dosta-
te€né k obnoveni cenové stability v souladu se zakonnym
mandatem. Bankovni rada je zaroven pfipravena adekvatné rea-
govat na pfipadné naplnéni rizik prognozy.

Jménem Ceské narodni banky

hend

Ales Michl

guvernér
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Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika

Bankovni rada ponechala na svém unorovém zasedani dvoutydenni repo sazbu na 7 %.
Toto rozhodnuti se opird o zékladni scénar zimni makroekonomické prognézy CNB. V ni
centralni banka hledi na horizont ménové politiky vzdaleny 12—18 mésict od soucasnosti.
Timto obdobim je tedy aktualné prvni pololeti roku 2024, stejné jako v pfedchozich dvou
prognozach. Vzdalenost horizontu ménové politiky od okamZziku rozhodovani se pritom
oproti minulé progndze zkratila o jedno Ctvrtleti, coz odrazi zejména polevujici vnejsi
nakladové tlaky. Se zimni progndézou je konzistentni nejprve narust trznich drokovych
sazeb zajistujici robustni pinéni inflacniho cile v pristim roce. S vidinou toho se budou moci
urokové sazby zacit v priubéhu letodniho roku snizovat. Domaci ekonomicka aktivita bude
v prvni poloviné letoSniho roku klesat, nebot’ vykon ekonomiky bude tlumen zhorSujici se
financ¢ni situaci domacnosti, zpomalenim rastu zahrani¢éni poptavky a doznivajicimi
problémy v globalnich Fetézcich. Inflace pocatkem letoSniho roku opétovné vzroste
zejména v dusledku zdrazeni elektrické energie. Cenovy rust bude nasledné rychle
zpomalovat vlivem opadajicich zahrani¢nich i domacich nakladovych tlakG a ve druhé
poloviné letoSniho roku se sniZi na jednociferné hodnoty. Na horizontu ménové politiky
inflace klesne k 2% cili CNB. Bankovni rada vyhodnotila nejistoty a rizika zékladniho

scénafe zimni makroekonomické progndzy jako vyrazné a jdouci obéma sméry.

Mimofadné silné cenové tlaky v ¢eské ekonomice po
kulminaci v uplynulém roce zacaly polevovat. K tomu
pfispiva pokles globalnich inflaénich tlak(l v prostfedi
utlumovani domaci i zahrani¢ni poptavky spolu
S Usporami ve spotfebé energii a dosavadnim mirnym
prubéhem zimy. Dovozni ceny energii, které byly do-
posud vyznamnym nakladovym faktorem, zacnou
postupné cenovy rlst tlumit. K poklesu inflaénich tlakud
pfispéje i zmirnéni rustu domécich naklad(. Ten
presto zUstane na zvy$ené urovni, nebot ke zvolnéni
mzdové dynamiky bude dochazet jen pozvolna.

Spotrebitelska inflace vykazuje na pFfelomu roku
znacné vykyvy v souvislosti s vyvojem cen energii. Na
podzim loriského roku inflace klesla vlivem promitnuti
vladniho opatfeni na pomoc s vysokymi cenami ener-
gii (tzv. isporného tarifu). To se projevilo v do¢asném,
ale vyrazném snizeni cen elektfiny ve Ctvrtém Ctvrtleti.
Pocatkem letoSniho roku rust regulovanych a s nim
i celkovych spotfebitelskych cen opé&tovné zrychli. Do-
jde k tomu zejména kvuli zdrazeni elektrické energie,
které se zastavi na urovni vladou stanoveného ceno-
vého stropu, ktery nahrazuje Usporny tarif. Zaroven
dojde k tradi¢nimu lednovému pfecenéni zbozi a slu-
Zeb, jez bude z dlouhodobého pohledu nadpridmérné.

K opétovnému urychleni rlstu spotfebitelskych cen
dojde v lednu, kdy inflace pfesahne 17 %. Cenova dy-
namika nicméné zacne v dalSich mésicich klesat
a ve druhé poloviné roku se snizi na jednociferné hod-
noty. V prvni poloviné roku 2024 pak inflace klesne
k2% cili CNB. K vySe popsanému vyvoji prispé&ji
vSechny jeji slozky. Jadrova inflace zac¢ala zvolhovat
jiz v poslednim Ctvrtleti lonského roku, k jejimu pokra-
Cujicimu poklesu povede odeznéni ristu zahrani¢nich
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vyrobnich cen a zchlazeni domaci poptavky. Rychle
se snizuje i pFispévek imputovaného najemného,
v némz se naplno projevuje vliv pfedchoziho zvyso-
vani urokovych sazeb, které zbrzdilo rdst Guvérd na
bydleni a cen nemovitosti. Snizujici se ceny svétovych
agrarnich komodit i domacich zemédélskych vyrobcu
povedou k dals§imu zpomalovani dynamiky cen potra-
vin, jejichz zdrazovani kulminovalo loni v listopadu.
Ceny pohonnych hmot prejdou pocinaje letoSnim prv-
nim c&tvrtletim do meziro€niho poklesu. Dynamika
regulovanych cen bude v letoSnim roce mimoradné
vysoka a rozkolisanad, citelné se zmirni az v pfistim
roce.

Ceska ekonomika letos v souhrnu mirné poklesne.
Ekonomicky utlum se bude koncentrovat zejména do
prvniho pololeti, a to vlivem poklesu spotfebnich vy-
daji  domacnosti a hrubych investic. Ceské
domacnosti ¢eli hlubokému propadu realnych pfijma,
ktery je Castec¢né tlumen vladni pomoci. To se spolu
s negativnim sentimentem odrazi v poklesu jejich spo-
tfeby. Fixni investice budou v prvni poloviné roku
klesat vlivem utlumu zahrani€ni poptavky a zhorse-
ného sentimentu podnik(. Ochlazeni zahraniéni
poptavky bude na poCatku letodniho roku brzdit ex-
portni aktivitu. Tu vSak postupné v pribéhu prvni
poloviny roku podpofi odeznéni potizi v globalni logis-
tice a v dodavkach materiald a vyrobnich komponent.
Ty dosud znacné negativné dopadaly na primysl a ve-
dly téz ke zvySené tvorbé zasob. Rlst dovozu bude
v disledku utlumu domaci poptavky v letoSnim roce
znatelné zaostavat za vyvozem a prispévek cCistého
vyvozu k ekonomickému rustu bude v letoSnim roce
vyrazné kladny. Mirné ve sméru rdstu HDP bude pu-
sobit i v pFistim roce.



Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika

Inflace v prvnim ¢étvrtleti letoSniho roku opétovné
vzroste, poté za¢ne klesat a v prvni poloviné
roku 2024 se snizi k 2% cili

celkova inflace, meziroéné v %, barevné intervaly spolehlivosti
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Fiskalni politika bude letos pfispivat k rastu HDP
v souhrnu lehce kladné, a to i pfes vyprchani ¢asti
podpurnych vydaji z loriského roku. Prevazi totiz vliv
pokracujicich vladnich opatfeni souvisejicich s bojem
s drahymi energiemi a zvyS$eni diichod( o vychovné.
Naopak v roce 2024 bude fiskalni politika hospodar-
sky rGst tlumit v dusledku ukonéeni podpurnych
opatfeni a jen pomalého nabéhu cCerpani investic
z fondd EU v rdmci nového programového obdobi.

Pfedchozi pfehfivani Ceské ekonomiky odeznélo
s lofiskym zpomalenim jejiho ristu. Koncem roku tak
jiz hospodafrstvi operovalo pod svym potencialem, je-
hoz dynamika byla sama o sobé& negativné ovlivnéna
problémy v mezinarodni logistice a v dodavkach ma-
teridld a vyrobnich komponent. Zaporna mezera
vystupu pfetrva az do poloviny pfistiho roku. K ochla-
zeni dochazi i na trhu prace a napéti na ném se jesté
déle mirné snizi. Ekonomicky utlum vede k poklesu
poptavky po praci, v letoSnim roce bude pokracovat
pokles zaméstnanosti i pozvolny narust nezaméstna-
nosti. Pfevis poptavky po praci nad jeji nabidkou se
bude dale snizovat. Nominalni mzdovy rist, ktery na
konci minulého roku silné zrychlil, zGstane v nasledu-
jicich dvou letech vyrazny. Vyjednavaci pozice
zameéstnancu zlstane jesté néjakou dobu silnd a ve
prospéch svizného mzdového rlistu bude pUsobit
i pfetrvavajici dobra finan¢ni kondice firem a dalSi
zvySeni minimalni mzdy od letoSniho ledna. Moznosti
zvySovani mezd v podnicich v8ak budou tlumeny vy-
sokymi cenami energii a doznivajicimi problémy
v globalnich fetézcich. Mzdy tak budou ve vysledku
dohanét rlist cen jen postupné a v realném vyjadieni
porostou od konce letoSniho roku.

Kurz koruny na pfelomu roku posilil. K tomu pfispéla
jak korekce cen energii dand mj. mirnou zimou, tak
zlepSeny sentiment trhu souvisejici téz s deklarova-
nou pfipravenosti CNB branit nadmé&rnym vykyvim
kurzu koruny. V letoSnim roce bude koruna mirné
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Po letoSnim mirném snizeni vykonu ekonomiky
se v roce 2024 jeji rist obnovi

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

2022 2023 ‘ 2024

Celkova inflace (%) 15,1 10,8 2,1
(-0,7) 7
HDP 2,5 -0,3
0,3 (0,4)
Priimérna nominalni mzda 6,5 8,5

(0,2) (0,8)
Urok. sazba 3M PRIBOR (v %) | 6,3 7,0
QUE (0.0)
Ménovy kurz (CZK/EUR) 24,5

(-0,1) (-0,4)

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

oslabovat predevSim vlivem zuzujiciho se urokového
diferencialu oproti eurozéné. Béhem roku 2024 bude
kurz pozvolna posilovat v disledku odeznéni zvyse-
nych cen energii a problém0 v globalnich fetézcich.

S prognoézou je konzistentni nejprve narlst trznich
urokovych sazeb nasledovany jejich postupnym po-
klesem. Prfechodny narast uUrokovych sazeb odrazi
vliv doznivajicich mimoradnych inflacnich tlakd a usili
centralni banky plnit 2% inflaéni cil na horizontu mé-
nové politiky. Urokové sazby CNB budou moci
v dal§im prabéhu leto$niho roku zacit klesat s vidinou
stabilizace inflace na cili v roce 2024.

S prognézou se poji fada znaénych rizik a nejistot.
Vyznamnym rizikem ve stejném sméru zlstava
i hrozba ztraty ukotvenosti inflaénich o¢ekavani a sou-
visejici riziko mzdové-inflaéni spirdly. Naopak
protiinflaénim rizikem je vyraznéjsi nez prognézovany
utlum domaci spotiebitelské a investiéni poptavky.
ocekavany pokles jadrové inflace. Obousmérnym rizi-
kem je mira lednového pfecenéni zbozi a sluzeb,
které ovlivni vySi meziro¢ni inflace v prdbéhu celého
letoSniho roku. Obecnymi nejistotami vyhledu jsou
dal$i vyvoj valecného konfliktu na Ukrajing, dostup-
nost a ceny energii a budouci nastaveni zahrani¢ni
ménoveé politiky.
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I.  ZAHRANICNi EKONOMICKY VYVOJ

Eurozéna a zejména Némecko vykazuje znacnou ekonomickou odolnost vuéi energetické
krizi. Hospodarské ozZiveni je v8ak brzdéno zpomalujici globalni poptavkou a zpfisriujicimi
se ménovymi podminkami uvnitf i vné ménové unie. Domacnosti v eurozoné sice celi
napjatym rozpoctum v ddsledku vysoké inflace a drahych energii, pokracujici vladni pomoc
spolu s robustnim trhem préace vSak zatim brani vyraznému propadu soukromé spotfeby.
Obavy z mozZné recese na pfelomu let 2022 a 2023 tak ustoupily. K tomu pfFispiva
i dosavadni mirny priabéh zimy, ktery omezil ¢erpani plynu z evropskych zasobnikt, coz
spole¢né s usporami ve spotfebé energii vedlo k vyraznému poklesu aktualnich
i oCekavanych cen plynu i elektriny. Zlevnéni energii a ustup potiZzi v dodavatelskych
fetézcich prispéji k odeznivani inflacnich tlak( v produkéni sféfe eurozény.

Globalni inflacni tlaky budou letos postupné GrafI.1
odeznivat, svétova ekonomika pfitom bude é&elit Finanéni trh pro eurozénu odhaduje vrchol rastu
pokraéujicimu zpfisfiovani ménovych politik urokovych sazeb na vyssi rovni nez centralni

hlavnich centralnich bank a zpomalujicimu me- banka, pro USA je tomu naopak
zinarodnimu obchodu Vv %, vyhled na zakladé ofekavani ECB (k 15.12. 2022), Fedu
(k 14. 12. 2022) a overnight index swapu (k 20. 12. 2022), pramen

Zpfisfiovani ménovych podminek velkych centralnich Bloomberg, vypocet CNB

bank tento rok bude pokracovat. Finan¢ni trhy pfitom 6
vidély vrchol rastu Urokovych sazeb ECB a Fedu po je-
jich prosincovych zasedanich na mirné odliSné drovni 5

nez samotné zminéné centralni banky (Grafl.1). Sou-
Casné s tim se rast globalni ekonomiky snizi. Vyjimku

tvoti Cina, kde ekonomika oZivi (Tab. 1.1) v navaznosti
na prekotné ruseni protipandemickych opatieni. Prvni
dopady zvySovani sazeb jsou zatim viditelné zejména
v bankovnim a realitnim sektoru, ale i praimysl jevi zna-
telné znamky ochlazeni. Dle indikatoru S&P Global se
situace v prGmyslu loni dale zhorSovala, a to zejména
vlivem poklesu novych objednavek. Zatimco v pribéhu 0

n

w

N

-

roku podniky &elily zejména nedostatku surovin a pra- 2023 2024

covni sily, v jeho zavéru v oCekavani slabsi poptavky B Eurozéna — vyhled ECB

snizovaly pocty zaméstnanci a omezovaly nakupy Eurozéna — overnight index swapy

vstupnich komponent a surovin s cilem snizit zasoby. HEEl USA - vyhled Fedu

To pfispélo ke zmirfiovani cenovych tlakl v sektoru vy- USA — overnight index swapy

roby zbozi a poklesu napéti v dodavatelskych

fetézcich.

Americky Fed vyjadfuje odhodlani zvySovat Grokové Tab. 1.1

sazby az nad hodnotu 5 %, zejména z divodu nedav- Ekonomicky rust ve vyspélych zemich svéta letos

ného autonomniho uvolnéni finanénich podminek silné zpomali, v Ciné naopak oZivi

v podobé poklesu dlouhodobych vynost na finanénim realny HDP, mezirocni zmény v %, pramen Refinitiv, CF

trhu, stale robustniho trhu prace a silné jadrové inflace. 2021 2022 2022 2022 2023 2024

Ekonomicky rlist v USA mirné zpomali a od druhé po- 2Q  3Q

loviny tohoto roku dojde k mé&lké recesi. Cenovy rast Eurozéna 53 42 23 33 00 12

bude pozvolna zpomalovat, zejména kvUli pouze po- EJSA 59 18 19 20 03 11
Cina 80 01 36 29 46 53

malému ustupu inflace v sektoru sluzeb, a na cil

poklesne a v roce 2024 Spojené kralovstvi| 7,6 40 19 42 -03 06

HospodaFského oziveni se naopak docka Cinska eko-
nomika, ktera opousti politiku nulové tolerance ke
covidu a podle odhadu analytikd ji letos ¢eka rast HDP
aZ o zhruba 5 %. Znovuotevieni Ciny znamena impulz
pro turismus ve svété a zlepSeni situace v globalnich

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice —— zima 2023
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fetézcich, zaroven vSak predstavuje proinflaéni faktor
kvuli zvySené poptavce po komoditach.

Ekonomika efektivni eurozény v dobé
energetické krize prekvapuje svou odolnosti,
bude ji vSak suzovat zpomaleni globalni
poptavky

Meziro¢ni tempo rastu HDP v efektivni eurozéné ve
tretim Ctvrtleti 2022 zpomalilo na 1,8 % (Graf .2). Jeji
ekonomicka aktivita pfitom v mezictvrtletnim pohledu
pfekvapivé vzrostla o 0,3 %. Pokracoval pozitivni vliv
oziveni poptavky po sluzbach po otevieni ekonomik,
au fady znich bylo proto tahounem rlstu odvétvi
obchodu, dopravy a pohostinstvi. VyraznéjSimu
zlep$eni situace v priimyslu branily pretrvavajici potize
v dodavatelskych fetézcich, jez jen pozvolna ustupuiji.
Ze strany poptavky k celkovému ekonomickému ristu
nejvice pfispéla spotfeba domacnosti, v mensi mife
také investice Ci spotfeba vlady. Pfispévek cistého
vyvozu byl naopak zaporny.

Pfedstihové indikatory naznacovaly bé&éhem podzimu
pfechod ekonomiky eurozény do poklesu. Indikatory
aktivity PMI v prmyslu i ve sluzbach se nachazely
v pasmu kontrakce. Na historickych minimech se ocitla
ekonomicka nalada spotrebitelll v eurozéné a do
zapornych hodnot se propadl rovnéz sentiment
podnikd. V némeckém primyslu byla situace

8jSi protoze némecké firmy tézily
z nevyfizenych objednavek dfive naakumulovanych
v souvislosti s pandemii a nedostatkem materialu
(Graf 1.3). Dostupnost chybéjicich materiall
a komponent se v pribéhu podzimu také zlepSila,
pfiCemz pokles napéti v dodavatelskych fetézcich byl
doprovazen dalSim zlevnénim namofni dopravy.
Némecké podniky se rovnéz velmi dobfe vyrovnaly
s energetickou krizi. Podle Setfeni institutu ifo omezilo
bé&hem léta a podzimu 75 % podnikd vyuzivajicich plyn
ve svém vyrobnim procesu jeho spotfebu, a to bez
dopadu na produkci.*

Odolnost némeckého pramyslu a pokracujici pozitivni
trendy ve sluzbach se propisuji do trhu prace, ktery se
vyznacuje stabilni mirou nezaméstnanosti a rekordné
vysokym pocétem zaméstnanych. Némecké firmy stale
poptavaji nové zaméstnance (Grafl.4). Na némecké
domacnosti sice doléha vysoka inflace, zhor$eni jejich
situace je vSak do znacné miry kompenzovano
vladnimi  opatfenimi  proti drahym  energiim.
Domacnosti a mensi podniky byly napfiklad
osvobozeny od prosincovych zaloh na plyn. Podle

v tomto ohledu byly tiskarsky pramysl, produkce a zpracovani
kovu a textilni primysl. Naopak rekordni ceny plynu a ohro-
Zeni dodavek této komodity téZce doléhalo na chemicky
primysl a dal$i vysoce energeticky naro¢na odvétvi. Tém
vSak v prabéhu listopadu pomohlo teplé pocasi, které omezilo
Cerpani plynu ze zasobnikl a vedlo ke zlevnéni této komodity
na komoditnich burzach.
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Graf 1.2

Ke stagnaci HDP efektivni eurozény prispéje
zpomaleni rastu globalni poptavky v prostiedi
zprisnujicich se ménovych podminek

meziro¢ni rast HDP v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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Graf 1.3

Ukazatel sentimentu v némeckém pramyslu
zUstal v kladnych hodnotach, zejména diky
slozce objednavek
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prognézy tak bude HDP efektivni eurozény? ve &tvrtém
Ctvrtleti 2022 stagnovat, a to zejména kvdli
ekonomickému vyvoji v Némecku.

V letodnim roce bude ekonomickou aktivitu tlumit
zejména oc¢ekavané zpomaleni ristu globalni poptavky
v prostfedi zpFishujicich se ménovych podminek
a realného poklesu pfijmd domacnosti. ZhorSeni
poptavkoveé situace jiz nebude tlumeno polStafem dfive
naakumulovanych objednavek. Potize v globalnich
dodavatelskych fetézcich naproti tomu béhem prvniho
pololeti zcela odezni. Nepfiznivou situaci budou do
zna¢né miry tlumit podplrna opatfeni vlad. Znatelné
niz§i ceny energii umozni plné obnoveni vyroby
v energeticky narocnych odvétvich. V letoSnim roce
vzroste HDP efektivni eurozény v uhrnu o 0,5 %,
v pfistim roce rast zrychli na 1,3 %. Ve vysledku se
mezera vystupu ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku
posune do zapornych hodnot, kde setrva az do konce
horizontu prognézy.

