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Tato Zprava o ménové politice byla schvalena bankovni radou CNB 9. kvétna 2024 a obsahuje (az na dil&i
vyjimky) informace dostupné k 26. dubnu 2024. Prostfednictvim tohoto dokumentu CNB plni svoji zakonnou
povinnost pravidelné informovat ustavni Cinitele a vefejnost o ménovém vyvoji. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem
publikovanych dat je CSU nebo CNB. VSechny dosud vydané Zpravy véetné& podkladovych dat najdete
na nasich webovych strankach. Soubé&znou publikaci Zpravy o ménové politice je Chartbook, ve kterém
se mlzete seznamit s velkou ¢asti dat, ktera vyhodnocujeme pfi naSem ménovépolitickém rozhodovani.
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— Pecujeme o cenovou stabilitu

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

— Jsme transparentni

Zakladem nasi ménove politiky je vefejné vyhlaSeny inflacni cil ve vySi 2 % a oteviena komunikace
s vefejnosti. Véfime, Ze transparentni a pFedvidatelné jednani centralni banky pomaéaha
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 ménové. Bankovni rada je
o vznikajici prognéze pribézné informovana, diskutuje kontury rodiciho se zakladniho scénare
a zadava ke zpracovani pfipadné dalSi prognostické scénafe. Progndza je vytvarena Ctyfikrat roéné
a spolu s diskusi rizik a nejistot prognézy predstavuje klicovy, av8ak nikoli 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 ovliviiuje inflaci
tak, aby zUstala v blizkosti cile. Bankovni rada se k ménovym otazkam schazi zpravidla osmkrat
ro¢né. Pfi rozhodovani o sazbach &lenové bankovni rady diskutuji aktualni prognézu a hodnoti nové
dostupné informace, rizika a nejistoty progndézy.

Ceska narodni banka
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Slovo guvernéra

dovolte mi pfedstavit jarni Zpravu o ménoveé politice. Tato zprava
slouzi jako jeden z hlavnich podkladd pro rozhodovani bankovni
rady pfi nastavovani mé&nové politiky CNB.

Na kvétnovém jednani jsme spole¢né s kolegynémi a kolegy
z bankovni rady snizili sazby o 0,5 procentniho bodu. 2T repo
sazba se tak bude nachazet na 5,25 %. Jedna se jiz o Ctvrté
opatrné zmirnéni restrikce nasi ménové politiky.

Na zadatku roku byla v Ceské republice obnovena cenova
stabilita. V unoru a v bfeznu inflace dokonce klesla pfesné na 2%
inflaéni cil CNB. Bankovni rada ale nadale spatfuje na vyhledu
mirné proinflacni rizika. Jejich naplnéni by znamenalo, ze by se
inflace v nasledujicich Ctvrtletich odpoutala od cile smérem
k horni hranici toleran¢niho pasma. Bankovni rada proto
povazuje za nezbytné vytrvat v pfisné ménové politice
a k dal$imu snizovani sazeb pfistupovat i nadale velmi opatrné.

Ceska ekonomika se na konci lofiského roku odrazila ode dna
ajeji rist pokracoval i na zacatku letoSniho roku. Ozivuje
zejména domaci poptavka. S poklesem inflace totiz dochazi
k obnovovani rustu realnych pfijmd domacnosti. Ekonomika se
nicméné nadale nachazi pod potencialem.

Znamky rychlejsiho oziveni ekonomiky vedly k posunu na$si
prognézy smérem k vyS$Simu hospodafskému rdstu v letoSnim
i pfistim roce. VySe se nachazi také modelova trajektorie
urokovych sazeb. Ta se posunula blize k urovnim, které
v pfedchozich mésicich komunikovala bankovni rada. Inflace se
dle prognézy bude pohybovat na celém horizontu vyhledu v tésné
blizkosti inflaéniho cile ve vysi 2 %.

Prestoze CNB zacdala v prosinci lofiského roku postupné snizovat
urokové sazby, boj s inflaci nekoné&i. Urokové sazby zUstavaji
v realném vyjadreni zfetelné kladné a tlumi inflaci. Bankovni rada
potvrzuje své odhodlani pokracovat v pfisné ménové politice tak,
aby se inflace dlouhodobé stabilizovala pobliz dvouprocentniho
cile.

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

Jménem Ceské narodni banky

heznd

Ales Michl

guvernér
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Bankovni rada na svém kvétnovém zasedani sniZila dvoutydenni repo sazbu
0 0,50 procentniho bodu na 5,25 %, a pokracovala tak v cyklu uvolriovani ménové politiky,
ktery zapocCal koncem minulého roku. S jarni prognézou je konzistentni dal$i pokles trznich
urokovych sazeb. Ten prispéje k udrZzeni tempa rastu cen v blizkosti 2% cile centralni banky
na celém vyhledu. Inflace v loriském roce vyrazné poklesla a pokracujici dezinflaéni proces
v Gnoru a bfeznu letosniho roku vyustil v dosaZeni cile CNB. Ochlazovani doméacich
cenovych tlaku je patrné mimo jiné v setrvalém poklesu jadrové inflace, do jejihoz vyvoje
se promita tlumici efekt pfedchoziho prisného nastaveni ménové politiky. Na pokles inflace
pusobi také jen pomalé zotavovani rustu domaci ekonomické aktivity. To je dusledkem
stale zvySené opatrnosti ¢eskych domacnosti, fiskalni konsolidace i hospodarfskych
problému nasSeho nejvéts§iho obchodniho partnera, némecké ekonomiky. Brzdici efekt
uvedenych faktor( rustu ceské ekonomiky vSak postupné odezni a dynamika hrubého
domaciho produktu zrychli az ke 3 % v pristim roce. Faktorem, ktery mize brzdit pokles
domacich urokovych sazeb, je zejména mozné pozdéjsSi a pomalej§i snizovani zahranic¢nich
urokovych sazeb (ze strany ECB a zejména amerického Fedu) a jeho dopad do kurzu
koruny. Pomalejsi tempo sniZzovani sazeb oproti zakladnimu scénafi jarni progndzy odrazi
v souhrnu mirné proinflaéni vnimani jeho rizik a nejistot ze strany bankovni rady a je
vyjadfenim jejiho obezietného pfFistupu k uvolriovani ménové politiky. Ten povede

k dosazeni cile i v pfipadé naplnéni proinflacnich rizik.

V Ceské republice se obnovila cenova stabilita, kdyz
bé&hem prvniho &tvrtleti letoSniho roku inflace poklesla
na urover 2% cile CNB. V tom se projevilo zejména
vyrazné zpomaleni rlstu regulovanych cen energii
spojenych s bydlenim. Ve stejném sméru pusobilo
zlevriovani potravin v disledku poklesu cen zemédél-
skych komodit v prostfedi spiSe nevyrazného oziveni
spotieby Ceskych domacnosti. Vyznamny je vedle
toho také setrvaly pokles jadrové inflace, ktery trva jiz
druhym rokem. Projevuje se v ném zpomalovani rdstu
cen zahrani¢nich vstupt a predchozi déletrvajici ut-
lum domaci poptavky ovlivnény i pfisnou ménovou
politikou CNB. Dochazi tak k poklesu ziskovych pfira-
zek vyrobcu, prodejcli a poskytovatel sluzeb k jejich
nakladim. Rust cen sluzeb v ramci jadrové inflace
sice zUstava zvySeny, ale z historického pohledu jiz
pfilis nevybocCuje.

Podle prognézy se inflace bé&hem jarnich mésicu
mirné zvysi, a to vlivem zdrazeni pohonnych hmot
u Cerpacich stanic a zmirnéni poklesu cen potravin.
| tak se bude cenovy rlist nachazet bezpeéné v horni
poloviné toleranéniho pasma cile centralni banky.
Také v dal$im pribéhu letoSniho roku a zacatkem
roku pfistiho se bude meziro¢ni rdst spotfebitelskych
cen pohybovat lehce nad 2% cilem CNB. Bude tomu
tak proto, Zze regulované ceny i v letoSnim roce poros-
tou zvySenym tempem, k Eemuz nejvyraznéji pfispiva
lednové zdrazeni elektfiny pro domacnosti. Jeho vliv
odezni az v pfistim roce. Protiinflacné bude naopak
pUsobit pokracujici snizovani ziskovych marzi pod-
nikG pfi zmirfujicim rastu jejich celkovych vyrobnich
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nakladu. Ve vysledku se na horizontu ménové politiky,
tedy ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2025, bude tempo
rdstu spotrebitelskych cen nachazet v tésné blizkosti
2% cile CNB.

Ceska ekonomika se za&ina zotavovat z utlumu, kte-
rym pro$la v uplynulém roce. Tahounem zvySovani
hospodarského vykonu bude ozZivovani ristu sou-
kromé spotfeby v dusledku obnoveného rdstu kupni
sily domacnosti. To bude podpofeno postupnym sni-
zovanim miry uspor a zvySovanim donedavna spisSe
opatrného nakupniho apetitu spotfebitel. Vedle toho
dojde ke stabilizaci vyvoje zasob. Ozivovani Ceské
ekonomiky vSak bude letos tlumeno konsolidaénim
balickem, kvili kterému bude fiskalni politika v roce
2024 pUlsobit restriktivng. Rast fixnich investic zU-
stane v letoSnim roce solidni i pfes pomalé ozivovani
zahrani¢ni poptavky s patrnym negativnim vlivem Né-
mecka. RuUst soukromé investi¢éni aktivity bude
soucasné brzdén nadale restriktivnim nastavenim za-
hraniéni i domaci ménové politiky, kterd bude mimo
jiné tlumit pocinajici oziveni trhu s bydlenim. Kladny
pfispévek cistého vyvozu zboZi a sluzeb k rustu
hrubého domaciho produktu bude v letoSnim roce po-
stupné vyprchavat, a to i pfes postupné oziveni
zahraniéni poptavky a navazné i ¢eského vyvozu.
Zrychleni ristu tuzemské ekonomiky v roce 2025 ke
3 % se bude opirat zejména o domaci poptavku v ¢ele
se spotfebnimi vydaji domacnosti a tvorbou hrubého
kapitalu.

Napéti na tuzemském trhu prace klesa jen pozvolna.
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Inflace se bude nachazet v blizkosti 2% cile CNB
na celém vyhledu véetné horizontu ménové
politiky
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v ramci EU, se v8ak zac¢ina postupné lehce zvySovat.
Pocet uchaze€t o zaméstnani se zacatkem letoSniho
roku po del§i dobé pfehoupl nad pocet volnych pra-
covnich mist. Trh prace se bude letos dale postupné
ochlazovat kvuli zpozdénému dopadu pfedchoziho ut-
lumu tuzemské ekonomiky. Vzhledem k jeho
dosavadni odolnosti to vS§ak nebude znamenat rychly
narust poctu lidi bez prace, ale spiSe jeho pozvolné
zvysSovani. Mzdova dynamika v trznich odvétvich se
letos udrzi na solidnich hodnotach, nebot se v ni pro-
jevi mimo jiné ploSny narGst mezd, a to zejména
zakladnich tarifll. To se s pfispénim srovnavaci za-
kladny odrazi ve zrychlovani meziroCni mzdové
dynamiky v podnikové sféfe v priibéhu letoSniho roku.
Rust mezd ve vefejné sféfe bude naproti tomu utlu-
meny vlivem rozpoctovych uspor.

Ménovy kurz se po oslabeni na pfelomu roku stabili-
zoval béhem bfezna a dubna na hodnotach kolem
25,3 CZK/EUR. V jeho dal§im vyvoji se bude na jednu
stranu odrazet pokracujici snizovani tuzemskych uro-
kovych sazeb a souvisejici oCekavani trhu na
pokracujici zuzovani urokového rozpéti vici sazbam
v eurozoné. Na druhou stranu bude pUsobit narlstajici
pfebytek vykonové bilance na pozadi obnovené re-
alné konvergence tuzemské ekonomiky. Ve vysledku
se tak bude koruna nachazet v té&sné blizkosti
25 CZK/EUR do zacatku pfistiho roku a v jeho dal§im
prabéhu posili mirné pod tuto hladinu.
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Letos se znovu nastartuje rist ceské ekonomiky,
ktery v pristim roce dale zrychli az témér ke 3 %
meziro¢ni zmeény v % (neni-li uvedeno jinak), v zavorkach zmény
oproti minulé prognéze v p. b.

2023 2024 2025
Celkova inflace (%) 10,7 2,3 2,0
(0,0) (-0,3) (0,0)
HDP -0,2 1,4 2,7
(0,3) (0,8) (0,3)
Primérna nominalni mzda 7,5 7,2 6,1
(0,1) (1,4) (0,3)
Urok. sazba 3M PRIBOR (V%) | 7,1 5,0 3,6
(0,0) (1,1) (1,0
Ménovy kurz (CZK/EUR) 240 | 251 24,8
(0,0) (0,5) (0,5)

Zelené je vyznaCen posun prognézy k vySSim hodnotam,
resp. slabSimu kurzu koruny ve srovnani s minulou prognézou.
Cerveny $titek oznaduje posun opadnym smérem.

S prognoézou je konzistentni dalSi pokles trznich dro-
kovych sazeb. Prfesto po vétSinu roku 2024 bude
ménova politika pusobit nadale restriktivné, a to pro-
stfednictvim urokové slozky. To povede k ukotveni
znovuobnovené cenové stability v Ceské republice
v podminkach odeznivani rlstu nakladu a pfi potlace-
nych poptavkovych inflaénich tlacich.

Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty vyhledu
jako mirné proinflacni. Rizikem v tomto sméru je po-
malej$i odeznivani zvySenych inflacnich o€ekavani,
coz by se pfi napjatém trhu prace mohlo projevit v sil-
néjSich mzdovych pozadavcich. Dal§im proinflaénim
rizikem je vy$Si nez pfedpokladana setrvacnost ristu
cen sluzeb a preruSeni dezinflace u obchodovatelnych
statku, ktera doposud vyplyvala zejména z odeznéni
problému na strané nabidky. Rizikem pro rist cen ob-
chodovatelnych statkd je také vyvoj kurzu koruny,
ktery by mohl vést k nartstu cen dovazeného zbozi.
Na delSim horizontu je proinflaCnim rizikem mozné
zrychleni tvorby penéz v ekonomice plynouci z pfipad-
ného vyrazného oziveni uvérové aktivity, a to zejména
flace je vyraznéjSi nez ocekavané zhorSeni globalni
hospodafské aktivity a slabsi vykon némecké ekono-
miky. Nejistotou vyhledu zUstava budouci nastaveni
zahraniéni ménové politiky.
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Poéinaje Zpravou o ménové politice — jaro 2024 je makroekonomicka prognéza CNB zpracovana pomoci inovované
verze jadrového predikéniho modelu g3+. Model g3+ je stézejnim analyticko-prognostickym nastrojem ekonom0
sekce mé&nové CNB, ktery zajistuje mj. vzajemnou konzistenci prognézovanych makroekonomickych veliin.
Provedené Upravy a vylep$eni jadrového modelu jsou dal§im krokem v rozvoji prognostické praxe CNB. Inovace
pfitom zohledriuji mimoradné ekonomické jevy poslednich let a také dlouhodobé zkuSenosti ekonoml sekce
s pouzivanim jadrového predikéniho modelu g3+ v uvedeném obdobi. Tyto inovace i jejich motivace pfitom byly
detailné popsany jiz v Pfiloze Zpravy o ménové politice — zima 2024, kde byla zarovern pfedstavena i stinova
prognoéza pripravena pomoci inovovaného modelu.

Charakteristickou vlastnosti mimofadnych ekonomickych jevd poslednich let byly kratké a prudké vykyvy na
nabidkové strané ekonomik a ve vyvoji cen energii. RozSifeni modelovych vazeb v zahrani¢ni i v domaci ¢asti modelu
pomahaji vérnéji popisovat ekonomické prostredi, pficemz umoznuji zachycovat tyto jevy strukturalnim zptsobem —
tedy vnitiné konzistentné, objektivné a replikovatelné. BohatSi struktura modelu poskytuje detailnéjsi analyzu
ekonomického vyvoje, jako je konzistentni odhad pozice zahraniéni ekonomiky v ramci hospodafského cyklu &i
vérngjsi zachyceni role cen energii ve vyrobnim procesu. Uprava nastaveni rovnovaznych hodnot modelu v oblasti
zahrani¢ni obchodni vymény odpovida pozorovanému ekonomickému vyvoji v delSi historii a také pfedpokladanému
vyvoji Ceské ekonomiky dale do budoucna. Inovovany model v souhrnu vykazuje lep$i schopnost popsat
a interpretovat pozorovany ekonomicky vyvoj, a to nejen v obdobi pfed pandemii a energetickou krizi, ale také pfi
zahrnuti turbulentnich let 2020-2023.
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I.  ZAHRANICNi EKONOMICKY VYVOJ

Hospodarsky rist eurozény letos ozivi a jeho dynamika dale zesili v pristim roce. Odeznéni
nakladovych tlak( z vysokych cen energii plsobi na zpomalovani inflace v efektivni
eurozoné a tim i na rust realnych pfijma domacnosti. Intenzita zdrazovani sluzeb v ramci
indexu spotrebitelskych cen vSak zatim zustava na zvySené urovni. Pokles celkové inflace
nicméné umozni ECB zadlit sniZovat urokové sazby, dle trznich ocekavani i komunikace
ECB ktomu dojde v éervnu. Prvni sniZzeni ménovépolitickych urokovych sazeb ve

Spojenych statech trh ocekava azZz v prubéhu druhého pololeti.

V dasledku uvolnéni

ménovych podminek oZivi investice firem a ekonomika efektivni eurozdény ke konci
letoSniho roku znatelné zvy$i svuj vykon. Aktualni pokles cen primyslovych vyrobcu
v efektivni eurozéné se bude v prubéhu letoSniho roku postupné zmirriovat a v pfistim roce

jiZz budou vyrobni ceny rast.

Globalni hospodarsky rast je tazen zejména
rozvijejicimi se ekonomikami (Cinou a Indii),
nicméné i rast veurozéoné bude postupné
ozivovat, zatimco dynamictéjsi americka
ekonomika mirné zpomali

Rist ekonomik rozvijejicich se zemi na zakladé pred-
stihovych ukazatell v prvnim d&tvrtleti 2024 dale
zrychloval, a to jak ve vyrobnim sektoru, tak ve sluz-
bach. Inflacni tlaky v téchto zemich pfesto slabnou
a pokracovani pfiznivého vyvoje se oCekava i v nasle-
dujicich meésicich. Ekonomicky rist v eurozoné
pozvolna ozivi, americkad ekonomika naopak lehce
zbrzdi (Tab. I.1).

Ve vyspélych zemich se obavy z ekonomické recese
oproti konci minulého roku snizily. Stale pretrvavaji in-
flaéni tlaky ve sluzbach. Zdrazovani primyslového
zbozi naopak sldbne vlivem volnych vyrobnich kapacit
v Cin&. Nakladové tlaky jiZ nejsou zvySovany ani pro-
blémy v dodavatelskych Fetézcich, které byly na
zacatku roku zplsobeny ristem geopolitického napéti
v oblasti Rudého mofe. V sou€asnosti se situace v do-
davatelskych  fetézcich opé&t nachazi pobliz
historického prdméru. Obnoveny globalni rist po-
ptavky po spotfebnim zbozi presto pfedstavuje riziko
pro budouci vyvoj inflace. Centralni banky vyspélych
zemi proto zlstavaji opatrné a slabne ocekavani brz-
kého zacCatku snizovani jejich ménovépolitickych
sazeb, zejména v USA. Nicméné tento fakt zatim z glo-
balniho pohledu nedopada negativné na davéru
v podnikatelském sektoru. Ta jiz nékolik mésicu roste
a v bfeznu se dostala na dvouleté maximum.

Objem globalniho obchodu se po dvouletém snizovani
v bfeznu témér stabilizoval. Zmirnil se pokles v odvétvi
zpracovatelského pramyslu, zatim ale zejména zaslu-
hou rozvijejicich se zemi (Graf I.1), a sou¢asné zrychlil
rdst obchodu se sluzbami.

Vyvoj spotfebitelskych cen se lii napii& regiony. Cina
se po nékolikamésiéni deflaéni epizodé vratila v lednu
letodniho roku k mirné inflaci. V euroz6né meziro¢ni
rast cen postupné slabne, zatimco v USA cenové tlaky
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Tab. I.1

Hospodarsky rist v eurozéné bude pozvolna
nabirat dech, zatimco v USA se o¢ekava mirné
zpomaleni

realny HDP, meziroéni zmény v %, pramen: Refinitiv, CF

2022 2023 2023 2023 2024 2025
30 4Q

Eurozéna 35 05 01 01 05 14

USA 1,9 25 29 31 23 17

Spojené kralovstvi| 43 01 02 -02 03 1,2

Cina 30 52 49 52 47 44

Indie 65 7,7 88 90 66 6,7

Jako jeden z dulezitych indikatori na trhu
s ropou slouzi oficialni prodejni ceny
saudskoarabské ropné spoleénosti Saudi
Aramco. Spolecnost je vyhlaSuje zvlast pro své
zakazniky v Asii, Evropé a USA, a to vZdy na
nasledujici mésic formou prémie ¢i diskontu vici
cenam lokalnich benchmarkt. Zakaznici se pak
rozhoduji, kolik ropy v daném mésici odeberou
vramci prfedem domluveného  smluvniho
intervalu (minimalniho a maximalniho odbéru)
na zakladé uzavrenych dlouhodobych kontraktu.
Ostatni obchodnici predpokladaji, Zze Aramco ma
oficialnich prodejnich cen odhaduji aktualni stav
poptavky a nabidky na fyzickém trhu s ropou.
U kvétnovych dodavek se zvysily ceny zejména
pro asijské zakazniky a predevSim pro tézsi
druhy ropy, kterych je zddvodu omezené
produkce OPEC+ na trhu nedostatek. To jen
potvrzuje rostouci napéti na fyzickém trhu
s ropou a mozZny tlak na dalsi rast cen ropy
Vv letnich mésicich.
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opét silil, zejména kvili pFetrvavajicimu napéti na trhu
prace a s tim spojenému silnému rdstu mezd. Dal$im
faktorem je i aktualni nartst ceny ropy a pohonnych
hmot.

Cena ropy Brent se v dubnu dostala na hranici
90 USD/barel. Pokracovala tak ve svém rlstu zapoca-
tém na zacatku letoSniho roku v reakci na zpfisnéné
sankce na vyvoz ruské ropy a pokradujici omezeni
tézby v ramci aliance OPEC+. K rlstu ceny ropy pfi-
spélo i zlepSeni vyhledu &inské ekonomiky. PoCatkem
dubna se k tlaku na jeji rast pfidalo silici geopolitické
napéti na Blizkém vychodé a omezeni vyvozu ropy
z Mexika. Trzni vyhled ceny ropy Brent se z aktualné
zvySenych urovni navraci na konci horizontu prognozy
k hodnotam 77 USD/barel. Silna globalni poptavka
vSak mlze jesté do léta pfispét ke zvySeni napéti na
trhu s ropou, coz pfedstavuje (v zavislosti na reakci ali-
ance OPEC+) riziko vyhledu smérem nahoru.
S aktualnim rastem ceny ropy se zvySil i trzni vyhled
pro velkoobchodni ceny benzinu. K rlstu se v prvnim
Ctvrtleti roku 2024 obratily také indexy potravinaiskych
komodit a pramyslovych kovl (Graf 1.2).