Inflaci ve vyrobni sféfe tahne dolG zlevnéni
zemniho plynu a elektfiny souvisejici
s dosavadnim mirnym priibéhem zimy

V prubé&hu podzimu se ceny ropy snizily z divodu
zhorseni vyhledu globalni poptavky az pod uroven
80 USD/barel. Poklesu cen nezabranila ani nejistota
ohledné dopadu sankci EU na rusky vyvoz ¢i moznosti
dal$iho snizeni tézby ropy v zemich OPEC+,
zmirfiovani opatfeni proti $iteni koronaviru v Ciné &i
pomalejsi tempo prodeje ropy z americkych viadnich
rezerv. | pfes mirnou korekci v priibéhu prosince se ve
vyvoji cen ropy neoCekdava zasadni obrat
a v dvouletém horizontu by se jeji cena méla nachazet
nad 70 USD/barel. Vyhled pro ceny elektfiny a plynu
se naopak znacné snizil. Doposud neobvykle mirna
zima vedla zatim jen k omezenému Cerpani plynu ze
zasobnikl v zemich EU, takze ipoptavka po této
komodité znacné poklesla. Jeho spotové ceny na
burzach v Evropé se tak dostaly pod uUroven cen
zkapalnéného zemniho plynu v Asii (Grafl.5). Ceny
potravinafskych komodit stagnovaly, z didvodu oziveni
primyslové aktivity v Cing vSak lehce vzrostla
poptavka po kovech, které zdrazily.

Dramaticky vyvoj cen energii v minulém roce se
promital do produkénich cen v efektivni eurozonég,
zejména pak do energetické slozky PPl (Grafl.6).
Cenove tlaky v souvislosti s energetickou krizi jiz vSak
kulminovaly a v zavéru minulého roku zacaly klesat.
Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2022 se v cenach odrazil zejména
neCekany fijnovy pokles cen v odvétvi vyroby
a distribuce elektfiny a zemniho plynu v Némecku
012 % oproti pfedchozimu mésici. Zmirfuji se

2 Podle predbézného odhadu Eurostatu klesl HDP v efektivni
eurozoné ve dctvrtém ctvrtleti 2022 mezictvrtletné o 0,1 %
a meziro¢né vzrostl o 1,6 %. Tento Udaj neni do prognozy za-
pracovan, nebot byl zvefejnén 31.ledna, tedy po jeji
uzaverce.
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Graf 1.4
Ochota podniktl v Némecku najimat nové
zaméstnance je silna zejména ve sluzbach

zamér nabirat a propoustét zaméstnance, saldo odpovédi, sezénné
ocisténo, pramen ifo Employment Barometer
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Graf I.5

Spotové ceny plynu sestoupily z historickych
maxim zejména vlivem priznivého pocasi a vysoké
naplnénosti evropskych zasobnikt

v USD/MMBtu, pramen Bloomberg, vypocet CNB
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Poznamka: Btu je britska tepelna jednotka energie, kterou jsou
vyjadfovany ceny plynu na komoditnich burzach. MMBtu = milion
Btu.

Graf 1.6

Prudké zastaveni rastu produkénich cen bude
zplisobeno zejména zlevnénim plynu a elektfiny
meziro¢ni zmény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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i o¢ekavani ristu cen podle predstihovych indikatoru
Evropské komise ¢&i PMI a postupné se sniZuje
i intenzita zdrazovani z titulu pretizenych
dodavatelskych fetézcu, coz pfispiva ke snizeni tlak
v jadrové inflaci. Jeji vyznamnou slozkou jsou ceny
prumyslového spotiebniho zbozi (Grafl.7), u nichz
kulminace nastala na konci roku 2022, podobné jako
u téze skupiny zboZi v ramci spotfebitelskych cen.
Tempo zdraZovani pramyslovych vyrobcl v efektivni
eurozoné v minulém roce dosahlo 35 %. Do vyhledu
pro letoSni rok pfitom citelné promlouva ocekavana
vyrazna korekce cen plynu a elektfiny a produkéni ceny
klesnou o 0,8 %. V roce 2024 se zaporna dynamika
prumyslovych cen je$té mirné prohloubi. Naopak
vyhled spotfebitelské inflace v efektivni eurozéoné byl
pfehodnocen vyse, zejména v dasledku vys$Sich nez
dfive oCekavanych jadrovych cen a cen potravin. K 2%
urovni se inflace v eurozéné dostane v poloviné roku
2024.

ECB v souladu s trznim o€ekavanim v prosinci
zvysSila zakladni urokové sazby a oznamila
snizovani své bilance

ECB i Fed naprosincovych zasedanich zvysily
urokové sazby o 0,5 procentniho bodu.® Kvuli
ménova politika zUstava prisnéjsi oproti eurozéné.
Budouci trajektorie sazby 3M EURIBOR odrazi
pfedpokladané dalSi zvySeni urokovych sazeb
v eurozoné (Grafl.8). ECB navic avizovala ochotu
utahnout meénové podminky i prostfednictvim
snizovani své bilance. Tim bude vedle splatek
likviditnich pujéek ze strany komercnich bank také
oznamené snizovani objemu v bilanci ECB drzenych
dluhopist, tj. zastaveni reinvestic z programu nakupu
aktiv v objemu 15 mid. EUR od jara 2023, podrobngji
viz Box 1 na konci této kapitoly. Avizované opatfeni ma
vliv na stinovou sazbu, jejiz odhad se posunul nad trzni
urokovou sazbu 3M EURIBOR. Vyvoj kurzu eura vici
americkému dolaru byl kratkodobé ovliviiovan
zménami v nastaveni ménové politiky na obou bfezich
Atlantiku a ocekavanim ze strany financnich trha.
Vyrazné jestfabi komunikace ECB vsSak pfispéla
k nadvratu dolaru nad paritu s eurem. Trzni vyhled
predpoklada, Ze na této hladiné zuUstane kurz
v horizontu nasledujicich dvou let zhruba stabilni.

3 Na unorovém zasedani ECB zvysila zakladni urokové sazby
0 0,5 procentniho bodu. Potvrdila své v prosinci avizované za-
méry snizovani své bilance béhem jara 2023. Budouci plany
v oblasti nakoupenych aktiv nebyly blize specifikovany. Fed
na unorovém zasedani zvysil zakladni Urokové sazby
0 0,25 procentniho bodu.
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Graf 1.7

Ceny prumyslového spotiebniho zbozi v efektivni
eurozoné dosahly v zavéru roku 2022 svého
vrcholu

meziroéni zmény v %
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Graf 1.8

Do trzniho vyhledu rostoucich urokovych sazeb
se promita oc¢ekavané dalsi zpfisnovani ménové
politiky ECB ve snaze vratit inflaci k cili

3M EURIBOR a stinova sazba v %, nominalni kurz USD/EUR
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Zahraniéni ekonomicky vyvoj

2022 2023 2024

HDP meziroéni zmény v % | 2,7 0,5 1,3 ZlepSeni vyhledu rlstu efektivni eurozony pro letosni rok je dano
(v efektivni eurozéna) procentni body 04 (0,7 zejména vétsSi nez ocekavanou odolnosti evropské ekonomiky
! ' v dobé& energetické krize.

Spotiebitelské ceny  mezirotni zményv % | 9,2 6,2 2.3 Ke zvySeni ocekavané spotebitelské inflace vede zejména
(v efektivni eurozongd) procentni body 02 (07) (04 pozorovana skute¢nost spolu s vy$8im vyhledem jadrové
inflace a cen potravin.

Ceny vyrobcti meziroéni zményv % | 35,0 -0,8 -1,3 Do snizeni otekavané dynamiky cen vyrobcu se promité zejména
(v efektivni eurozong) procentni body vyrazny pokles trznich vyhledd cen zemniho plynu a elektfiny
v Evrop€, mimo jiné v souvislosti s letoSni mirnou zimou.

Cenaropy Brent USD/barel 98,9 80,7 76,4 Vyhled ceny ropy se pfili§ neméni, klesajici trend zistava
(0,9) zachovan v disledku slabého ristu globalni ekonomiky a tedy
' i poptavky po ropé.
3M EURIBOR % 0,3 3,3 3,1 Vyhled trznich urokovych sazeb se posouva na lehce vyssi
procentni body (02 (1) hladinu, pfiéemz odrazi jestfabi komunikaci ECB v reakci na vyssi

vyhled spotrebitelské inflace v eurozéné.

Ménovy kurz USD/EUR 1,05 1,05 1,07
(0,00)  (0,02) (0,00) Ocekavany kurz eura v(ci dolaru zUstava zhruba stabilni.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje narlist hodnoty, resp. posun ke slabSimu kurzu dolaru,
Cerveny Stitek oznacuje snizeni hodnoty, resp. posun k silnéjSimu kurzu dolaru)
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BOX 1

V prubéhu minulych tfi let vzrostla bilance ECB
v poméru k HDP eurozény z 39 % na 64 %. DGvodem
bylo pouziti nekonvenéni ménové politiky, v jejimz
ramci ECB ve snaze zvysit inflaci ke svému cili
nakupovala dluhopisy (tedy provadéla tzv. kvantitativni
uvolriovani). Tato politika pfispéla k dodate€nému
uvolnéni ménovych podminek v eurozéné v obdobi,
kdy moznost standardniho uvolnéni prostfednictvim
urokovych sazeb jiz byla vy€erpana. V soucasné dobé
je v8ak situace zcela opacna a ECB se naopak snazi
tlumit inflacni tlaky zvySovanim meénovépolitickych
urokovych sazeb. Vedle toho ECB na svém zasedani
v prosinci 2022 oznamila, Ze ke zpfisnéni ménovych
podminek vyuzije téZ nekonvenéni politiku. Proto od
jara letoSniho roku jiz nebudou plné reinvestovana
splatna aktiva z Programu nakupu aktiv (APP) (Graf 1).
Jistiny ze splatnych cennych papird zakoupenych
v ramci Nouzového pandemického programu nakupu
aktiv (PEPP) by mély byt i nadale pIné reinvestovany,
a to alespon do konce roku 2024.

Modelovy aparat CNB explicitnd zachycuje efekt
ménové politiky ECB véetné jeji nekonvenéni slozky
skrze tzv. stinovou sazbu. Ta vedle trzni sazby
3M EURIBOR zahrnuje i efekt programt nakupu aktiv.t
Od jara 2020 do jara 2022 ECB nakupovala aktiva
tempem v praméru pfiblizné 75 mld. EUR mési¢né
(v ramci APP ma nyni ECB ve svém portfoliu aktiva
v hodnoté 3,26 bil. EUR). Aktualni vyhled CNB (Graf 2)
odrazi oznamené tempo snizovani aktiv ve vysi 15 mld.
EUR mésicné od jara 2023. Nasledné ocekavame
zvySeni tohoto objemu, v némz nebudou splatna aktiva
z programu APP reinvestovana, na 30 mld. EUR. To se
promita ve stinové sazbé, ktera se bude nachazet cca
0,5 procentniho bodu nad urovni sazby 3M EURIBOR.

Celkovy objem bilance ECB se bude vedle toho
snizovat (nad ramec splatek v programu APP) také
vlivem splaceni avérd (likviditnich programi), které
centralni banka poskytla komerénim bankam. Skrze
program dlouhodobéjsich refinanénich operaci (LTRO)
nabidla ECB v minulosti komerénim bankam
v eurozéné financovani s cilem podpofit Gvérovani
realné ekonomiky.? Od roku 2014 probéhly tfi faze
téchto operaci, pficemz ta posledni byla primarné
zaméfena na podporu ekonomiky v dobé pandemie.
V listopadu 2022 byl program upraven, aby se posilila
transmise zakladnich urokovych sazeb ECB do
podminek Uveérovani bank. Zpfisnéni podminek
programu i moznost pfed¢asného splaceni vedly banky
k rychlejSimu splaceni uvérd od ECB (Graf 3). Mezi
koncem fijna 2022 a polovinou ledna 2023 se snizil
objem refinanénich operaci asi o tretinu. Spolu se
zastavenim reinvestic by to v horizontu dvou let mélo
vést k poklesu tzv. prebyte¢né likvidity v bankovnim
systému eurozény na predpandemickou Uroven.

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice —— zima 2023
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Zpfisnovani ménové politiky ECB prostfednictvim bilanénich operaci

Graf 1

Finanéni objem nakoupenych aktiv ECB se zacne
snizovat od jara 2023
v mld. EUR, pramen ECB, vypodet a pfedpovéd CNB
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Graf 2

Stinova sazba v eurozéoné se vlivem nekonvenéni
slozky posune nad trzni irokovou sazbu
3M EURIBOR
v %, vypotet CNB
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Graf 3

Objem rozvahy ECB se v nejblizSich dvou letech
snizi zejména v disledku splaceni refinanénich
operaci

v mld. EUR, pramen ECB a Bloomberg, vypodet a predpovéd CNB
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V souvislosti se splacenim uvéru LTRO Ize ocekavat
dal8i zpFisnéni uvérovych podminek a pokles uvérové
dynamiky v eurozéné. V ramci Setfeni Uvérovych
podminek bank (Bank Lending Survey)® tykajici se
uvérovani v eurozéné& komeréni banky v minulosti
opakované potvrzovaly pozitivni dopad uvérovani od
ECB na své hospodareni, uvérové podminky i nabidku
uvéru. Situace se vSak bé&hem loriského léta zacala
obracet. Uvérové podminky bank pro domacnosti
i firmy se podle posledniho Setfeni ECB ve tretim
Ctvrtleti 2022 zpfisnily. Poptavka po uvérech firem sice
jeSté mirné rostla, propadla se vSak poptavka
domacnosti, a to zejména po uvérech na bydleni. DalSi
snizeni poptavky a zpfisnéni ivérovych standardu pak
podle bank nastalo i na konci roku 2022. Situaci
ilustruje tzv. kompozitni index (Graf 4), ktery z dat
Setfeni ECB sestavuje agentura Bloomberg. Index se
propadl na uroven srovnatelnou s dobou dluhové krize
v eurozoné. Také uavérovy impulz, tj. zména v rdstu
uveéru, dosahl v pribéhu léta svého vrcholu a béhem
podzimu zacal klesat. AZ se naplno projevi vliv
zpfisfiovani ménové politiky, Gvérovy impulz také
znacné klesne a zifejmé& se dostane do negativniho
teritoria.

Snizeni likvidity se odrazi i v zadoucim zpfisnéni
finan¢nich a ménovych podminek. ZvySovani
zakladnich sazeb ECB se do velké miry promitlo do
ostatnich urokovych sazeb na finanénim trhu, ¢imz se
indikator finan¢nich podminek vratil na uroven ze
zacatku minulé dekady (Graf 5). Preliv do klientskych
urokovych sazeb pro domacnosti a firmy je
pozvolnéj$i4, takze index ménovych podminek za
vyvojem na finanénich trzich lehce zaostava.
V realném vyjadfeni ovS8em finanéni podminky
v eurozoéné zlstavaji znacéné uvolnéné. Svizné
zvysSovani sazeb totiz vyrazné zaostava za rekordni
inflaci, ktera ovliviuje i inflaéni ocekavani. Podle
prizkumu ECB mezi ekonomy se vyhled pro inflaci
v ro¢nim horizontu pohybuje nad urovni 5 %.
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Graf 4
Indikatory uvérové aktivity v eurozéné naznacuji
citelny obrat smérem ke zpfisnéni podminek

leva osa: kompozitni index, prava osa: uvérovy impulz v p.b.,
pramen Bloomberg a ECB, vypoc¢et CNB
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—— Kompozitni index z tvérového Setfeni ECB
—— Uvérovy impulz (prava osa)

Poznamka: Kompozitni index agreguje informace z Gvérového
Setfeni ECB ohledné poptavky a nabidky uvérl a jejich
ogekavanych zmén. Uvérovy impulz je zména v rstu Gvérd.

Graf 5

Financéni i ménové podminky se zprisnuji,

v realném vyjadreni vSak zlistavaji uvolnéné
indexy, pramen Bloomberg a ECB, vypodet CNB

4 : : : : : : : :
1/05 1/07 1/09 1/11 1/13 1/15 1/17 1/19 1/21
—— Ménové podminky (nominalni)
—— Ménové podminky (realné)
Index finanénich podminek

Poznamka: Index financnich podminek zachycuje spole¢ny pohyb
sazeb na finanénim trhu, zatimco indikator ménovych podminek
zahrnuje i klientské Grokové sazby z Gvérd domacnostem a firmam.
V realném vyjadreni je ocistén o vliv inflacnich o¢ekavani.

Podrobnéji se této problematice vénoval Globalni ekonomicky vyhled z fijna 2015.

2 Na rozdil od nakupti aktiv nevstupuji Gvérové operace do uvah CNB o efektivnim nastaveni mé&nové politiky ECB. Uvérové operace
nicméné ovliviuji ocekavani analytiki a trhi ohledné budouciho ekonomického vyvoje v eurozéné. Tato oCekavani jsou v prognoéze
CNB zohlednéna pfi formulaci jejiho vyhledu hospodarského vyvoje v zemich hlavnich obchodnich partnerd CR, kterymi jsou zemé

platici jednotnou evropskou ménou.
3 Viz Bank Lending Survey.

4 Vice se tématu vénuje tematicky ¢lanek Globalniho ekonomického vyhledu z ledna 2023.
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. REALNA EKONOMIKA A TRH PRACE

Prvni polovina letoSniho roku bude ve znameni meziro¢niho poklesu ¢eské ekonomiky. Ten
bude odrazet predevsim propad spotfeby domacnosti spolu s utlumem investi¢ni aktivity.
Domacnosti budou i letos ¢elit poklesu realnych pfijmua v dasledku rychlého ristu zivotnich
nakladu, zaroveri budou pokracovat ve zvySené tvorbé uspor a omezovat spotrebu. Firmy
vstupuji do recese v dobré kondici. Vyrazné oslabena domaci poptavka vsak pfispéje
k pfechodnému mirnému poklesu jejich investi¢ni aktivity. V opacném sméru bude na
tvorbu hrubého kapitalu posléze pusobit oZiveni zahrani¢ni poptavky a investice firem
i statu souvisejici s rostoucim vyuzivanim obnovitelnych zdroji energie. Tvorba zasob se
béhem roku bude sniZovat v navaznosti na odeznéni problém( v globalnich vyrobnich
a dodavatelskych retézcich. V celoroénim uhrnu letos ¢eska ekonomika mirné poklesne
a bude se nachazet pod svym potencialem. Utlumena domaci ekonomicka aktivita povede
ke zmirfiovani napéti na trhu prace. Mira nezaméstnanosti se zacne pozvolna zvySovat.
RaGst mezd zrychli, avSak bude i po nékolik dal$ich Ctvrtleti stale zaostavat za inflaci.

Domaci ekonomicky vyvoj je tlumen zhorsujici Graf 1.1
se finanéni situaci domécnosti, zpomalenim po- Nedostatek materialti a komponent stale ||m|tUje
ptavky v zahraniéi a ustupujicimi problémy domaci pramyslovou produkci, byt v mensi mire

v globélnich dodavatelsk)’(ch fetézcich podil domacich prdmyslovych podnikd v % vykazujicich nedostatek
materialli Ci zafizeni jako faktor limitujici produkci, vyhlazeno

Obtize v globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetéz- HP filtrem (lambda = 1), pramen Konjunkturalni prazkum CSU
cich pomalu odeznivaji, pfesto na sklonku minulého 40

roku doslo k do¢asnému prohloubeni dil¢ich problému 35

se zasobovanim nékterymi komponenty. | v letoSnim 30

prvnim pololeti bude nedostatek materialll pfevazné 25

v prumyslové vyrobé brzdit rist Ceské ekonomiky

(Graf1l.1). Prognoza pfitom predpoklada, ze problémy 20

v dodavkach se budou zmirfiovat a v poloviné roku 15

zcela odezni. ZhorSena finanéni situace domacnosti 10

a firem bude na zacatku letoSniho roku vyrazné tlumit

spotiebitelskou poptavku i soukromou investi¢ni akti- 0 - : : : : : : : : ‘
vitu. Celkova ekonomicka aktivita tak v mezi¢tvrtietnim /05 /07 1109 111 V13 115 117 119 121 123
vyjadieni na prelomu let 2022 a 2023 poklesne, pfi-

Cemz zaCatkem leto$niho roku pfejde hospodaistvi do Graf 1.2

, Ja . . v , s v ’ 4 A '
m|rneho. poklesu iv mev2|’rocn’|m vyjadreni. Ces'f? Ekonomicka aktivita bude v nadchazejicim obdobi
ekonomika pak v celoro¢nim uhrnu letos klesne pfi- mirné klesat, jeji meziroéni rust se obnovi na
blizné 00,5 % (Grafll.2). Vroce 2024 ekonomicka konci roku 2’023

aktivita obnovi svij rast v tempu pres 2 %. o s R
meziro¢ni zmeény v %, sezonné ocisténo, interval spolehlivosti

Spotieba domacnosti bude negativné ovlivhéna 12
hlubokym propadem realnych pfijma a negativ- 10
nim sentimentem, jeji pokles bude ¢&asteéné
tlumen vladni pomoci

Spotfeba domacnosti bude pokracovat ve vyrazném
mezironim poklesu (Graf II.3). Do€erpani vynucenych
uspor naakumulovanych bé&hem pandemie spole¢né
s doCasnym zlevnénim elektfiny vlivem usporného
energetického tarifu koncem lofiského roku tlumily pro-
pad spotieby. Pocatkem letoSniho roku vSak odeznéni

21 00 10 V22 0 i V3 0 i V24 i v

— 90% 70% e 50% B 30%

4 Podle pfedbé&zného odhadu CSU se ve &tvrtém Etvrtleti 2022
Cesky HDP snizil mezictvrtletné o 0,3 % a meziroéné vzrostl
00,4 %, coz je téméf v souladu s prognézou CNB. Tento tdaj
byl zvefejnén 31. ledna 2023.
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tohoto vladniho opatfeni spolu se stale nepfiznivym
nakupnim apetitem® a snizujici se realnou kupni silou
domacnosti povede k dalSimu vyraznému sniZeni spo-
tfeby domacnosti. Fiskalni politika bude zacatkem roku
tento propad caste¢né tlumit (Grafll.4). V celoro¢nim
uhrnu letos spotfeba domacnosti klesne o témér 3 %.

Rust nominalniho hrubého disponibilniho dichodu do-
macnosti bude na celém prognostickém horizontu
tazen zejména zhruba stabilnim pfispévkem mezd
a plata (Graf I1.5), ktery odrazi i nadale silny trh prace.
V leto$nim prvnim pololeti rlst hrubého disponibilniho
dlchodu zvolni, kromé jiného i kvuli zpomaleni pfijmu
podnikatell. V opaéném sméru budou plsobit zvySené
pfispévky duchodd z vlastnictvi, rist ostatnich béz-
nych transferd a socialnich davek véetné opakované
valorizace dlchodl a néktera dals$i podpurna fiskalni
opatfeni.

Spotfeba domacnosti v nominalnim vyjadfeni poroste
v disledku solidni dynamiky pFijmu i nadale sviznym
tempem, stejné jako maloobchodni trzby a trzby ve
sluzbach. Vlivem postupného odeznivani vysoké in-
flace se vyrazné zmirni propad kupni sily domacnosti.
Nasledné obnoveni redlného mzdového rlistu pak na-
startuje i oziveni soukromé spotreby, k ¢emuz dojde na
prelomu let 2023 a 2024. V celoro¢nim uhrnu se tak
v pfiStim roce spotfeba po téméF dvou letech utlumu
zvysi.

Z pohledu metodiky narodnich Gctl byli ukrajinsti va-
le¢ni uprchlici na ¢eském uUzemi do tfetiho Ctvrtleti
2022 povazovani za nerezidenty (de facto za turisty).
Jejich nakupy zbozi a sluzeb v Ceské republice byly
tedy klasifikovany v narodnich ugtech dle vykladu CSU
jako vyvoz a nikoliv (na rozdil od rezidentu) jako spo-
tfeba domacnosti. Od &tvrtého Ctvrtleti lonského roku
by mély byt tyto vydaje nové povazovany za spotfebu
domacnosti, coz bude ve zminéném cCtvrtleti tlumit jeji
propad a sou¢asné snizovat vyvoz (v souhrnu tedy bez
vlivu na celkovy HDP).® Prognéza predpoklada, ze vy-
daje ukrajinskych valeénych uprchlik(i se v roce 2022
pohybovaly okolo 40 mld. K¢&7, letos a pfisti rok se bu-
dou pozvolna snizovat vlivem prepokladaného
¢astec¢ného navratu ukrajinskych ob¢anu do vlasti.

Mira Gspor zistane oproti dlouhodobému prt-
méru vysSi a k predpandemické urovni se bude
vracet jen zvolna

Mira uspor se ve tretim Ctvrtleti lofiského roku zvysila.
K tomu vedlo zhor$eni spotiebitelské nalady a tvorba
opatrnostnich Uspor v navaznosti narychly ruast

5 Dle lednovych dat z konjunkturalniho prizkumu se Urovné
spotfebitelského i podnikatelského sentimentu zlepSily,
u obou vsak zlstavaji pod svym dlouhodobym priimérem.

6 Dopad zapocteni spotfebnich vydaji ukrajinskych uprchlik(
do realné mezictvrtletni dynamiky spotfeby domacnosti ve
Stvrtém ctvrtleti 2022 odhadujeme na 1,2 procentniho bodu.

7 To by za cely rok 2022 pFedstavovalo cca 1,3 % nominalni
spotfeby domacnosti.
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Graf 11.3

Spotieba domacnosti bude klesat po vétSinu
letos$niho roku, rist spotieby vliadnich instituci se
obnovi

spotfeba domacnosti a vliady, meziro€ni zmény v %, stalé ceny,
sezonné ocisténo
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0 A —
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—— Spotfeba domacnosti —— Spotieba vlady

Graf 1.4

Aktualni dynamiku spotieby domacnosti
nepfriznivé ovliviiuje hluboky propad jejich
realnych pfijmu, coz bude ¢asteéné tlumeno
fiskalni politikou

spotfeba domacnosti, mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v p. b.,
stalé ceny, sezonné ocisténo

Y24 0000 V22 i VI3 0 IV 24 i IV

—— Spotifeba domacnosti
HEl Dichodovy efekt
Il Fiskalni impulz

Vynucené Uspory
Dopad pandemie
I Vydaje Ukrajincl

Poznamka: Duchodovy 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 spotfebitelskému
chovani, napfiklad pokud jde o frekvenci navstév kin, restauraci
apod.
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zivotnich nakladu pfi sou¢asném narustu socialnich
transfer(, ktery mél pfevazné ploSny charakter. Tyto
vlivy pfetrvaji i v nasledujicich Ctvrtletich. Ke svému
dlouhodobému priméru se mira Uspor dostane az ke
konci roku 2024.

Zpomaleni ristu zahraniéni poptavky se pfi
pretrvavajicim nedostatku soucastek
a materialt projevi zvolnénim riastu vyvozu
a stale vysokou tvorbou zasob

Vyvozné orientovana ¢ast domaci ekonomiky (zejména
automobilovy primysl) nadale ¢eli problémim v do-
davkach vyrobnich vstupl (Graf 11.1). Tyto obtiZe sice
postupné odeznivaji, stale v§ak maji na prdmyslovou
produkci negativni vliv.

Pocatkem letoSniho roku se v mezictvrtletnim vyjad-
feni zastavi rast zahraniéni poptavky, coz se projevi
i ve stagnaci ¢eského vyvozu. Nasledné odeznéni pro-
blémd v globalnich fetézcich rlast exportu podpofi,
av8ak obnoveni napéti na energetickém trhu souvise-
jici s pfichodem pfisti zimy jeho rozmach jesté mirné
omezi (Graf 11.6).

Spolu s Utlumem dovozné naroénych fixnich investic
bude rust dovozu brzdit i propad spotfeby domacnosti.
Meziro&ni dynamika dovozu se tak bude oproti vyvozu
nachazet na nizSich urovnich a pfispévek Cistého vy-
vozu k rdstu HDP bude po cely leto$ni rok vyrazné
kladny. V pFiStim roce se sice rozdil mezi dynamikou
vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb zmensi, pfispévek Cis-
tého vyvozu vSak zdstane nadéle kladny (Graf 1.6).

Fixni investice pocatkem letoSniho roku
v meziro€nim vyjadieni poklesnou vlivem
zpomaleni rustu zahranicni poptavky
a pfechodného zhorSeni finanéni situace
podnikl

Finanéni situace podnik(l zUstava i pres extrémni rust
cen energii solidni, coz doklada zvysujici se mira zisku
po vétSinu lofiského roku. Na zacatku letoSniho roku
se vSak situace podnikové sféry pfechodné zhorsi. Du-
vodem bude dopad vysokych cen energii a pokles
domaci a zpomaleni zahrani¢ni poptavky. Investice do
obnovy a rozSifovani vyrob budou v fadé pfipadu od-
kladany. Hlavnimi brzdicimi faktory tak budou obavy
z recese globalni ekonomiky, pfetrvavajici poruchy ve
vyrobnich a dodavatelskych fetézcich a nejistota spo-
jena s vale¢nym konfliktem na Ukrajiné a jeho dopady
na ceny energii. Tlumit investi¢ni apetit firem budou
rovnéz jiz delSi dobu zvySené domaci a postupné ros-
touci zahrani¢ni Urokové sazby. V opacném sméru
pUsobi fiskalni podpora zaméfena na zmirnéni dopadu
vysokych cen energii a také investice spojené s ener-
getickymi Usporami. V souhrnu zustane letos dynamika
soukromych fixnich investic znac¢né utlumena
(Graf I1.7). Investice vladnich instituci letos v realném
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Graf 1.5

Rast nominalniho disponibilniho diichodu béhem
roku 2023 zvolni zejména kvli zmirnéni prispévku
pfijma podnikatelti a diichodt z vlastnictvi,
zatimco mzdy a platy porostou zhruba stabilnim
tempem

spotieba domacnosti a hruby disponibilni dichod, meziro¢ni zmény
Vv %, pfispévky v p. b., béZné ceny, sezonné neocisténo
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Graf 1.6

Rast vyvozu i dovozu v letoSnim roce mirné zvolni
v navaznosti na utlum zahraniéni i domaci
poptavky

realny vyvoz a dovoz, meziro€ni zmény v % a mld. K&, sezonné
ocisténo
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vyjadfeni v Uhrnu vzrostou, nebot je vedle ¢erpani ev-
ropskych penéz podpofi i jednorazovy nakup
vojenskych vrtulnika.®

Ke konci leto$niho roku rast soukromych fixnich inves-
tic ozivi v navaznosti na zesileni zahrani¢niho
hospodarského rastu. Podnétem pro investi¢ni aktivitu
bude téz snaha pfejit na alternativni energetické zdroje
na pozadi dlouhodobého posunu k automatizaci, robo-
tizaci a digitalizaci. V pfistim roce bude rust
soukromych investic stabilni, investice vladnich insti-
tuci naopak poklesnou vlivem pomalého nabéhu fond
EU z nového programového obdobi a zvySené srovna-
vaci zékladny z letoSniho roku. Celkové fixni investice
za rok 2023 vzrostou o zhruba 1 %. V roce 2024 jejich
rast zrychli a dosahne témér 5 %.

V podminkach pfFetrvavajicich uzkych hrdel na nabid-
kové strané ekonomiky zlstane tvorba zasob az
do poloviny letoSniho roku nad svou dlouhodobou
urovni (Graf 11.8). S predpokladanym odeznénim vy-
padkd v dodavkach ve druhé poloviné roku bude
nasledné mozné zkompletovat rozpracovanou a nu-
cené naskladnénou vyrobu. Celkova dynamika tvorby
hrubého kapitalu tak letos zlstane vlivem utlumenych
fixnich investic a snizujiciho se pfirGstku zasob za-
porna. Klesat bude vlivem zasob tvorba hrubého
kapitalu i v pfistim roce, a to i pfes solidni rust fixnich
investic.

Fiskalni politika bude letos pfispivat k ristu
HDP lehce kladné, a to i pres vyprchani casti
podpulrnych vydaja z loriského roku

Rust realné spotfeby vladnich instituci letos v celoro¢-
nim dhrnu zrychli nad 1 % (Graf 11.3). Na tom se bude
podilet navy$eni vefejnych vydaju zejména ve zdravot-
nictvi a Skolstvi souvisejici s pfichodem ukrajinskych
obc&anl a zvySeni celkového objemu vyplaceného pfi-
spévku na bydleni. Vristu nominalni spotfeby
vladnich instituci se navic projevi o€ekavané navySeni
mezd a platl v netrzni sfére.

Fiskalni politika bude letos rist HDP mirné stimulovat
(Graf 11.9). To je dano pokracovanim ¢asti podptrnych
opatfeni na pfijmové i vydajové strané vefejnych roz-
poctl souvisejicich s narlstem inflace a bojem
s drahymi energiemi. Mezi tato opatfeni patfi zejména
prodlouzeni snizené spotfebni dané na motorovou
naftu, navyseni limitu pro registraci platcd DPH a vy-
placeni vychovného nad ramec opakované valorizace
dlichodu.® Protismérné bude plsobit ukonéeni uspor-
ného tarifu a odeznéni opatfeni pro podporu Ukrajincu.
Uplny konec dogasnych podptrnych opatfeni a vypa-
dek &erpani investic z fondi EU z divodu pomalého

8 Objem vynaloZzenych finan¢nich prostfedkd dosahne
14 mld. K& s rovnomérnym rozloZenim do celého roku 2023.

9 Vedle pravidelné lednové valorizace dojde letos také opét
k mimofadné inflacni valorizaci, a to od ¢ervna.
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Graf 1.7

Dynamika celkovych hrubych investic bude
dominantné ovlivnéna tvorbou zasob

investicni aktivita, meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b., stalé
ceny, sezonné oc¢isténo
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Graf 1.8
Zména stavu zasob zacne v letoSnim roce vyrazné
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Graf 11.9

Fiskalni politika bude letos rist HDP lehce
stimulovat, po odeznéni opatieni souvisejicich
s pomoci kviili vysokym cenam energii bude

v pristim roce rist tlumit

fiskalni impulz, pfispévky k rastu HDP v p. b.
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nabéhu nového programového obdobi bude dynamiku
HDP v roce 2024 znatelné tlumit.

Ceska ekonomika se koncem lofiského roku do-
stala pod svij potencial, kde setrva po vétsinu
prognostického horizontu

Hospodafsky utlum ve druhé poloviné lofiského roku
vedl krychlému uzavieni kladné mezery vystupu
a s nastupujici recesi se tuzemska ekonomika dostava
pod svUj potencial, kde zlstane az do poloviny pfistiho
roku (Grafll.10). To se odrazi i ve zchlazeni trhu
prace. Ve bude probihat pfi pozvolna odeznivajicich
nabidkovych omezenich, ktera i letos zbrzdi dynamiku
potencialniho produktu. Ta se zatne pomalu navracet
k dlouhodobému tempu v souvislosti s ozivenim do-
maci ekonomiky a odeznénim problému v globalnich
vyrobnich a dodavatelskych fetézcich od poloviny
roku. PIné se rlst potencialu zotavi az zacatkem pfFis-
tiho roku, kdy pomine napéti na energetickém trhu
souvisejici s pfichodem dalSi zimy. Zaporna mezera
vystupu se soucasné s tim postupné uzavre.
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Graf 11.10

Predchozi prehfivani ekonomiky rychle odeznélo
a ekonomika se bude letos nachazet pod svym
potencialem
mezera vystupu v % potencialniho produktu
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—— Maly strukturaini model —— Produkéni funkce

SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Realna ekonomika a trh prace

2022 2023 2024
HDP meziro&ni zmény v % | 2,5 -0,3 2,2 Vyhled ristu HDP se pro letoSek posouvé vySe vlivem miméjsiho
procentni body ©03)  (0.4) nez diive oéekavaného ochlazeni zahrani€ni poptavky,
- - v pristim roce bude rist ekonomiky naopak mirné pomalejsi.
Spotieba domacnosti meziroéni zmény v % | -0,3 2,2 3,2 Predikce spotifeby domacnosti se snizuje kvali hlubsimu
procentni body predpokladanému propadu realnych mezd, a to zejména
Vv letoSnim roce.
Spotieba vladnich meziroéni zmény v % | 0,3 1,4 1,3 Prognéza spotieby vladnich instituci se letos pfehodnocuje mirné
instituci procentni body nize kvuli rychlejSimu cenovému rlstu, v pfistim roce zustava
témér stejna.
Tvorba hrubého meziroéni zmény v % | 5,1 0,9 4,7 Slabsi dynamika fixnich investic v leto$nim roce je vystfidana
fixniho kapitalu procentni body 0,2) 0,3) mirné rychlej$i dynamikou v roce pristim.
Cisty vyvoz pfisp. k ristu HDP 0,5 3,1 1,2 Prispévek Cistého vyvozu je letos ve srovnani s minulou
. prognézou znatelné vyssi kvuli silnéjsi zahranicni poptavce pi
procentni body Oy L) niz§i domaci poptavce, v roce 2024 bude nepatrné nizsi.
Zaméstnanost meziroénizményv% | 1,6 -0,4 -0,1 | V nizsi letodni dynamice zaméstnanosti se projevi predevsim
procentni body 0,1 slab$i pozorovana data ve druhé poloviné loriského roku.
0.1)
Nezaméstnanost % 2,4 2,7 3,3 Vyhled obecné miry nezaméstnanosti se posouva nize
(ILO) procentni body z dlvodu vyssi ocekavané ekonomické aktivity a nizSich
pozorovanych dat na konci minulého roku.
Pramérna mésiéni  meziro¢nizményv% | 6,5 85 6,9 | Rychlejsi mzdova dynamika v letodnim roce odrazi predevsim
nominalni mzda procentni body (0,20 (0,8) (0,0) | silngjsi rist mezd koncem lofiského roku.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje narist hodnoty, cerveny jeji snizeni)
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Il. —— Realna ekonomika a trh prace

Napéti na trhu prace se jesté dale mirné snizi

Na trhu prace doSlo ve druhé poloviné lofiského roku
k ochlazeni (Grafll.11) a zamé&stnanost mezictvrtletné
poklesla. Tento vyvoj bude pokracovat i v letoSnim
roce, stejné jako pozvolny nartst miry nezaméstna-
nosti zpusobeny jak ristem poctu lidi bez prace, tak
poklesem poctu ekonomicky aktivnich osob. Bude se
tak sniZzovat pfevis poptavky po praci nad jeji nabidkou,
coz se bude projevovat i v pokracujicim vyznamném
ubytku volnych pracovnich mist. Ve druhé poloviné lofi-
ského roku doSlo kvyraznému zrychleni rastu
nominalnich mezd, které bude pokraCovat i na po-
Catku roku 2023.

Realné pfijmy se v lofiském roce vyrazné
propadly, coz bude v mensi mire platit i pro
letosni rok

Nominalni mzdovy rist v trzni sféfe na konci minulého
roku vyznamné zrychlil (Graf 1.12). Vyrazné se o to za-
slouzilo vyplaceni mimofadnych odmén v prumyslu,
dvoucifernou mzdovou dynamiku bylo vidét na podzim
ve stavebnictvi. K vy§§imu mzdovému rudstu pfispéla
také vysoka inflace a lep$i nez o¢ekavana kondice fi-
rem, které jsou zatim schopny vys8i mzdové naklady
alespon Castetné akceptovat. PFetrvavajici relativné
silna vyjednavaci pozice zaméstnancu — kterych je na
trhu stale relativni nedostatek — se projevila také v do-
porugeni CMKOS pro vyjednavani o vysi mzdového
rdstu na rok 2023 (9 az 10 %). Prostor pro zvySovani
mezd bude letos na strané firem omezen méné, nez se
zatim predpokladalo, nebot zeslabuje riziko hlubsi re-
cese vCR i vzahranigi. Také finanéni vysledky
podnikové sféry zastavaji zatim pomérné solidni.
V prvnim Ctvrtleti 2023 bude prumérna mzda ovlivnéna
také dalSim zvySenim minimalni mzdy o 1100 K& na
17300 K¢. To se bude tykat pfiblizné 128 tisic zamést-
nanc(.’® Omezeni pro vyraznéj§i mzdovy rist na
strané firem pak budou predstavovat jednak dobihajici
problémy v globalnich fetézcich a jednak setrvale vy-
soké ceny energii.