Ruast HDP efektivni eurozény se obnovi, nebot’
s poklesem inflacnich tlaki ozivi spotieba
domacnosti a proristové bude puasobit
i uvolnéni ménové politiky

Ekonomicka aktivita v efektivni eurozéné v zavéru lon-
ského roku stagnovala? vlivem slabé globalni
poptavky, stale relativné zdrzenlivého nakupniho ape-
titu domacnosti v zemich platicich eurem
a v neposledni fadé i kvali poklesu zasob. Restriktivné
pUsobila také pfisna ménova politika ECB, ktera odra-
zovala firmy od investic. Utlumeny rust HDP je
oCekavan jesté v prvnim Cctvrtleti, nicméné v dalSim
prubéhu letoSniho roku bude hospodarstvi eurozoény
ozivovat (Graf 1.3). Tahounem oziveni bude zrychlovani
rdstu redlnych pfijmd domacnosti i globalni poptavky.
Ve stfednédobém horizontu bude ekonomika podporo-
vana postupnym uvolfiovanim ménoveé politiky ECB.

Doposud véaznouci zotavovani némecké ekonomiky
z Utlumu zacéalo zrychlovat v dusledku prfekvapivé
rychlého a plo$ného ristu némecké pramyslové pro-
dukce za unor, ktery sniZuje pravdépodobnost
technické recese tamni ekonomiky. Podle udaju né-
meckého statistického ufadu se dafilo obzvlasté
automobilovému a chemickému pramyslu. Dochazi pfi-
tom ke zfetelné obnové produkce v energeticky
naro¢nych odvétvich. Némecko se tak pozvolna vyma-
fuje z dopadd energetické krize. Rust zaznamenalo
diky pfiznivému pocasi i stavebnictvi. Poklesla rovnéz

1 Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen ve Spojenych statech
v bfeznu zrychlil na 3,5 % z unorovych 3,2 %, coz je o néco
vy$§Si hodnota, nez oCekavali analytici.

2 Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2023 ekonomicky vykon efektivni eurozony
mezictvrtletné mirné poklesl o -0,1 %. Meziro¢né vzrostla
efektivni eurozéna 0 0,2 %.
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Graf 1.1

Prumyslova produkce ve vyspélych zemich
zaostava za vyvojem v rozvijejicich se
ekonomikach

globalni prumyslova vyroba, rok 2019 = 100, pramen: World Trade
Monitor (leden 2024)
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Graf 1.2

Cena ropy Brent od zacatku letoSniho roku
vzrostla, jeji vyhled ale zustava klesajici

ceny vybranych komodit, index: Unor 2022 = 100, pramen:
Bloomberg, vyposet CNB
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Graf 1.3
Na vyhledu némecka ekonomika opét prispéje
k ristu HDP efektivni eurozény

meziro¢ni rist HDP v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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pfedchozi zvySena nemocnost. Pozitivni situaci kazi
pouze pretrvavajici nedlvéra spotiebitell, ktera se
projevila dalSim propadem trZzeb v maloobchodé. Né&-
mecko se tak zfejmé nyni odrazi ode dna, strukturalni
problémy vSak pretrvavaji a budou nadale znamenat
nejistotu pro stfednédoby vyhled tamni ekonomiky.

Také na Slovensku rychle odezniva inflace v disledku
poklesu cen na komoditnich trzich a pfisnych méno-
vych podminek v eurozoné jako celku. Finanéni
situace slovenskych domacnosti se zejména v letos-
nim roce zlepSi za pfispéni pretrvavajiciho zmrazeni
cen energii. Rizika pro stfednédoby vyhled Slovenska
vSak plynou z potfebné fiskalni konsolidace3, ktera
muGze utlumit ekonomiku a soucasné zpusobit opé-
tovné zrychleni riistu cen.

Ve Francii a v Italii bude hospodarsky rist v letoSnim
roce vyraznéji taZzen zejména spotiebou domacnosti
a narustem investi¢ni aktivity. Oziveni v letoSnim roce
¢eka i rakouskou ekonomiku, ktera loni zaznamenala
jeden z nejhlubSich poklesd HDP v zemich eurozény
(-0,7 %). Tento propad byl navic patrny napfi¢ vSemi
sektory tamni ekonomiky. Naproti tomu ekonomika
épanélska, ktera je zavisla zejména na sektoru sluzeb,
v lorfiském roce solidné rostla (2,5 %) a letos u ni nao-
pak dojde k mirnému zchlazeni. LepS$i situaci v sektoru
sluZzeb ve srovnani s pramyslem v eurozéné dokumen-
tuje predstihovy ukazatel (indikator divéry) Evropské
komise (Grafl.4). Pracovni trh v eurozéné zlstava
odolny, ¢emuz odpovida ofekavany zvyseny rdst no-
minalnich mezd v nasledujicich dvou letech.

V souhrnu ekonomika efektivni eurozény v prvnim
Stvrtleti 2024 mirné meziétvrtletné vzroste.* Za cely le-
tosSni rok se sice HDP zvySi pouze o0 0,5 %, ale
v pfistim roce se jeho rist do¢ka vyraznéjSiho oziveni
(1,5 %). To povede k pozvolnému uzavirani zaporné
mezery vystupu efektivni eurozoény, ktera nicméné az
do konce horizontu prognoézy zustane v negativnim
pasmu.

Ceny pramyslovych vyrobci budou zejména vli-
vem jejich energetické slozky pokracovat
béhem letosniho roku v poklesu, k rastu se vrati
az v roce 2025

PokraCovani meziro€niho poklesu cen energii,
zejména burzovnich cen zemniho plynu a elektfiny
v Evropé, bude v prabéhu leto$niho roku hlavnim fak-
torem snizovani cen prumyslovych vyrobct v efektivni
eurozoné (Graf 1.5). Vedle toho se v doposud pozorova-
ném poklesu jadrovych vyrobnich cen odrazela
zhorSena ekonomicka situace v evropském primyslu.
Jadrové vyrobni ceny vSak za¢nou rist jiz v poloviné

3 Rozpoctovy deficit dosahne svého vrcholu v roce 2024 na
urovni pfes 6 % HDP, coz je nejvice za poslednich &trnact let.

4 Podle predbézného odhadu Eurostatu HDP v efektivni eu-
rozoné v prvnim &tvrtleti 2024 mezictvrtletné vzrostl o 0,3 %,
mezirocné se zvySil o 0,4 %. Tento udaj byl zvefejnén
30. dubna 2024, tedy po uzavérce progndézy.
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Ekonomicky vyvoj v zahranicCi je pro potreby

modelu aproximovan vyvojem v efektivni

eurozoné. Jednotlivé zemé eurozény jsou
vazeny podle jejich podilu na ¢eském vyvozu.
S pfechodem na inovovany jadrovy predikéni
model dochazi od jarni prognézy roku 2024 ke
zméné agregatu zemi eurozény pro HDP, HICP
a PPI. Dosud pouZivany agregat sedmnacti zemi
eurozény slouZici pro popis vyvoje na minulosti,
doplnény vyhledem pro pét nejdulezitéjSich
obchodnich partnert CR (Néemecko, Slovensko,
Francii, Itéli a Spanélsko) je nahrazen
agregatem Sesti zemi jak na minulosti, tak na
vyhledu. K uvedenym péti zemim pribylo
Rakousko. Nejvetsi vahu si stale zachovavaji
Némecko (569 %) se Slovenskem (14 %), Zadna
ze zbyvajicich zemi neprekracuje 8% podil.
Pdvodni a nové ftrajektorie vySe uvedenych
velic¢in jsou si velmi podobné. Zarover doSlo
k metodologické zméné v rozkladu celkového
BRI efektivni  eurozény  na  jadrovou
a energetickou slozku. Dfive pouzivané clenéni
zahrnovalo v energetické sloZzce pouze ta
prumyslova odvétvi, jejichz cenovy vyvoj byl
silné korelovany s vyvojem ceny ropy. Cenovy
vyvoj ve zbyvajicich odvétvich byl pak
reprezentovan vyvojem jadrovych cen ve
vyrobni sféfe. Pocinaje touto prognézou
energeticka sloZka vyrobnich cen odpovida celé
kategorii MIG energie (v ¢lenéni ekonomickych
aktivit  MIG, Main Industrial Grouping,
standardné publikovaném Eurostatem). Vyrobni
ceny bez takto rozSifeného okruhu cen energii
pak nové pfedstavuji  jadrovou  slozku
vyrobnich cen.
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Graf 1.4

Konjunkturalni situace v sektoru sluzeb

v eurozéné vyzniva ve srovnani s ostatnimi
sektory pozitivnéji

indikatory divéry, sezonné ocisténo, pramen: Evropska komise
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letoSniho roku spole¢né s ozivenim ekonomické akti-
vity a ocekavanym meziroénim rlstem cen
prumyslovych kovl a potravinarskych komodit. Dyna-
mika jadrovych vyrobnich cen bude v pfistim roce
zesilovat. V souhrnu ceny primyslové produkce kles-
nou v letoSnim roce o 5,4 %, v roce 2025 vzrostou
0 0,8 %. NejhlubSi pokles bude letos zaznamenan na
Slovensku, naopak nejmélci v Némecku.

Pozvolné odeznivani nakladovych Soku a pfisné mé-
nové podminky se promitly do poklesu inflace
spotfebitelskych cen v eurozéné. To bylo patrné
zejména u primyslového zbozi, zatimco rist cen slu-
Zeb zlstava zvyseny (Grafl.6). Potvrzuje se tak, zZe
adaptace sektoru sluzeb na znovuotevieni po covido-
vych omezenich a zejména jejich zotaveni
z nasledného dopadu energetického a inflaéniho Soku
je zdlouhavéjsi proces. Dezinflace bude nicméné po-
kraCovat i letos, kdy se naplno projevi pFfedchozi
zvySeni urokovych sazeb ze strany ECB. Inflace
v efektivni eurozéné poklesne v souhrnu za cely le-
toSni rok na 2,6 %. K 2% cili ECB se v priméru pfiblizi
v nasledujicim roce.

Prvni snizeni sazeb ECB je na dohled, zatimco
u Fedu se odklada na druhou polovinu roku,
euro bude presto viéi americkému dolaru posi-
lovat

Spojenymi staty vede trhy k oCekavani, ze ECB snizi
sazby dfive nez Fed. U néj se letos oekava i mensi
razance snizovani zakladnich sazeb. ECB na svém
dubnovém jednani ponechala sazby beze zmeény,
nicméné ve své komunikaci (v souladu s o¢ekavanim
trh(1) naznacila pfipravenost snizit sazby v ¢ervnu. Vy-
hled sazby 3M EURIBOR je proto klesajici (Graf1.7),
naopak dlouhodobé vynosy se od zacatku roku mirné
zvySily. Nejista je i s ohledem na dalSi vyvoj inflace in-
tenzita snizovani sazeb ECB v dalS§im prabéhu
letodniho roku. Aktualné se jevi jako pravdépodobny
opatrnéjsi postup, tedy ze ECB pfistoupi celkové ke
tfem standardnim sniZzenim urokovych sazeb v letos-
nim roce. ECB vedle toho pokracuje v postupném
snizovani své bilance, coz se promita v odhadu stinové
sazby, ktera zachycuje sou¢asné konvenéni i nekon-
vencni ménovou politiku. Pokud jde o Fed, aktualni
ocekavani trhd naznacuje v letoSnim roce jediné sni-
Zeni urokovych sazeb v USA, a to v zafi.

Kurz eura va¢i americkému dolaru v pribéhu bfezna
oslaboval. Impulzem k vyraznéjSimu oslabeni eura
v dubnu bylo zvefejnéni vys§i nez ofekavané brez-
nové inflace ve Spojenych statech. Na horizontu
prognézy je nicméné ocekavano posilovani eura az
k hodnoté 1,13 USD/EUR. Dlvodem je duvéra v po-
stupné zlepSeni kondice evropské ekonomiky
a naopak pravdépodobné zvolnéni té americké, a v ne-
posledni fadé i odeznéni nakladového Soku z vysokych
cen zemniho plynu a elektfiny, ktery byl v Evropé oproti
Spojenym statiim vyrazné silngjsi.
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Graf 1.5

Meziroéni pokles cen priimyslovych vyrobcu
v efektivni eurozéné bude letos tazen zejména
energetickou slozkou

meziro¢ni zmény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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Graf 1.6
Rust cen sluzeb v eurozéné zlGstava nadale
relativné vysoky — na rozdil od cen zbozi

slozky HICP inflace v eurozéné, mezironi zmény v %
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Graf 1.7

Urokové sazby v eurozéné by podle finanénich
trhi mély letos zamitit dolt, pokles stinové sazby
bude tlumen o¢ekavanym snizenim tempa
reinvestic ze strany ECB

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

2023 2024 2025
HDP o . meZi"Oé”," zményv % | 0.3 0.5 1,5 Oc&ekavani postupné oZivujiciho ekonomického riistu efektivni
(v efektivni eurozéné)  procentni body 0,1) (0,00 (0,0) | eurozény z minulé prognézy se neméni.
Spotiebitelské ceny mezirocni zményv % | 6,7 2.6 2,2 Progndéza spotfebitelské inflace se zvySuje zejména vlivem
fektivni . tni bod 0,3 0,8 0,4 vyraznéjSiho dopadu konce energetickych podplrnych opatfeni
(v efektivni eurozoné) - procentni body ©3) ©8) ©.4) na riist energetické slozky a vy$siho vyhledu mzdového ristu.
Ceny vyrobcti meziroéni zményv % | 2,8 5,4 0,8 V poklesu predikce cen primyslovych vyrobcl se pro letoSni rok
(v efektivni eurozond)  procentni body (2,4) (0,4) promita zejména hlubsi propad energetické slozky, a to zejména
kvuli jejimu vyraznému poklesu poc¢atkem roku na Slovensku.
Cena ropy Brent USD/barel 82,2 84,2 79,1 Vyhled ceny ropy Brent se posouva vyrazné vyse kvdli silicimu
(0,0) (8,1) (6,0 napéti na Blizkém vychodé a pfisnéjS§im sankcim na vyvoz ruské
' ' ' ropy.
3M EURIBOR % 3,4 3,5 2,9 Ve vy3Sim vyhledu trznich urokovych sazeb se odrazi pomaleji
procentni body (0,0) (0,4) (0,5) odeznivajici inflace v eurozéné a opatrnost ECB pfed zapocetim
' ' ' snizovani urokovych sazeb.
Ménovy kurz USD/EUR 1,08 1,09 111 | Ogekavani lehkého posilovani kurzu eura viiéi dolaru se oproti
(0,00) minulé prognéze témé&F neméni.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje nardst hodnoty, resp. posun ke slabsimu kurzu dolaru,
Cerveny Stitek oznacuje snizeni hodnoty, resp. posun k silnéjSimu kurzu dolaru)
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. REALNA EKONOMIKA A TRH PRACE

Ceska ekonomika po utlumu v lofiském roce letos vzroste. Hlavnim tahounem tohoto
oZiveni bude spotfeba domacnosti, podpofena obnovenym rdstem realnych mezd,
zlepSujicim se sentimentem a snizujici se mirou uspor v navaznosti na klesajici urokoveé
sazby. Spotrebitelsky apetit bude naopak tlumen dopady fiskalniho konsolidacniho bali¢ku.
Prispévek cistého vyvozu k rustu HDP se letos vyrazné snizi kvili utlumené zahranicni
poptavce, dané zejména ekonomickymi obtiZzemi Némecka. Tvorba hrubého fixniho kapitalu
setrvale poroste vlivem pokracujici investicni aktivity soukromého podnikového sektoru.
Naopak tvorba zasob se ustali na nizkych pfedkrizovych hodnotach. V celoroénim dhrnu
letos ¢esky HDP vzroste o0 1,4 % a stale se bude nachazet pod svym potencialem. V pristim
roce rtst ekonomické aktivity zrychli ke 3 %. K tomu prispéje zejména zesilujici ozZiveni
rustu spotfeby domacnosti podporené zvySenym ristem realnych mezd a dalSim poklesem
miry aspor. V mensi mife bude zrychleni ekonomického rustu v pristim roce tazeno také
soukromou i viadni investiéni aktivitou a ozZivenim zahraniéni poptavky. Napéti na trhu
prace se bude dale postupné sniZzovat. Nominalni mzdy v trzni sféfe porostou stale sviznym
tempem.

Rist hospodarské aktivity se letos obnovi Graf Il.1

a v pFistim roce dynamika HDP dale zrychli Pokles podilu podnikd hlasicich nedostatek
materialu jako faktor limitujici produkci se

Domaci poptavka v letoSnim roce ozivi. Potahne ji zastavil, podil podniku hlasicich pokles poptavky

zejména obnoveny rist spotfeby domacnosti, ktera roste

bude podpofena predev§im rychlym ristem redalnych
pfijma. Spotfebitelsky apetit posili i vlivem zlepSujiciho
se sentimentu a klesajicich urokovych sazeb. Naopak

podil domacich prdmyslovych podnikl v % vykazujicich jako faktor
limitujici produkci nedostatek materialu ¢i zafizeni, respektive
nedostate¢nou poptavku, fady vyhlazeny HP filtrem (lambda = 1),

konsolidaéni balitek bude schopnost utracet tlumit. pramen: Konjunkturaini prazkum CSU

Solidni bude téz rist fixnich investic, byt bude lehce 70
pomalej$i nez v minulém roce. S postupnym ozivenim

zahraniéni poptavky a klesajicimi urokovymi sazbami 60

zrychli rast soukromych investic, zatimco investice 50

vladnich instituci mirné poklesnou. ObtiZe v globélnich 40

vyrobnich a dodavatelskych fetézcich vyvolané pande- 30

mii a energetickou krizi jiz z velké casti odeznély, coz

doklada absolutni pokles stavu zasob na konci lofi- 20

ského roku. Nedostatek materialu jiz pro firmy totiz 10

neni tolik vyraznym problémem jako v pfedchozich 0

dvou letech (Grafll.1) a odpada tak potfeba masivniho 05 107 109 141 13 A5 A7 119 121 123

prfedzasobeni. Zména stavu zasob se ustali na nizkych
predkrizovych hodnotach. Vyvozné orientované pri-
myslové firmy naopak zacinaji jako hlavni faktor
limitujici  produkci vnimat nedostatek poptavky
(zejména zahranicni) (Grafll.1). PFfispévek Cistého vy-
vozu k rGstu HDP se tak vyrazné snizi, zGstane ovSem
mirné kladny. Domaci ekonomicka aktivita bude ve vy-
sledku stale sviznéji meziroéné rust (Grafll.2).®
V celoroénim uhrnu HDP vzroste o 1,4 %. V roce 2025
jeho rlst zrychli na 2,7 %.

—— Nedostatek materialu —— Nedostatek poptavky

5 Podle pfedb&zného odhadu CSU v prvnim &tvrtleti 2024 gesky
HDP vzrostl mezictvrtletné o 0,5 % a meziro¢né o 0,4 %, coz
je nepatrné nad prognézou CNB. Tento udaj byl zvefejnén
30. dubna 2024, tedy po uzavérce prognézy.
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Rust spotieby domacnosti bude v navaznosti na
svizny rust realnych mezd rychle ozivovat

Celkova duvéra v ekonomiku® sice setrvava na nizsich
urovnich oproti dlouhodobému priméru, spotrebitelsky
sentiment vSak od konce lofiského roku setrvale roste.
Signaly z trhu prace naznacuji svizny mzdovy rist
a spole¢né s postupnym poklesem urokovych sazeb
pfedznamenavaji pro letosSni prvni pololeti slibnou spo-
tfebu domacnosti. To nerozporuji ani data ohledné
trzeb v maloobchodé a ve sluzbach ze zacatku roku.
Domacnosti tak vzdoruji negativnim vlivim fiskalniho
konsolidaéniho bali¢ku a jejich spotfeba se mezictvrt-
letné zvysSila. Diky obnovené cenové stabilité spotfeba
domacnosti po témérf dvou letech vzroste i v meziro¢-
nim vyjadfeni (Graf I1.3). Stabilné rostouci realné mzdy
budou navic podporovat spotfebu po cely rok a jeji rlist
bude postupné& zrychlovat. Uhrnem za cely leto$ni rok
spotfeba domacnosti vzroste zhruba o 2,5 %.

V pristim roce bude obnoveny rist realnych pfijmu do-
macnosti pokraCovat, pficemz jeho meziro¢ni tempo
jesté mirné zrychli vlivem dal§iho mirného poklesu ce-
loro¢ni inflace. Spolu se zlepSenym sentimentem
a dal8im poklesem urokovych sazeb to bude mit za na-
sledek sviznéjsi rast spotfebitelské poptavky. Spotfeba
domacnosti se tak v pfistim roce v uhrnu zvysi zhruba
0 4 %. Stale se vSak bude nachazet pod pfedpande-
mickou urovni.

Rust nominalniho hrubého disponibilniho dichodu do-
macnosti zvolni ze zvySenych temp minulych let
a béhem letoSniho a pfistiho roku bude umirnény. Nej-
vice bude rUst tazen prispévkem mezd a platl
(Graf 11.4), ktery se bude nejprve v roce 2024 mirné zvy-
Sovat, v roce 2025 se pak snizi. Bude pfitom odrazet
pokracujici postupné ochlazovani trhu prace. Zpoma-
leni rastu nomindlniho disponibilniho dichodu bude
ovlivnéno téz poklesem ddchodl z vlastnictvi, podprl-
mérnym rUstem pfijmd podnikateld i negativnim
plsobenim dani z titulu vliadniho Usporného balicku.
Pfispévky socialnich davek budou postupné slabnout.