Realna mzda i v letoSnim roce znatelné poklesne,
nicméné ve srovnani s lofiskym rokem bude ztrata
kupni sily zaméstnancl vyrazné mens$i. Dynamika re-
alné mzdy v ramci jednotlivych &tvrtleti letoSniho roku
bude navic rozkolisana efektem zakladny v souvislosti
s uspornym tarifem, ktery ovlivnil cenovou dynamiku
loni na konci roku. V roce 2024, tedy s odezné&nim pro-
blém0 spojenych s globalnimi fetézci i energetickou
krizi, se inflace dale vyznamné snizi a obnovi se hos-
podarsky rist. To vyusti v solidni rast realnych mezd.

Platy v netrznich odvétvich porostou v nasledujicich le-
tech mirnéjSim tempem nez v soukromé sféfe. Pro

10 V leto$nim roce nedochazi k rlstu celé kaskady zaru¢enych
mezd, jak tomu byva vétSinou, kdyZz dojde ke zvys$eni mini-
malni mzdy, ale pouze v jejich 1. a 8. skupiné. Vice k rlstu
minimalni mzdy Ize nalézt v informaénim letdku MPSV nebo
v tiskové zpravé MPSV.
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Graf I1.11

Trh prace se letos pohledem indikatoru LUCI jesté
lehce zchladi

index LUCI, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky
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Poznamka: Pro treti étvrtleti 2022 je uveden odhad kvuli netplnym
¢asovym fadam nékterych vstupnich ukazateld.

Graf 11.12
Nominalni mzdovy riist zacatkem letoSniho roku
znatelné zrychli v trznich i netrznich odvétvich,
¢imz se zmirni pokles mezd v redlném vyjadreni
nominalni mzdy, meziroéni zmény, sezonné ocisténo, v %
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—— Nominalni mzdy celkem

—— Nominalni mzdy v trznich odvétvich

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

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


https://www.mpsv.cz/documents/20142/225504/INFORMA%C4%8CN%C3%8D+LET%C3%81K+MINIM%C3%81LN%C3%8D+MZDA+OD+1.+LEDNA+2023.pdf/1178dec0-9ce8-71f6-bf89-bdc6ecaf0525
https://www.mpsv.cz/documents/20142/2786931/TZ_minimalni+mzda_vlada_211222+%281%29.pdf/9a7e6169-8a5b-7bb3-29ea-ab52bc7b118e

Il. —— Realna ekonomika a trh prace

letoSek statni rozpocet pocita s rlistem platd vétsSiny
statnich zaméstnancl. Soucasné bude dobihat efekt
mimofadného zvySeni mezd pro vybrané pracovniky

Také rust objemu mezd a plat je dominantné ovlivnén
zvySenou pozorovanou i predpokladanou dynamikou
primérnych mezd v lofiském, respektive letoSnim
roce. ZvySovani mzdového baliku bude naopak tlu-
meno zastavujicim se ruastem prepocéteného poctu
zaméstnancu, ve kterém se pfili§ neprojevuje pfichod
obcanud Ukrajiny. Na vyhledu se pak dynamika poctu
zaméstnancl pfepoctenych na celé Uvazky propadne
mirné do zaporu, a to v reakci na utlum ekonomické
aktivity a pokles poptavky po praci. Vysledkem bude
zhruba stabilni rist objemu mezd a platd na mirné zvy-
Sené urovni. V realném vyjadreni objem mezd a platl
v roce 2022 hluboce poklesl (Graf11.13), coz bylo dano
vyraznym zaostavanim ristu nominalnich mezd za vy-
sokou inflaci. K opétovnému narlstu realné kupni sily
v ekonomice dojde od konce leto$niho roku, pfedevsim
vlivem vyrazné zpomalujici inflace a strnulosti nomi-
nalniho rlstu mezd v prostiedi zlep$eni celkové
makroekonomické situace.

Trh prace se bude zchlazovat prostrednictvim
pokracéujiciho poklesu poptavky po praci

Zameéstnanost v lofiském roce dosahla svého vrcholu
a v jeho druhé poloviné pfesla do mirného poklesu
(Graf 11.14). Ten bude pokracovat i v roce 2023 vlivem
zchlazeni domaci hospodafské aktivity. S tim kore-
sponduje jiz pozorované snizeni poctu nové hlasenych
volnych pracovnich misti celkového poctu volnych pra-
covnich mist. Donedavna vyrazna naborova aktivita
firem tak spolu s rostouci nejistotou ohledné budou-
ciho ekonomického vyvoje opadla. Z hlediska struktury
bude vyvoj celkové zaméstnanosti dan zejména snizu-
jicim se poc¢tem zaméstnancl, pocet podnikatelt bude
zhruba stabilni. Pokles ekonomické aktivity a zhorSena
finanéni situace firem se projevi mirnym propousténim,
pficemz se firmy zbavi méné produktivnich zamést-
nancll, agenturnich pracovnikd a zaméstnancu
s krat$imi uvazky. Tim dojde — konzistentné s vyvojem
HDP — pouze k mirnému poklesu celkové produké&ni
kapacity firem.

Stagnaci ¢i mirné snizeni zaméstnanosti pro nejblizsi
mésice naznacuji také nékteré vysokofrekvenéni
a predstihové indikatory nebo Setfeni Evropské ko-
mise.'* Obecnéd mira nezaméstnanosti se na konci
minulého roku obratila k mirnému narustu, ktery bude
pokraCovat i letos. Podobny vyvoj prognéza ocekava
i u podilu nezaméstnanych osob.

11 Index ocekavané zaméstnanosti spole¢nosti Manpower Group
pro prvni ¢tvrtleti 2023 ocekava mirny pokles. Podle Google
Trends skoére témat ,nezaméstnanost” i ,podpora v nezamést-
nanosti“ v poslednich tydnech mirné narostlo.
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Graf 11.13

Dynamika realného objemu mezd a platti bude
v nejblizsich ctvrtletich vlivem vysoké inflace
zaporna, a povede tak k utlumu spotieby
domacnosti

objem mezd a plati, meziro¢ni zmény v %
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Graf 11.14

Vlivem zhorSené makroekonomické situace bude
pokracovat pokles zaméstnanosti a pozvolna
poroste nezaméstnanost

zaméstnanost, meziro¢ni zmény v %, obecna mira nezaméstnanosti
Vv %, sezonné ocisténo
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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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. INFLACE

Inflaci na konci loriského roku vyznamné ovlivnilo do¢asné snizeni cen elektfiny vlivem
vladnich opatieni na pomoc s vysokymi cenami energii. Pocatkem letosniho roku cenovy
rast pfechodné zrychli a v prvnim ¢&tvrtleti dosédhne v priméru vice nez 16 %. Duvodem
bude zejména vyrazné zrychleni rastu regulovanych cen, které bude tazeno predevs§im
zdraZenim elektrické energie na uroveri vladou stanoveného cenového stropu po ukonceni
usporného tarifu. Nasledné bude inflace rychle klesat, pficemz se ve druhé poloviné
letosniho roku snizi na jednociferné hodnoty. Jeji trzni sloZky totiz zvolni vlivem sniZujicich
se nakladovych tlakG ze zahrani¢i i z domaci ekonomiky. Soucasné dojde k postupné
korekci aktualné kulminujicich ziskovych marZzi domacich vyrobcl, obchodniku
a poskytovatel( sluzeb. Zacatkem roku 2024 se celkova i ménovépoliticka inflace snizi do
blizkosti 2% cile CNB, kde setrvé do konce prognostického horizontu. K tomu pfispéje
i zpfisnéna ménova politika.

Silné celkové nakladové tlaky se koncem
minulého roku zmirnily a s poklesem dovoznich
cen energii budou i letos dale slabnout

Dynamika celkovych nakladG ve spotfebitelském Graf lIl.1

sektoru ve ctvrtém Ctvrtleti 2022 zvolnila zejména Donedavna mimofadné silné nakladové tlaky
vlivem zmirnéni rdstu dovoznich cen (Graf Ill.1). budou polevovat zejména vlivem poklesu
Dovozni jadrové ceny pUsobily na rist celkovych dovoznich cen energii

nakladi neutrainé diky posileni kurzu koruny naklady spotfebitelského sektoru, mezictvrtletni zmény v %,
a zejména kvuli odeznéni vysokého rustu cenového pFispévky v p. b., b&Zné ceny, anualizovano

jadra zahrani¢nich pramyslovych vyrobcl. V ném se 14

mj. odrazil pokracujici ustup obtizi v globalnich

vyrobnich a dodavatelskych fetézcich. Skokovy pokles 13

energetické sloZzky zahrani€nich vyrobnich cen
v zavéru roku se do dovoznich cen energii promitl 8
zatim pouze Caste¢né. Jejich pfispévek se tak snizil, 6
k jeho pFekmitnuti do zaporu vsak dojde vlivem 4
cenovych strnulosti az s ¢asovym odstupem. K rlstu 2
celkovych nakladd v zavéru lofiského roku také 0
vyznamné pfispival rdst cen domaci meziprodukce. 2

. \ . . 8 149 120 121 122 123 124
Celkové nakladové tlaky budou letos dale slabnout.

Zpusobi to zejména pokles dovoznich cen energii.
V tom se odrazi znatelny propad energetické slozky
cen zahraniénich vyrobc, ktery souvisi
s aktualni korekci cen plynu a elektfiny na komoditnich
burzach. Prispévek cen domaci meziprodukce se
v letoSnim roce také snizi. To bude souviset se
snizovanim aktualné zvySenych ziskovych marzi
v sektoru meziprodukce a posléze i s postupnym
zvolfiovanim  mezictvrtletniho  mzdového  rlstu.
Dovozni jadrové ceny budou letos pfispivat k rustu
nakladd v priméru mirné kladné. To bude odrazet
pokracujici, byt relativné mirny rist zahrani¢nich
jadrovych produkénich cen pfi oCekavaném prevazné
mirné oslabujicim kurzu koruny. Zacatkem pfistiho
roku dynamika celkovych nakladu lehce zrychli a az do
konce roku 2024 setrva mirné nad svou rovnovaznou
hodnotou. Za tim bude stat zejména postupné
odeznivajici vliv poklesu cen energii pfi stale solidnim
rastu domacich nakladu.

—— Naklady spotf. sektoru Dovozni ceny energii
Il Ceny domaci meziprodukce Cenova konvergence
Il Dovozni jadrové ceny
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Domaci nakladové tlaky se po zesileni koncem
lofiského roku letos lehce zmirni, nadale vsak
zlGstanou na zvys$ené drovni

Ke zrychleni dynamiky domacich nakladd (Graflll.2)
ve druhé poloviné minulého roku pfispél z velké Casti
zesileny mzdovy rust. Z ddvodu pokraéujiciho, av$ak
jen pozvolného ochlazovani ekonomické aktivity bé-
hem podzimu byl pfispévek ceny kapitalu k rlstu
nakladl zaporny. Soubézné s tim doslo k dal§imu mir-
nému zhorsSeni efektivity prace, ktera tak pfispivala
k rGstu domacich nakladd naopak v proinflaénim
sméru.

Doméaci nakladové tlaky se zatatkem letodniho roku le-
hce zmirni, stadle se v8ak budou pohybovat na
zvySenych hodnotéch. Jejich hlavnim tahounem bude
svizny mzdovy rist, ktery bude odeznivat jen pozvolna.
To bude odrazet snahu o alespon ¢aste¢nou kompen-
zaci poklesu redlnych pfijma z loriského roku. Do
mzdovych nakladu se také promitd opétovné navyseni
minimalni mzdy. Ekonomicka aktivita v prvnim Ctvrtleti
leto$niho roku mezictvrtletné poklesne v disledku po-
kraCujiciho ochlazovani domaci poptavky zasazené
hlubokym propadem redlnych pfijmd domacnosti v di-
sledku vysoké inflace. Zaporny prispévek ceny kapitalu
k rdstu naklada tak vyrazné zesili. DalsSi citelné zhor-
Seni efektivity prace bude i nadale pusobit v opacném
sméru, tedy proinflaéné, nebot ani prfes pfechodné
zpomaleni domaci ekonomiky se situace na trhu prace
vyrazné nezhorsi. V dal$im pribéhu roku se bude hos-
podafsky vykon mimo jiné v navaznosti na odeznéni
problému v globalnich a vyrobnich fetézcich pozvolna
zotavovat, pficemz i pfes obnoveni ur€itého napéti na
trhu s energiemi s pfisti topnou sezdénou ekonomika
poroste. Obnovi se tak kladné pulsobeni pfispévkl
ceny kapitalu do domacich nakladu, které bude zhruba
vyvazovano protiinflaénim pusobenim opétovné ros-
touci efektivity prace.

V roce 2024 bude rist nakladt zvySovat prispévek
ceny kapitalu, nebot dojde ke zfeteInému oziveni eko-
nomického rustu, avSak soubézné s tim naopak zesili
i protiinflacni plsobeni efektivity prace. Postupné
zchlazovani pfehfatého trhu prace bude pokracovat
i nadale, coz povede k urcitému zmirnéni rastu mzdo-
vych nakladd. K viditelnému zmirnéni domacich
nakladovych tlakll tedy v souhrnu dojde az v prubéhu
pfistiho roku.

Kladna mezera marzi bude zacatkem leto$niho
roku kulminovat, poté se bude postupné

uzavirat v navaznosti na oslabenou poptavku
v prostredi zmirfujiciho se ristu nakladu

Dosud vyrazné kladna a dale narlstajici mezera marzi
— odrazejici zvySovani cen domacimi vyrobci, prodejci
a poskytovateli sluzeb znaéné nad ramec rlstu na-
kladli — se v prubéhu letoSniho roku za¢ne uzavirat
(Graf 111.3). Bude to pfedevsim dusledkem vyrazného ut-
lumu soukromé spotfeby, v némz se odrazi snizena
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Graf 111.2

Domaci nakladové tlaky se v letoSnim prvnim
pololeti zaénou postupné zmirnovat, do
rovhovazného stavu se vrati az koncem roku 2024

naklady sektoru mezispotiebnich statkd, mezictvrtletni zmény v %,
pFispévky v p. b., béZné ceny, anualizovano
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—— Naklady sektoru meziprodukce
HEl Mzdy v trznich odvétvich
Il Cena kapitalu
Efektivita prace

Marze ve spotrebitelském sektoru predstavuji
rozdil mezi cenou a jednotkovymi meznimi
naklady vyrobcu finalnich spotfebnich statki.
Relativni vyjadreni ve formé mezery marZi pak
ukazuje odchylku aktualnich marzi od jejich
dlouhodobé rovnovazné hodnoty. Kladna mezera
marzi tak odpovida vyss$i nez obvyklé ,ziskové
prirazce“ firem, naopak zaporna mezera
predstavuje niz§i nez obvyklou prirazku.
V pfipadé, Ze se mezera Vv case zvySuje,
vyvolava dodatecny proinflacni vliv, tj. tlak na rist
spotrebitelskych cen nad ramec vyvoje nakladi
(a naopak).

Graf I11.3

Vyrazné kladna mezera marzi se bude jen
postupné uzavirat v navaznosti na zchlazeni
domaci poptavky, k némuz prispéje i predchozi
zpFisnéni ménové politiky

mezera marzi u spotfebnich statkd v %
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koupéschopnost domacnosti i pfedchozi zpfisnovani
ménové politiky. Uvedené vlivy budou tlumit spotiebi-
telsky apetit. Prodejci tak budou pfi niZ8i poptavce své
ziskové marze postupné snizovat, nicméné pokles cen
energii — a tedy sniZujici se dynamika nakladt — vytvofi
urc€ity prostor pro jejich pozvolnéjSi snizovani. Opé-
tovny kratkodoby narlst marzi Ize navic ocekavat
v prvnim ¢tvrtleti pfistiho roku, kdy prognéza — po-
dobné jako letos — predpoklada dalsi nadprimérné
lednové pfecenéni. Nicméné v souhrnu prevazujici po-
stupné uzavirani kladné mezery marzi bude na vyhledu
pfispivat ke zpomalovani inflace spotfebitelskych cen.

Inflace zacatkem roku 2023 docasné zrychli,

ve druhé poloviné roku se snizi na jednociferné
hodnoty

Ke zvyseni celkové inflace (Graf lll.4) v lednu nad 17 %
pfispéje vyznamné zrychleni ristu regulovanych cen.
Prispévek cen potravin se naopak oproti pfedchozim
mésicim zmirni. Vedle toho se dale snizi jadrova in-
flace a zpomali rlst cen pohonnych hmot. Zdrazeni
zbozi a sluzeb v ramci tradi¢niho lednového pfecenéni
bude vétsi nez dlouhodoby priimér, ale mens$i, nez
tomu bylo v lofiském roce. V unoru a bfeznu se mezi-
rocni dynamika vSech slozek inflace bude snizovat.
V souhrnu spotrebitelské ceny v letoSnim prvnim Ctvrt-
leti vzrostou meziro¢né o zhruba 16 %. Poté se bude
tempo jejich rastu snizovat a zhruba v poloviné letos-
niho roku se vrati na jednociferné hodnoty. K tomu
pfispéji vSechny slozky inflace (Graf lI1.5). K dalSimu po-
klesu inflace dojde na pocatku pfistiho roku.

Dynamika regulovanych cen na podéatku roku
vyrazné zrychli

Lednovy rist regulovanych cen bude mimofadné vy-
soky. Nejvétsi mérou se na tom bude podilet
bezprecedentni zvySeni cen elektfiny. To bude vyvo-
lano zdrazenim silové elektfiny na uroven viadou
stanoveného cenového stropu 6,05 K&/kWh véetné
DPH pfi sou€asném ukonceni platnosti tzv. usporného
tarifu’®. Ten ved| k doGasnému zlevnéni elektfiny od
fijna do prosince a znacné tak ztlumil dynamiku regu-
lovanych cen ve Ctvrtém Ctvrtleti lofiského roku. Ve
stejném sméru bude pusobit i lednové zdrazeni tepla,
vodného a stocného a regulovanych cen v dopraveé.
Naopak ceny plynu pro domacnosti se ve vétSiné pfi-
padu jiz na konci loriského roku nachazely nad viadou
stanovenym cenovym stropem (3,025 K&/kWh véetné
DPH) a v lednu tedy plyn fakticky zlevni. Podrobnéji se
cenam energii vénuje Box 2 na konci této kapitoly.

V dal§im prabéhu leto$niho roku bude dynamika regu-
lovanych cen postupné zvolfiovat, avSak na jeho konci

12 Minula prognéza inflace s bezprostfednim dopadem uspor-
ného tarifu do jednotkovych cen elektfiny nepocitala.
Pracovalo se s nim jako s fiskalnim kompenzacnim opatre-
nim.

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

24

Graf lll.4

Inflace se v prvnim ¢&tvrtleti letoSniho roku zvysi
nad 16 %, poté zacne klesat a v prvni poloviné
roku 2024 se vrati do blizkosti 2% cile
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Rust spotiebitelskych cen zlstane i zacatkem
roku 2023 plosny, vedle jadrové inflace k nému
prispéje i vyrazné zvyseni prispévku regulovanych
cen a nadale vysoka dynamika cen potravin
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Dynamika regulovanych cen bude v letoSnim roce
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se skokové zvysi vlivem snizené srovnavaci zakladny
ze zavéru minulého roku (Graf lIl.6). Zklidnéni ristu re-
gulovanych cen Ize oCekavat az v roce 2024. Zaroven
v8ak bude opét zaveden poplatek za obnovitelné
zdroje energie!?, takze ani v pfistim roce se dynamika
regulovanych cen nesnizi ke 2 %.