Mira uspor se bude v nasledujicich dvou letech
postupné snizovat

Mira uspor se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2023 mirné zvysila
a stale se tak nachazela na zvySenych hodnotach
(Graf 11.5). Na konci loriského roku pfetrvavala zhorSena
spotfebitelska nalada Zivena doznivajici inflaci
a prevladaly obavy z dopadl konsolida¢niho bali¢ku
a pesimistickych vyhlidek  vyvoje ekonomiky.
Domacnosti proto tvofily vétSi nez obvyklé mnozstvi
opatrnostnich uspor. Tvorba dalSich Uspor byla nadto
motivovana vysokymi nominalnimi drokovymi sazbami.
Spolu se zahajenim snizovani urokovych sazeb
koncem loriského roku zacal tento motiv postupné

6 Dle dubnovych dat z konjunkturalniho prizkumu doslo
ke zlepSeni celkového ekonomického sentimentu pfi zvySeni
davéry jak podnikateld, tak pfedevsim spotiebitell.
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Graf 1.2
Rust ekonomické aktivity zrychli
meziro¢ni zmeény v %, sezonné ocisténo, interval spolehlivosti

10
8
6
4
2
0
-2
22 0 v 23 1 1m v 4 v o251 v
90% 70% s 50% B 30%
Graf 1.3

Ruast spotieby domacnosti se obnovil, spotieba
vladnich instituci poroste umirnénym tempem

spotfeba domacnosti a vliadnich instituci, meziroéni zmény v %,
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Graf 1.4

Rast nominalniho disponibilniho diichodu letos

zpomali zejména vlivem nizSiho pfispévku mezd
a platd, dachodu z vlastnictvi a socialnich davek

spotfeba domacnosti a hruby disponibilni diichod, meziro¢ni zmény
V %, pfispévky v p. b., béZné ceny, sezonné neocisténo
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vyprchavat a stejné tak doSlo ke zlepSeni
spotfebitelského sentimentu a obnoveni cenové
stability. VSechny tyto faktory pfFispéji k postupnému
poklesu miry uspor z aktualné vysokych hodnot. V roce
2025 se mira uspor vrati do blizkosti dlouhodobého
praméru.”

Ruast vyvozu bude v nasledujicich dvou letech
zrychlovat v ndvaznosti na ozivovani zahraniéni
poptavky

Na konci lorfiského roku se vyvozni aktivita vyrazné me-
ziCtvrtletné zvysila i pfes nepatrny pokles zahrani¢ni
poptavky. Bylo to dano pfedevs§im vyvezenim nedo-
konéené a nucené& naskladnéné vyroby, coZ bylo
doprovazeno absolutnim poklesem stavu zasob.
Na zacatku letoSniho roku tento vliv dle prognézy ode-
znél a doSlo kjednorazovému mezictvrtletnimu
poklesu vyvozu z divodu vys$S$i srovnavaci zakladny
a stale nevyrazného vykonu zahrani¢nich ekonomik,
pfedevs§im té némecké. V pribéhu roku vSak zacne
rast zahrani¢ni poptavky ozivovat, coz bude mit za na-
sledek zrychleni dynamiky ¢eského vyvozu (Graf I1.6).
Na zacatku pFistiho roku se pak rlst vyvozu navrati
k dlouhodobé rovnovaznym tempum.

Dovoz na konci lofského roku navzdory solidné ros-
touci domaci poptadvce a rl0stu vyvozu vyrazné
mezictvrtletné poklesl. Firmy vyuzily nahromadénych
zasob (pfedevSim materialu a nedokoncené vyroby),
které nemusely dovazet. Na za¢atku letoSniho roku jiz
dovoz vyrazné mezictvrtletné vzroste, a to z divodu
nizké srovnavaci zakladny i zrychleni ristu domaci po-
ptavky. Ve zbytku roku bude dynamika dovozu oZivovat
i v meziroénim vyjadfeni (Graf11.6) kvali zrychlujicimu
rastu vyvozu a nad ramec toho i spotfeby domacnosti.
V roce 2025 se rust dovozu ustali na dlouhodobé rov-
novaznych hodnotach. Pfispévek Cistého vyvozu bude
v prubéhu letos$niho i pfistiho roku znaéné rozkolisany
a celkové zhruba neutralni.

Rast fixnich investic bude letos podporen
predevsim soukromym sektorem

Ziskovost podnik(l zUstava v souhrnu stale dobra.
Firmy proto budou nadale investovat do rozSifovani vy-
roby i do obnovitelnych zdroji energie, resp.
do energetickych uspor. Investiéni aktivitu posléze
podpofi pozvolna ozivujici zahrani¢ni poptavka a také
snizujici se domaci urokové sazby. K rdstu se vrati i in-
vestice do obydli, jejichz zaporny pfispévek dlouho
tlumil celkové kapitalové vydaje. V souhrnu tak letos
soukromé fixni investice porostou téméf o 5 %. Inves-
tice vladnich instituci budou po silném rdstu v roce
2023 letos zhruba stagnovat (Graf I1.7). Vedle pomalého

7 Od minulé (zimni) prognézy predpokladame, Ze dlouhodobé
obvykla mira uspor leZi — mj. vzhledem ke zruSeni superhrubé
mzdy a dalSim zmé&nam danové zatéze — zhruba o 1,5 pro-
centniho bodu vySe nez dfive uvazovanych 12 %.
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Graf 1.5
Mira uspor se z aktualné zvySenych hodnot

postupné snizi do blizkosti dlouhodobé obvyklych
hodnot

mira uspor domacnosti v %, sezonné ocisténo
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Graf 1.6

Dynamiky vyvozu a dovozu se letos vymani

z poklesu a s ozivenim zahraniéni i domaci
poptavky bude rast obratu zahraniéniho obchodu
postupné zrychlovat

realny vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb, mezirocni zmény v %
v pfipadé vyvozu a dovozu a v mld. K¢ v pfipadé ¢istého vyvozu,
sezonné ocisténo

40 160
30 120
20 80
10 40
0 0
-10 -40
-20 -80
-30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -120
1119 1120 1121 1122 1123 1124 1125
— Vyvoz
—— Dovoz
mmm Cisty vyvoz (v mld. K&, prava osa)
Graf 1.7

Dynamika celkové tvorby hrubého kapitalu bude
i po vétSinu roku 2024 negativné ovlivnéna
vyvojem zasob, soukromé fixni investice naopak
porostou

investicni aktivita, mezirocni zmény v %, pfispévky v p. b., stalé
ceny, sezonné ocisténo
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nabéhu Cerpani evropskych fondl na za¢atku nového
programového obdobi to bude dano i efektem srovna-
vaci zakladny, ktera byla v lofiském roce zvySena
jednorazovym nakupem vojenskych vrtulnikd.® Cel-
kové fixni investice za rok 2024 vzrostou zhruba o 4 %.

Vroce 2025 se investice vladnich instituci navrati
k rGstu, €emuz pomulze hlavné ocekavané zrychlené
Cerpani evropskych fondd. Rast soukromych investic
naopak zpomali k dlouhodobé& prdmérnym hodnotam
a celkové fixni investice porostou tempem kolem 3 %.

Prirlstek zasob bude v dal$im pribéhu letoSniho
a pfistiho roku zhruba stabilni. Jak jiz bylo nastinéno
vySe, jejich stav se na konci loriského roku absolutné
snizil, protoze nahromadény material a nedokoncena
vyroba byly pouZity k vyvozu zboZi. Firmy se do urcité
miry vraceji k modelu planovani ,just in time“, coz ko-
responduje s obnovenim jen nizkych pFiristkd zasob
(Graf 11.8). Meziro¢ni dynamika tvorby hrubého kapi-
talu vSak bude po vétSinu letoSniho roku stale
negativné ovlivnéna vyvojem zasob, pouze ve Ctvrtém
Ctvrtleti budou zasoby pfispivat kladné vlivem efektu
srovnavaci zakladny (Graf 11.7). Celkové tak vydaje na
tvorbu hrubého kapitalu klesnou o 1 %, v roce 2025 po-
rostou celkové investice téméf o 3 %.

Fiskalni politika letos vyrazné tlumi rist HDP,
v pristim roce bude plsobit zhruba neutralné

Rust realné spotfeby viadnich instituci letos i v pristim
roce vyrazné zpomali (Graf 11.3). Na tom se bude podi-
let zejména snizeni provoznich vydaji plynouci
z fiskalniho konsolidacniho balicku a c&astecné vy-
prchani  loriského  efektu  zvySenych  vydaja
souvisejicich s pfichodem ukrajinskych ob&anu. Dyna-
mika nominalni spotfeby vladnich instituci zpomali
i vlivem uspor ve mzdové oblasti, které jsou také sou-
¢asti konsolidacniho balicku.

Fiskalni politika letos vyrazné tlumi rist HDP (Graf 11.9)
v souvislosti s dopady konsolidaéniho bali¢ku®, defini-
tivnim ukonéenim podpurnych opatfeni v oblasti
energii a snizenim vydajd na penze plynoucim z dobi-
hani dopadu kraceni mimofadné valorizace z lofiského
roku. V roce 2025 bude celkové pusobeni fiskalni poli-
tiky pfiblizné neutralni, pficemz dodate¢ny (zbytkovy)

8 Objem vynaloZzenych finanénich prostfedkd dosahne
14 mld. K¢, rozloZzenych dominantné do druhé poloviny roku
2023 s malou ¢asti spadajici do prvniho &tvrtleti 2024.

9 Celkovy rozpoctovy dopad konsolida¢niho bali¢ku v roce 2024
je roven -1,4 % HDP, vc€etné dalSich opatfeni mimo balicek
bude fiskalni impulz do dynamiky HDP ¢init cca -0,9 procent-
niho bodu. V roce 2025 bude rozpoctovy dopad balic¢ku Cinit
dodate¢nych -0,2 % HDP (v opaéném sméru ale budou na fis-
kalni impuls plsobit zvySené vladni investice). Na strané
pfijmG konsolidaéni bali¢ek zahrnuje rust spotfebnich dani,
zménu sazeb DPH, zvySeni dané z nemovitych véci, zvySeni
odvodi OSVC, upravu dané z p¥ijm fyzickych i pravnickych
osob, zruSeni danovych vyjimek, zavedeni nemocenského po-
jisténi pro zaméstnance a odvody z dohod o provedeni préace.
Na strané vydaju zohlednuje kraceni dotaci pro podnikatele,
snizeni objemu platl ve vefejné sféfe a Usporu provoznich
a ostatnich vydaju.
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Graf 11.8

Zména stavu zasob se bude v pribéhu leto$niho
roku nachazet pobliz predkrizovych hodnot
zména stavu zasob, mld. K¢, stalé ceny, sezonné ocisténo
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Graf 1.9

Fiskalni politika letos vyrazné tlumi rist HDP, a to
predevsim vlivem konsolidaéniho bali¢ku
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Graf 11.10

Ekonomika se bude v pfristich dvou letech nachazet
pod potencidlem, mezera vystupu se vSak bude
pozvolna uzavirat

mirné tlumici dopad konsolida¢niho bali¢ku se vykom-
penzuje s o¢ekavanym zrychlenym &erpanim fondu
EU.

Ceska ekonomika se bude i v pfistich dvou

, , ., mezera vystupu v % potencialniho produktu
letech nachazet pod svym potencialem

3
Mezera vystupu se dostala po dvou letech ekonomic- 2
kého utlumu do znatelného zaporu. Jeji uzavirani 1
zapocalo na konci lonského roku a bude dale pokraco- 0
vat stim, jak bude postupné ozivovat domaci -1
i zahrani¢ni poptavka. Tempo uzavirani letos tlumi 2
konsolidaéni bali¢ek a dosud pfisna ménova politika, 3
a tak se zaporna mezera vystupu znatelné pfivie az na 4
konci roku 2025 (Graf 11.10). Dynamika samotného po- 5
tencialniho produktu bude mirné zrychlovat ke 6
stfednédobému tempu vlivem postupného oZiveni 19 120 21 422 123 24 125

rastu produktivity prace.

—— Maly strukturaini model —— Produkéni funkce
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2023 2024 2025

HDP meziroéni zményv % | -0,2 1,4 2,7 Vyhled HDP se posouva na celém prognostickém horizontu

procentni body (0,3) (0,8 (0,3) vySe vlivem silnéj$i domaci poptavky oproti minulé prognéze.
Spotieba domacnosti meziroéni zményv % | -3,1 2,6 4,0 Pvregikdce spotfeby dorZécTojlii je p;\(l) I_evt'(t)fniaa pfiétillro!( N

tni pfehodnocena vyse v disledku rychlejsiho rustu realnyc

procentni body 01 12 (09 mezd a vys$s$iho rlstu spotieby z konce minulého roku.
Spotieba vladnich mezirotni zmény v % | 3,5 2,2 1,1 Prognéza spotfeby vladnich instituci se letos pfehodnocuje
instituci procentni body (0,00 (0,5) mirné smérem nahoru.
Tvorba hrubého meziroéni zmény v % | 4,2 3,8 3,2 Rast fixnich investic je pfehodnocen mirné smérem nahoru
S ez . v dusledku vyssiho pozorovani na konci loriského roku, pro
fixniho kapitalu procentni body (1,50 (0,4) (0,0) pHi&ti rok se vyhled neméni.
Cisty vyvoz prisp. k ristu HDP 2,7 0,2 -0,1 Pfispévek Cistého vyvozu se mirné snizuje z divodu silngjsi

procentni body (0,9) domaci poptavky a s tim souvisejiciho rychlejsiho ristu

- dovozu.
Zaméstnanost meziro¢ni zményv % | 1,5 0,3 0,2 V letodni rychlej$i dynamice zaméstnanosti se odrazi pfedevsim
rocentni bod 0,0 0,3 0,1 vyhled lepSi ekonomické aktivity oproti minulé prognoéze.

P y (0,00 (03 (01
Nezaméstnanost % 2,6 2,9 3,1 Predpokladany vyhled obecné miry nezaméstnanosti se ve
(ILO) procentni body (0,00 (0,00 (0,0) srovnani s minulou prognézou neméni.
Priimérna mésiéni meziro&ni zmény v % | 7,5 7,2 6,1 Vys8i oCekavana dynamika mezd odrazi pfedpokladany rychlejsi
nominalni mzda procentni body 01 (1,4 (03) mzdovy rist na pocatku letoSniho roku a vyssi ekonomickou

- - - aktivitu oproti minulé prognéze.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny stitek oznacuje nardst hodnoty, ¢erveny jeji snizeni)
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Trh prace se bude i nadale pozvolna zchlazovat

PokraCuje zchlazovani trhu prace souvisejici s utlu-
mem ekonomické aktivity v uplynulém roce (Graf 11.11).
Celkova zaméstnanost jesté v loriském roce rostla vy-
sokymi meziro€nimi tempy pfedevSim kvuli zapojeni
ukrajinskych ob¢anl a osob v pfeddichodovém véku.
Od poloviny leto$niho roku nicméné zane zaméstna-
nost stagnovat z diivodu opatrnéj$i naborové aktivity
zaméstnavatell v situaci jen pozvolného rastu ekono-
miky. Sezénné ocisténa mira nezaméstnanosti
v pribéhu roku 2023 mirné vzrostla z 2,5 % na 2,8 %
a i do budoucna se bude zvySovat jen pomalu. Z histo-
rického pohledu tak i v mezinarodnim srovnani stale
zUstane velmi nizka. Mzdova dynamika od druhého
Ctvrtleti 2023 sice vyrazné zpomalovala, v letoSnim
roce se ale vlivem pfechodného zrychleni mezikvartal-
niho rdstu v prvnim C&tvrtleti jes$té udrzi v meziro€nim
vyjadfeni na zvySenych hodnotach, a to v prostiedi
stabilizujici se ekonomiky a inflace blizko inflacniho
cile. To plati jak pro celkovy ukazatel, tak dominantné
pro trzni odvétvi.

Meziro¢ni rast realnych pfijmi domacnosti se
pocatkem letoSniho roku obnovil, jejich
predchozi propady budou kompenzovany jen
Castecné

Meziro¢ni rlst primérné nominalni mzdy se v letoSnim
roce udrzi na z historické perspektivy zvysenych hod-
notach (Graf I1.12). Mzdovy rlst bude ve svém
meziro¢nim vyjadfeni v pribéhu roku zrychlovat
zejména kvuli pfechodné zrychlené mezictvrtletni dy-
namice na pocatku roku. Ta souvisi s navySenim
minimalni mzdy a zaru€enych mezd u nékterych skupin
a zvySenim mezd a platd Iékafd. Navic je posilena
mirné nadprimérnym zvySovanim zakladnich mzdo-
vych tarif ve firmach v navaznosti na vysledky
kolektivniho vyjednavani. Zaméstnancim tak bude ale-
spon ¢astecné kompenzovana ztrata realné kupni sily
mezd a platd z minulosti. Prognéza také pocita s po-
stupnym nardstem minimalni mzdy az na 47 %
pramérné mzdy v pfistich 5 letech (pfedpoklad MPSV).

V netrznich odvétvich platy také porostou, avSak mir-
néjSim tempem nez v trzni sféfe. Pro letoSni rok
prognéza zohledriuje zvySeni platd ucitelt prostfednic-
tvim dodate¢nych odmén, pocita také se zmrazenymi
platovymi tabulkami a avizovanym poklesem objemu
mezd a platd (ktery se bude dominantné projevovat
ubytkem poc¢tu zaméstnancu ¢&i systemizovanych pra-
covnich pozic).1°

Realna mzda se po vice nez dvou letech poklesu letos
vraci k rastu (v meziroénim vyjadfeni), ve kterém bude
pokraCovat cely rok predevSim pfi€¢inénim vyrazného

10 Viada CR zagina jednat o zvySeni plati ve statnim sektoru
Vv pFistim roce.

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice —— jaro 2024

19

Graf 11.11

Napéti na trhu prace se pohledem indikatoru LUCI
bude dale snizovat

index LUCI, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky
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zpomaleni inflace do blizkosti 2% cile pfi nadale solidni
dynamice nominalnich mezd.

Rust nominalniho objemu mezd a platd je v letoSnim
i pfistim roce dominantné ovlivnén dynamikou prameér-
nych mezd. V redlném vyjadfeni se objem mezd
a plata optikou meziroéni dynamiky letos — po vice nez
dvou letech poklesu — vrati k rastu (Graf 11.13). Ten bude
b&hem letoSniho roku mirné zrychlovat a v pfistim roce
naopak mirné zpomalovat, coz bude nejprve dano po-
klesem inflace a posléze zpomalovanim ristu
nomindlniho objemu mezd a platl. Rist redlného ob-
jemu mezd aplatd pfispéje k zotaveni spotieby
domacnosti.

Zaméstnanost bude zhruba stagnovat kviili pre-
vladajici opatrnosti v oblasti naborové aktivity
firem, nezaméstnanost pfitom vzroste jen velmi
mirné

Vlivem pfedchoziho ekonomického utlumu se rdst za-
méstnanosti v prvni poloviné letoSniho roku zastavi
a stagnace poctu zaméstnanych osob bude pokracovat
i ve zbytku roku (Grafll.14). PoCet zaméstnancl zpo-
¢atku roku je$té meziro€né mirné vzroste, nasledné
v8ak jeho dynamika zvolni a na konci letoSniho roku
zadne také stagnovat. Setfeni Evropské komise ode-
kava pro nasledujici tfi mésice dokonce pokles poctu
zaméstnancl. Naopak index oéekavané zaméstna-
nosti a nékteré jiné vysokofrekvencni a predstihové
indikatory!! naznaduji pokracéujici naborovou aktivitu fi-
rem.

Obecna mira nezaméstnanosti v pribéhu roku 2023
velmi mirné vzrostla, v nasledujicim obdobi se pak
bude v navaznosti na pfedchozi ekonomicky utlum ve-
lice pozvolna zvySovat. U podilu nezaméstnanych
osob oCekava prognéza obdobny vyvoj.

11 Index o¢ekavané zaméstnanosti spole¢nosti Manpower Group
pro druhé ctvrtleti 2024 signalizuje pokracujici, avSak slab-
nouci narlst poc¢tu zameéstnanch z predchozich d&tvrtleti.
Podle Google Trends skore témat ,nezaméstnanost” a ,pod-
pora v nezaméstnanosti“ v poslednich tydnech zustava na
nizkych hodnotach. Celkovy pocet volnych pracovnich mist se
v prvnim &tvrtleti 2024 oproti pfedchozimu Ctvrtleti témér ne-
zmeénil.
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Graf 11.13

Dynamika realného objemu mezd a platd se vraci
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BOX 1 Efekty investic sektoru vladnich instituci na inflaci

Investi¢ni aktivita v tuzemské ekonomice po prudkém Graf 1

covidovém propadu v roce 2020 postupné ozivuje. Jeji Prispévky sektoru vliadnich instituci k ristu
realna uroven se presto ve Ctvrtem Ctvrtleti 2023 stale realnych fixnich investic jsou vyznamné
nachazela téméf 3 % pod hodnotou z konce roku 2019 meziro&ni rst v %, pfispévky v procentnich bodech, pramen: CSU

(u soukromych investic dokonce o 5,5 %). V lonském
roce navic dynamiku soukromych investic zpomalily
pfisné domaci i zahrani¢ni ménové podminky a hospo-
dafské problémy némecké ekonomiky — nejvétsiho
obchodniho partnera CR. K meziroénimu zrychleni
tempa celkové tvorby hrubého fixniho kapitalu tak na-
konec prispélo investiéni Usili sektoru vladnich
instituci. ACkoli se podil tohoto sektoru na celkovych
fixnich investicich dlouhodobé& pohyboval pod 20 %
(v roce 2023 ¢inil 18,9 %), jeho pfispévky k dynamice
celkové investicni aktivity byly v jednotlivych letech re- 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
lativné vyznamné (Graf 1). Na zvySené volatilité
vladnich investic se v minulosti podilelo financovani
projektd prostfedky z fondl EU. V souvislosti s oficial-
nim datem skonéeni programového obdobi 2007-2013
(resp. vlivem pravidla n + 2/3 s mirnym ¢asovym od-
stupem) byla pozorovana vyrazna snaha tuzemskych
subjektl do€erpat v maximalni mozné mife tzv. alo-

15

Tvorba hrubého fixniho kapitalu
Sektor vladnich instituci (domaci)
Sektor vladnich instituci (fondy EU)
I Soukromy sektor (domaci)
Soukromy sektor (fondy EU)

kaci, tedy prostfedky uréené pro vefejné i soukromé Graf 2

investiéni projekty v CR v uvedeném obdobi. To vedlo Na kumulativnim nartstu kapitalové zasoby v CR
k urychleni ristu vladnich (i soukromych) fixnich inves- se sektor vladnich instituci podilel minimalné

tic vletech 2014 a zejména 2015 a vyraznému stalé ceny roku 2015 v mld. K&, prava osa v %, pramen: CSU

souvisejicimu Cerpani kapitalovych dotaci a nasled-

nému inkasu preshraniénich plateb od Evropské 25000 40

komise. Podobny vrchol ¢erpani cyklu fondl EU, ktery 20000 =37
byl patrny v roce 2015, se v dusledku kvalitnéj$i admi- PREET il

nistrace projektl kolem konce programového obdobi 15000 "lll I ” ” “ H‘ 34
2014-2020 neopakoval. Cerpani unijnich prostfedku 10000 <4111 »
tak bylo v tomto obdobi rovhomérnéjsi.