V ramci cenového jadra zacala zvolnovat
dynamika cen obchodovatelnych
i neobchodovatelnych statkt

Jadrova inflace se v prlibéhu c¢tvrtého Ctvrtleti po-
stupné snizovala, coz bylo zpusobeno zpomalujicim
rastem cen zbozi i sluzeb. V prvnim Ctvrtleti bude dy-
namika jadrové inflace dale slabnout (Graflll.5). To
bude dano zejména pomérné rychle zvolfujicim rds-
tem cen pramyslovych vyrobcl v zahranici, ktery se
preléva do domacich pramyslovych a spotfebitelskych
cen. Zchlazeni domaci poptavky bude pusobit ve stej-
ném smeéru. Zmiriujici se dynamika jadrové inflace
bude také souviset s pokracujicim poklesem pfispévku
imputovaného najemného (Graf lll.7), ktery je jeji vy-
znamnou polozkou.

Ve zpomalovani rGstu imputovaného najemného se
projevuje soubéh zvolfovani meziro¢ni dynamiky cen
novych nemovitosti (z 25 % na pfiblizné 15 % ve tfetim
Ctvrtleti 2022), razantniho snizovani poptavky po no-
vych hypotékach a snizujici se dynamiky cen
stavebnich materiald. Rust jejich cen se v poslednim
Ctvrtleti lofiského roku dale postupné snizoval az
na prosincovych 15,8 %. Dynamika cen stavebnich
praci se v zavéru loniského roku drzela na hodnotach
kolem 12 %. Podle poslednich dostupnych dat se zacal
snizovat rovnéz meziro¢ni rGst cen obydli jako celku
(tedy novych i existujicich bytd a domua véetné pady),
a to na pfiblizné 17 % ve tfetim ctvrtleti 2022.14 Zvol-
fovani bude pokra€ovat i v nasledujicim obdobi, mimo
jiné vlivem zvySenych urokovych sazeb z hypotecnich
uvérd. Snizovani jadrové inflace bude s pfispénim
zpFisnénych domacich ménovych podminek a castec-
ného zchlazeni trhu prace pokracovat iv prubéhu
celého letoSniho roku.

Zdrazovani potravin kulminovalo ve d&tvrtém
Ctvrtleti 2022

Meziro¢ni dynamika cen potravin dosahla svého vr-
cholu v listopadu loriského roku a v prosinci se jiz
zaCala snizovat. Zvolfiovani rustu bude pokracovat
i v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku (Graflll.5), k ¢emuz
pfisp&ji snizujici se ceny svétovych agrarnich komodit
i domacich zemédélskych vyrobcu. V dalSim prabéhu
letoSniho roku pak dynamika cen potravin znatelné

13 Odpusténi poplatkli za obnovitelné zdroje energie schvalené
vladou CR ma platnost od fijna 2022 do prosince 2023. S ce-
novym dopadem tohoto opatfeni jiz pfitom pracovala i minula
prognéza.

14 Méfeno indexem cen bytovych nemovitosti (House Price In-
dex) CSU. Tento index pfimo nevstupuje do nakladu
vlastnického bydleni v ramci CPI (imputovaného najemného).
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Graf 1.7

Snizujici se prispévek imputovaného najemného
podpofi pokles jadrové inflace v pfristich
Ctvrtletich
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U zmén nepfimych dani rozliSujeme dva druhy
dopadli do cen — primarni a sekundarni.
Primarnimi dopady jsou propocitané cenoveé
zmény plynouci z dprav nepfimych dani, které by
odpovidaly  plnému  (ucetnimu)  promitnuti
dariovych zmén do cen pfisluSnych polozek
spotfebniho koSe. Sekundarni dopady zmén
nepfimych dani zachycuji cenové zmény
plynouci z tprav nepfimych dani nad ramec jejich
primarnich dopadi. Sekundarni dopady mohou
byt kladné i zaporné. Kladné jsou v pripadé
zvySovani (sniZovani) neprimych dani tehdy,
kdyZ je rast (pokles) cen dot¢enych poloZzek vysSi
(méné vyrazny), neZz by  odpovidalo
mechanickému promitnuti zmén dani. Zaporné
nastavaji naopak v pfipadé, kdy je rist (pokles)
cen mensi (vyraznéjsi), neZ by odpovidalo
zvyseni (snizeni) nepfimych dani. CNB uplatriuje
na primarni dopady zmén neprimych dani
tzv. institut vyjimek.
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zvolni a na konci roku 2023 ceny potravin za¢nou me-
ziro¢né klesat.

Ceny pohonnych hmot v prvnim étvrtleti 2023
prejdou do poklesu

Pohonné hmoty (po ocisténi o vliv pfechodného sni-
Zeni spotfebni dané na naftu, viz nize) béhem
loniského Ctvrtého Ctvrtleti v navaznosti na pokles cen
ropy a marzi v celém vyrobnim a distribu¢nim fetézci
znatelné zlevnily. V prvnim Ctvrtleti letoSniho roku ceny
u Cerpacich stanic zejména vlivem vysoké srovnavaci
zakladny meziro€né poklesnou a v zaporu se jejich dy-
namika udrzi cely leto$ni rok.

Celkova inflace se bude na celém vyhledu
nachazet nad ménovépolitickou inflaci

Zmény nepfimych dani budou na rast spotfebitelskych
cen pusobit vzajemné protismérné. Snizeni spotiebni
dané na pohonné hmoty o 1,50 K&/l od loriského
¢ervna vedlo k mirné zapornému pfispévku zmén ne-
pfimych dani do inflace (Graflll.8). U nafty bylo toto
snizeni spotfebni dané prodlouzeno az do konce roku
2023, kdy se sazba dané vrati na plivodni Uroven.® To
pfedstavuje jediné prognézou uvazované zvySeni ne-
pfimych dani v roce 2024. Od leto$niho ledna doslo
naproti tomu k dal§imu zvySeni spotfebni dané na ci-
garety 0 5 %. Ve svém souhrnu budou uvedené zmény
nepfimych dani zvySovat rdst spotfebitelskych cen na
celém vyhledu. Ménovépolitickou inflaci tyto zmény ne-
ovliviiuji a proto na né centralni banka nereaguje.
Jedna se totiz o pfiklad jednorazovych zmén cenové
hladiny zpGsobenych odpovidajicim promitnutim zmén
nepfimych dani. Od nich centralni banka zpravidla
zcela odhlizi, zejména pokud — jako v tomto pfipadé
— nemaji zfetelné dlouhodobé sekundarni dopady do
cenového ristu.

Na horizontu ménové politiky vzdaleném 12-18 mé-
sicd, tedy v prvni poloviné roku 2024, se
ménoveépoliticka inflace i diky zpfisnéné ménové poli-
tice snizi do blizkosti inflaéniho cile (Graf11.9).

15 Spotfebni dar na benzin se vratila na ptvodni Urover od fijna
2022.
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Graf I11.8
Primarni dopady zmén nepfimych dani budou
odrazet zmény ve spotiebnich danich na tabak
a pohonné hmoty
primarni a sekundarni dopady zmén dani, pfispévky v p. b.
k meziro€nimu rlistu cen
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Ménovépoliticka inflace se na horizontu ménové

politiky snizi do blizkosti 2% cile, celkova inflace
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Cenovy vyvoj

2022 2023 2024

Spotiebitelské ceny meziroéni zményv % | 15,1 10,8 2,1 Za prehodnocenim prognozy inflace v leto$nim roce
procentni body 1,7 smérem nahoru stoji vy$$i dynamika regulovanych cen
! a cen potravin.

Regulované ceny meziro¢ni zmény v % 20,9 29,9 5,3 Vyhled regulovanych cen se pro rok 2023 zvy$uje kvdli
procentni body (13,0) zdrazeni elektfiny (v€etné vlivu Usporného tarifu na konci
! 2022) a vy$Simu vyhledu cen tepla, vodného a sto¢ného.

Jadrova inflace % 13,2 7,7 2,9 Za prehodnocenim prognézy jadrové inflace smérem dolu
procentni body (0,0 stoji rychleji se snizujici pfispévek imputovaného
' najemného i nizsi domaci poptavka.

Ceny’poF:'avin (’Vé- mezironi zmény v % 12,9 8,3 -0,8 Prognéza cen potravin se pro leto$ni rok posouva nahoru
alk. napoju a tabaku)  procentni body (0,6) (2,0) (0,0) vlivem vy$8iho pozorovani v zavéru lofiského roku.

Ceny pohonnych meziro&ni zmény v % | 33,6 -15,0 -1,6 Dynamika cen pohonnych hmot se letos znatelné sniZuje
hmot procentni body (1,8) vlivem rychlej$iho zpomaleni jejich rustu béhem ¢étvrtého

Gtvrtleti 2022 a nizSiho vyhledu korunovych cen ropy.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny stitek oznacuje nartst hodnoty, Cerveny jeji snizeni)
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2]0) @ Dopad zvySenych cen energii na domacnosti a podniky
Silny narust cen energii je aktualné jednim z dilezitych Graf 1
inflacnich faktor(, nebot platby za energie predstavuji Ceny elektfiny a plynu pro domacnosti by
vyznamnou ¢ast vydajud domacnosti. Doba nizkych cen bez cenového stropu byly vyrazné vyssi
elektfiny a plynu skoncila pfiblizné v poloviné roku pramérné ceny silové elektfiny a plynu pro doméacnosti véetné
2021 a koncem téhoz roku zacaly energie citelné DPH, nejvétsi tuzemsti dodavatelé, v KE/MWh
zdrazovat. V lofiském roce byla energeticka krize jesté 12000
umocnéna ruskou valeénou agresi na Ukrajiné a s ni ‘gggg
souvisejicim razantnim zdrazovanim energii na 6000
komoditnich burzach, které se postupné projevuje Zggg
v rdstu cen pro spotfebitele. Vyrazné zvyseni uctu za 0 . . .
energie pociti velka ast zakaznikd i letos. CEZ | EE _ FRE

____ Cenovy Pruq'lé:rnéceny elektfiny Ceny bez
Tento box se zabyva vlivem zvySenych cen energii na 5000 StroP v zaven roku 2022 siropd
¢esky cenovy vyvoj z pohledu jak pfimych (tedy dobfe .
meéfitelnych) dopadd, tak i téch nepfimych, u nichz si 3000
musime vystagit s kvalitativnim usudkem. 2000
Pfimé dopady souviseji se zastoupenim elektricke 1003 | . :
energie (s vahou téméF 4 %) a plynu (takfka 2 %) ve IIEL) A DTS EON
spotfebnim kosi. Na pocatku letogniho roku zastavili — Gnow e A L
nejvétsi tuzems$ti dodavatelé zdrazovani silové
elektfiny pro domacnosti na Urovni viadou stanoveného G2
cenového stropu, tedy 6050 K&/MWh véetné DPH. Pro Energeticka narocnost vyroby potravin je
nejéastéjsi kontrakt, tedy smlouvu na dobu neurgitou ve srovnani se spotfebnimi statky vyssi
pro stavajici zékaznikyl, to itak znamena zdrazZeni osa X: energeticka naro¢nost v %, osa y: vaha polozek ve spo-
v Fadu vyssich desitek procent. V priméru se cena dretamlin b i
silové elektfiny u hlavnich dodavateld zvysila témér 120
o polovinu, nejvice pak u CEZu (Graf 1). Dodavatelé -
zaroven zvefejnili hypotetické ceniky obsahujici ceny
silové elektfiny, které by domacnosti platily, pokud by 80
nedo8lo k vlddnimu zastropovani. Zdrazeni v téchto 60
hypotetickych cenicich by bylo jesté vyraznégjsi.
Napfiklad pro zakazniky GEZu by podle nich byla cena 40
silové elektfiny oproti roku 2022 témérf trojnasobna. 20
U plynu se ceny pro domacnosti u vétsiny vyznamnych 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
dodavatelt pocéinaje lednem 2023 snizily na Uroven <1 =8 152 225 253 >3
vladniho cenového stropu (fj. 3025 K&/MWh véetn& EEN Zbozi EEE Potraviny
DPH). Na rozdil od elektfiny se totiz ve vétSiné pripadi Graf 3

ceny v zavéru roku 2022 jiz nachazely nad urovni
stropu, a plyn tedy od ledna domacnostem
mezimé&si¢né zlevnil, byt pouze v fadu jednotek
procent. Bez cenového stropu by ceny plynu na
zacatku letosniho roku dale rostly, zdrazeni by v8ak
nebylo tak markantni jako u elektfiny (Graf 1).

Ceny elektfiny a plynu pro primysl byly

ve tretim ctvrtleti 2022 oproti predchozim letim
nasobné vyssi

ceny elektfiny a plynu za dodavky pro priimysl, v KE/MWh bez
DPH a ostatnich dani

Nepfimé — tedy zprostfedkované — dopady vysokych 2000
cen energii se vramci Sirokého  okruhu 5000
spotiebitelskych cen projevuji pres energetickou 4000
naroc¢nost jednotlivych stupnd vyrobkové a distribuéni 3000

vertikaly Ustici spolu s dalSimi naklady a marzemi ve

o . . , ., 2000

finalni cenu spotfebovavanych statkii. V tomto boxu

pracujeme s odvétvimi vyroby pramyslového 1000

spotifebniho zbozi a potravin. Pro né je mozné spocitat 0

energetickou naroénost? a sou¢asné ji lze pomoci tzv. 1716 718 119 120 1721 1122

korespondendénich tabulek pfifadit k jednotlivym — Prdmémé ceny elektfiny — —— Pramémé ceny plynu
loZka Fabniho kos " . a i4d 7 ____ Cenovy strop na ____ Cenovy strop na plyn

polozkam spotfebniho koSe v ramci potravin a jadrové elektfinu pro rok 2023 pro rok 2023

inflace (zbozi).®
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Energeticka naro¢nost prumyslového spotfebniho
zbozi je relativné homogenni a pomérné nizka.
Prevazné dosahuje 2 % az 2,5 %, pficemz u potravin
je ve srovnani s pramyslovym spotfebnim zbozim
vysSi (Graf 2). Nizky podil nakladi na energie na
celkovych vyrobnich nékladech je vS8ak dan
dostupnosti vstupnich dat. Posledni dostupna data
jsou z roku 2020 — tedy z obdobi, kdy se ceny energii
tretim Ctvrtleti roku 2022 jiz byla primérna cena
elektfiny pro prdmysl ve srovnani s rokem 2020 vice
nez dvojnasobna, v pfipadé plynu vice nez
trojnasobna.* Cena se v obou pfipadech nachazela
pobliz urovné cenovych stropll, které od ledna 2023
zacaly platit pro podniky na stejné urovni jako pro
domacnosti®. Minimalné pro leto$ni rok by tak pramysil
mél byt od dalSiho vyrazného zdrazeni energii
ochranén vladnim cenovym stropem.®

| pfes pomé&rné nizkou energetickou naro¢nost se
ukazuje, Ze vzhledem k bezprecedentni velikosti
tohoto Soku existuje kladny vztah mezi energetickou
naroénosti a narlstem cen. To plati pro ceny
prumyslovych vyrobct (Graf4) i pro spotfebitelské
ceny (Graf 5). NarGst cen energii se béhem posledniho
roku propisoval nejdfive do vyrobnich a nasledné
spotiebitelskych cen. Vzhledem ke stavajicim cenam
elektfiny a plynu pro prdmyslové podniky, resp. k jejich
zastropovani by pak ceny energii v letoSnim roce
nemusely znamenat vyrazny impulz pro dalSi
zdrazovani. Rist cenové hladiny energii pro leto$ni rok
oproti letdm predesSlym by také v priméru nemél
znamenat vyrazné zhorSeni ekonomické kondice
podnikd.

V prubéhu letoSniho ¢&i v pFistim roce by se vysoké
ceny energii dokonce mohly snizit pod vladni cenovy
strop (odpovidajici pfiblizné 200 EUR/MWh pro
elektfinu a 100 EUR/MWh pro plyn, oboji bez DPH).
Ceny burzovnich kontrakt(i na elektfinu a plyn pro CR
s dodavkou vroce 2024 se totiz v navaznosti na
energetické  uspory, dodavky plynu zajisténé
z alternativnich zdroju, zvySené zapojeni
obnovitelnych zdroji energie a doposud teplou zimu
postupné snizuji a aktualné se nachazeji pod
170 EUR/MWh pro elektfinu a pod 70 EUR/MWh pro
plyn (Graf 6). Pokud by tyto ceny zustavaly i nadale
pobliz stavajicich uUrovni, mohlo by to pro podniky
i domacnosti znamenat ¢aste¢nou ulevu od vysokych
vydajl na energie.

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

Graf 4

Na durovni produkénich cen je patrny kladny
vztah mezi dynamikou cen a energetickou
narocnosti, a to i pres jeji nizkou uroven

Udaje za prosinec 2022, osa x: energeticka narocnost v %, osa y:

meziro¢ni rdst primyslovych cen v %, velikost bubliny odpovida
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Vyrazny Sok z cen energii se prenasi
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Udaje za prosinec 2022, osa x: energeticka narocnost v %, osa y:
meziro¢ni rlst spotrebitelskych cen v %, velikost bubliny odpo-
vida vaze polozky ve spotfebnim koSi

100

80 .

60 _ Chiéb

40

I Zbozi Il Potraviny

Graf 6
Ve vyvoji burzovnich cen elektiiny a plynu na
rok 2024 je patrny sestupny trend

burzovni ceny elektfiny a plynu pro CR na rok 2024, v EUR/MWh
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1 Po krachu spole¢nosti Bohemia Energy v fijnu 2021 zacali dodavatelé elektfiny rozliSovat mezi tzv. stalymi zakazniky, pro néz méli
elektrickou energii jiz nakoupenou, a novymi zakazniky, pro které kupovali elektrickou energii za aktualni burzovni, tedy zvy Sené ceny.
Ceniky pro nové zakazniky se tak ve srovnani s témi pro stavajici zakazniky nachazely na vyrazné vysSich urovnich. V letoSnim roce
se tak novi zakaznici na vladni cenovy strop posunou shora, zatimco stavajici zakaznici zezdola.

2 Energeticka naro¢nost pro jednotliva odvétvi se definuje jako podil energetickych vydaji na celkovych nakladech, viz napf. Study on
energy prices, costs and subsidies and their impact on industry and households.

3 Vybrané polozky v ramci této analyzy pokryvaji zhruba &tvrtinu spotfebniho koSe. Rovnym dilem se na tom podileji polozky potravin
a zbozi.

4 'V poslednich letech se elektricka energie a plyn na spotfebé energii primyslovych podnik( podileji pfiblizné z 60 %.

5 Na rozdil od domacnosti jsou cenové stropy pro podniky omezeny na 80 % nejvyssSi mésicni spotfeby plynu &i elektfiny za poslednich
pét let.

6 To se v8ak muze lisit mezi jednotlivymi pramyslovymi odvétvimi ¢i na Grovni podnikt. Podle podzimniho prizkumu Svazu primyslu
a dopravy mély v roce 2022 fixovanou cenu elektfiny a plynu pfiblizné dvé tretiny firem (z toho zhruba polovina na urovni cen roku
2021), pro rok 2023 je to jiz jen pétina firem.

Ceska narodni banka
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BOX 3

Soudasti vykonu mandatu CNB v oblasti cenové
stability je pravidelné zpétné vyhodnocovani jeho
plnéni a urceni pficin, které vedly k pfipadnym
odchylkam skute¢ného cenového rlstu od inflacniho
cile centralni banky. V ramci transparence meénové
politiky CNB vG&i odborné i $iroké vefejnosti je tato
analyza zpracovavana v ro¢ni frekvenci jako soucast
Zpravy o ménové politice.r Aktualné vyhodnocujeme
odchylky inflace od 2% cile v uplynulych dvou letech,
tedy za obdobi 2021-2022.

Inflace se béhem roku 2021 zacala rostouci mérou
odchylovat od 2% cile CNB. Zagatkem roku 2022 se
dokonce vysplhala na dvouciferné hodnoty (Graf 1).
Faktory, které staly za odchylkou inflace od cile, byly
identifikovany pomoci jadrového predikéniho modelu?.
Tato identifikace poskytuje nahled na pavod inflacnich
tlakl, kterym ceska ekonomika v poslednich dvou
letech celila (Graf 2).

Zahraniéni ekonomicky vyvoj plsobil vroce 2021
protiinflacné, avSak s postupné se snizujici intenzitou.
Dominantné se v ném zrcadlil dozvuk klesajicich cen
zahrani¢nich vyrobcl z roku 2020, ktery do domacich
cenovych tlaku prosakoval se zpozdénim. Od jara 2022
zacal zahraniéni ekonomicky vyvoj pozvolna nabyvat
na sile v proinflaénim sméru. To bylo zplsobeno
historicky rekordnim nardstem cen zahrani¢nich
vyrobcl v efektivni eurozéné. V ném se projevily
sekundarni dopady pandemie v podobé naruSenych
globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetézcl a také
vyrazny narust cen energetickych komodit na
svétovych burzach. Ten byl navic umocnén ruskou
agresi na Ukrajing, ktera pfizivila jiz tak enormni rast
cen energetickych surovin (energetickou krizi).
Proinflaéni pUsobeni zahrani¢nich cen na d&eskou
ekonomiku bylo identifikovano po vétsinu
hodnoceného obdobi. Jeho vliv vSak byl Caste¢né
zmirfiovan posilovanim kurzu koruny, které zc&asti
souviselo s pomalejSim zpfisfiovanim ménové politiky
ECB. Narust urokovych sazeb ECB totiz zapocal
pozdéji (v Cervenci 2022) a s menSi intenzitou oproti
domacimu utahovani ménovych podminek. ZvétSujici
se urokovy rozdil (diferencial) tak vytvarel latentni tlak
na silnéj$i kurz koruny a tedy i nizSi domaci inflaci.

Domaci ekonomika pusobila na zacatku roku 2021
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Vyhodnoceni pInéni inflaCniho cile v poslednich dvou letech

Ménovépolitické pravidlo v modelu g3+
nastavuje urokové sazby tak, aby zajistilo navrat
inflace k 2% cili na horizontu ménové politiky.
Viyhled inflace v sobé odrazi prognézu vsech
relevantnich makroekonomickych veli¢in. Diraz
na horizont ménové politiky  zohledriuje
postupnou transmisi urokovych sazeb do
budouciho vyvoje ekonomiky a nasledné do
inflace. Soustfedénim se na inflaci na uvedeném
horizontu zaroveri centralni banka odhlizi od
kratkodobych inflacnich Sokd. Jejich dopad je
pritom ménovou politikou ovlivnitelny v minimalni
mife. Navic by pfipadnéa snaha o jejich rychlé
potlaceni vyvolavala nadmérné vykyvy
v urokovych sazbach, coZz by destabilizovalo
ekonomiku. Soucasti ménovépolitického pravidla
je vyhlazovani urokovych sazeb ze strany
centréalni banky. Aktivni ménova politika nicméné
ve stfednédobém horizontu stabilizuje inflaci na
cili, coz zpravidla doprovazi postupné smérovani
urokovych sazeb k jejich dlouhodobé neutralni
urovni (3 %).

Graf 1
Inflace se béhem pozorovaného obdobi postupné
vzdalovala od 2% cile, v roce 2022 dosahovala
dvoucifernych hodnot

spotrebitelské ceny v %
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—— Celkova inflace

mirné protiinflacné, od jara stejného roku vSak zacala k odchylce inflace od cile prispivat kladné. Pocatkem roku
2021 béhem treti (zimni) covidové viny totiz byla opétovné zavedena vliadni protipandemicka opatreni, ktera brzdila
spotfebu domacnosti, coz pusobilo protiinflacné. V poloviné roku 2021 vSak doSlo k obratu prispévku domaci
ekonomiky do proinflaéniho sméru, protoze po uvolnéni vétsiny protipandemickych opatfeni rychle ozivovala domaci
poptavka. Ta byla vedle odlozené spotfeby a vynucenych Uspor podpofena i zruSenim superhrubé mzdy a dalSimi
$tédrymi fiskalnimi opatfenimi, a to v podminkach stale vyrazné prehfatého trhu prace a nizké miry nezaméstnanosti.
Domacnosti tak i diky silnému spotiebitelskému apetitu akceptovaly rostouci ceny, coz umoznilo podnikiim dale
zdrazovat a rGstem ziskovych marzi si kompenzovat prfedchozi ztraty z doby pandemie. K jiz tak silnym domacim
inflacnim tlakiim se na pfelomu let 2021 a 2022 navic pfidal citelny narust regulovanych cen zplsobeny vyraznym
zdrazenim energii na svétovych burzach. Ten pokracoval i ve zbytku roku 2022. K vyrazné kladné a po vétsinu roku
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2022 dale narustajici odchylce inflace od cile pfispival i ploSny charakter inflace, ktery vedle rychlého ristu nakladu
odrazel i zvySovani marzi v sektorech, které nebyly ristem cen energii v takové mife zasazeny nebo z néj dokonce
profitovaly. Ke snizeni odchylky inflace od cile doSlo az koncem roku 2022 v dusledku pfijeti viadniho opatfeni proti
vysokym cenam energii, tzv. Usporného tarifu (véetné odpousténi poplatku na obnovitelné zdroje energie), ktery

docasné zmirnil rast regulovanych cen.

Na jafe 2020 kurz koruny skokové oslabil az
k 27 CZK/EUR. To bylo zplsobeno nahlym zhor§enim
sentimentu a velkou nejistotou spojenou s covidem.
S naslednym ustoupenim pandemie v pribéhu roku
2021 kurz koruny znatelné posiloval z pfedchozich
pfechodné slabSich hodnot. Od druhé poloviny roku

Graf 2

Vyrazné a narustajici prestrelovani cile v letech
2021 a 2022 bylo zplisobeno zejména prehfivanim
domaci ekonomiky, vysokymi cenami energii

a predchozi uvolnénou ménovou politikou

odchylka ménovépolitické inflace od 2% cile CNB, pfispévky v p. b.

2021 tak pusobil ve sméru zaporné odchylky inflace od

cile. Vroce 2022 zlstal kurz koruny navzdory ee

opétovné  zhorSenému  sentimentu v dusledku 15

energetické krize a valky na Ukrajiné pomérné stabilni, "
k emuz pfispély i devizové intervence CNB. V zavéru 10

roku pak kurz dale posiloval pfedevsim vlivem zlepSeni

sentimentu finan¢nich trhd va&i naSemu regionu, coz 5

pramenilo mimo jiné ze zajisténi dostate¢nych zasob

plynu na tuto topnou sezénu pfi pfiznivém vyvoji teplot. 0 _—

Posilovani kurzu koruny tak ¢aste¢né tlumilo vyrazny 5 -

narGst dovoznich cen a pusobilo v protiinflaénim ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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—— Odchylka od cile Ménova politika
H Zahranici Kurz

I Domaci ekonomika s Ostatni

Bankovni rada vnimala v roce 2021 nejistoty a rizika
tehdejsich prognéz CNB prevazné jako vyrazné
a spojené zejména s oteviranim domaci i zahrani¢nich
ekonomik v navaznosti na neustale se ménici
epidemickou situaci. S tim Uzce souvisela nejistota
ohledné délky trvani naruseného fungovani globalnich
vyrobnich a dodavatelskych fetézcli a jeho promitani
do cen. Centralni banka proto na pocatku roku 2021
udrzovala urokové sazby blizko nuly. Pfedpokladané
zchlazeni poptavkovych inflaénich tlakd vsak i kvali
fiskalnim opatfenim nenastalo, coz vedlo k setrvani
inflace nad cilem. Zhruba od poloviny roku 2021 bankovni rada komunikovala proinflaéni rizika prognéz. Zaroven
identifikovala riziko zeslabeni ukotvenosti inflacnich o¢ekavani v podminkach dlouhodobého prestrelovani inflacniho
cile. K proinflaénim rizikim se pozdéji pfipojily i bezprecedentné vysoky nardst cen energii a imputovaného
najemného a oslabena reakce kurzu koruny na rist domacich Urokovych sazeb.

Ménovépoliticka inflace je inflace, na kterou
v progn6ze reaguje ménova politika. Je
definovana jako celkova inflace ocisténa
0 primarni dopady zmén neprimych dani.

Na poc¢atku roku 2022 v disledku vypuknuti valky na Ukrajiné zesilil jiz tak prudky rust cen energetickych komodit.
S tim souviselo i riziko expanzivnéjSi domaci fiskalni politiky (pfijimana opatfeni zaméfena na zmirnéni dopadu
energetické a uprchlické krize). Znaénou nejistotu prfedstavovalo budouci nastaveni zahrani¢ni ménové politiky. Ve
druhé poloviné roku bankovni rada hodnotila rizika a nejistoty jako vyrazné a jdouci obé&ma sméry. Nové
identifikovanym rizikem se staly vzrlstajici pravdépodobnost recese v zahranici a vyraznéj$i nez prognézovany Gtlum
domaci spotrebitelské a investicni poptavky.

Na mimoradné silné a plo$né inflaéni tlaky CNB reagovala zvy$ovanim Grokovych sazeb od &ervna 2021, které
nasledné nabralo na razanci béhem podzimu a pokracovalo az do ¢ervna 2022. Cilem bylo omezit prisak téchto
tlaka do cenového vyvoje v delSim obdobi, zabezpedit navrat inflace na horizontu ménové politiky do blizkosti 2%
inflaéniho cile a podpofit ukotvenost inflaénich oekavani u cile tak, aby CNB naplfiovala sv(lj mandat cenové
stability. Celkové CNB v tomto obdobi v deviti krocich zvysila 2T repo sazbu o 675 bazickych bodii na 7 %.

Inflace se v celém hodnoceném obdobi pohybovala nad 2% inflacnim cilem. K proinflaénimu plsobeni ménové
politiky se od poloviny roku 2021 pfidal vliv pfehfaté domaci ekonomiky, resp. trhu prace, a vysoky rist cen energii,
ktery se postupné plosné odrazil ve vS§ech cenovych okruzich. To bylo jen v omezené mifre vyvazovano protiinflacnim
plsobenim ménového kurzu a do zacatku roku 2022 také zahrani¢nimi faktory (zejména prasakem drive klesajicich
cen zahrani¢nich vyrobct do domaci inflace). Z tohoto hlediska Ize ze zpétného pohledu konstatovat, Ze ménova
politika méla byt v minulosti vyrazné méné uvolnéna.?
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1 Prfedchozi vyhodnoceni pInéni inflaéniho cile bylo napini Boxu 3 ve Zpravé o ménové politice — jaro 2022. Pocinaje touto Zpravou bude
analyza soucasti zimniho vydani Zpravy.

2 Jadrovy predikéni model g3+ je pouzivan pro ptipravu makroekonomickych prognéz CNB. Sougasné model g3+ slouzi k vyhodnoceni
naplnéni prfedchozich prognéz véetné uréeni zdroju odchylek skute¢nosti od hodnocenych predikci i inflacniho cile. Blize viz W orking
Paper The g3+ Model: An Upgrade of the Czech National Bank’s Core Forecasting Framework, CNB WP 7/2020.

3 Ceska ekonomika byla silné prehfata uz del$i dobu pred tim, nez zadala &elit covidové pandemii, ktera byla ze zpétného pohledu
identifikovana jako negativni nabidkovy $ok. Reakce CNB v podobé& protikrizovych stabilizaénich opatfeni (mj. razantni snizeni
urokovych sazeb a uvolnéni limitd v oblasti finan¢ni stability) byla normou napfi¢ centralnimi bankami vyspélych statt. Tato podptrna
politika nicméné vedla v kontextu dal$ich faktor (v€etné uvolnéné fiskalni politiky) k nadmérné stimulaci poptavky a zahy se ukazala
byt pfilis proinflacni. Podrobné se prehrati ceské ekonomiky v obdobi covidu vénuje studie Assessment of the Nature of the Pandemic
Shock: Implications for Monetary Policy, CNB Research Policy Notes 1/2022.
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IV. MENOVA POLITIKA

Bankovni rada CNB na tnorovém ménovépolitickém zasedéni ponechala Urokové sazby na
stavajici arovni. Dvoutydenni repo sazba tak zustala na 7 %, diskontni sazba na 6 %
a lombardni sazba na 8 %. Bankovni rada vyhodnotila nejistoty a rizika nové prognézy jako
vyrazné a jdouci obéma sméry. Se zimni prognézou je konzistentni nejprve nardst
urokovych sazeb nasledovany jejich postupnym poklesem. Narust urokovych sazeb na
pocatku progndézy odrazi potifebu snizit na horizontu ménové politiky inflaci do blizkosti
2 %. Pocatecéni zpfisnéni domaci ménové politiky podpofené posilenym kurzem koruny
vytvofi spolu s odeznivanim nakladovych cenovych tlaki nasledné prostor pro postupné
snizovani urokovych sazeb. Centralni banka v prognéze hledi na horizont ménové politiky
vzdaleny 12—18 mésicl od soucasnosti. Tim je tedy aktualné prvni pololeti 2024, stejné
jako v pfedchozich dvou prognézach. Vzdalenost horizontu ménové politiky od okamZiku
rozhodovani se pfitom oproti minulé progndze zkratila o jedno Ctvrtleti, coZ odrazi
polevujici vnéjsi nakladové tlaky. S prognézou se poji fada znacnych rizik a nejistot.
Proinflaénim rizikem je expanzivnéjsi fiskalni politika. Vyznamnym rizikem ve stejném
sméru zlstava i hrozba ztraty ukotvenosti inflacnich o¢ekavani a souvisejici riziko mzdové-
inflaéni spiraly. Naopak protiinflaénim rizikem je vyraznéjsi nez prognézovany utlum
domaci spotrebitelské a investicni poptavky. DalsSim rizikem ve sméru niz$i inflace je
rychlej§i nez o¢ekavany pokles jadrové inflace. Obousmérnym rizikem je mira lednového
precenéni zbozi a sluzeb, které ovlivni vysi meziroéni inflace v prubéhu celého letoSniho
roku. Obecnymi nejistotami vyhledu jsou dalSi vyvoj valecného konfliktu na Ukrajing,
dostupnost a ceny energii a budouci nastaveni zahraniéni ménové politiky.

Se zimni prognézou je konzistentni nejprve
narast trznich drokovych sazeb nasledovany
jejich postupnym poklesem

Zimni  prognéza implikuje  pfechodny  narust
kratkodobych trznich urokovych sazeb tésné nad 8 %
(GrafIV.1). To vV prognoze odpovida reakci
na ocekavany prisak dosavadnich mimofadnych
inflaénich tlak. Urokova reakce je odrazem snahy
centralni banky o robustni plnéni 2% cile na horizontu
ménové politiky vzdaleném 12-18 mésicq, tj. v prvni
poloviné roku 2024. PocateCni zpfisnéni meénové
politiky podpofi zadouci prfesun aktualni spotfebni
a investicni poptavky do budoucna a snizi cenové
dopady donedavna panujiciho pfevisu poptavky nad
nabidkou. To pfispéje k ukotveni inflaénich oCekavani
a spole¢né s postupnym odeznivanim nakladovych
cenovych tlakd povede k poklesu inflace na cil v prvni
poloviné pfistiho roku. S tim se za¢ne otevirat prostor
pro postupné uvolhovani ménové politiky, a urokové
sazby se tak budou moci zacit v prabéhu letoSniho
roku snizovat.

Prognoéza pracuje s predpokladem, ze centralni
banka nastavuje uUrokové sazby za ucelem
pInéni 2% cile na horizontu ménové politiky
vzdaleném 12-18 mésicu

Donedavna silné vnéjSi nakladové tlaky v posledni
dobé znalné& polevuji a do konce letoSniho roku
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S prognoézou je konzistentni nejprve narast
urokovych sazeb nasledovany jejich postupnym
poklesem
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Intervaly spolehlivosti prognézy hlavnich mak-
roekonomickych  veli¢in  odrazeji  predikéni
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a linearné se rozsifujici. V pripadé celkové in-
flace se rozsifuji pouze pro prvnich pét Ctvrtleti
a poté zlstavaji konstantni, coZ odpovida jak mi-
nulé predikéni schopnosti, tak stabilizacni roli
ménové politiky.
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do velké miry odezni. Ceny energii budou v nasleduji-
cich &tvrtletich tlumit rast nakladd. V del$im vyhledu se
rast cen zahrani¢nich vyrobcl ustali na obvyklych
umirn&nych hodnotach. CNB v pfedchozich dvou pro-
gnozach vyjimkovala vyrazné cenové pohyby
zpusobené vnéjSimi nakladovymi Soky, coz vedlo
k umisténi horizontu ménové politiky do vzdalené&jsi
budoucnosti oproti jeho pavodnimu nastaveni. Rele-
vance tohoto pFistupu v souvislosti s oCekavanym
vyvojem nakladovych tlaki odeznéla a ménova politika
se vraci do svého standardniho ramce. V ném je mé-
novépoliticky horizont vzdalen 12—-18 mésicl, ¢emuz
v této progndze odpovida prvni polovina roku 2024.
Dulezitym predpokladem progndézy také zlstava ukot-
venost stfednédobych inflaénich océekavani na
dvouprocentnim cili, coz pfispiva k rychlému navratu
inflace do blizkosti 2% cile.

Kurz koruny na pielomu roku zpevnil

Koruna posilovala z urovné 24,7 CZK/EUR na konci
zarfi az na hodnoty kolem 24 CZK/EUR na konci roku.
V blizkosti této hodnoty se pohybovala i v pribéhu
ledna. Kli€ovym faktorem posilovani koruny na zacatku
podzimu byl pokles vnéjsi zadluzenosti domaciho ban-
kovniho sektoru v dusledku intervenci CNB. Ve &tvrtém
&tvrtleti pak CNB na trhu pusobila jiz jen okrajové
(v fijnu), nadale v8ak deklarovala svou pfipravenost
branit nadmérnym vykyvam kurzu koruny. Tato komu-
nikace CNB vedla k posileni zajmu investor(
o investice do korunovych aktiv, a to na pozadi slab-
nouciho dolaru vuéi euru. K posileni kurzu koruny
pfispéla vedle toho i dosavadni velmi mirna zima, vy-
razné snizujici burzovni ceny energii a tim i nadklady na
dovoz energetickych surovin do CR. Priimérny kurz ko-
runy C¢inil ve c&tvrtém Ctvrtleti 24,4 CZK/EUR, coz
predstavovalo meziro¢ni posileni o 4 %.

Kurz koruny béhem letoSniho roku oslabi
k hodnotam okolo 24,5 CZK/EUR

Progn6za ocekava prameérnou hodnotu kurzu koruny
v prvnim Ctvrtleti 2023 ve vySi 24,1 CZK/EUR. V nasle-
dujicich Ctvrtletich kurz postupné oslabi k hodnotam
okolo 24,5 CZK/EUR, b&hem pfistiho roku se pak po-
stupné obnovi jeho posilovani (GrafIV.2). Vyvoj
ménoveého kurzu bude v letoSnim roce ovlivnén zuzuji-
cim se urokovym diferencialem oproti eurozoné
(Graf 1V.3), coz bude pusobit smérem k jeho oslabo-
vani. Tento vliv je v8ak v progndze tlumen expertnimi
zasahy. Po odeznéni negativnich dopadl narusenych
globalnich fetézcl i bezprostfednich ekonomickych
dopadu vale¢ného konfliktu na Ukrajiné dojde k obno-
veni kladného salda obchodni bilance ike zlepSeni
globalniho sentimentu. To se nasledné projevi v po-
zvolném posilovani kurzu koruny béhem roku 2024.

Trzni vyhled urokovych sazeb se v nejblizSim
horizontu nachéazi nize oproti prognéze CNB,
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Graf IV.2

Po pocatec¢nim posileni bude koruna v letoSnim
roce mirné oslabovat, ke zpevnovani se vrati

v prubéhu pfristiho roku

kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti
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Horizont ménové politiky je casovy usek v bu-
doucnosti, na ktery se pfi svém rozhodovani
soustredi ménové politika CNB a ktery zohled-
fiuje zpozdéni v transmisi ménové politiky.
Soustredénim se na inflaci na daném horizontu
zaroveri centralni banka odhlizi od kratkodobych
inflacnich Soku, jejichz dopad je ménovou politi-
kou ovlivnitelny pouze v minimalni mife.

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

procentni body, diferencial sazeb na ¢eském penéznim trhu vici
sazbam v EUR a USD
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trajektorie kurzu oéekavana analytiky je
podobna predikci centralni banky

Trzni vyhled kratkodobych urokovych sazeb dle FRA
v poslednich tydnech a mésicich mirné kolisal s pfeva-
zujici tendenci k poklesu. Aktualné trh oclekava
pozvolné snizovani sazby 3M PRIBOR v horizontu jed-
noho roku (GrafIV.4). Tento vyhled se pfitom do jara
letodniho roku nachazi oproti prognéze CNB na niz§i
hladiné. Pro unorové ménovépolitické jednani vSichni
respondenti Setfeni IOFT oCekavali ponechani 2T repo
sazby na stavajici arovni. V ro€nim horizontu analytici
odekavaji nastaveni zakladni sazby CNB v rozmezi
5 % az 6,75 % (v prdméru 5,9 %).