Dopad investic sektoru vladnich instituci na inflaci neni 5000 ‘ ‘ H ‘ ‘ ‘ ‘ | | | | ‘ | | | I I I I 28
jednostranny a pfimocary, nebot zavisi na fadé fak- 0 “ 111 25
torli, pfedevéim na &asovém horizontu, pozici 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

ekonomiky v ramci hospodarského cyklu, zplsobu fi- —
nancovani, typu a délce trvani investic a pfipadné na —

dal$ich vlivech. Hlavni uginky investic jsou v textu pro B Sektor viadnich instituci
ilustraci popsany ceteris paribus, tedy izolované za ji- = Soukromy sektor

nak stejnych okolnosti a nezménénych predpokladu,

avsSak v realném svété se jednotlivé faktory mezi sebou

¢asto prolinaji.

Narodni hospodarstvi celkem
Podil viadniho sektoru (prava osa)

Z hlediska ¢asového horizontu Ize u€inky investic sektoru vladnich instituci rozdélit na kratkodobé a dlouhodobé.
V kratkém obdobi prevazuje dlchodovy efekt investi¢ni aktivity, nebot dodatecny investi¢ni vydaj viady navysuje
mezni sklon k Usporam, zdanéni i dovozu v ramci souvisejiciho pfijmové-vydajového proudu domaci malé oteviené
ekonomiky. ZvySeni domaci poptavky posouva ceteris paribus ekonomiku do stavu vyssiho vyuZiti vyrobnich kapacit
a vysSich ziskovych marzi. Vladni investice tak v kratkodobém horizontu plsobi ve sméru ristu cenové hladiny,
resp. urychlovani inflace. Oproti béznym (spotfebnim) vydajim vSak maiji vladni investice zpravidla i tzv. ,kapacito-
tvorny“ efekt, ktery se projevi v dodate€ném pfrirGstku, resp. stimulaci ristu potencialniho produktu. RozSifi se tak
vyrobni moznosti ekonomiky, ktera mize produkovat vétsi objem zbozi a sluzeb. NavySeni produkéni kapacity na-
bidkové strany ekonomiky pfi dané agregatni poptavce ceteris paribus cenovou hladinu naopak snizuje. Z Grafu 2 je
patrné, Ze tvorba kapitalové zasoby sektorem vladnich instituci byla v CR od poloviny 90. let do roku 2022 oproti
soukromému sektoru prakticky zanedbatelna. Na viné bylo pfiblizné stejné velké opotfebeni stavajiciho kapitalu jako
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tvorba novych fixnich investic. Podil vladnich instituci Graf 3

na zasobé fixniho kapitalu tak béhem tohoto obdobi se- Vyssi podil vladnich investic souvisi s lepSim
trvale klesal z vychozich 39 % az na 26 % v roce 2022. ekonomickym vykonem zemé

Ani to v8ak nevylucuje dlouhodoby kapacitotvorny, pro- horizontalni osa: podil viadnich investic na HDP v %, vertikalni osa:
duktivni a potazmo latentni protiinflaéni ucinek rast realného HDP v %, priméry v letech 2011-2022, pramen:
vladnich investic. Nahrazovani starého kapitalu moder- Sl

néjS$im a efektivnéj§im zpravidla podporuje rust 4,0

produktivity vyrobnich faktor(i, at jiz skrze vieobecnou 35 elitva ® Polsko

technickou a technologickou trovef, nebo vytvarenim ' ®Rumunsko  gEstonsko
kvalitnéjSiho institucionalniho ramce pro rozvoj sou- 3.0 Lotyésko. g

kromé ekonomiky. V obou pfipadech se tak dégje 2,5 " S, - 0, ===

zpravidla cestou poskytovani lepsich sluzeb a vefej- 208po;eneyi;;ovs o o3 $ T( Sygdsko

nych statkl. Z Grafu3 je na prafezovém vzorku Belgie ®.- ,é\nfcarskcgta%revr%ts gska republika
evropskych ekonomik patrny kladny vztah mezi podi- 15 er®meckoe Rakousko

lem vladnich investic a rastem ekonomického vykonu. 1,0 SREIIEE S Fcko

Kauzalita vS§ak mGze byt obousmérna, protoze vétsi 03 .

podil viadnich investic miZe urychlovat rist ekonomiky ’ oltalie

a rychleji rostouci hospodarstvi zase umozni financo- 0.0 g g g g g g g !

22 o te g s . 20 25 3,0 35 40 45 5,0 oI5 6,0

vat vétsi podil vliadnich investic.

Dulezitou roli v posouzeni dopadt vladnich investic hraje také celkovy kontext, v prvni fadé cyklicka pozice ekono-
miky. Jeji pasobeni na inflaci mize byt teoreticky jiné pfi ekonomice nad uUrovni potencialu a jiné, kdyz ekonomika
operuje pod nim. Pokud se ekonomika nachazi pod svym potencialem, mohou vladni investice pfispét k jejimu rastu,
aniz by vyznamné zvySovaly inflaci. Firmy (vyrobci investi¢nich statkd a posléze dalSi firmy v Fetézci) totiz nebudou
nuceny zvySovat ceny a marze, jestlize maji k dispozici volné vyrobni kapacity a dostatek pracovni sily, resp. jsou
jejich zakazkové knihy poloprazdné. Naopak v podminkach prehfivajici se ekonomiky bude dodatecna investi¢ni
poptavka vladnich instituci zvySovat napéti na trhu prace a z néj vyplyvajici tlaky na rist mezd; vedle toho muze
dodatec¢na vladni investiéni poptavka zvySovat i ziskové marze producentt (a to nejen) kapitalovych statkd . Centralni
banka tak bude nucena na rostouci inflacni tlaky reagovat zpfisnénim ménovych podminek, které v urcité mife zpra-
vidla vytésni soukromé vydaje. Jedna se o empirické zjisténi, ze fiskalni politika je u¢innéjsi v obdobi hospodarského
poklesu, a vladni investice v tomto sméru nejsou vyjimkou'. Podobné je tomu i v pfipadé nulové dolni hranice Uro-
kovych sazeb.2 Multiplikaéni efekt vladnich investic se pro CR odhaduje v blizkosti 0,7.3

Vedle toho je dllezita také celkova kapitalova vybavenost. Ve vyrazné podinvestovanych zemich nebo regionech
pfinasi kazda dodate¢na vladni investice vétsi dlouhodobé nabidkové Gcinky ve srovnani se situaci, kdy jsou inves-
ticni potfeby nasycené, resp. kapitalova zasoba dostatecna. K aproximaci klesajici mezni produktivity kapitalu Ize
pro vyhodnoceni pfinosu vladnich investic pouzit tradi€¢ni koncept tzv. mezni navratnosti investic (ICOR, Incremental
Capital Output Ratio). Ta charakterizuje mnozstvi investic potfebnych k vytvofeni dodate¢né jednotky produktu. Nizsi
hodnoty ICOR znamenaiji vy$8i mezni vynos investic, tedy schopnost dosahnout jednotkového pfiristku produkce
s mens§imi vydaji. Ukazatele ICOR byly v historii ¢asto vyuzivany pro mezinarodni porovnani4, nyni jsou spi$e domé-
nou hodnoceni investiénich zamérd na mikrodrovni. Jednim z davodu je, Ze ICOR zvyhodriuje rozvojové zemé, které
mohou ve vétsi mife navysit kapacity infrastruktury, ktera je v rozvinutych zemi jiz zpravidla vybudovana. Nicméné
uvazovani v logice mezni navratnosti investic je stale aktualni — vzhledem k omezenym vladnich zdrojim a nakladiim
spojenym s financovanim je vhodné vybirat investi¢ni projekty s vy$si efektivitou.

V evropském prostfedi je tfeba zohlednit také zplUsob financovani investic. Pikhart (2019, viz poznamka pod ¢arou 3)
na datech v CR zachytil rozdilny dopad evropskych fondd na soukromé a vladni investice. Soukroma investiéni akti-
vita se zpravidla Fidi ekonomickymi fundamenty (ziskovost, vyuziti kapacit, vyvoj v zahrani¢i a ménové podminky)
a samotna dostupnost financovani skrze fondy EU nenavysSuje celkovy objem investic, nybrz méni strukturu financo-
vani. Naopak kapitalové zdroje z fondl EU vyuzité v sektoru vladnich instituci se prakticky beze zbytku promitnou
v navy$eni objemu celkovych domacich investic (viz téZ tzv. princip adicionality®). Rust vladnich investic financova-
nych z domacich zdroju vSak mulze vytésnit ostatni soukromé investi¢ni vydaje, a to opét v zavislosti na pozici
ekonomiky v hospodarském cyklu. Dle zmifiované studie se primérny vytésnovaci efekt domacich vladnich investic
v CR pohybuje v rozmezi 20-30 % vychozi investované astky. Tim oslabuje jak proinfladni efekt na stran& poptavky,
tak dlouhodoby latentni dezinflacni efekt na strané nabidky, protoze ¢ast soukromych investic (a souvisejiciho pfi-
rastku kapitalové zasoby) bude v dUsledku vytésnéni chybét.

Vyznamnym faktorem muze byt i typ vladnich investic. Nejvétsi potencial v dosazeni protiinflacnich uc¢inkl maiji ty
investice, které jsou zaméreny na podporu rastu nabidkové strany ekonomiky. Zalezi vS§ak vzdy na konkrétnim pfi-

padu dané zemé, ktery typ investic k tomuto ucelu poslouzi nejefektivné&ji. Univerzalni odpovéd neexistuje. Napriklad
zemé se zoufale podinvestovanou dopravni infrastrukturou mize relativné nejvice tézit z investic do dalni¢ni sité
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propojujici velka mésta a akcelerujici jejich rozvoj.
Stejné tak investice do zbranovych systému mohou byt
pro zemi Celici zasadnimu bezpeénostnimu ohrozeni
témi zdaleka nejvice navratnymi, nejuzite¢né&jSimi. Vy-
spélé ekonomice s dostatecné zajisténymi
predchozimi oblastmi se mlize zase vyplatit investovat
do znalosti, vyzkumu a vyvoje. Vé&cnou strukturu inves-
tic sektoru vladnich instituci v CR, v niz ma nejvetsi
zastoupeni budovani infrastruktury, ilustruje Graf 4.
Existuje mnoho dalSich aspektt, které v praxi hraji roli
pfi hodnoceni efektivity a dopadud vladni investiéni ak-
tivity. Jsou jimi napf. mira korupce, regulace, délka
a byrokratizace povolovacich fizeni, socialni a environ-
mentalni aspekty ¢i pfechodnost opatfeni.

Pro ucely tohoto boxu byla pomoci jadrového prediké-
niho modelu g3+ provedena simulace docasného
zvySeni investi¢nich vydaja vladnich instituci o 1 %
HDP, které je rozlozeno v pruabéhu jednoho roku. Na
realnou ekonomiku i inflaci toto zvySeni pusobi dvéma
kanaly. Prvni, bezprostfedni kanal zvySuje standard-
nim (novym) keynesianskym pfijmové-vydajovym
mechanismem agregatni poptavku a zvysuje tak eko-
nomicky vykon i inflacni tlaky. Druhy kanal pGsobi na
rast kapitalové zasoby a ma charakter pozitivniho na-
bidkového Soku, ktery zvySuje ekonomicky vykon
a plUsobi naopak protiinflacné. Tento druhy kanal na-
stupuje se zpozdénim a v simulaci je modelovan
pomoci zvySeni produktivity investic. Jeho velikost byla
nastavena tak, aby odpovidala riistu kapitalové zasoby
ve vySi 70 % vladniho investi¢niho impulzu, coz odrazi
vytésfiovani soukromych investic investicemi vladnimi.
NizSi miru vytésnéni, a tedy vyssi vliv na produktivitu
kapitalu, bychom mohli uvazovat, pokud by byla dana
simulace provadéna v recesi, kdy nezanedbatelna ¢ast
vyrobnich kapacit neni vyuzita, pfipadné na efektivni
dolni hranici urokovych sazeb.

Na realnou ekonomiku nejprve pfiznivé plsobi poptav-
kovy efekt, ktery je posléze podporen efektem
nabidkovym (Graf 5). U inflace jsou efekty protichtdné;
ve dvouletém horizontu pusobi investiéni impulz nej-
prve proinflacné, poté zacina prevazovat nabidkovy
protiinflacni vliv (Graf 6). Tento profil je ve shodé se
zavery vyzkumu provedeného v jinych centralnich ban-
kach. Napf. de Jong et al. (2017)¢ dochazeji k zavéru,
Ze zvySené investice vladniho sektoru maji kratkodobé
proinflaéni dopad. Vyjimkou je situace, pokud by rist
vladnich investic byl financovan snizenim vladni spo-
treby. V takovém pripadé by byl potlacen kratkodoby
proinflaéni efekt zvySené agregatni poptavky a celkové
plUsobeni rdstu vladnich investic by bylo protiinflacni.

Zavérem lze shrnout, Ze investice vladnich instituci,
zejména ty, které jsou zaméreny na podporu hospodar-
ského rustu, maji potencial posilit nabidkovou stranu
ekonomiky a pfinést dlouhodoby makroekonomicky
prospéch a rlst Zivotni Urovné (blahobytu). Efektivné
zamérené investice plsobi nejen na poptavku, ale i na
nabidku, a mohou tak dosahnout dlouhodobé pfizni-
vého UCinku. Podporuji totiz rust skrze zvySeni

Ceskéa narodni banka ——— Zprava o ménové politice —— jaro 2024

23

Graf 4

Ve vécné struktuie investic sektoru viadnich
instituci v CR dominuji ekonomické zalezitosti,
zejména dopravni infrastruktura

podily za rok 2022, pramen: CSU

Ekonomické zélezitosti

Vseobecné BN/ Socialni véci

x 0,
sluzby 7+ Bydleni a spolecenska
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a bezpecnost
— Obrana
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Zdravi gchrana zivotniho
prostredi
Graf 5

Investice vladnich instituci maji zpocatku
poptavkovy efekt k ristu HDP, az nasledné
prevazi vliv nabidky

horizontalni osa: pocet ¢tvrtleti, vertikalni osa: dopad investic
vladnich instituci do rtstu HDP v procentnich bodech, vypocet CNB
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Graf 6

Poptavkové efekty investic vladnich instituci
pusobi smérem k rastu inflace, zatimco nabidkové
vlivy jsou se zpozdénim protiinflacni

horizontalni osa: pocet Ctvrtleti, vertikalni osa: dopad investic
vladnich instituci do inflace v procentnich bodech, vypocet CNB
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produktivity, ¢imz stimuluji rdst agregatni nabidky, ktera za¢ne vyvijet implicitni (latentni) tlak na s nizovani cenové
hladiny, resp. zpomalovani inflace. Je pak na reakci centralni banky, resp. dalSich makroekonomickych stabilizacnich
politik, zda bude Fidit vyvoj poptavky v ekonomice tak, aby byl vySe zminény cenovy (protiinflacni) vliv rdstu viadnich
investic konzistentni s udrzenim cenové stability.

Viz Gechert, S., Rannenberg, A. (2018): Which Fiscal Multipliers are Regime-Dependent? A Meta-Regression Analysis.

2 Jak ukazuje Bouakez, H., Guillard, M., Roulleau-Pasdeloup, J. (2017): Public Investment, Time to Build, and the Zero Lower Bound.

3 Napf. OECD Economic Outlook, Interim Report March 2009: The Effectiveness and Scope of Fiscal Stimulus, dale Ambrisko, R. (2017):
Growth-Friendly Fiscal Strategies for the Czech Economy, a Pikhart, Z. (2019): Metodika predikce tvorby hrubého fixniho kapitalu v CR.

4 Viz napf. Walter, A. A. (1966): Incremental Capital-Output Ratios, Leibenstein, H. (1966): Incremental Capital-Output Ratios and Growth
Rates in the Short Run, Vanek, J., Studenmund, A. H. (1968): Towards a Better Understanding of the Incremental Capital-Output Ratio,
Gianaris, N. V. (1970): International Differences in Capital-Output Ratios a Sato, K. (1971): International Variations in the Incremental
Capital-Output Ratio.

5 Zasada adicionality stanovuje, Ze prispévky ze strukturalnich a investiénich fondd EU nesmi nahrazovat vefejné nebo rovnocenné
strukturalni vydaje ¢lenského statu v dotéenych regionech.

6 De Jong, J., Ferdinandusse, M., Funda, J., Vetlov, I. (2017): The effect of public investment in Europe: a model-based assessment.
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. INFLACE

Inflace na pocatku letoSniho roku prudce zpomalila a v tnoru a bfeznu byla pfesné na 2%
cili CNB. K tomuto vyvoji pfispéla vétsina sloZek inflace. Hlavnim divodem bylo prudké
zbrzdéni meziro¢niho rustu regulovanych cen. Potraviny zacaly zacatkem letoSniho roku
meziro¢né zlevriovat a jadrova inflace pokradovala v déletrvajicim sestupném trendu, ktery
byl podpofen prisnou ménovou politikou CNB. Ve druhém &tvrtleti se celkova inflace lehce
zvysi, coZ bude souviset s vyraznym zrychlenim meziro¢niho ridstu cen pohonnych hmot.
Naopak pfispévek regulovanych cen se lehce sniZi, jejich dynamika v§ak zlstane z del$iho
pohledu nadéale zvySena. Prispévky potravin a zejména jadrové inflace budou v letoSnim
roce zhruba stabilni. To bude souviset s utlumenymi néakladovymi tlaky ze zahranici
a s pokracujici korekci pfedchoziho nartstu ziskovych marzi domacich vyrobcd,
obchodnikt a poskytovatelt sluzeb. S pfispénim ménové politiky celkova i ménovépoliticka
inflace setrvaji i na horizontu ménové politiky v blizkosti 2% cile CNB.

Graf 111.1
Inflace se v pribéhu leto§niho roku udrzi pobliz
2% cile, u kterého setrva i na horizontu ménové
politiky

celkova inflace, meziro€né v %, interval spolehlivosti

Inflace ve druhém ctvrtleti letoSniho roku lehce
zrychli, udrzi se vSak v blizkosti inflacniho cile

V lednu letoSniho roku celkova inflace skokové zpoma-
lila do blizkosti inflacniho cile (Graflll.1). To bylo dano
prudkym zpomalenim ristu regulovanych cen. Potra-

viny zacaly zaCatkem letosniho roku meziro¢né 20

zlevriovat a jadrova inflace pokracovala v déletrvajicim

sestupném trendu. V Unoru a bfeznu pak v dusledku 15 ';'nOg;Zcfvng

vy$e uvedenych faktorl celkova inflace byla pfesné na 10 politiky

2% cili CNB. Ve druhém &tvrtleti se inflace lehce zvysi.

To bude souviset s vyraznym zrychlenim meziro¢niho 5

o . . . . ~ . 2%_inflacni cil

rastu cen pohonnych hmot vlivem nedavného zdrazeni @ ————-=—-— "=~ ——

ropy a oslabeni kurzu koruny vicéi dolaru. Naopak pfi- 0

spévek regulovanych cen se lehce snizi, byt jejich

dynamika zUstane z historického pohledu po cely le- 2 S N I O
w221 v 23 1 v 4 nonmov s v

tosSni rok nadprimérna. Kladny prispévek jadrové
inflace a lehce zaporny pFispévek cen potravin pak ve 90% 70%
druhém ¢tvrtleti zGstanou zhruba stabilni (Graf 111.2).

I 50% N 30%

Dynamika regulovanych cen bude v letoSnim

. - Lz o v s Graf I11.2
roce z historického pohledu nadprimérna

Ke zrychleni riustu spotiebitelskych cen ve

Meziro¢ni rist regulovanych cen na poc¢atku letosSniho
roku skokové zpomalil. Z historického pohledu vsak
dynamika regulovanych cen zlstala na zvySené urovni
pobliz 6 % (Graf lll.3). Zlevnila sice silova slozka cen
energii, nad timto faktorem ale pfevazilo vyznamné
zdrazeni regulované slozky jejich cen souvisejici se
zruSenim vladnich dotaci na jejich distribuci a zno-
vuzavedenim poplatkli za obnovitelné zdroje?.
K udrzeni dynamiky regulovanych cen na zvySené
urovni pfispélo také drazsi vodné a stocné, vyrazné
zdrazeni dalniéni znamky'® a zvy$eni sazby DPH na
vybrané polozky regulovanych cen (zejména teplo,

12 Odpusteni poplatki za obnovitelné zdroje energie schvalené
vladou CR mélo platnost od fijna 2022 do prosince 2023.

13 Cena roc¢ni dalniéni znamky se od bfezna 2024 zvysila
0 800 K& (z 1500 na 2300 K¢, tedy o vice nez 50 %). Dale
bude u ceny této znamky zavedeno pravidelné valorizaéni
schéma, které bude reflektovat vysi inflace.
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druhém c¢tvrtleti 2024 prispéje zvyseni prispévku
cen pohonnych hmot
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vodné, sto¢né a dopravu). V prubéhu leto$niho roku
bude vlivem pfiznivého vyvoje na velkoobchodnich tr-
zich dale postupné zleviiovat silova sloZka cen energii,
v pruméru se vSak meziro¢ni rdst regulovanych cen
v letoSnim roce udrzi na zvySené urovni pobliz 6 %
a ke své dlouhodobé pramérné urovni se dostane
az v roce 2025.

Dosavadni strmy pokles jadrové inflace
v letoSnim roce vyrazné pribrzdi, k 2% Grovni se
jeji dynamika snizi az koncem roku 2025

Jadrova inflace se v prlbéhu prvniho ¢tvrtleti letoSniho
roku s pfispénim dosavadni pfisné ménové politiky
CNB dale snizovala. To bylo zplisobeno zejména zvol-
fiujicim rdstem cen obchodovatelnych statkd, zatimco
inflace v sektoru sluzeb odezniva pomaleji'®. V letos-
nim druhém Cctvrtleti bude dynamika jadrové inflace
zhruba stabilni. Na jedné strané na ni bude plsobit
stale utlumena dynamika vyrobnich cen v zahranic¢i
a jeji preliv do domacich cenovych okruhl, na strané
druhé pak relativné svizny rist mezd a mirné zvyseni
pfispévku imputovaného najemného (Graflll.4). Ani
v dalSich ctvrtletich letoSniho roku se nebude dyna-
mika jadrové inflace vyrazné snizovat a udrzi se
v horni poloviné toleranéniho pasma inflacniho cile
CNB. K jejimu poklesu na 2% Uroven dojde az v zavéru
roku 2025.

Potraviny budou meziro¢né zleviovat

Potraviny, napoje a tabak zacaly na pocatku letoSniho
roku meziro¢né zlevnovat (Graf lll.2). K tomu pfispél jak
pokles svétovych cen agrarnich komodit a domacich
cen zemédélskych vyrobcl, tak vyrazné promitnuti sni-
zeni DPH na potraviny o 3 procentni body do cen
v maloobchodni siti. Vlivem pokracujiciho meziro¢niho
poklesu cen domacich zemédélskych vyrobcl bude
meziro¢ni zleviiovani potravin pokracovat i v pribéhu
letoSniho roku.

Ruast cen pohonnych hmot prechodné znatelné
zrychli

Meziro¢ni dynamika cen u Cerpacich stanic se v pri-
bé&hu prvniho &tvrtleti 2024 vratila do kladnych hodnot.
V prubéhu druhého &tvrtleti rist cen pohonnych hmot
znatelné zrychli, coZ bude souviset s nedavnym zdra-
Zenim ropy a oslabenim koruny vi¢i dolaru. V dalSich
Ctvrtletich pak bude vlivem postupné korekce cen ropy
a mirného posilovani ménového kurzu rast cen pohon-
nych hmot naopak zpomalovat.

Celkova inflace se bude nachazet lehce
nad ménovépolitickou inflaci

Na pocatku letoSniho roku plsobily zmény nepfimych
dani plynouci z vladniho konsolidaéniho bali¢ku na vy-
voj spotfebitelskych cen rliznorodé a v souhrnu lehce

14 Rozdilnému vyvoji cen obchodovatelnych a neobchodovatel-
nych statk(l se vénuje Box 2 na konci této kapitoly.
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Graf I11.3

Dynamika regulovanych cen bude v letoSnim roce

z historického pohledu nadprimérna

regulované ceny, meziroéni zmeény v %, pFispévky v p. b.,
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Graf I11.4

Dosavadni déletrvajici strmy pokles jadrové
inflace se letos prakticky zastavi a jeji dynamika
se udrzi na lehce zvySené urovni pfi stale nizkém
prispévku imputovaného najemného

meziro¢ni zmeény v %, prispévky v p. b.
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Graf 1.5
Primarni a sekundarni dopady zmén nepfimych
dani odrazeji cetné zmény DPH a spotiebnich dani
v ramci vladniho konsolidaéniho bali¢ku
primarni a sekundarni dopady zmén dani, pfispévky v p. b.
k meziro€nimu ristu cen
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proinflaéné. Soucasti opatieni s proinflatnim dopadem
bylo zvys$eni spotfebni dané z tabaku a lihu o 10 %.
Protiinflacné naopak pulsobila redukce poétu sazeb
DPH a pfesuny vybranych skupin zbozZi a sluzeb mezi
nimi. V souhrnu vedly tyto zmény k lehce kladnym pri-
marnim (GCetnim) dopadum (Graflll.5). Zaroven se
zmény DPH u nékterych polozek nepromitly do cen
plné. Tyto bezprostfedni (sekundarni) dopady byly
obousmérné a v souctu zanedbatelné. K dalSimu zvy-
Seni spotfebni dané =ztabaku a lihu pak dojde
na poc¢atku pristiho roku, a to 0 5 %, resp. 10 %. Cel-
kova inflace se bude z vySe uvedenych ddvod( na
celém vyhledu nachazet lehce nad ménovépolitickou
inflaci (Graf 111.6).

Na horizontu ménové politiky, tedy ve druhém a tfetim
Gtvrtleti roku 2025, se ménovépoliticka inflace udrzi
v blizkosti 2% cile centralni banky (Graflll.6), a to pfi
pokracujicim poklesu urokovych sazeb.
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U zmén neprimych dani rozliSujeme dva druhy
bezprostrednich dopadli do cen — primarni
(neboli ucetni v dotéenych polozkach)
a sekundarni (jdouci v dotcenych polozkach nad
ramec ucetnich dopadt). Primarnimi dopady jsou
propocitané cenové zmény plynouci z uprav
nepfimych dani, které by odpovidaly plnému
(ucetnimu) promitnuti dariovych zmén do cen
prislusnych polozek spotrebniho koSe.
Sekundarni dopady zachycuji okamZzité cenoveé
zmény nad ramec jejich primarnich dopadu
a mohou byt kladné i zaporné. Sekundarni
dopady ovlivriuji jak ménovépolitickou inflaci, tak
inflaci celkovou. CNB uplatfiuje na priméarni
dopady zmén neprimych dani tzv. institut vyjimek
a Vv prognoze nastavuje urokové sazby s ohledem
na vyhled ménovépolitické inflace.

Graf I11.6
Celkova i ménovépoliticka inflace se na horizontu
ménové politiky budou nalézat v blizkosti 2% cile

celkova a ménoveépoliticka inflace, v %

20

15
Horizont
ménové
politiky
10

2% infla¢ni cil

119 120 121 22 123 124 125

—— Celkova inflace
—— Ménovépoliticka inflace



Il. —— Inflace 28

Cenotvorba pohledem mechanismu jadrového predik&niho modelu g3+

Nasledujici ¢ast textu se vénuje popisu nakladovych tlaki a mezery marzi z pohledu jadrového predikéniho modelu
g3+. Na rozdil od statistickych dat a proménnych popisovanych v prvni ¢asti této kapitoly jde o nepozorované veli€iny
bez bezprostfedniho datoveho protéjsku. Odhad jejich vyvoje se tak opira jednak o strukturalni vztahy mezi pfimo
pozorovanymi makroekonomickymi promé&nnymi zachycenymi pfimo v ramci jadrového predikéniho modelu g3+,
a jednak o doplnujici informace zalozené na datech ziskanych a zpracovanych béhem prognézy a vloZzenych do mo-
delu expertné:1®

e prispévek dovoznich cen k celkovym nakladim odrazi vyvoj cen primyslovych vyrobci v efektivni eurozéné
a kurzu koruny;

e Dprispévek cenové konvergence zachycuje zejména tzv. Balasstv—Samuelsonlv efekt, ktery je identifikovan
jako rozdil v inflaci neobchodovatelnych a obchodovatelnych statk(;

e ceny domaci meziprodukce odrazeji vyvoj domacich nakladu a marzi v pfisluSném sektoru ekonomiky (vice
k marzim ve spotiebitelském sektoru viz inforamecek dale v textu);

e prispévek mezd k domacim nakladim je svazan s dynamikou mezd v trznich odvétvich;

e pfispévek ceny kapitalu odrazi poptavku po tomto vyrobnim faktoru, ktera reaguje na vyuziti vyrobnich ka-
pacit a celkovy vykon ekonomiky v ramci hospodaiského cyklu;

e prispévek efektivity prace zohlednuje vyvoj jednotky produkce (pfidané hodnoty) na odpracovanou hodinu /
na zaméstnanou osobu;

e odhad mezery marzi v sektoru finalnich spotfebnich statk( a sektoru meziprodukce bere v Gvahu (nad ramec
vyvoje nakladud) i pozorovany cenovy vyvoj, tzn. spotfebitelskou inflaci a zmény deflatord.

Prechodné mirné zvysSené celkové nakladové
tlaky se v poloviné letosniho roku snizi
s prispénim obnoveného posilovani koruny

Rust celkovych nakladd pocatkem letoSniho roku do- Graf .7

¢asné mimné zrychlil, nebot oslabil kurz koruny Aktualné mirné zvysené celkové nakladové tlaky
a zvysily se tedy dovozni ceny (Graf l1l.7). Vzedmuti na- se v poloviné leto&niho roku snizi

kladG bylo rovnéz podpofeno zdrazenim regulované

. ., . L. s ) naklady spotfebitelského sektoru, mezictvrtletni zmeény v %,
slozky cen energii pro firmy, které je expertné promit- pispévky v p. b., b&2né ceny, anualizovano

nuto v kladném pfispévku dovoznich cen energii.
V prubéhu jara naklady jesté porostou ponékud zvyse-
nym tempem, nebot se do nich — CasteCné se
zpozdénim — promitnou zvysené dovozni jadrové ceny 10
i domaci nakladové tlaky pramenici z pokracujiciho 8
svizného nominalniho mzdového rdstu. Nasledné se 6
od poloviny letosniho roku rGst nakladd zmirni s pfi- 4

2

0

14

spénim obnoveného posilovani kurzu koruny, které
bude v ramci pfispévku dovoznich cen tlumit dopad po-

kra€ujiciho mezictvrtletniho rdstu jadrovych cen 2

zahrani¢nich pramyslovych vyrobct. Rist nakladd M9 120 121 122 123 24 125

bude navic tlumen poklesem dovoznich cen energii od- —— Naklady spotf. sektoru Dovozni ceny energii
razejicim nejen obnovené zpevnovani koruny, ale také B Ceny domaci meziprodukce Cenova konvergence
pokracujici zleviiovani energii na svétovych trzich. BN Dovozni jadrové ceny

Soucasné se prispévek cen domaci meziprodukce za-
¢ne postupné snizovat pfedevS§im v navaznosti na
zpomalovani mezictvrtletni dynamiky trznich mezd.
Navzdory mirnému zrychleni rGstu dovoznich jadro-
vych cen v pfiStim roce se tak dynamika celkovych
nakladd béhem roku 2025 pfiblizi 2 %. Ruast naklada

15 Podrobné cenovou vertikalu jadrového predikéniho modelu
g3+ popisoval box Cenotvorba a jeji vyznam pro ménovou po-
litiku pohledem modelu g3+ ze ZoMP léto 2021.
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bude pfitom soustavné podporovan pokracujici ceno-
vou konvergenci, kterd odrazi tradi¢né rychlejsi cenovy
rast v oblasti sluzeb nez u zbozi v nasi ekonomice.

Zpocatku zesilené domaci nakladové tlaky se
budou snizovat predev§im v navaznosti na
vyvoj mezd v trznich odvétvich

Dynamika domacich naklad( po¢atkem letoSniho roku
vzrostla (Graf 111.8). Dominantné to bylo zplsobeno pre-
chodnym zrychlenim mezictvrtletniho ristu trznich
mezd, ve kterém se projevilo nejen nadstandardni zvy-
Seni mzdovych tarifG ve firmach, ale také vladni
opatfeni.’® Nicméné jiz od druhého Ctvrtleti se zaéne
pfispévek mzdovych nakladd k vyvoji domacich infla¢-
nich tlakG zase snizovat. Na celém vyhledu kladny
prispévek ceny kapitalu k rdstu domacich nakladu od-
razi setrvalé mirné zvySovani hospodafského vykonu
tuzemské ekonomiky. To bude probihat pfi jen nepatr-
ném narustu zaméstnanosti, coz povede
k pokraCujicimu zvySovani efektivity prace, ktera bude
rast domacich nakladd vyvazovat. Protiinflacni plso-
beni  zlepSujici se  efektivity prace spolu
S pretrvavajicim zpomalovanim mezictvrtletniho mzdo-
vého rustu povede v pfistim roce k postupnému
snizeni dynamiky domacich nakladovych tlakt do bliz-
kosti jejich rovnovazné hodnoty.

Kladna mezera marzi se poc¢atkem letoSniho
roku citelné snizila v navaznosti na utlumenou
domaci poptavku, pokracujici pokles trzni
inflace a prechodné zvyseny rist nakladt

V pfedchozich letech se mezera marzi otevfela do vy-
razné kladnych hodnot, protoZe vyrobci, prodejci
a poskytovatelé zboZzi a sluzeb pro domacnosti zdrazo-
vali zna¢né nad ramec rustu nakladu. To se vSak na
pfelomu lofiského a letoSniho roku zménilo. Firmy se
v navaznosti na pfedchozi setrvaly pokles prodeju roz-
hodly promitnout pfechodné zvy$eny rust nakladd na
pocatku letoSniho roku do cen jen v omezené mife, coz
vedlo k vyraznému snizeni jejich marzi (Graf l11.9). Vy-
sledkem byl pokles trznich slozek inflace. Mezera
marzi se bude i dale pozvolna uzavirat. OZivujici spo-
trebitelska poptavka podpofena obnovenym rlstem
realnych pfijmG bude totiz stale tlumena dosavadni
pfisnou ménovou politikou. Prodejci tak nepromitnou
rast nakladd do koncovych cen plné a budou dale sni-
zovat své ziskové marze smérem Kk jejich
dlouhodobému priiméru.

16 Od zacatku letoSniho roku vstoupila v platnost dohoda
o vy$8im odménovani pracovnikl ve zdravotnictvi (které je
dominantné soucasti trznich odvétvi). Rovnéz byla zvySena
minimalni mzda a upravena na ni navazana kaskada zaruce-
nych mezd. Obé legislativni zmény mezictvrtletni dynamiku
pramérné mzdy zvysily.
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Graf I11.8

Domaci nakladové tlaky se budou na vyhledu
postupné zmirnovat s tim, jak se bude snizovat
mezictvrtletni dynamika trznich mezd

naklady sektoru mezispotiebnich statkd, mezictvrtletni zmény v %,
prispévky v p. b., béZné ceny, anualizovano

15
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—— Naklady sektoru meziprodukce
Il Mzdy v trznich odvétvich
Il Cena kapitalu
Efektivita prace

Graf 111.9

Kladna mezera marzi se na za¢atku roku viditelné
snizila vlivem prechodné zesilenych nakladovych
tlaka a pokracujiciho poklesu trzni inflace

mezera marzi u spotiebnich statkd v p. b.

3

9 20 U221 22 123 24 125

Marze ve spotrebitelskem sektoru predstavuji
rozdil mezi cenou a jednotkovymi meznimi
naklady vyrobcu finalnich spotrebnich statkd.
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 nizsi nez obvyklou pfirazku.
V pripadé, Ze se mezera Vv case zvySuje,
vyvolava dodatecny proinflacni vliv, tj. tlak na rist
spotrebitelskych cen nad ramec vyvoje nakladi
(a naopak).
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Cenovy vyvoj

2023 2024 2025
Spotiebitelské ceny  meziro¢ni zményv % | 10,7 2,3 2.0 Prognoéza inflace se pro leto$ni rok posouva dold vlivem
procentni body (0,0) (0,0) nizsiho vyhledu regulovanych cen a jadrové inflace, pro rok
' ' 2025 se neméni.
Regulované ceny meziroéni zmény v % | 27,8 6,0 2,0 Vyhled regulovanych cen se pro letodni rok posouva viditelné
procentni body (0,0) niZze vlivem pozorovaného méné vyrazného zdrazeni energii
' spojenych s bydlenim na pocatku letoSniho roku.
Jadrova inflace % 7,6 2,6 2,3 Za prehodnocenim predikce jadrové inflace smérem dolu
procentni body (0,0) (0,1) v letoSnim roce stoji predev§im méné vyrazné precenéni
' ! z po&atku roku ve srovnani s minulou prognézou.
Ceny’polturavin (,Vé- meziroCni zmény v % 100 -09 1.0 Pokles cen potravin bude v letodnim roce mirngjsi vlivem
alk. napoju a tabaku) procentni body (0,0) (0,9) (0,4) | o néco drazsich produktti zemédélskych vyrobcu.
Ceny pohonnych mezirocni zményv % | -12,1 4,4 -1,3 Predikce cen pohonnych hmot se pro letoSni rok posouvéa
hmot procentni body 0,0)  (7,6) vyrazné smérem nahoru v navaznosti na vyssi vyhled cen

ropy a slabsi kurz koruny.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny stitek oznacuje nartst hodnoty, ¢erveny jeji snizeni)
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BOX 2 Nékolik pohledd na rozdilny vyvoj cen sluzeb a zbozZi

Po periodé vysoké inflace, ktera od poloviny roku 2021 pfiblizné dva roky svirala ¢eskou ekonomiku, se situace
v oblasti rGstu cen zacala v prubéhu lonského roku zklidriovat a inflace se v prvnim letoSnim ctvrtleti navratila
k 2% cili CNB. Tento box se zabyva dynamikou cen dvou zasadnich skupin poloZek spotfebniho ko$e, a to zmé&nami
cen sluzeb a cen zbozi v ramci jadrové inflace, a to z hlediska jejich temp, ploSnosti a perzistence cenovych zmén
v uvedenych okruzich.

Z dlouhodobého pohledu az do roku 2019 platilo, Ze dynamika cen sluzeb je vy$8i nez dynamika cen zbozi. Vyrazna
zména nastala v covidovém obdobi, které bylo spojeno s nedostupnosti mnoha sluzeb kvli epidemiologickym uza-
virkam mnoha provozoven a tedy s vynucenym pfesunem ¢asti poptavky od sluzeb ke zbozi. To spolu s dopady
naru$enych vyrobnich a dodavatelskych fetézcl vyustilo v dlouho nevidané sblizeni temp rlstu cen sluzeb a zbozi
a jejich setrvani na srovnatelnych hladinach az do podzimu 2021. Situaci dale ovlivnil pfichod dal§iho Soku, tentokrat
v podobé prudkého rastu cen energii na konci roku 2021, ktery dale eskaloval po ruské agresi na Ukrajiné od Unora
2022. Zdrazovani energii se tradi¢né vyraznéji promita do cen zboZzi, a proto se do té doby pozorovany jiz jen mirny
rozdil v dynamikach cen sluzeb oproti zbozi obratil do znatelné opaéného gardu. S odeznivanim uvedenych faktord
se opét kladny rozdil v dynamice cen sluzeb vié&i zbozZi v poslednich mésicich vraci do blizkosti svého dlouhodobého
priméru (Graf 1).

Graf 1

Aktualni rozdil mezi dynamikami zbozi a sluzeb
odpovida dlouhodobému priiméru

meziroéni rust cen v %, rozdil v procentnich bodech, pojeti CPI,
ogi$téno o dariové dopady, pramen: CSU, vypodet: CNB

Ze srovnani Ceské ekonomiky s jinymi zemémil
(Graf 2) je patrné, Ze v minulosti se rozdil mezi dyna-
mikou cen sluzeb a zboZi v CR vyvijel podobné jako
v Polsku ¢i na Slovensku a byl citelné vy$si nez v pfi-
padé Némecka a eurozony?. V priméru byl pak za
obdobi 2006-2019 viditeIné kladny a dosahoval urovné 20
pfiblizné 3 procentni body. BEhem covidového obdobi
a na pocatku vysokoinflacni epizody se vSak domaci
vyvoj od zbytku konvergujicich ekonomik odpoutal
a vice odpovidal situaci v Némecku ¢&i eurozéne, kde
se rozdil dynamik pfesunul — podobné jako v CR po
energetické krizi (viz vy$e) — do zapornych hodnot. Jiz
v poloving roku 20223 se v8ak rozdil v CR opét pfe-
klopil do kladnych hodnot a do poloviny roku 2023
svizné rostl. Od té doby se udrzuje pfiblizné stabilni na

zvySené urovni. Vyjma Slovenska je rostouci trend 1/06 108 1112 115 118 121 1/24
v poslednich mésicich patrny také ve vSech ostatnich Trénisluzby EEE Rozdil
sledovanych ekonomikéch, pficemz v Polsku a v eu- — Zbodi

rozoné se momentalné rozdil mezi dynamikou cen

sluZeb a zboZi — stejné jako v CR — nachazi nad pru-

mérem obdobi 2006—20109. Graf 2

Rozdil mezi riistem cen sluzeb a zbozi je
dlouhodobé znatelné vyssi u konvergujicich
ekonomik

| z 4daju za prvni Ctvrtleti 2024 je zfejmé, Ze domaci
ceny sluzeb rostou rychleji nez ceny zbozi* (Graf 3).
Zdr?z‘gvam VevSIUZbavCh e [l PRImET plot%ne. rozdil mezi ristem cen sluzeb a zboZi v procentnich bodech,

U vétsiny poloZek sluzeb (cca u 80 %) se ceny zvysily ¢arkované jsou vyznaceny primery v uvedenych zemich v obdobi
vyraznéji nez celkovy priimér za tuto kategorii spotieb- 2006-2019, pojeti HICP, pramen: Eurostat

niho koSe, protoZe polozky s relativné vysSi véhou
celkovy rast cen sluzeb lehce tlumily. To platilo
zejména pro imputované najemné (nejvétsi bod svétle-
modré barvy v Grafu 3), jehoz cenova dynamika
bé&hem prvniho Ctvrtleti letoSniho roku za svym dlouho-
dobym primérem zaostala. V navaznosti na aktualné
ozivujici situaci na realitnim trhu Ize pfedpokladat opé-
tovné zvySeni jeho prispévkd k inflaci. Dynamika
jednotlivych polozek z oblasti zbozi je oproti tomu vice
rozptylend. Z hlediska inflaéni perzistence® plati, Ze va-

10

hové vyznamnéjSi polozky sluzeb (napfiklad ceny '61/-06 1/09 112 115 118 151 1124
v restauracich) vykazuji spiSe vyssi setrvaénost ceno-
vych zmén. Pomé&rné vyraznou perzistenci pfitom maiji — ¢CR Polsko Eurozéna

—— Slovensko Némecko
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i nékteré vahové dulezité polozky z oblasti zbozi (na-
pfiklad ceny odévu).

Celkové Ize shrnout, Zze po pandemickém obdobi, kdy
ceny sluzeb rostly pomaleji nez ceny zbozi, se rozdil
mezi jejich dynamikami v pojeti CPI vraci k dlouhodo-
bému (kladnému) priméru. Tento rozdil nevybocuje
z historického pohledu a o anomalii nejde ani v mezi-
narodnim kontextu (dle pojeti HICP). Nejistota ohledné
dalSiho zpomalovani dynamiky cen sluzeb nicméné
souvisi zejména s odeznivanim doposud nizkého pfi-

32

Graf 3

Aktualni rist cen sluzeb je tazen vétSinou polozek
a tlumi jej zejména imputované najemné,
dynamika cen u polozek zbozi je vice rozptylena
osa x: inflaéni perzistence polozek, osa y: primérny mezimésicni
rdst v prvnim Etvrtleti 2024 v %, sezonné ocisténo, velikost bubliny
odpovida vaze polozky ve spotfebnim ko$i, modra barva: polozky
sluzeb, ¢ervena barva: polozky zboZi, vodorovné ¢ary: primerny
mezimésiéni rdst v prvnim ctvrtleti 2024 u sluzeb (modra) a zbozi
(Cervena), tmavy (svétly) odstin bubliny: aktualni dynamika lezi nad
(pod) historickym préimérem v obdobi 2010-2019, pramen: CSU,
vypodet CNB

spévku imputovaného najemného na pozadi
ozivujiciho realitniho trhu. 2,0
Najemné Restaurace
1.5 Dovolené
1'0 . L4 - | ° ol
: . e Odévy
0,5 ————
' . o "o —
0,0 e /6 v\
Telekomunikace
0,5 ;
Auto-moto Imputované
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1
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Il Ceny sluzeb (nad historickym pramérem)

Il Ceny zboZi (nad historickym primérem)
Ceny sluzeb (pod historickym pramérem)
Ceny zbozi (pod historickym pramérem)

Pro mezinarodni srovnani byla vyuzita data z harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen (HICP), u kterého je definice zbozi a sluzeb
mirné odliSna od CPI. Hlavnim rozdilem je, Ze u HICP neni v ramci sluzeb zahrnuto imputované najemné.