Analytici v Setfenich IOFT a FECF v priméru oéekavaji
v ro¢nim horizontu mirné oslabeni kurzu koruny ze
souCasnych hodnot (Tab.IV.1) a jimi pfedpokladana
kurzova hladina je tak zhruba stejna jako vyhled cen-
tralni banky. Oslabeni kurzu koruny analytici pFipisuji
oCekavanému poklesu ekonomiky, ktera je vysoce za-
visla na dovozu drahych energetickych surovin. S tim
souvisi zhorSovani zahraniéniho obchodu a bé&zného
uctu platebni bilance, coz vyviji tlak na oslabeni ¢eské
mény. Stejnym smérem by mél plsobit i zuzZujici se
urokovy diferencial. VyraznéjSimu oslabeni koruny by
podle analytik(l zabranily pfipadné devizové intervence
CNB. Rozdil mezi minimalni a maximalni oéekavanou
hodnotou kurzu vig¢i euru v horizontu jednoho roku do-
sahuje v uvedenych Setfenich dvou, resp. tfi korun.

Komunikace ¢lend bankovni rady ohledné
budouciho nastaveni sazeb vyznivala riznorodé

Pét ¢lenu bankovni rady ve své komunikaci preferuje
stabilitu sazeb, nebot stavajici uroven urokovych sa-
zeb dle nich plUsobi dostate¢né restriktivné na domaci
ekonomiku. Dva z nich pfipustili, ze by mohlo dojit
ke zvySeni sazby, pokud by v ekonomice narustaly po-
ptavkoveé tlaky a v lednu by doSlo k vyraznéjSimu nez
oCekavanému precenéni. Vymezuji se pfitom proti zvy-
Seni sazeb z preventivnich divodi. Zbyli ¢lenové
bankovni rady se v obdobi od prosincového ménového
jednani vyjadfili pro zvySeni ménovépolitické sazby
s cilem urychlit tempo snizovani inflace. Néktefi ¢le-
nové bankovni rady se vyjadfrili k délce obdobi vysSich
sazeb v tom smyslu, Ze by nechtéli slibovat, Ze sazba
zaCne v pristim Ctvrtleti klesat. Komunikovali, ze
ke snizeni sazby pfistoupi, az dojde k odeznéni infla¢-
nich tlakd.
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Graf IV.4

Trh oéekava na inorovém zasedani stabilitu sazeb
a oproti prognéze CNB lezi vyhled trhu
kratkodobé na nizsi hladiné

3M PRIBOR, FRA V %

/\

Iv/22 1123 11123 /23 Iv/23

—— Prognéza CNB —— Trzni sazby

Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro 1V/22 3M PRIBOR, pro 1/23
az IV/23 primérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za
poslednich 10 obchodnich dni k 31. lednu 2023.

Trzni drokova sazba 3M PRIBOR je referencni
sazba penézniho trhu se splatnosti tfi mésice,
ktera ma uzkou vazbu na ménovépolitické sazby
CNB. Zakladni sazbou CNB je dvoutydenni (2T)
repo sazba, kterou je urocena nadbytecna likvi-
dita komerénich  bank stahovand CNB
prostfednictvim dvoutydennich repo operaci.
Rozdil mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo saz-
bou v Case kolisa a odrazi mimo jiné ocekavani
ohledné budouciho vyvoje ménovépolitickych
urokovych sazeb. Od konce cervna 2022 tento
rozdil dosahuje 0,2 az 0,3 procentniho bodu.

Tab. IV.1
Inflacni o¢ekavani v triletém horizontu se

nad inflaénim cilem, u podnikd dosahuji 7 %

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

9/22 10/22 11/22 12/22 1/23
IOFT:
Index spotfebitelskych cen 6,7 62 73 70 48
Index spotf. cen v horizontu 3R 28 27 25 27 26
Realny HDP v roce 2022 24 24 24 24
Realny HDP v roce 2023 1,2 07 00 00 0,0
Nominalni mzdy v roce 2022 68 70 66 6,6
Nominalni mzdy v roce 2023 77 80 76 74 8,1
Kurz CZK/EUR (urover) 25,0 25,1 249 24,7 244
2T repo (v %) 60 59 60 60 59
1R PRIBOR (v %) 60 60 60 57 57
Podniky:
Index spotfebitelskych cen 10,3 10,2
Index spotf. cen v horizontu 3R 7,5 7,0
CF:
Realny HDP v roce 2022 24 24 24 24
Realny HDP v roce 2023 08 04 01 01 00
Nominalni mzdy v roce 2022 72 67 68 6,3
Nominalni mzdy v roce 2023 76 81 78 76 75
Kurz CZK/EUR (urover) 24,9 249 248 24,8 247
3M PRIBOR (v %) 55 6,1 59 58 54
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Urokové sazby a kurz koruny

Graf IV.5

Trajektorie urokovych sazeb se v pristim roce
posouva nize

Graf IV.6
Kurz koruny bude zejména v letoSnim roce oproti
minulé prognoéze silnéjsi

rozklad zmén prognézy 3M PRIBOR v procentnich bodech zména prognozy kurzu CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa
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Srovnani trajektorie sazeb s minulou prognézou

(Graf 1V.5)

= Vyhled zahrani€i pusobi na celém horizontu
prognézy ve smeéru nizSich sazeb. To je zejména
disledkem podstatné nizSi dynamiky energetické .

sazbam. Tyto Upravy jsou ve druhé poloviné
letoSniho roku prevazeny efektem expertniho
tlumeni  prGsaku zpomalujicich nakladd do
spotrebitelskych cen v prostfedi vysoke inflace.

Priblizeni ménovépolitického horizontu o jedno
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slozky cen zahrani¢nich vyrobcl ve srovnani
s minulym vyhledem. V opacném sméru puUsobi
vyrazngjSi ocekavané zprisfiovani ménoveé politiky
ECB vcetné nedavno ohlaSeného snizovani jeji
bilance.

Pocatecni podminky puUsobi nejprve ve sméru
nizSich sazeb, coz je disledkem jejich nizsi vychozi
hodnoty a efektu vyhlazovani v reakéni funkci. Dale
na vyhledu poc¢ate¢ni podminky plsobi ve sméru
mirné vyS8Sich Urokovych sazeb, coz odrazi
predevSim rychlej§i mzdovou dynamiku a mensi
propad domaci ekonomické aktivity na konci
lorfiského roku.

K mirné vy8Sim sazbam v letoSnim roce pak vede
nastaveni kratkodobé prognoézy inflace a vyhled
rychlejSiho ristu regulovanych cen.

Kladny pfispévek fiskalniho impulzu odrazi
prekvapivé nizkou intenzitu Cerpani energetickych
podpor v zavéru lonského roku, coz bude znamenat
mirnéjSi meziro¢ni snizeni vladni finanéni podpory
v letoSnim roce oproti minulé prognoze.

Expertni Upravy pusobi nejprve zhruba neutralné.
Expertni zohlednéni vyraznéjsiho poklesu domaci
poptavky na zacatku letoSniho roku oproti minulé
prognéze je totiz témér vyvazeno protismérnym
pusobenim snizeného ristu efektivity prace. Na
celém vyhledu jsou pfitomny expertni Upravy
snizujici vliv zuzujiciho se Urokového diferencialu na
meénovy kurz, které plsobi smérem k nizSim

Srovnani

Ctvrtleti pusobi v prvni poloviné letoSniho roku ve
sméru vyssich urokovych sazeb.

Kurz koruny se bude v letoSnim roce nachazet na
silngjSich Urovnich nez v minulé prognéze, coz
pusobi na pfehodnoceni trajektorie Urokovych sazeb
nepatrné smérem dol.

kurzu koruny s minulou prognézou

(Graf IV.6)

Posun kurzu k silngj§im hodnotam je na blizSim
konci  prognostického  horizontu dan  jeho
pozorovanymi hodnotami. Stejnym smérem
pusobi i pfedpoklad o omezeném priisaku rychle se
zvy8ujicich Urokovych sazeb v zahrani€i skrz
urokovy diferencial do kurzu koruny.
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Podminky dlouhodobého financovani se

autonomné uvolnily

Urokové sazby na penéZnim trhu zistaly zhruba sta-
bilni od konce €ervna, kdy doslo k poslednimu zvySeni
ménovépolitickych sazeb CNB. Ve &tvrtém &tvrtleti se
tuzemské sazby s del$i splatnosti pfevazné snizovaly,
a to zejména vlivem poklesu rizikové prémie. Naopak
urokové sazby na zahrani¢nich trzich se v souhrnu vy-
razné nezménily. Jejich  volatilita  souvisela
S nejistotou, jak hluboké bude hrozici recese v jednot-
livych ekonomikach a nakolik centralni banky zpfisni
ménové podminky ve snaze zkrotit inflaci (Graf IV.7).

Bé&hem ledna pokles dlouhodobych sazeb v CR pokra-
¢oval v prostfedi optimistické nalady na trhu,
posilujiciho kurzu koruny a niz§i nez oCekavané in-
flace. V porovnani s koncem zafi se sazby IRS snizily
az 0 0,9 procentniho bodu, vynosy statnich dluhopisu'®
az o0 0,8 procentniho bodu. Autonomné se tak uvolnily
podminky dlouhodobého financovani. Zaporny sklon
domacich vynosovych kfivek IRS i statnich dluhopisu
zustal zhruba zachovan (Graf I1V.8).

Vyvoj domacich trznich sazeb se promita do
klientskych urokovych sazeb

Sazba z uvér( podnikim se po vyrazném narustu
v pfedchozim obdobi pohybovala v prdbéhu &tvrtého
Ctvrtleti v blizkosti 9 % (Graf IV.9). Sazba z novych
Cistych  hypoték  vlivem  postupného pFenosu
pfedchoziho rlstu dlouhodobych trznich Urokovych
sazeb setrvala v prosinci na 6,1 %. Sazba z novych
uvéru na bydleni ale zUstava pod péti procenty, jelikoz
zahrnuje mimo jiné i refixace hypoték, které se
u nékterych bank sjednavaly s vyraznym c¢asovym
pfedstihem. Urokova sazba z novych vkladi
s dohodnutou splatnosti se ve ¢&tvrtém  Ctvrtleti
pohybovala kolem urovné 6,1 %, coz se projevilo
v dalSich presunech ¢asti vkladd do téchto vice
uro¢enych produktld, i kdyz v mensi mife nez
v predeslych ¢tvrtletich. Sazba z jednodennich vkladi
zUstava nizka v dusledku vyvoje sazby na béznych
Uctech, které nadale tvofi vyznamnou c¢ast vkladl
domacnosti.

Dynamika uavéri soukromému sektoru
v navaznosti na zvySené urokové sazby
zpomalila

Narlst urokovych sazeb doprovazeny zvySenymi zivot-
nimi naklady domacnosti pfispél k ploSnému snizeni
poptavky po uvérech na bydleni. Projevilo se to v dal-
§im prohloubeni meziro¢niho poklesu novych Cistych
hypoték na -81,2 % v prosinci. Mirné&jsi ochlazeni po-
ptavky pozorujeme u Uvéru na spotiebu, kde nové Cisté
uvéry meziro€né poklesly o zhruba 6 %. To vede ke

16 V roce 2022 Ministerstvo financi emitovalo statni dluhopisy na
primarnim trhu za 378 mld. KE a eurové dluhopisy za
1 mld. EUR. Strategie financovani a fizeni statniho dluhu na
rok 2023 predpoklada emise v objemu 400 az 500 mld. K&.
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Graf IV.7
V poslednich mésicich urokové sazby s delSi
splatnosti v CR vyrazné klesly, zatimco
v zahrani€i zhruba stagnovaly
v %
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Graf IV.8

Vynosova kfivka éeskych statnich dluhopisti se
posunula nize, stale je pfitom negativné sklonéna

v %
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Graf IV.9

Urokova sazba z novych Gvéra podnikiim se
pohybuje v blizkosti 9 %, u novych aveéru
na bydleni lezi o zhruba 4 procentni body nize

v %
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Urokové sazba z novych uvérd nefinanénim podnikam
Urokova sazba z novych Gvérd na bydleni
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zpomaleni rastu obou kategorii Uvértu a obdobny vyvoj
prognéza ocekava i v dalSich dvou letech (Graf 1V.10).

Dynamika stavu GvérGd podnikim také zpomalila,
k ¢emuz pfispival pokracujici pokles objemu koruno-
vych Gvéru i zvolnéni ristu Uvérd v cizi méné. Podil
cizoménovych Uveéra setrval v prosinci na 45,2 %, rust
tohoto podilu tak v poslednim Ctvrtleti zvolnil, c¢aste¢né
v dusledku sniZzeni urokového diferencialu vici zahra-
ni¢i. V navaznosti na rast cen vstupl a zvy$Senou
potfebu financovani provozniho kapitalu podnikl silné
rostou kratkodobé uveéry, na druhé strané poptavka po
dlouhodobych investi¢nich uvérech klesa. Dle pro-
gnoézy bude rlst avérl podnikG dale zpomalovat
v reakci na vysoké urokové sazby a oCekavané ochla-
zeni ekonomického rlstu (Graf IV.10).

Rast mnozZstvi penéz v ekonomice se mirné
zvysil

Ve C&tvrtém Ctvrtleti dynamika penézniho agregatu M3
mirné zrychlila v priméru na 7,3 % (Graf IV.11). Z hle-
diska zdrojl tvorby penéz k rdstu M3 pfispival pFirtstek
uvért soukromému sektoru, jakoz i pfispévek emise
dluhu vladnich instituci. Naproti tomu Cista zahrani¢ni
aktiva klesala, a to v podminkach vysokych cen energii
pfispivajicich k deficitu obchodni bilance. Narlst aro-
kovych sazeb se projevuje v poklesu vysoce likvidniho
agregatu M1 a pfesunu ¢asti vkladt do vice Uro¢enych
produkta.

Rizika a nejistoty prognoézy jsou vyrazné
a jdouci obéma sméry

V kontextu déletrvajici vysoké inflace, ktera setrva na
dvoucifernych hodnotach az do poloviny letoSniho
roku, pretrvava riziko odkotveni inflaCnich oCekavani
od 2% inflaéniho cile CNB, kterému se podrobné&ji vé-
nujeme nize. Toto riziko se mlze projevit jiz
v lednovém (pfipadné uUnorovém) pfecenéni zbozi
a sluzeb.

Vyznamnym proinflaénim rizikem prognézy je
odpoutani inflaénich ocekavani od 2%
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. Odpoutana inflaéni oCekavani by
méla za nasledek dalsi tlak na rlst cen, napf. v podobé
delSiho pretrvani vysoké mzdové dynamiky ¢i zvySené
tvorby ziskovych pfirazek, pfipadné uspiSeni budouci
spotieby. To by vedlo k pozvolngjSimu a del§imu na-
vratu inflace k 2% cili CNB. Simulace v ZoMP podzim
2022 ukazala, ze zvySena inflaéni o¢ekavani by si vy-
zadala pfisnéjSi ménovou politiku.

Dostupné ukazatele signalizuji, ze riziko odkotveni
inflacnich  oCekavani nadale pfetrvava. Inflacni
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Graf IV.10

Dle prognoézy rist uvérit domacnostem i podnikiim
dale zpomali

ro¢ni miry rGstu v %
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Graf IV.11
Dynamika penézniho agregatu M3 se mirné zvysila
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Graf IV.12

Inflaéni o€ekavani v triletém horizontu

u nefinanénich podnikll mirné poklesla, nadale
jsou vSak vysoko nad 2% cilem

vzorek cca 18 analytikt a 150 podnikd, v %
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ocekavani nefinanénich podnikd v ro€nim horizontu
zUstala v prosinci nad 10 %. Ve tfiletém horizontu
mirné poklesla na 7 %, i tak se vSak pohybuji vyrazné
nad 2% inflaénim cilem CNB (Graf IV.12). V priizkumu
Svazu primyslu a dopravy CR a CNB jsou podniky
dotazovany i na vyvoj svych vyrobnich cen v ro¢nim
horizontu. U tohoto vyhledového ukazatele doslo
v prosinci k vyraznému narlstu na 10 %. Konjunkturni
Setfeni Evropské komise ukazuji, Ze podil podnikd
oc¢ekavajicich rist cen svych vyrobkl a sluzeb se
v nejbliz§im obdobi sice snizil, zlstava v§ak vysoky.

U domacnosti také pretrvavaji obavy z rustu cen. Uka-
zatel inflace vnimané domacnostmi v Setfeni Evropskeé
komise se pohybuje pobliz historicky nejvy$Sich hod-
not. Indikator inflace ocekavané v roénim horizontu
v poslednich mésicich klesal, vétSina respondentl
vSak stale oekava pokracujici rdst cen (Graf IV.13). Dle
konjunkturalniho Setfeni CSU spotiebitelé zUstavaji
pesimisticti v otazce budouciho vyvoje hospodaFskeé si-
tuace. Pretrvava také zhorSeny vyhled jejich finanéni
situace, coz souvisi pfedevsim s rychlym zdrazovanim
energii spojenych s bydlenim.

Analytici v tfiletém horizontu nadale prognézuji inflaci
znateln& nad 2% cilem CNB (v lednovém $etfeni IOFT
v pruméru ocekavali 2,6 %). Tato ¢ast verejnosti je pfi-
tom s meénoveépolitickym rezimem centralni banky
velmi dobfe obeznamena, a ma proto obvykle vysokou
diveéru v jeji schopnost inflaéni cil ve stfednédobém
horizontu plnit.

Domaci nejistoty souviseji se spotiebou,
trhem prace a fiskalni politikou

V domaci ekonomice panuje nejistota ohledné toho, jak
hluboky je pokles spotfeby domacnosti na konci lon-
ského roku a zacatkem roku letoSniho. Spotfeba je
ovlivnéna soubéhem mnoha faktort spojenych s vyso-
kymi cenami energii a souvisejicim propadem realnych
pfijmG a $patného spotrebitelského sentimentu.

Souvisejici nejistotou je vyvoj na trhu prace, ktery
i pfes zchlazeni v loriském roce zlstava velmi robustni,
a to i v evropském srovnani. Otazkou je, jakou mérou
se bude vysoka inflace promitat do mzdovych kon-
traktd v letoSnim roce.

Dalsi nejistotou je plsobeni fiskalni politiky v letoSnim
a pristim roce. Fiskalni vyvoj bude vyznamné ovlivnén
zejména dopadem diskrecnich opatfeni na podporu
domacnosti a firem. Ta byla pfijata v souvislosti s ros-
touci inflaci a cenami energii. Jejich fiskalni dopady?’
budou zaviset na podminkach na energetickém trhu,

17 Aktualné se predpoklada, Ze zavedeni cenovych stropl
na energie bude mit v kombinaci s pfijmy ze zdanéni nadmér-
nych ziskl energetickych odvétvi a bank a s odvodem
z vyroby elektrické energie v nadchazejicich dvou letech pfi-
blizné neutralni dopad na hospodafeni vefejnych financi.
Vyprchani podplrnych energetickych kompenzaci by mélo
v pfistim roce pfispét k vyznamnému snizeni salda hospoda-
feni vladniho sektoru a k restriktivnimu pUsobeni fiskalni
politiky.
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Graf IV.13

Inflaéni oéekavani domacnosti v CR i v eurozéné
zlstavaji zvysena
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pficemz zde je dalSi vyvoj stale velmi nejisty (viz téz
nize). Ve sméru k vice restriktivnimu pasobeni fiskalni
politiky v pFistim roce mize pUsobit avizovany konsoli-
dacni balicek vlady. Konsolida¢ni balicek by mél
obsahovat zvySeni nékterych dani a zavadét uspory na
vydajové strané rozpoctu. Jeho konkrétni podoba vSak
vzejde az z nadchazejicich diskusi na vladé. Vlada pla-
nuje predlozit tento bali¢ek ke schvaleni v parlamentu
koncem jara.8

Zdrojem nejistoty zlistava i zahraniéni ekono-
micky vyvoj

V poslednich tydnech doSlo ve vyhledech k pomérné
vyraznému obratu smérem k niZSimu cenovému ristu
v zahranici. Tyto nové vyhledy jsou vSak spojeny s vel-
kou mirou nejistoty. Obdobna nejistota panuje ohledné
rychlosti a intenzity zpfisfiovani zahrani¢ni ménové po-
litiky. Americky Fed a ECB budou pravdépodobné
pokracovat ve zvySovani urokovych sazeb vcetné sni-
zovani svych bilanci (v pfipadé ECB od jara 2023).
V kontextu sldbnouci globalni poptavky a negativniho
sentimentu domacnosti neni ovéem jisté, kde se bude
nachazet vrchol jejich urokovych sazeb.