Znatelné kladny ristovy diferencidl mezi cenami sluzeb a zboZzi je typicky pro konvergujici ekonomiky a v literatufe byva oznacovan
jako tzv. Balasstv—Samuelsonuv efekt. Tento jev je v prognéze reflektovan prispévkem cenové konvergence v ramci vyvoje meznich
nakladu ve spotrebitelském sektoru. Vedle dlouhodobé plsobiciho Ballassova—Samuelsonova efektu mize byt divodem vyssi dyna-
miky cen sluzeb oproti zbozi vétsi vaha zatim stale svizné rostoucich mzdovych nakladt pti produkci neobchod ovatelnych statku. Ve
stejném sméru muze pusobit vyraznéjsi sila firem pfi cenotvorbé (jejich vétsi pricing power) dana tim, Ze poskytovatelé sluzeb jsou
¢asto na jednotlivych lokalnich trzich v pozici pseudomonopoll, resp. zde ¢asto (zejména v mensich méstech) existuje silna osobni
vazba poskytovatel-zakaznik. Konzument je z tohoto divodu ochoten akceptovat vy$S$i cenu (vyraznéj$i cenovy narust), nebot de facto
dava vydélat ,sousedovi“ (a nikoliv nadnarodni firmé), ktery si tak zvySuje ziskovou marzi. V nep osledni fadé mélo urcity vliv i presme-
rovani ¢asti spotfebnich vydaji domacnosti od zbozi zpét ke sluzbam v obdobi postcovidového otevieni ekonomiky, sluzeb, zabavy
a cestovani a vSeobecné euforie z toho pramenici.

Tou dobou zacala vyrazné brzdit dynamika imputovaného najemného, tudiz zaporny rozdil dynamiky cen sluzeb oproti zbozi v pojeti
narodniho CPI se naopak zacal jesté vice prohlubovat.

Analyza se zaméfuje na priblizné 80 polozek zbozi a sluzeb ve spotfebnim kosi, které dohromady tvofi jadrovou inflaci. Vaha téchto
poloZek ve svém souctu odpovida vice nez 50 % spotfebniho koSe.

Perzistence je definovana jako soucet prvnich tfi koeficientt parcialni autokorelaéni funkce na sezoénné ocisténych mezimésicnich
zménach cen. Perzistence udava, do jaké miry pozorovany pohyb cen setrva na dosazené urovni.

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice —— jaro 2024
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IV. MENOVA POLITIKA

Bankovni rada na kvétnovém ménovépolitickém zasedani snizila dvoutydenni repo sazbu
0 0,50 procentniho bodu na 5,25 %, ve stejném rozsahu diskontni sazbu na 4,25 %
a lombardni sazbu na 6,25 %. Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty vyhledu jako
mirné proinflaéni. Rizikem v tomto sméru je pomalej§i odeznivani zvySenych inflacnich
oCekavani, coz by se pri napjatém trhu prace mohlo projevit v silnéjsich mzdovych
poZadavcich. Dal§im proinflaénim rizikem je vys§i nez pfedpokladana setrvacnost ristu
cen sluzeb a preruSeni dezinflace u obchodovatelnych statkl, ktera doposud vyplyvala
zejména z odeznéni problémi na strané nabidky. Rizikem pro rust cen obchodovatelnych
statku je také vyvoj kurzu koruny, ktery by mohl vést k nartstu cen dovazeného zboZi.
Na del§im horizontu je proinflacnim rizikem mozné zrychleni tvorby penéz v ekonomice
plynouci z pfipadného vyrazného ozZiveni uvérové aktivity, a to zejména na realitnim trhu.
hospodarské aktivity a slabsi vykon némecké ekonomiky. Nejistotou vyhledu zlstava
budouci nastaveni zahranicni ménové politiky. Se zakladnim scénafem prognozy sekce
ménové je konzistentni dalSi pokles trznich urokovych sazeb. To je v souladu
s oCekavanym setrvanim inflace v blizkosti 2% cile po zbytek letoSniho roku i dale na
horizontu ménové politiky.

Graf IV.1
Se zakladnim scénarem prognézy je Se zakladnim scénarem prognodzy je konzistentni
konzistentni dalsi pokles trznich uUrokovych dalsSi pokles trznich urokovych sazeb
sazeb 3M PRIBOR v %, interval spolehlivosti
Jarni prognéza implikuje pokles trznich urokovych 8
sazeb na celém vyhledu (Graf IV.1). Tempo tohoto 7
poklesu je zpocatku stale zvySené, posléze ponékud 6
zpomali. Na konci pFistiho roku se tak urokové sazby 5
nachazeji pobliz ménovépoliticky neutralni urovné. To 4
je dano odeznénim mimorfadnych inflaénich tlakd
z vngjSiho prostiedi a potlacenou domaci poptavkovou 3
inflaci. Prestoze rust nakladd v prvni poloviné 2
letoSniho roku bude je$té zvySeny, potfebu uvolnéni 1
ménové politiky to nezvrati. Proinflani vliv rustu o —————
naklad( totiz bude kompenzovan poklesem ziskovych W22 1 IV 123 00 1 IV 124 10 1 IV 125 10 10 IV
marzi firem, ktery rast cen tlumi. 90% 70% W 50% Wl 30%

Koruna na pocatku roku dale oslabila
Intervaly spolehlivosti prognézy hlavnich mak-

Lorisky oslabujici trend koruny pokracoval i v letoSnim ) i ) :
roekonomickych  veli¢in odrazZeji  predikéni

lednu a zejména unoru. Nasledné se kurz stabilizoval o o o
pobliz 25,3 CZK/EUR, kde se obchodoval i b&hem schopnost minulych prognéz, jsou symetrické
a linearné se rozsifujici. V pfipadé celkové in-
flace se rozS$ifuji pouze pro prvnich pét ctvrtleti
a poté zistavaji konstantni, coZ odpovida jak mi-
nulé predikéni schopnosti, tak stabilizacni roli
ménové politiky.

dubna. Za oslabenim v letoSnim unoru stalo zejména
ménovépolitické jednani CNB, které trhy prekvapilo ho-
lubi€im vyznénim nové makroekonomické prognézy
a Sirokou shodou bankovni rady nad snizovanim sazeb
i v nadstandardnich krocich. Nasledné koruna reago-
vala dal§im oslabenim na zvefejnéni lednové inflace,

ktera zaostala za o¢ekavanim trh( i prognézou cen- i . ; L o
Horizont ménové politiky je casovy usek v bu-

tralni banky. . . 7 Lo
doucnosti (standardné vzdaleny 12—18 mésici),
Nové udaje zahrani¢nich veli€¢in naznacovaly v prvnim na ktery se pfi svém rozhodovéni soustiedi mé-
Ctvrtleti spiSe pomalejSi nez oCekavany Ustup inflace nova politika CNB a ktery zohledriuje ¢asovou
v kli¢ovych zahrani€nich ekonomikach, a tedy o néco délku transmise ménové politiky. Cilenim inflace
pozdé&jsSi snizeni zahrani¢nich sazeb. Rozdily v o¢eka- na daném horizontu zaroveri centralni banka od-
vani domaci a zahraniéni ménové politiky se v lednu hlizi od kratkodobych inflaénich $oki, jejichz

VvV minimalni mire.
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kratkodobého dluhového kapitalu z tuzemskych bank,
coz rovnéz pfispélo k oslabeni koruny.

Na vyhledu bude koruna mirné posilovat

Jarni prognéza o¢ekava primérnou hodnotu kurzu ko-
runy ve druhém Cctvrtleti 2024 ve vySi 25,2 CZK/EUR.
Nasledné zacne koruna mirné posilovat (GrafV.2),
a to zejména vlivem pfiznivého vyvoje Cistého vyvozu
zbozi a sluzeb, resp. vykonové bilance. Posilovani ko-
runy vS8ak bude tlumeno pozvolna se zuZujicim
trokovym rozpétim oproti eurozoné'’ (Graf IV.3), které
se koncem pfistiho roku uzavre.

Trzni vyhled urokovych sazeb i ocekavani
analytiki ohledné kurzu jsou priblizné
v souladu s prognézou CNB

Trzni vyhled kratkodobych urokovych sazeb dle FRA
se v poslednich tydnech posunul vySe, a korigoval tak
oCekavani ohledné rozsahu snizovani zakladnich uro-
kovych sazeb CNB. Trh oekava postupné snizovani
sazby 3M PRIBOR v horizontu jednoho roku (Graf IV.4).
Tento vyhled je pfiblizné v souladu s trajektorii sazeb
ze zékladniho scénafe prognézy CNB. Pro kvétnové
ménovépolitické jednani témérf vSichni respondenti Set-
feni IOFT ocekavali snizeni 2T repo sazby
0 0,50 procentniho bodu. V ro¢nim horizontu analytici
odekavaji nastaveni zakladni sazby CNB v rozmezi
3 % az 4 % (v medianu na 3,75 %).

Analytici v Setfenich IOFT a FECF v ro€nim horizontu
v pruméru ocCekavaji kurz koruny lehce pod
25 CZK/EUR (Tab. V.1 dale v textu). Jimi pfedpokla-
dany kurzovy vyvoj je na obdobné urovni jako vyhled
centralni banky. Rozdil mezi minimalni a maximalni
oCekavanou hodnotou kurzu v horizontu jednoho roku
dosahuje v uvedenych Setfenich vice nez 2 koruny za
euro. V delSim vyhledu by se dle analytiki pfi ekono-
mickém oziveni a zlepSeném sentimentu na finan¢nim
trhu mél kurz koruny postupné vratit k trajektorii dlou-
hodobého pozvolného posilovani. Faktorem, ktery by
mohl pfechodné zvysSit volatilitu kurzu koruny, je pfi-
padné zhorSeni geopolitického vyvoje.

Komunikace bankovni rady vyznivala ve sméru
pozvolného snizovani urokovych sazeb

V komunikaci ¢len bankovni rady zaznélo, Ze na kvét-
novém zasedani je pravdépodobné dalSi snizovani
urokovych sazeb. Snizovani bude vSak opatrné a za-
vislé na datech. Pro zmirnéni stavajiciho tempa se
podle ¢asti bankovni rady v ekonomice neobjevuji silné
signaly. Zaroven vSak proti rychlejSimu snizovani sa-
zeb hovofi zejména zvysena inflace v sektoru sluzeb
a vyhled pozvolnéj$iho snizovani sazeb v zahranici
(tj. u amerického Fedu a ECB). Jako mozny inflacni
tlak z domaci ekonomiky bylo také zmifiovano pocina-
jici oziveni na trhu s bydlenim.

17 Tento vliv je CasteCné expertné tlumen.
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Graf IV.2
Po pocateénim lehkém oslabeni se od poloviny
roku obnovi postupné posilovani koruny
kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti
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Graf IV.3
Urokovy diferencial vii¢i 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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Graf IV.4
Trh o¢ekaval na kvétnovém zasedani snizeni
urokovych sazeb, vyhled trhu je témér v souladu
s prognézou CNB
3M PRIBOR, FRA V %
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—— Prognéza CNB  —— Trzni sazby
Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro 1/24 3M PRIBOR,

pro 11/24 az 1/25 pramérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12
za poslednich 10 obchodnich dni k 30. dubnu 2024.
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Urokové sazby a kurz koruny

Graf IV.5

Oproti zimni prognéze se trajektorie sazeb

nachazi vyse

rozklad zmén prognézy 3M PRIBOR v procentnich bodech
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/24 /24 1V/24
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Il Pocatec¢ni podminky
Il Zahrani¢i
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Srovnani trajektorie urokovych

IV/25

Kratk. prognéza kurzu
Kratk. progndéza inflace
Fiskalni impulz
Expertni Upravy
Zména modelu

sazeb s minulou

prognézou (Graf I1V.5)

= Pocatecni podminky plsobi ve sméru zfetelné
vysSich sazeb, coz je disledkem vySsi ocekavané
meziétvrtletni dynamiky mezd a rychlejSiho rastu
HDP na pocatku letoSniho roku. Stejnym smérem se
projevuje také slabSi pozorovana hodnota kurzu ko-
runy.

= Kladny prfispévek zahrani€i odrazi predevSim
zvySeny trzni vyhled urokovych sazeb ECB oproti
predpokladiim zimni prognézy.'®

= Kratkodoba prognéza kurzu pro druhé ctvrtleti
letoSniho roku je nastavena na mirné slabsi
hodnotu, nez by odpovidalo interpretaci
makroekonomického vyvoje jadrovym modelem,
a pusobi tak ve sméru vysSich sazeb.

= Kratkodoba prognéza inflace také pfispiva k lehce
vys$8im urokovym sazbam.

= Zaporné pfispévky regulovanych cen v nejblizsich
Ctvrtletich odrazeji zejména zlevnéni plynu pro
domacnosti a pfechod zakaznikl na vyhodnéjsi fixni
kontrakty.

= Dopady zpfesnéného vyhledu spotreby viadnich
instituci a fiskalniho impulzu jsou zhruba
neutralni.

= Expertni Gpravy plsobi smérem k mirné vysSim
sazbam. Prispivaji k nim zejména upravy zrychlujici
rust spotfeby domacnosti v navaznosti na pomérné

18 Americky Fed se pfitom stavi k zaatku snizovani ménové-
politickych urokovych sazeb jesté opatrnéji nez ECB.
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Graf IV.6
Prognoéza kurzu se posouva na slabsi hodnoty
zména prognozy kurzu CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa
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rychlé zlepSovani sentimentu a zmirnéni predcho-
zich expertnich zasah( do kurzu koruny.

= Zména modelu odrazi dopady pfechodu na inovo-
vany jadrovy predikéni model g3+. Prispévek
modelové zmény pfitom vyjadfuje rozdil v trajektorii
sazeb mezi zimni stinovou progn6zou zpracovanou
inovovanym modelem a tehdejSim zakladnim scé-

narem.®
Srovnani kurzu koruny s minulou prognézou
(Graf 1V.6)

= Nastaveni kratkodobé prognézy kurzu odrazi
zejména jeho pozorované hodnoty, které ho oproti
minulé prognéze posouvaji na slabsi pocatecni

uroven. Ta pfitom zrcadli zménu v olekavani
finanénich trhi ohledné obezfetného postoje
svétovych centralnich bank vU&i  snizovani

urokovych sazeb. To se tyka primarné ECB, ale vliv
na vyvoj koruny smérem Kk jejimu oslabeni vGci
svétovym ménam muze mit i velmi opatrny pfistup
americké centralni banky k zahajeni poklesu
meénoveépolitickych sazeb.

= Na vyhledu koruna posiluje zhruba obdobnym
tempem jako v minulé prognéze. Tempo posilovani
koruny je tlumeno zmirnénim rozsahu pfedchozich
expertnich zasah( do kurzu.

19 Zimni stinova prognéza oproti tehdejSimu zakladnimu scé-
nari implikovala potfebu lehce rychlejSiho snizovani sazeb.
Stinova prognéza byla spolu s inovovanym jadrovym pre-
dikénim modelem g3+ predstavena v pfiloze ke Zpravé
0 ménové politice — zima 2024.
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Sazby na penéznim trhu se snizuji, naopak
sazby s delSi splatnosti od pocatku letosniho
roku vzrostly

Urokové sazby PRIBOR postupné klesaji v reakci na
snizovani zakladnich sazeb CNB. Vlivem od&ekavani,
Ze uvolnovani ménovych podminek touto cestou bude
pokraGovat, ma vynosova kfivka na penéznim trhu
znatelné zaporny sklon. Naopak tuzemské sazby
s delSi splatnosti (nad 2R) se zhruba od bfezna zacaly
zvySovat (GrafIV.7). Nasledovaly tak vyvojna
zahrani¢nich trzich (zejména v USA), které reagovaly
na komunikaci hlavnich centralnich bank (ECB, Fed)
ohledné zacatku faze snizovani zakladnich urokovych
sazeb; ty chtéji byt pfesvédceny o udrzitelném navratu
inflace zpét ke 2 %. Celkové se od zacatku letoSniho
roku domaci sazby IRS v jednotlivych splatnostech
zvySily az o 0,7 procentniho bodu, coz zhruba plati
ipro vynosy statnich dluhopis(.?® Doslo tak
k mirnému autonomnimu zpfisnéni domacich
ménovych podminek v Sifeji definované urokové
slozce. Tento vyvoj muze skrze vyS$Si Uroceni
nékterych Gvérovych a depozitnich produktl bank
zmirnit rychlost oziveni domaci poptavky (v€etné
hypote€niho trhu a trhu bytovych nemovitosti).
Konvexni sklon s minimem okolo splatnosti 5R
u domacich vynosovych kfivek IRS i statnich dluhopist
zustal pfiblizné zachovan (Graf 1V.8).

Klientské urokové sazby se v reakci na pokles
zakladnich sazeb CNB snizily

Urokové sazby se ve vdech segmentech Gvé&rového
trhu pohybuji na nejnizsi drovni od zhruba poloviny
roku 2022. Od lofiského prosincového snizeni
zakladnich sazeb CNB poklesla sazba z novych &istych
korunovych avérd nefinanénim podnikim v souhrnu
0 1,4 procentniho bodu na 7,3 % v bfeznu. Pfenos
poklesu ménovépolitickych sazeb je tedy vtomto
segmentu rychly. Oproti sazb& z eurovych uvérl
podnikdm je sazba z korunovych avért vyssi o zhruba
jeden procentni bod. Urokovéa sazba z novych tuvért na
bydleni se od poloviny lofiského roku snizila
0 0,3 procentniho bodu na 5,2% v bfeznu 2024
(Graf IV.9). Vuvedeném vyvoji se projevoval
pfedchozi pokles trznich drokovych sazeb s delSi
splatnosti. ZvySeni téchto sazeb zaznamenané
v poslednim obdobi vSak bude snizovani urokové
sazby z hypoték v nasledujicim obdobi brzdit (viz
vyse).

Na pokles meénovépolitickych sazeb dale reaguji
urokové sazby =z vkladu, sazba z novych vklada
s dohodnutou splatnosti se od lofiského listopadu
snizila o 0,9 procentniho bodu na 5,3 %. Realné

20 Od pocatku letoSniho roku do konce dubna Ministerstvo fi-
nanci CR emitovalo statni dluhopisy na primarnim trhu
za 104 mld. K¢&. Strategie financovani a fizeni statniho dluhu
nacely rok 2024 predpoklada emise v objemu 300 az
400 mld. K¢&.
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Trzni urokova sazba 3M PRIBOR je referencni
sazba penézZniho trhu se splatnosti tfi mésice,
ktera ma uzkou vazbu na ménovépolitické sazby
CNB. Zékladni sazbou CNB je dvoutydenni (2T)
repo sazba, kterou je urocena nadbytecna likvi-
dita komerénich  bank stahovand CNB
prostrednictvim dvoutydennich repo operaci.
Rozdil mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo saz-
bou v Case kolisa a odrazi mimo jiné ocekavani
ohledné budouciho vyvoje ménovépolitickych
urokovych sazeb. Aktuéalné (pred kvétnovym mé-
novym zasedanim bankovni rady CNB) tento
rozdil dosahoval -0,2 procentniho bodu.

Graf IV.7
Domaci urokové sazby s delSi splatnosti se
v poslednich tydnech pfevazné zvySovaly

v %

7

6

5

4

3

2

1

0 \W

-1, ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

119 1/20 1/21 1/22 1/23 1/24
—— BRIRSCZK —— 5RIRSEUR 5R IRS USD
Graf IV.8

Vynosova krivka ¢eskych statnich dluhopisu
se oproti za¢atku letoSniho roku posunula na
vysSi hladinu, jeji sklon je konvexni
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urokové sazby zustavaji vlivem nizsi oekavané inflace
v ro¢nim horizontu v kladnych hodnotach a kladné jsou
i ex post realné sazby.

Dynamika avért  nefinanénim  podnikim
zvolnila, u domacnosti se stabilizovala

Tempo rastu avérd podnikim v pribéhu prvniho
Ctvrtleti  zvolnilo  (z pomérné vyrazného narlstu
v zaveéru lofiského roku) na 6,2 %. K rtstu podnikovych
uvérd nadale pfispivaly Gvéry v cizi méné pfi
pfetrvavajicim mirném poklesu korunovych uaveéra.
Podil avéra v cizi méné na celkovych Uvérech podnikd
se tak zvysil na 52 %. U novych avéra je tento podil
stabilizovany v blizkosti obdobné urovné. Nové Cisté
korunové uveéry se za leden az bfezen meziro¢né lehce
snizily a jejich objem je zatim na pomérné nizké urovni.
Dle Setfeni uvérovych podminek bank celkova
poptavka podnikli po uvérech v prvnim Ctvrteti
letoSniho roku mirné poklesla. K tomu pfispivala stale
vysoka uroven Urokovych sazeb, jeji plsobeni na
poptavku ale bylo méné intenzivni nez v pfedchozim
obdobi. Banky nadale vnimaly sniZenou poptavku po
uvérech na fixni investice, avSéak méné plo$né nez
v minulosti. Dle prognézy rast avérd podnikdm zrychli
v reakci na postupné sniZzovani urokovych sazeb
a obnoveni ekonomického rustu (Graf IV.10).

Rist uvérd domacnostem na bydleni se po pfedchozim
zpomalovani stabilizoval na urovni 4,3 %. Banky na
pocatku letoSniho roku vnimaly dal$i narGst poptavky
po uvérech nabydleni, coz odrazelo ocCekavani
pokracujiciho zvysSovani aktivity na reziden¢nim trhu
doprovazené rlstem cen rezidenénich nemovitosti
a poklesem urokovych sazeb z hypoték. Nové Cisté
hypotéky potvrzuji pokracujici oziveni hypote¢niho
trhu. Dle progndzy rlst dvérd na bydleni v navaznosti
na rostouci poptavku po novych hypotecnich uvérech
v letodnim roce zrychli (Graf IV.10).

Rizika prognoézy jsou mirné proinflacni

Hlavnim faktorem, ktery mlze brzdit sniZzovani doma-
cich urokovych sazeb, je mozné pozdéjsi a pomalejsi
snizovani zahrani¢nich drokovych sazeb a jeho dopad
do kurzu koruny.

S prognézou se poji také nékolik nejistot. Na strané do-
maci ekonomiky panuje nejistota ohledné rychlosti
zchlazovani rdstu cen ve sluzbach a nejistota ohledné
vyvoje Cistého vyvozu v navaznosti na vyvoj zahranicni
poptavky. DalSi nejistoty predstavuji dynamika mezd
a intenzita snizovani miry uspor domacnosti. Panuje
také obecna nejistota diskutovana jiz delSi dobu
v branzi centralnich bank o urovni rovnovaznych uro-
kovych sazeb v globalizované ekonomice.

PozdéjSi a pomalejsi snizovani zahranicnich
urokovych sazeb by zmirfiovalo potiebu rych-
Iého poklesu domacich urokovych sazeb

Hlavni faktor, ktery mize brzdit snizovani domacich
urokovych sazeb, plyne z ménicich se trznich vyhledd
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Graf IV.9
Urokové sazby z ivér podnikiim a Gvérd
na bydleni se snizily
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Rast avért podnikiim a domacnostem na bydleni
bude v letoSnim roce zrychlovat

ro¢ni miry ristu v %
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Poznamka: Ro¢ni miry rastu avért byly ve druhém ¢tvrtleti 2023
ovlivnény dubnovym odkupem Gvér Sberbank CZ ze strany Ceské
sporitelny. Progndza byla mimofadné provedena na zakladé
poslednich znamych Udajd za anor 2024. Divodem byla vyznamna
revize dat v bfeznu, ke které doslo aZ po uzavfeni prognozy.
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pro USA. Nova data o vyvoji americké ekonomiky a ko-
munikace predstaviteld Fedu naznaluji, ze Fed by
mohl zahdjit cyklus sniZovani urokovych sazeb az ve
druhém pololeti tohoto roku. To by mohlo, i kdyz nutné
nemuselo, mit vliv i na rozhodovani ECB, jejiz pfedsta-
vitelé zatim stale Casté&ji zmifuji Cervnové zasedani
jako mozny termin pro prvni sniZzeni sazeb. Pozdé&jsi
a pomalejsi pokles zahrani¢nich urokovych sazeb, nez
ocekavaly dostupné trzni vyhledy zahrnuté do zaklad-
niho scénafe prognoézy, by mohl tlacit kurz koruny ke
slabsim hodnotédm, coz by vedlo k mensi potiebé po-
klesu domécich urokovych sazeb oproti prognoze.

Nejistotou prognézy je rychlost dalsiho
zchlazovani cen ve sluzbach

Zatimco rlst cen zboZzi na za€atku tohoto roku dale
zpomalil a pfiblizil se k nule, dynamika cen sluzeb se
nachazi na (zatim) zvySené hodnoté. Ceny sluzeb tak
brzdily pokles jadrové inflace. Dal$i vyvoj cen sluzeb je
pfitom nejisty. Pfipadna pokracujici korekce cen slu-
Zeb by pfispivala k dal§imu snizeni jadrové inflace.
Naopak prFetrvavajici zvysena dynamika cen sluzeb by
pfi odpoutani kolisavéjsSich cen zboZi od nuly nebo pfi
vyraznéjSim nez o¢ekavaném narustu prispévku impu-
tovaného najemného mohla vést ke zvySeni tempa
jadrové inflace.?

Nejistota obestira vyvoj zahrani¢ni poptavky
a s tim souvisejici dalSi vyvoj €istého vyvozu

Zotaveni Némecka, které je klicovym obchodnim part-
nerem CR, donedavna vazlo, obrat k lep§imu
naznacily az idaje o némecké primyslové produkci za
unor. Pretrvavajici strukturalni problémy némecké eko-
nomiky nicméné nadale predstavuji nejistotu ohledné
jejiho budouciho vyvoje. V prabéhu leto$niho roku by
mélo ke zrychleni dynamiky vyvozu pfispivat pozvolné
ozivovani zahrani¢ni poptavky, které je — jak je
popsano vySe — zatim velmi kiehké. Situaci komplikuje
stale zvySené geopolitické napéti, pfedevsSim pokracu-
jici valka na Ukrajiné a konflikt na Blizkém vychodé.

DalSi nejistoty se tykaji dynamiky mezd jak
v trznich, tak v netrznich odvétvich a intenzity
snizovani miry uspor domacnosti

Progno6za ocekava, ze vysoka mezictvrtletni dynamika
nominalnich mezd zaznamenana na pocatku letoSniho
roku se pomeérné rychle zkoriguje, mezirocni dynamika
mezd v8ak zlstane vlivem pocate¢niho nardstu po cely
rok zvySena. OcCekavané zpomalovani ristu mezd je
nicméné zatizeno zvySenou mirou nejistoty. Vyvoj
mezd a platl v netrznich odvétvich bude v letoSnim
roce ovlivnén zmrazenim platd ve statni, resp. vefejné
sféfe. Pro pfisti rok viada CR zadala jednat o zvySeni

21 Podrobnégji se tématu vénuje analyza v Boxu 2 v kapitole IlI.
Nejistota ohledné dal$iho zpomalovani dynamiky cen sluzeb
podle této analyzy souvisi zejména s odeznivanim doposud
nizkého pFispévku imputovaného najemného na pozadi oZivu-
jiciho realitniho trhu.
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plati ve statnim sektoru, pfiéemz odbory pozaduji zvy-
Seni platd o 15 % v navaznosti na nedavné vyrazné
propady realnych odmén.

Obnoveny rust realnych mezd bude na vyhledu pfispi-
vat k ozivovani spotfeby doméacnosti. Zakladni scénar
prognozy oCekava, ze pfi rychle se zlepSujicim senti-
mentu a klesajicich urokovych sazbach bude spotfebu
podporovat také navrat k béznému spotfebitelskému
chovani Geskych domacnosti.?> Pfesné nacasovani
a intenzita snizovani (nadale vyrazné zvysSené) miry
uspor s dopady do dynamiky spotfeby domacnosti
vSak zlstavaji nejisté.

Urovern rovnovaznych uGrokovych sazeb

v zahraniéni i doméaci ekonomice je rovnéz
obecnou nejistotou prognézy

Néavrat reédlnych urokovych sazeb do kladnych hodnot
otevfel diskusi o tom, zda ve vyspélych ekonomikach
nedo$lo ke zvySeni realné rovnovazné urokové miry,
tj. miry konzistentni s inflaci dlouhodobé na cili a vy-
stupem ekonomiky na urovni potencialniho produktu.
Od této rovnovazné urokové miry, ktera je nepozoro-
vanou a tedy pouze odhadovanou veli¢inou, se pfitom
odviji vy$e ménovépoliticky neutralni sazby.?®

V mezinarodni diskusi se v nedavné dobé objevila fada
dlvodl pro mozny posun rovnovazné sazby na vyssi
urovné. Vedle pozorovanych vyssich dlouhodobych
trznich sazeb byly zmifiovany efekty ovliviiujici
rovhovahu mezi Usporami a investicemi. ZvySena
potfeba investic je spojena se zelenou transformaci
ekonomik, vys8imi klimatickymi riziky, digitalizaci
a rozvojem umélé inteligence a také vysSimi vydaji na
obranu. Obecné vétsi role vladnich vydaja a rist
vefejného zadluzeni vytvafi zvySenou poptavku po
zapujénich fondech a muze tlagit na rist rovnovazné
sazby. Na potencialné vyS8Si rovnovaznou sazbu
pUsobi téz castecna deglobalizace. Demograficky
vyvoj starnuti populace maze pusobit obéma sméry —
snizovat rovnovaznou sazbu, kdyz jsou uspory na stafi
budovany, a naopak ji zvySovat ve chvili, kdy jsou
Uspory jiz v dachodovém véku Cerpany.

Odhady CNB naznaduji, 2e se redlnad rovnovazna
urokova mira v CR dlouhodobé& pohybuje kolem 1 %
(Graf IV.11)**, coz je hodnota, se kterou pracuje
zakladni scénaf progndzy. Nicméné pro ilustraci
hypotetické situace, e v CR i eurozéné v poslednich
letech doSlo k narlstu rovnovazné sazby (shodné

0 0,5 procentniho bodu) byl vypracovan scénar vysSi

22 V tomto sméru byla provedena expertni Uprava spotifeby do-
macnosti.

23 Nejistotu ohledné& vySe rovnovazné urokové miry v eurozoné
naznacila ve svém projevu také ¢lenka vykonného vyboru
ECB Isabel Schnabel.

24 Viz Hlédik, T., Vicek, J. (2018): Quantifying the Natural Rate
of Interest in a Small Open Economy — The Czech Case,
a Holston, K., Laubach, T., Williams, J. C. (2017): Measuring
the natural rate of interest: International trends and determi-
nants.
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Graf IV.11

Odhady realné rovnovazné urokové miry pro
¢eskou ekonomiku se dlouhodobé pohybuji
okolo 1 %

v %, p. a.
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—— Hlédik a Vicek (2018)
—— 5y5y urokovy swap (vyhlazeno Hamiltonovym filtrem)
Modifikace Holston, Laubach a Williams (2017)

Poznamka: Propad reélné rovnovazné urokové miry v letech 2019—
2020 podle metodologie Hlédik a VI¢ek je dan jednorazovym
propadem potencialniho produktu.


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240320_2~65962ef771.en.html
https://www.cnb.cz/en/economic-research/research-publications/cnb-working-paper-series/Quantifying-the-Natural-Rate-of-Interest-in-a-Small-Open-Economy-The-Czech-Case/
https://www.cnb.cz/en/economic-research/research-publications/cnb-working-paper-series/Quantifying-the-Natural-Rate-of-Interest-in-a-Small-Open-Economy-The-Czech-Case/
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199617300065
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199617300065
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199617300065
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realné rovnovazné urokové miry. V tomto scénafi je
pInéni inflaéniho cile na horizontu ménové politiky
a dale konzistentni s vy8Si trajektorii domacich
urokovych sazeb oproti zakladnimu scénafi.

Scénar vySsi realné rovnovazné urokové miry (r*)

V posledni dobé se v mezinarodnim kontextu vede debata ohledné mozné vySSi Urovné realné rovnovazné urokové
miry?®, ktera je dulezitou kotvou pro nastaveni ménové politiky v dlouhodobéj§im horizontu. V ¢eské ekonomice by
mohla byt rovnovazna urokova mira zvySena fadou vlivli, které snizuji nabidku Uspor nebo zvySuji poptavku po
zapuljcnich fondech a investicich. Jedna se o zvysSené fiskalni deficity od pandemie covidu, vyssi rizikovost tuzemské
ekonomiky, zpomaleni realné konvergence vi¢&i eurozoné a souvisejici zvolnéni posilovani realného rovnovazného
kurzu Ci pFeliv vy$8i rovnovazné realné urokové sazby ze zahranici. Pro u€ely zhodnoceni mozného rozsahu posunu
rovnovazné realné urokové miry byly pouzity tfi metody odhadu (Graf IV.11). Jejich vysledky nezpochybriuji
soucasné nastaveni na urovni 1 %, se kterou nadale pracuje zakladni scénaf prognozy.

Odhad pomoci strukturalniho modelu malé oteviené ekonomiky?® ukazuje, Ze po obdobi naruseném pandemickymi
Soky doslo k postupnému nartstu rovnovazné urokové miry mirné nad urover predpokladanou zakladnim scénafem
prognozy.

Dals$i pouzitou metodou odhadu rovnovazné urokové miry je filtrace dlouhodobych sazeb (5y5y urokovy swap). Ta
ilustruje, jak dlouhodoby vyhled sazeb hodnoti samotny trh. Tento odhad lezel dlouhou dobu velmi nizko, az
v poslednich letech smé&fuje k urovni 1 % a nyni mifi mirné nad ni. Slabinou tohoto pfistupu je, Ze trzni dlouhodobé
sazby jsou do jisté miry ovlivnény sou¢asnou ménovou politikou, odvozovat z nich pohyb rovnovazné sazby je tedy
¢aste€nou tautologii.

Treti odhad je zaloZen na pfistupu amerického Fedu?’, ktery je modifikovan pro malou otevienou ekonomiku typu
CR. Odhad na zakladé této metody méa v posledni dobé spise klesajici tendenci. Odchylky kolem predpokladu
zakladniho scénare jsou zde vSak velmi malé.

Lze shrnout, Ze uvedené odhady nerozporuji nastaveni rovnovazné realné urokové miry pro CR na trovni 1 %
a pokud prece jenom k néjakému posunu smérem vySe doslo, rozsah tohoto zvySeni neni vyssi nez 0,5 procentniho
bodu. Podobnou kvantifikaci pfinasi i ECB pro ekonomiku eurozény?® (0,3 procentniho bodu).

Zpracovany scénar uvazuje symetricky nardst realné rovnovazné urokové miry v CR a v zahraniéi. Nastaveni zby-
vajicich domacich rovnovah véetné rovnovazného posilovani koruny a rizikové prémie je stejné jako v zakladnim
scénafi. Scénar predpoklada postupné zvyseni zahrani¢ni ménovépoliticky neutralni nominalni urokové sazby?® ECB
v letech 2021 a 2022 o 0,5 procentniho bodu na 3% uroven. Toto zvySeni je ve scénafi doprovazeno soubéznym
narlstem tuzemské ménovépoliticky neutralni nominalni urokové sazby ze 3 % na 3,5 %. Neutralni urokové sazby
zustavaji zvySené na novych hodnotach i na vyhledu.

Zahrani¢ni urokové sazby se v tomto scénafi nesnizuji v letech 2025 a 2026 az k urovni 2,5 %, jak pfedpoklada
zakladni scénaf, ale jejich pokles se zastavi dfive na nové 3% neutralni trovni.3® Na této hodnoté zahrani¢ni sazby
setrvaji i v nasledujicich dvou letech.

25 Rovnovaznou realnou urokovou miru Ize definovat jako kratkodobou Urokovou sazbu dlouhodobé konzistentni s inflaci u cile a hospo-
darskym vykonem na potencialni (rovnovazné) urovni. Hodnota rovnovazné miry je nepozorovanou veli¢inou. Z jeji vySe pak vyplyva
neutralni nastaveni ménové politiky v Urokové sloZce.

26 Jedna se o aktualizaci modelového odhadu rovnovazné urokové miry podle HIédik, T., VI¢ek, J. (2018): Quantifying the Natural Rate
of Interest in a Small Open Economy — The Czech Case.

27 Newyorsky Fed pravidelné aktualizuje odhady na zakladé metody Holston, K., Laubach, T., Williams, J. C. (2017): Measuring the natural
rate of interest: International trends and determinants.

28 Viz Brand, C., Lisack, N., Mazelis, F. (2024): Estimates of the natural interest rate for the euro area: an update.
29 Ménovepoliticky neutralni nominalni urokova sazba je definovana jako soucet realné rovnovazné urokové miry a 2% inflaéniho cile.

30 Scénar predpoklada, Ze v letoSnim roce se bude zahrani¢ni sazba vyvijet v souladu se zakladnim scénafem, nebot aktualni trzni oce-
kavani ménové politiky ECB v letoSnim roce nevylucuji realizaci scénare vysSi rovnovazné urokové sazby v eurozéné. Pokud by
zvySena rovnovazna mira vedla v letoSnim roce k vy§Simu vyhledu sazeb ECB, rovnéz prognéza tuzemskych urokovych sazeb by se
posunula vyse.
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https://www.cnb.cz/en/economic-research/research-publications/cnb-working-paper-series/Quantifying-the-Natural-Rate-of-Interest-in-a-Small-Open-Economy-The-Czech-Case/
https://www.cnb.cz/en/economic-research/research-publications/cnb-working-paper-series/Quantifying-the-Natural-Rate-of-Interest-in-a-Small-Open-Economy-The-Czech-Case/
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199617300065
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199617300065
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2024/html/ecb.ebbox202401_07~72edc611d3.en.html

IV. —— Mé&nova politika 41

S ohledem na vy$$i rovnovaznou uroven urokovych sazeb tuzemska ménova politika udrzuje domaci urokové sazby
0 néco vyse oproti zakladnimu scénafi progndzy, aby tak nepusobila vyrazné uvolnénéji a dorucila plnéni inflacniho
cile na horizontu ménové politiky. K vy§8im domacim sazbam soucasné pfispiva i vy$si budouci vyhled zahrani¢nich
sazeb. Vyhled pInéni inflacniho cile v budoucnu pak v tomto scénafi znamena, Ze Urokové sazby poklesnou koncem
roku 2025 lehce pod neutralni uroven 3,5 %. To spolu s o¢ekavanym vyvojem zahrani¢nich sazeb, které se v roce
2026 nachazi jiz viditelné nad aktualnim trznim vyhledem pouzitym v zékladnim scénéfi, tlaci na nepatrné slabsi
korunu bez viditeIného vlivu na inflaci na horizontu predikce. Hlavni roli ve sméru slabsiho kurzu jakozto vyrazné
vpredhledici veli€iny tak hraji o€ekavani ekonomickych subjektl, ktera prakticky okamzité zohledruji viditelné vyssi
Urokové rozpéti za horizontem prognozy3! (Graf 1V.12).

Graf IV.12
Pfi vySSi readlné rovnovazné mire vyzaduje plnéni inflaéniho cile vyssi trajektorii trznich urokovych sazeb

srovnani zakladniho scéndre se scénarem vyssi realné rovnovazné Urokové miry
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31 Vzhledem k souc¢asné pozorovanym hodnotam kurzu koruny a dostupnym predstihovym ukazatelim scénar predpoklada hodnotu kurzu
koruny i inflace pro druhé Ctvrtleti letoSniho roku na stejné drovni jako v zakladnim scénafi.
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Nad ramec prognézy indikuje nékolik
proinflaénich rizik také Scoreboard inflaénich
a ménovépolitickych rizik

Scoreboard je novym nastrojem CNB pro sledovani in-
flacnich rizik a dalSich mé&novépolitickych hrozeb nad
ramec hlavniho scénafe prognézy. Jeho vyznéni CNB
zacina pocinaje touto Zpravou o ménové politice pra-
videlné publikovat.®? Aktualné Scoreboard indikuje jako
proinflaéni riziko hluboce deficitni hospodareni sektoru
vladnich instituci, nadale zvys$ena inflaéni ocekavani
a vyvoj nepozorované dlouhodobé inflace, ktera na-
byva zvySenych hodnot jiz od pocatku roku 2021
a mohla by komplikovat udrzitelné plnéni inflaéniho
cile. Intenzita téchto dlouhodobéjsich rizik vSak v ¢ase
klesa.

Naopak potencialni protiinflaéni riziko dle Scoreboardu
indikuje sklon vynosové kfivky, ktery je v poslednich le-
tech zaporny.

Hospodareni vladnich instituci zistava i pres
zlepSeni znacné deficitni a nadale prispiva ke
zvy$enému ristu mnozstvi penéz v ekonomice

Ro¢ni mira rdstu penézniho agregatu M3 zpomalila
a v bfeznu dosahla 6,8 %. K tomuto zpomaleni pfispél
technicky vliv spojeny s pfesuny penéz z nebankov-
niho sektoru do Garanéniho systému finanéniho trhu
a také zlepseni deficitniho hospodafeni sektoru viad-
nich instituci. Prispévek zadluzeni sektoru vladnich
instituci po zohlednéni vklad centralni viady k rustu
M3 je v8ak oproti minulosti stale zvySeny. V lofiském
roce dosahl tento pfispévek v prdméru 3,7 procentniho
bodu, v pribéhu prvniho C&tvrtleti se snizil na pramér-
nych 2,7 procentniho bodu (Graf IV.13), pficemz
v letech 2010-2019 ¢inila jeho primérna vyse 0,2 pro-
centniho bodu. S ohledem na probihajici konsolidaci
vefejnych financi (Graf IV.14) se bude prispévek finan-
covani vladnich instituci k ristu M3 v Case snizovat.
Na druhou stranu tempo rdstu avérd soukromému sek-
toru zOstava umirnéné vlivem nadale restriktivniho
nastaveni ménoveé politiky a nizké ekonomické aktivity,
v nasledujicim obdobi se vSak bude zvySovat.

Inflaéni oéekavani poklesla, zatim vsak zustavaji
nad 2% cilem

Dostupné ukazatele signalizuji, Ze riziko odkotveni in-
flaénich oCekavani postupné odezniva. Podle
spoleéného $etfeni Svazu primyslu a dopravy CR
a CNB inflaéni ogekavani nefinanénich podnikl v rog-
nim horizontu klesla v bfeznu na 4,1 % (Tab.IV.1).
Stejné hodnoty dosahuiji i v tfiletém horizontu, a nadale
se tak pohybuji nad 2% inflaénim cilem CNB
(Graf IV.15). Podniky jsou dotazovany i na vyvoj cen

32 Vizualizace vyznéni Scoreboardu bude pravidelné zvefejfio-
vana v Chartbooku, ktery je soub&Znou publikaci ke Zpravam

0 ménové politice. Podrobnéjsi informace jsou uvedeny v do-
kumentu Scoreboard — metodologie (Unor 2024).
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Graf IV.13

Dynamika penézniho agregatu M3 zpomalila,
prispévek financovani deficitu sektoru vladnich
instituci je vSak oproti minulosti stale zvySeny
ro¢ni miry ristu v %, pfispévky v procentnich bodech
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Hospodareni vladnich instituci zastava deficitni,
na prognoze se vSak schodek znatelné snizuje
vV % nominalniho HDP

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

—— Saldo hospodareni sektoru viadnich instituci

—— Uvéry vlad. institucim od mén. fin. instituci (op. znaménko)
Il Cyklicka slozka salda (agregovana metoda)

I Cyklicky ocisténé saldo (agregovana metoda)

Inflacni  ocekdvani  domacnosti, firem
a finanénich  trh  podstatnym  zpusobem
ovliviiuji jejich chovani a rozhodovani a tim
i celkovy ekonomicky vyvoj a vyslednou inflaci.
Do znaéné miry prfitom mohou byt ocekavani
sebenaplnujici. Proto je pro centralni banky
dulezité inflaéni o¢ekavani monitorovat a snaZzit
se je udrzet v blizkosti svého inflacniho cile.


https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_menove_politice/2024/jaro_2024/download/zomp_2024_jaro_scoreboard.pdf
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hlavnich vstupl (surovinovych, materialovych, energe-
tickych atd.) v roénim horizontu. U tohoto vyhledového
ukazatele doSlo v bfeznu k poklesu na 5 %. Také kon-
junkturni Setfeni Evropské komise ukazuje, Ze podil
podnikd oc¢ekavajicich v nejbliz§im obdobi rlst cen
svych vyrobk( a sluzeb zustava nizky.

Rovnéz u ¢eskych domacnosti oslabuji obavy z rlstu
cenové hladiny. Ukazatel inflace vnimané tuzemskymi
domacnostmi v Setfeni Evropské komise pokracoval
v poklesu z historicky nejvysSich hodnot. Také
indikator inflace oekavané v ro¢nim horizontu se na
pocatku letoSniho roku mirné snizil (GrafIV.16). Dle
dubnového konjunkturalniho &etfeni CSU znateln&
zeslably obavy spotfebitelt z ristu cen. Vedle toho se
zlepsil vyhled jejich finanéni situace a vzrostl umysl
spofit.

Analytiky oCekavana inflace se vro¢nim i tfiletém
horizontu nachazi lehce nad 2% cilem CNB.

Vzhledem k mirné proinflaénimu vyznéni rizik
muze byt snizovani sazeb oproti prognoéze
pomalejsi

Se zakladnim scénafem jarni prognozy je konzistentni
pokraCujici  pokles  trznich  Urokovych  sazeb
3M PRIBOR z prdmérné hodnoty 6,2 % v prvnim ¢&tvrt-
leti 2024 (resp. z hodnoty 5,6 % na konci Ctvrtleti)
na’5 % v priméru za druhé C&tvrtleti. Zakladni scénar
tak ukazuje potiebu dalSiho uvolnéni urokové slozky
ménovych podminek. Rizika prognézy jsou hodnocena
v souhrnu jako mirné proinflaéni, tedy ve sméru po-
zvolnéjSiho  poklesu  urokovych sazeb  oproti
zakladnimu scénafi.