Dodatec¢né vyhlazovani urokovych sazeb vede

k lehce vyssi inflaci

S tim, jak se pfiblizujeme okamziku, kdy bude potfeba
zpfisfiovani ménové politiky vystfidana potfebou jejiho
postupného uvolfiovani, nabyvaji na dulezitosti Uvahy
o optimalni mife vyhlazovani pohybl urokovych sazeb.
V modelovém pravidle jiz k vyhlazeni urokovych sazeb
dochazi. ZvySeni urokovych sazeb na zacatku pro-
gnodzy je dllezité pro robustni navrat inflace k 2% cili
na horizontu ménove politiky.

Lze vSak uvazovat o takové meénoveépolitické reakci,
ktera by na zacatku nedorucila toto zpfisnéni ménové
politiky, avSak nasledné by tuto odchylku kompenzo-
vala pozdéjSim zahajenim cyklu snizovani urokovych
sazeb. Za timto u€elem byla sestavena simulace stabi-
lity urokovych sazeb na sou€asné urovni po dobu tFi
Ctvrtleti (viz nize).

Vétsi vyhlazeni sazeb vede k lehce vy$§i inflaci v le-
toSnim roce. Stejné jako v pfipadé zakladniho scénare
se tento scénar opira o prfedpoklad ukotvenych inflac-
nich oCekavani.

18 V opa¢ném sméru naopak bude mit vliv zvySeni plata uciteld
na uroven 130 % celostatniho mzdového priméru od pristiho
roku, které proslo prvnim ¢&tenim v Poslanecké snémovné,
ale prozatim neni sou¢éasti prognozy.
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Simulace stability sazeb

V této simulaci jsou Urokové sazby drzeny na stavajici Urovni po dobu tfi ctvrtleti. Simulace nadale pfedpoklada, ze
ménova politika si zachovava plnou kredibilitu a inflacni o€ekavani zlistavaji ukotvena na 2% cili.

Trajektorie trznich urokovych sazeb je oproti zdkladnimu scénafi v prvnim Etvrtleti letoSniho roku nizsi. To vede ke
slabSimu kurzu koruny na poc¢atku vyhledu ve srovnani se zakladnim scénafem. Nasledné se urokova trajektorie
nachazi vySe oproti zakladnimu scénafi, coz vytvafi prostor pro navrat kurzu na trajektorii ze zakladniho scénafe.

V letoSnim roce inflace setrva na vy$sich hodnotach oproti zakladnimu scénafi, a to pravé zejména z divodu slabs$iho
kurzu koruny. Na horizontu mé&nové politiky, tj. v prvni poloviné pfistiho roku, se inflace navrati do blizkosti 2% cile.
To je zpGsobeno restriktivnéj§im plusobenim Grokovych sazeb ve druhé poloviné leto$niho roku oproti zakladnimu

scénari.

Graf IV.14

Vétsi vyhlazeni sazeb vede k lehce vyssi inflaci v letoSnim roce

srovnani zakladniho scénare se simulaci stability sazeb
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Seznam zkratek

Seznam zkratek

BoE
BoJ
CF
CPI

CPIH

CZK, K&
CMZRB
CNB
CR
Csu
DPH
DSTI

DTI

ECB
EET
EHP
EIA

EIA

ElU
EK
ESA
ESCB
ESI

EU
EUR
EURIBOR

FECF
Fed

FOMC
FRA

HDP
HICP
HNP
HP filtr
HPH
HPI

ICT

IEA
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centralni banka UK
centralni banka Japonska
Consensus Forecasts

consumer price index (index spotrebitelskych
cen)

experimentalni index spotfebitelskych cen se
zahrnutim cen starSich nemovitosti

Ceska koruna

Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka
Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky afad

dan z pfidané hodnoty

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

k roénimu cCistému pfijmu)

Evropska centralni banka

elektronicka evidence trzeb

Evropsky hospodarsky prostor

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

Environmental Impact Assessment
(vyhodnoceni vlivu na zivotni prostiedi)

Economist Intelligence Unit

Evropska komise

Evropsky systém narodnich uctu

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

Evropska unie

Euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Foreign Exchange Consensus Forecasts
centralni banka USA

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

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

house price index

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

International Energy Agency
(Mezinarodni energeticka agentura)

ifo
ILO

IOFT
IRS

IRI
ISPV
JPY
LIBOR

LTV

LUCI

M1, M3
MF

MFI
MMF
MPSV
NAIRU

NBS

NH
NHPP
NIMN
NU

OECD

OPEC+

p. b.
PMI

PPI
PRIBOR
PZI

repo
sazba

UK

USA
usD
V8PS
WT

Zol
ZoMP
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index ekonomické duvéry v Némecku

International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

inflacni o€ekavani finan¢niho trhu
interest rate swap

(urokovy swap)

Institut regionalnich informaci
informacni systém o primérném vydélku
japonsky jen

londynska mezibankovni zapujéni
urokova sazba

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

Labour Utilisation Composite Index
(souhrnny ukazatel trhu prace)

penézni agregat

Ministerstvo financi

ménové finanéni instituce
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich véci

nonaccelerating inflation rate of unemploy-
ment
(inflaci nezrychlujici mira nezaméstnanosti)

Narodna banka Slovenska
(slovenska centralni banka)

narodni hospodarstvi
narodohospodarska produktivita
nominalni jednotkové mzdové naklady
narodni ucty

Organizace pro hospodarskou spolupraci
a rozvoj

Clenské zemé ropného kartelu OPEC

a 10 dalSich zemi vyvazejicich ropu (nejvy-
znamnéjsi z nich jsou Rusko, Mexiko

a Kazachstan)

procentni body

Purchasing Managers Index
(Index nakupnich manazeru)

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

sazba dohod o zpétném odkupu

Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho
Irska

Spojené staty americké
americky dolar

vybérové Setfeni pracovnich sil
West Texas Intermediate

(lehka texaska ropa)
Zprava o inflaci
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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. oci§téno) 4290,8 4387,8 4627,4 4740,8 4994,2 5154,3 5307,2 5014,3 5189,6 5320,5 5305,8 54239
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. ocisténo) 4141,9 43446 4627,4 47949 5116,8 5416,4 57939 5710,7 6107,0 68054 7446,1 7857,6
HDP (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo) 0,0 2,3 515 2,5 53 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,5 -0,3 2,2
HDP (%, mezitvrtletné, rediné, sez. odisténo) - - - - - - - - - - - -
Vydaje na kone¢nou spotfebu doméacnosti (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 0,9 1,4 3,9 3,7 4,0 3,3 2,6 -7,4 4,1 -0,3 -2,2 3,2
Vydaje na kone¢nou spotiebu vlad. instituci (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) 2,4 1,0 1,8 25 1,8 3,9 25 4,2 1,4 0,3 1,4 1,3
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) -4.2 71 13,1 -3,9 6,5 7,7 4,5 -9,2 19,1 6,8 -7.8 -2,3
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziroéné, realné, sez. ocisténo) -2,2 3,3 9,8 -3,1 51 10,0 59 -6,0 0,8 51 0,9 4,7
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) 0,3 8,7 6,2 4,1 7,6 3,7 1,3 -8,1 6,8 5,2 6,2 6,5
Dovoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, redlné, sez. ocisténo) 0,1 10,0 7,0 2,7 6,5 58 1,5 -8,2 13,2 4,7 1,9 5,0
Cisty vyvoz (mld. K¢, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 2955 2833 276,7 3375 401,7 3381 3384 3156 96,8 1245 318,9 407,2
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 15,1 10,8 21
Regulované ceny (14,21 %)* (%, meziro¢né, primér) 2,2 -3,0 0,0 0,2 0,0 1,8 4,4 3,1 -0,2 20,9 29,9 5,3
Ceny potravin (véetné alk. napoji a tabaku) (26,50 %)* (%, meziro¢né, primér) 3,1 1,8 0,1 0,2 3,6 1,6 2,6 4,2 2,1 12,9 8,3 -0,8
Jadrova inflace (56,14%)* (%, meziro¢né, pramér) -0,5 0,5 1,2 1,2 2,4 2,1 2,7 3,4 4,8 13,2 7,7 2,9
Ceny pohonnych hmot (3,15 %)* (%, meziro¢né, primér) -2,1 0,2 -135 -8,5 6,7 6,3 -04 -11,4 16,7 33,6 -15,0 -1,6
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primer) 0,6 0,2 0,2 0,5 2,5 2,1 2,9 3,2 3,9 14,6 10,6 2,1
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcti (%, meziroéné, primeér) 0,8 -0,8 -3,2 -3,3 1,8 2,0 2,6 0,1 7,1 24,3 3,6 0,4
Ceny zemédélskych vyrobct (%, meziroéné, primér) -12,1 4,7 -6,2 -6,0 7,4 -0,2 57 -3,2 5,9 32,4 -4,7 -7,8
TRH PRACE
Primérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominainé) -0,1 29 3,2 4,4 6,7 8,2 7,9 4,6 4,7 6,5 8,5 6,9
Primeérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, meziroéné, nominalng) -0,3 3,0 3,2 4,3 6,7 7,7 7,6 4,1 51 7,2 9,1 7.7
Pramérna mésiéni mzda (%, meziro¢né, realné) -1,6 2,6 2,8 3,8 43 6,0 5,0 1,5 0,9 -9,2 -0,4 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 6,3 7,5 4,6
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) -0,4 1,7 3,9 0,9 3,6 1,9 2,8 -3,8 3,1 0,8 -0,1 2,4
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, pramér, vék 15-64, sez. ocisténo) 7,0 6,2 51 4,0 2,9 2,3 2,0 2,6 2,9 2,4 2,7 3,3
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primér, sez. oc¢isténo) 7,7 7,7 6,5 55 4,2 3,2 2,8 3,6 3,8 3,4 4,4 53
Zaméstnanost (ILO) (%, meziro¢né) 0,9 0,7 1,3 1,8 1,5 1,2 -0,1 -1,6 -1,5 1,6 -0,4 -0,1
Zaméstnanost po prepoctu na plné tuvazky (FTE) (%, meziroéné) -1,0 1,1 2,1 1,8 2,2 1,5 -0,3 -1,7 -0,3 1,0 0,0 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 -268,2 -3350 -220,0
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalné) -1,3 -2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 -5,1 -3,9 -4,5 -2,8
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 2929,5 3283,2 3519,7
Dluh sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalné) 44,4 41,9 39,7 36,6 34,2 32,1 30,0 37,7 42,0 43,0 44,1 44,8
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 -130,2 97,1 206,9
Obchodni bilance / HDP (%, nominalng) 4,0 51 4,1 54 51 3,7 4,1 4,9 1,2 -1,9 1,3 2,6
Bilance sluzeb (mld. K¢, bézné ceny) 70,4 55,7 86,6 1066 1246 1200 1060 1035 110,1 103,0 1291 127,8
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, bézné ceny) -21,8 79 20,7 85,2 79,1 24,1 19,2 113,7 -51,1 -389,6 -34,5 38,5
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) -0,5 0,2 0,4 1,8 1,5 0,4 0,3 2,0 -0,8 -5,7 -0,5 0,5
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K¢, bézné ceny) 74 -804 49,7 -1865 -459 -51,0 -137,1 -149,1 -48 -1200 -90,0 -90,0
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 19,6 20,8 24,6 24,4 23,4 21,7 22,9 23,2 21,7 23,4 23,4 23,0
KE/EUR (primér) 26,0 275 273 27,0 263 256 257 265 256 246 245 246
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziroéné, prumeér) 51 51 7,3 9,1 11,7 6,6 6,3 9,0 9,6 6,4 6,5 9,2
2T repo sazba (%, primér) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 1,1 1,9 0,8 0,9 5,9 6,7 4,5
3M PRIBOR (%, priimér) 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 1,3 2,1 0,9 1,1 6,3 7,0 4,8
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 -5,0 3,9 2,7 0,5 1,3
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 9,2 6,2 2,3
Zahrani¢ni PPl (%, mezirocné, sez. o¢isténo, efektivni) -0,1 -1,6 -2,5 -2,3 2,7 3,3 1,1 -1,6 10,8 35,0 -0,8 -1,3
Cena ropy Brent (v USD/barel) (pramér) 1088 99,5 536 450 548 71,5 642 432 708 989 80,7 764
3M EURIBOR (%, primér) 0,2 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 0,3 33 3,1
USD/EUR (pramér) 1,3 1,3 11 11 11 1,2 11 11 1,2 11 1,0 11

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

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

Ceskéa narodni banka ——— Zpréava o ménové politice —— zima 2023



Klicové makroekonomické indikatory 45

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 1333,3 1329,9 1328,1 1316,8 13249 1331,6 13324 1338,2 1351,1 1363,7 1370,9
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. o¢isténo) 1637,6 1677,3 1739,3 1751,3 1794,8 1854,0 18859 19115 1931,7 1953,8 19753 1996,9
HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 4,6 3,5 1,5 0,5 -0,9 -0,6 0,1 0,3 1,6 2,0 2,4 2,9
HDP (%, mezitvrtletn&, reainé, sez. oisténo) 0,6 0,3 -0,2 -0,1 -0,9 0,6 0,5 0,1 0,4 1,0 0,9 0,5
Vydaje na koneé€nou spotfebu doméacnosti (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 8,2 0,4 -5,7 -3,3 -4,8 4,2 -0,3 0,6 3,1 3,4 3,3 3,0
Vydaje na kone¢nou spotiebu vlad. instituci (%, mezirotné, realné, sez. o¢isténo) 2,1 1,8 -1,6 -1,0 0,5 1,0 2,7 1,2 1,1 1,2 1,3 1,5
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. oisténo) 13,5 10,0 4,5 0,2 -4,9 -7,3 -9,8 -9,2 -6,7 -4,2 -0,4 2,5
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro€né, realné, sez. oisténo) 7,0 6,8 4,7 1,9 -0,9 -0,6 1,3 4,0 55 5,0 4,3 3,9
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 0,4 1,6 10,5 8,6 55 71 53 6,7 8,1 6,9 54 5,6
Dovoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, reélné, sez. oisténo) 51 1,8 6,2 57 1,8 2,2 11 2,7 51 4,9 4,6 53
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 17,1 18,5 41,6 47,2 58,6 73,6 91,7 95,1 96,8 100,6 1054 1044
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziro¢né, primeér) 11,2 15,8 17,6 15,7 16,3 11,3 7.8 7,6 2,3 2,0 2,1 2,2
Regulované ceny (14,21 %)* (%, meziro¢né, primer) 15,7 23,4 28,1 16,4 34,6 26,7 21,2 36,7 5,5 4,9 5,3 5,5
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,50 %)* (%, meziro¢né&, pridmeér) 6,2 11,4 15,2 18,8 16,1 10,5 5,6 0,8 -0,7 -1,2 -1,0 -0,5
Jadrova inflace (56,14%)* (%, meziro¢né, primeér) 10,5 13,8 14,7 13,9 12,1 8,8 59 4,1 3,1 2,9 2,8 2,7
Ceny pohonnych hmot (3,15 %)* (%, meziro¢né, prdmér) 36,9 46,3 36,1 15,1 -51 -20,9 -20,3 -13,6 -4,0 -1,6 -0,6 -0,1
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primer) 10,8 15,6 17,4 14,7 16,2 11,2 75 75 2,2 1,9 2,0 2,1
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcti (%, meziro¢né, primeér) 21,8 27,7 25,9 21,8 11,5 3,1 0,4 0,1 0,3 0,3 0,4 0,5
Ceny zemédélskych vyrobct (%, meziro¢né, primér) 23,9 39,1 37,2 28,1 12,5 -88 -10,1 -10,3 -10,0 -7,7 -6,9 -6,2
TRH PRACE
Primérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominalné) 73 4,4 6,1 8,3 9,7 8,5 8,3 75 7.3 7.1 6,9 6,5
Pramérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, mezirotné, nominainé) 8,1 4,6 7,0 9,3 9,9 9,1 9,1 8,3 8,1 7,9 7,7 7,2
Pramérna mésiéni mzda (%, meziro¢né, realné) -3,6 -9,8 -9,8 -8,5 -4,5 -15 1,3 3,1 4,4 4,8 4,6 4,0
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 6,6 4,9 6,0 7.7 8,7 7,0 7.7 6,8 5,3 4,9 4.4 3,8
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) 3,3 1,0 -0,1 -1,0 -1,9 0,0 0,7 0,7 1,8 2,1 2,5 3,0
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, prumér, vék 15-64, sez. o¢isténo) 2,4 2,5 2,2 2,4 2,5 2,7 2,8 3,0 3,1 3,2 3,3 3,4
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primeér, sez. ocisténo) 3,3 3,3 3,4 3,7 3,9 4,2 4,5 4,8 5,0 53 54 55
Zaméstnanost (ILO) (%, meziro¢né) 2,3 2,2 1,2 0,6 -0,1 -0,7 -0,6 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Zaméstnanost po prepoctu na plné uvazky (FTE) (%, mezirocné) 0,9 1,2 1,0 1,1 0,6 0,0 -0,3 -0,3 -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 -36,6 -542 -46,4 46,9 38,5 4,8 6,8 73,1 66,4 30,4 37,1
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 0,5 -2,2 -3,1 -2,6 28 2,1 0,3 0,3 4,0 34 15 18
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 24,8 31,8 28,3 18,0 316 366 334 275 32 336 297 283
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, béZzné ceny) -13,5 -74,1 -210,7 -91,3 62,0 -8,7 -56,6 -31,2 91,6 56 -52,2 -6,5
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) -0,9 -4,4 -12,0 -5,0 3,7 -0,5 -3,0 -1,6 5,0 0,3 -2,6 -0,3
Primé zahranicni investice
Primé investice (mld. K&, bézné ceny) -16,0 -38,7 -274 -379 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225 -225
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 22,0 23,1 24,4 23,9 23,3 23,5 23,4 23,4 23,3 23,2 23,0 22,7
KE/EUR (pramér) 24,6 24,6 246 244 241 244 246 247 247 246 245 244
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziro¢né, prdmer) 6,0 6,2 6,4 7,1 6,6 59 6,4 6,9 8,8 9,2 9,4 9,4
2T repo sazba (%, primér) 4,2 5,6 7,0 7,0 7,8 7,0 6,3 58 53 4,6 4,2 3,9
3M PRIBOR (%, priimér) 4,6 6,0 7,3 7,3 8,1 7,3 6,6 6,1 5,6 4,9 4,5 4,2
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni) 4,6 3,0 1,8 1,6 0,9 0,4 0,3 0,3 0,7 1,1 1,4 1,9
Zahraniéni HDP (%, mezi¢vrtletné, sez. ocisténo, efektivni) 0,7 0,6 0,3 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,3 0,5 0,6 0,6
Zahraniéni HICP (%, meziroéné, sez. o¢isténo, efektivni) 6,6 8,8 10,2 11,2 9,0 71 5,6 315 2,8 2,4 2,1 1,9
Zahrani¢ni PPl (%, mezirocné, sez. ocidténo, efektivni) 31,0 36,6 43,2 29,5 11,9 2,2 -8,2 -6,8 -2,7 -1,4 -0,7 -0,4
Cena ropy Brent (v USD/barel) (primér) 97,9 1120 97,7 88,6 82,2 81,4 80,2 78,9 77,8 76,8 76,0 75,0
3M EURIBOR (%, priimér) -0,5 -0,4 0,5 18 2,9 33 3,4 34 33 3,2 3,0 2,9
USD/EUR (prdmér) 11 11 1,0 1,0 1,0 1,0 11 11 11 11 11 11

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

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