Dulezitym faktorem pro nastaveni urokovych
sazeb je kurzovy vyvoj

Po unorovém ménovépolitickém jednani doSlo ke
znatelnému oslabeni ménoveého kurzu. DalSi oslabeni
koruny nasledovalo po zvefejnéni Udaji o domaci
inflaci a v reakci na posun o¢ekavani o chovani velkych
centralnich bank. Tento vyvoj mél za nasledek
nenaplnéni predchozi kratkodobé prognézy kurzu.
Zaroven je uziteCné predstavit uzivatelim Zpravy
0 ménoveé politice citlivost makroekonomického vyvoje
na kurzové zmeény v inovovaném modelu g3+. Za tim
ucelem byl zpracovan citlivostni scénar vyvoje kurzu.

Tento scénar ukazuje dopady kratkodobého vychyleni
kurzu v obou smérech, konkrétné pracuje s odchylkou
0 £3 % (75 haléfl) od zakladniho scénafe ve druhém
Gtvrtleti tohoto roku. Odchylku kurzu ve scénafi
kompenzuje ménova politika Upravou trajektorie
urokovych sazeb oproti zakladnimu scénafi, dopad do
inflace vSak pIné nevyvazi.
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Tab. IV.1

Inflaéni o¢ekavani v triletém horizontu se

u analytiki nachazeji lehce nad inflaénim cilem,
u podniku klesla ke 4 %

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

12/23 1/24 2/24 3/24 4[24
IOFT:
Index spotfebitelskych cen 29 25 24 21 22
Index spotf. cen v horizontu 3R 23 23 23 22 22
Realny HDP v roce 2024 14 14 12 11 1,2
Realny HDP v roce 2025 27 26 26 26
Nominalni mzdy v roce 2024 65 63 62 62 61
Nominalni mzdy v roce 2025 52 52 51 51
Kurz CZK/EUR (uroveri) 245 24,6 24,8 24,7 247
2T repo (v %) 43 40 37 35 35
1R PRIBOR (v %) 41 39 35 35 35
Podniky:
Index spotfebitelskych cen 5,8 4,1
Index spotf. cen v horizontu 3R 4,9 4,1
CF:
Realny HDP v roce 2024 16 14 13 12 1,2
Realny HDP v roce 2025 28 28 28 28
Nominalni mzdy v roce 2024 65 61 59 60 57
Nominalni mzdy v roce 2025 52 51 52 51
Kurz CZK/EUR (Uroveri) 24,7 24,7 24,7 24,7 249
3M PRIBOR (v %) 43 40 36 36 36
Graf IV.15

Inflacni o¢ekavani v triletém horizontu
u nefinanénich podniki dale klesla, stale vSak
zlistavaji nad 2% cilem

vzorek cca 18 analytik( a 150 podnikd, v %
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Inflaéni oéekavani domacnosti v CR i v eurozéné
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Citlivostni scénar kratkodobé odliSného kurzového vyvoje

Tento symetricky zpracovany scénaf ukazuje dopady hypotetické situace, kdy se kurz ve druhém ¢tvrtleti letoSniho
roku doCasné odchyli od své hodnoty v zakladnim scénafi o +3 % (75 haléfl). Jedna se o jednorazovy
nefundamentalni Sok, po kterém se — vzhledem k charakteru Soku a endogenni reakci ménové politiky — vSechny
veliCiny vraci zpét k hodnotam zakladniho scénare.

V pripadé silnéjSiho kurzu koruny (v grafech Cerveng), resp. analogicky v pfipadé slabsiho kurzu (v grafech )
centralni banka reaguje na slabsi (resp. silngjsi) inflacni tlaky plynouci z dovoznich cen nizSimi (resp. vy$Simi)
sazbami oproti zakladnimu scénafi. K nejvyraznéjSimu rozdilu v trajektorii sazeb pfitom dochazi ve tfetim Ctvrtleti
letoSniho roku, kdy se sazby nachazeji o zhruba 50 bazickych bodu nize (resp. vySe). JelikoZz v8ak maji urokové
sazby pozdéjSi dopad do ekonomiky nez kurz, nepotlaci centralni banka nizsi (resp. vy$si) inflacni tlaky pIné. Inflace
se tak na prelomu letoSniho a pfiStiho roku nachazi o 0,3 procentniho bodu nize (resp. vySe) oproti zakladnimu
scénafi. Dopad do ristu ekonomické aktivity je minimalni, nebot do¢asna odchylka kurzu od zakladniho scénare ma
dopad do vyvozni aktivity, ta je v8ak vyvazena protismérnou reakci domaci poptavky.

Graf IV.17

Kratkodobou odchylku kurzu od zakladniho scénare vyvazuje ménova politika upravou trajektorie
urokovych sazeb
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Realné ménové podminky indikuji nadale
restriktivni pisobeni ménové politiky

Do indexu realnych ménovych podminek (RMCI) vstu-
puji odchylky realnych urokovych sazeb v ex ante
vyjadieni a redlného ménového kurzu od jejich rovno-
vaznych hodnot (v pfipadé realné urokové sazby je jeji
rovnovazna hodnota aproximovana dlouhodobym pra-
mérem na urovni -0,1 %). V letoSnim roce se oCekava
postupné zmirfiovani restriktivnosti urokové slozky mé-
novych podminek (Graf IV.18) vlivem progndézovaného
pokracujiciho poklesu urokovych sazeb.

Kurzova slozka realnych ménovych podminek v letos-
nim roce pUsobi expanzivné. To je dano sou¢asnou
oslabenou hodnotou kurzu a pouze lehkym posilova-
nim koruny na progndze, které zaostava za
rovnovaznym tempem redlné apreciace. Uvolnéna kur-
zova slozka ménovych podminek zmirfiuje celkovou
restriktivnost ménové politiky. Ta vlivem klesajicich
urokovych sazeb postupné odezniva.

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice —— jaro 2024
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Graf IV.18
Ménové podminky zGstavaji restriktivni vyhradné
v urokové slozce
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PRILOHA Vyhodnoceni naplnéni prognéz z roku 2022

CNB dlouhodobé usiluje o vysokou miru diivéryhodnosti, odpov&dnosti a transparentnosti své ménové politiky. Sou-
Gasti toho je — vedle pravidelného vyhodnocovani pinéni inflacniho cile publikovaného zpravidla formou boxu
Vv zimnich Zpravach o ménové politice — i zpétné vyhodnocovani naplnéni minulych prognéz. To poskytuje zpé&tnou
vazbu k pouzivani predikéniho a analytického systému CNB. Jeho jadrem je predikéni model g3+, ktery je zakladnim
a jednoticim prvkem pro tvorbu makroekonomické prognézy CNB. Zavéry z vyhodnoceni minulych prognéz slouzi
k ovéfovani aktualniho nastaveni modelu €i k tvaham o jeho moznych Upravach. Vysledkem uUprav je i inovovany
model g3+, ktery se podinaje touto Zpravou o ménové politice (ZoMP) stava jadrovym predik&nim modelem CNB.!

V této Priloze se nejprve vénujeme srovnani prognéz CNB pfipravenych v roce 2022 s tehdej$imi vyhledy jinych
analytickych pracovist. Nasledné& vyhodnocujeme naplnéni progn6z CNB z roku 2022, pfi¢emz za&iname srovnanim
jejich tehdejSich predpokladid (exogennich vstupl do prognézy) s nasledné pozorovanym vyvojem. Poté jiz
porovnavame prognozovany vyvoj samotnych hlavnich domacich endogennich veli€¢in s dnes jiz znamymi daty.
Zavérecnou pasaz textu vénujeme nahledu na hypotetickou modelovou simulaci. Ta ukazuje, jak by zhruba vypadala
prognoéza ze Zpravy o ménove politice — léto 2022, pokud by v dobé jeji pfipravy byl znam nasledné pozorovany,
z tehdejsiho pohledu ovSem neznamy budouci vyvoj v8ech predpokladd vstupujicich do predikce.

Prognézy z roku 2022 ve srovnani s ostatnimi institucemi

Uvodni &ast nabizi srovnani prognéz CNB z roku 2022 s tehdej$imi vyhledy dal§ich analytickych pracovist. Graf 1
zachycuje predikované a nasledné pozorované celoro¢ni uhrny hlavnich sledovanych veli€in pro rok 2022 a 2023.

Graf 1

Srovnani prognéz CNB z roku 2022 s prognézami ostatnich instituci (celoroéni Gdaje za roky 2022 a 2023)
Zdrojem dat jsou prognézy CNB a $etfeni Ministerstva financi (MF) zvefejiovana v ramci publikaci ,Makroekonomické predikce Ceské republiky*
z roku 2022. Setfeni MF vychazeji z vefejné dostupnych progndz 13 instituci, z toho 8 byva tuzemskych (CNB, Ceskéa bankovni asociace, MPSV
a domaci komeréni banky), ostatni jsou zahraniéni (napf. Evropska komise, OECD, MMF). Pro ucely tohoto materialu jsou ze Setfeni vyjmuty
prognézy CNB a naopak zafazeny predikce MF.

Pfiklad: modry bod CNB odpovidajici pozici ,jaro 22* v grafu ,HDP pro rok 2022 znazortiuje celoroéni odhad riistu HDP pro rok 2022 z prognézy
centralni banky, ktera byla publikovana na jare 2022 (tj. ZoMP jaro 2022).
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Z pohledu na shromazdéna data vyplyva, ze v pripadé
inflace spotrebitelskych cen prognézy sledovanych
instituci zohledriovaly silu a robustnost inflacnich tlakd
pouze postupné, pficemz v porovnani s ostatnimi insti-
tucemi je CNB odhadla v souhrnu Iépe. Prognézy byly
navic obklopeny vysokou nejistotou, ktera souvisela
prfedevSim s délkou a dopady konfliktu na Ukrajiné.
Nejvice se tato nejistota promitla v jarnich prognézach,
kdy byly instituce nuceny prfedvidat, jestli se vladam
podafri zajistit nahradni dodavky za rusky plyn. Pravé
v jarni prognéze byla CNB zpétnym pohledem velmi
pesimisticka ve své predpovédi HDP, nebot se — proti
jejimu oCekavani — ve skutecnosti plynové zasobniky
podafilo pred dal$i zimou solidné naplnit. V nasledujicich prognézach véak jiz CNB ekonomickou aktivitu v roce 2022
pfedvidala jen nepatrné pod skute€nosti. Pro rok 2023 naopak zadna z progn6z dostatecné neodhadla dopady zpfis-
flovani meénové politiky v tuzemsku i v zahraniéi, a sledované instituce tak predikovaly vyrazné vysSSi hospodarsky
riist ve srovnani s jeho odhadem ze strany CSU.2 Je v&ak tfeba poznamenat, Ze zejména v letni a podzimni prognéze
CNB vyhodnotila hospodarsky Gtlum v roce 2023 v porovnani s ostatnimi institucemi Iépe. V pfipadé mezd Ize kon-
statovat, Ze v roce 2022 prognézy CNB byly v priiméru ve srovnani s ostatnimi institucemi bliZe skutegnosti. Pro rok
2023 prognézy CNB stejné jako predikce ostatnich instituci mzdovy riist nejprve podhodnocovaly, nasledné ale po-
mérné dobfe jeho vysi odhadly v porovnani s nyni dostupnym odhadem CSU.3

Makroekonomickd prognéza CNB slouZi jako
ddlezité voditko pfi rozhodovani bankovni rady
0 nastaveni urokovych sazeb. Nastrojem tvorby
progndézy je jadrovy predikéni model g3+.
Zakladni  scénaf  prognézy  predpovida
nejpravdépodobnéjsi budouci vyvoj domaci
ekonomiky z pohledu ekonom( sekce ménové
CNB. S nim konzistentni trajektorie domécich
urokovych sazeb zajistuje dosaZeni inflaéniho
cile CNB na horizontu ménové politiky .

Celkové mizeme shrnout, Zze oproti predikcim ostatnich analytickych pracovist z roku 2022 dosahovaly prognézy
CNB v pfipadé inflace a domaci ekonomické aktivity (kromé& jarni progndzy pro rok 2022) o né&co vy$si presnosti.
V piipadé dynamiky celkovych nominélnich mezd pak prognézy CNB predikovaly rok 2022 piesnéji neZ ostatni
instituce, odhady pro lofisky rok pak Ize hodnotit jako srovnatelné presné.

Vyhodnoceni naplnéni prognéz z roku 2022 — predpoklady

Klisovymi predpoklady makroekonomické prognézy CNB pro domaci ekonomiku jsou vyhledy zahraniéniho vyvoje,
fiskalni politiky a regulovanych cen.* Z hodnocenych prognoz se vnéjsi predpoklady zimni prognézy 2022 ukazaly
byt nejvice vychylené predevSim z ddvodu neocekavané invaze Ruska na Ukrajinu, ktera vyznamné prohloubila
energetickou krizi v Evropé (Graf 2). Zahrani¢ni prfedpoklady jarni i letni progndzy jiz tuto udalost zahrnovaly, jeji
dopad do rlstu cen energii nicméné zachytily jen ¢asteéné. Oproti tomu predpoklady podzimni prognézy se zpétnym
pohledem ukazaly byt pfrili§ pesimistické. Tehdejsi vyhledy prekvapil mirny pribéh zimy spolec¢né s rychlym zajisté-
nim dodavek plynu do zemi EU z alternativnich (neruskych) zdroju, jakoz i rychlej$i uvolnéni naruSenych globalnich
a vyrobnich fetézcu. To vedlo k vyraznéjSimu nez o¢ekavanému snizeni rastu cen pramyslovych vyrobct v efektivni
eurozoné a od jara 2023 dokonce i k jejich poklesu, ktery hodnocené vyhledy nezahrnovaly.

Kromé zimni prognézy, ktera nepredjimala konflikt na Ukrajiné a jeho dopady, byl rist ekonomické aktivity v efektivni
eurozoné oproti hodnocenym prognézam v roce 2022 o néco vyssi. Na prekvapivé rychlé zdrazovani pfi vcelku so-
lidni hospodarskeé situaci reagovala ECB citelnym zpfisnénim ménove politiky, se kterym nepocitaly financéni trhy,
a tedy ani prfedpoklady hodnocenych prognéz centralni banky. Utazeni zahrani€¢ni ménové politiky se nasledné pro-
jevilo ve stagnaci ekonomik hlavnich obchodnich partnerti CR v lofiském roce, zatimco pfedpoklady hodnocenych
progn6z CNB jiz oéekavaly ekonomické oziveni.

VyraznéjSi nez oCekavané zdrazeni energii vroce 2022 vedlo v priméru k podhodnoceni vyhledu domacich
regulovanych cen (Graf 2). Nejvyssi odchylku oproti pozorovani predstavuji predpoklady zimni prognézy 2022, ktera
neocekavala vypuknuti valky na Ukrajin€, a nemohla tak zohlednit jeji dopady do rlstu cen energii. Meziro¢ni rust
regulovanych cen byl vedle toho pozdé&ji ovlivnén neocekavanym pfechodnym zavedenim tzv. usporného tarifu ve
ctvrtém Ctvrtleti 2022. Ten byl vyhlasen az po zvefejnéni podzimni prognézy 2022, a nebyl tak v pfedpokladech
hodnocenych prognéz zahrnut.®> VIadni podpora domacnosti a firem proti vysokym cenam energii vedla spolu
s dalSimi vydaji vyvolanymi valeénym konfliktem na Ukrajiné k citelné rychlejSimu rdstu nominalni spotfeby vliadnich
instituci oproti predpokladim hodnocenych prognoz.
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Graf 2
Vybrané predpoklady prognoéz
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Vyhodnoceni naplnéni prognéz z roku 2022 — klicCové endogenni domaci veli¢iny

S vyjimkou zimni prognézy, ktera nezahrnovala dopady neofekavané ruské invaze na Ukrajinu do ristu HDP, se
domaci ekonomicka aktivita v roce 2022 a na zacatku roku 2023 vyvijela oproti hodnocenym predikcim Iépe (Graf 3).
Hlavnim didvodem odchylek pozorovanych hodnot od prognéz byla silnéjSi nez predpokladana zahrani¢ni ekono-
micka aktivita, ktera se promitla ve vySSim vyvozu. Od poloviny roku 2023 hodnocené prognézy predikovaly
hospodarské oziveni, které vSak nenastalo vlivem neocekavaného pokradovani stagnace v zahranici (zejména v Né-
mecku). To se projevilo ve vyrazné nizsi vyvozni aktivité i ve slabSim rGstu spotfeby domacnosti v navaznosti
na jejich zhorSeny sentiment, ktery se mj. odrazil v pfekvapivé vysSi mife uspor.

Graf 3
Prognoézy klicovych domacich velicin

Inflace 3M PRIBOR
meziro¢né v % v %
21 9,0
18 7’5
15 6.0 \
12
4,5
9
6 3,0
3 1,5
0 1 [l [l i i i 0’0 [l i i i [l i
1119 1/20 1/21 1122 1123 1124 1119 120 1/21 1122 1/23 1124
HDP Nominalni kurz
meziro¢ni zmény v % CZK/EUR
10 27,5
27,0
g 26,5
0 \ — 26,0
25,5
= 25,0
10 24,5
24,0
-15 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 235 : : : : ‘
1/19 120 1/21 1722 1123 1124 1/19 1/20 1721 1/22 1/23 1124
—— Skutecnost ZoMP |éto 2022
—— ZoMP zima 2022 ZoMP podzim 2022

—— ZoMP jaro 2022

Spotrebitelska inflace se v prvni poloviné roku 2022 razantné zvySila a nachazela se tak nad hodnotami z tehdejsi
zimni prognozy (Graf 3). Hlavnim faktorem byly nakladové vlivy, pfedevsim neCekané prudké zdrazeni energii v sou-
vislosti s vypuknutim valeéného konfliktu na Ukrajiné. S postupem €asu, jak zacal byt zfejmy rozsah hospodarskych
dopadu ruské agrese, se prognézy v prubéhu roku 2022 zacaly pfiblizovat nasledné publikované skute¢nosti. Sou-
Casné se také zpresfioval nahled na silu poptavkovych tlakd. Prognézy nejprve podcefiovaly ochotu zakaznik
akceptovat vys$si ceny, coz dovolovalo prodejcim zdrazit dokonce vice, nez odpovidalo narustu nakladd. Letni a pod-
zimni prognodza se pak jiz z velké €asti naplnily. Vyjimku tvofi &tvrta Ctvrtleti let 2022 a 2023, kdy roli hral jiz vySe
zminény efekt prechodného zavedeni Usporného tarifu, se kterym (a pochopitelné ani s jim zplisobenym efektem
snizené srovnavaci zakladny o rok pozdé&ji) hodnocené predikce nepocitaly.

Po zachyceni dopadl spojenych s vale¢nym konfliktem na Ukrajiné jarni prognéza — na rozdil od prognézy zimni —
identifikovala potfebu dal§iho vyraznéjSiho zpfisnéni ménové politiky, které by z ¢asti omezilo vzedmuté inflaéni
tlaky a umoZnilo rychlejsi navrat inflace na cil. CNB se v8ak rozhodla na inflaéni tlaky, které jsou mimo kontrolu
ménoveé politiky, nereagovat plné (s pfihlédnutim mj. k simulaci se vzdalené&jSim horizontem ménové politiky oproti
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jeho standardnimu nastaveni v ZoMP jaro 2022), proto se pozorovana trajektorie sazeb nachazela nize (Graf 3). Pro
letni a podzimni prognézu se bankovni rada rozhodla na ¢ast inflacnich tlaki nereagovat urokovymi sazbami z titulu
jejich nakladové a predpokladané doc¢asné povahy.® V souladu s tim doslo v samotném zakladnim scénafi k posunu
horizontu ménové politiky pro cilovani inflace o dvé Ctvrtleti dopfedu v pripadé letni a o jedno Ctvrtleti dopfedu v pfi-
padé podzimni prognézy.” Vzhledem k ustupujicim inflacnim tlakim ve vzdalené&j$im horizontu jiz implikovana
trajektorie sazeb letni prognézy roku 2022 predvidala jejich pokles, ktery vSak ve skute€nosti nenastal. Podzimni
prognéza téhoz roku sice v souhrnu o¢ekavala podobné zvolnéni inflaénich tlakl, av§ak za predpokladu dal$iho
pfechodného zvySeni Urokovych sazeb vlivem vyrazného pfehodnoceni mzdové dynamiky vySe oproti letni prognéze.
Bankovni rada na tuto situaci reagovala ponechanim urokovych sazeb na zvySené urovni po delSi dobu misto jejich
dalSiho zvySovani a nasledného poklesu.

Kurz koruny se vyvijel odliSné od hodnocenych prognéz (Graf 3). Zatimco zimni prognéza roku 2022 predvidala
pokracujici posilovani koruny, kurz ve skute¢nosti posiloval vyrazné méné v navaznosti na katastrofalné zhorseny
sentiment v regionu vlivem ruské vojenské agrese na Ukrajiné. Rovnéz jarni prognéza predikovala pfechodné posi-
leni koruny v navaznosti na nardst sazeb, nicméné dalSi zhorSeni sentimentu na financ¢nich trzich vedlo naopak
k jejimu oslabeni. To v8ak bylo tlumeno pomoci faktickych i verbalnich devizovych intervenci CNB (CNB interveno-
vala proti oslabovani koruny na devizovému trhu v obdobi kvéten az fijen 2022 prodejem svych devizovych rezerv
v celkovém rozsahu 25,56 mld. EUR).8 Na pirelomu let 2022 a 2023 koruna stejné jako dal$i mény ve stiedoevrop-
ském regionu prekvapivé zpevnila, coz bylo odrazem mirného priubéhu zimy a nad ocekavani dobfe zvladnuté
energetické krize v Evropé. V souvislosti s formalnim ukonéenim intervenéniho rezimu v srpnu loriského roku doslo
k jejimu oslabeni, ke kterému vedle toho pfispélo zuzeni Urokového rozpéti vici eurozoné vlivem zpfisnéni ménové
politiky ECB a na konci roku také zahajeni cyklu snizovani doméacich trokovych sazeb. Prognézy CNB z druhé po-
loviny roku 2022 pfitom oCekavaly zahajeni poklesu sazeb doprovazené oslabenim koruny jiz dfive.

Hypoteticka prognéza ze ZoMP léto 2022 pfi znalosti skuteéného vyvoje predpokladt

Simulace se znalosti faktorl predstavuje hypotetickou podobu makroekonomické prognézy ze ZoMP léto 2022.
Zpracovana simulace napovida, jak by byvala vypadala prognéza, pokud by namisto tehdejSich predpokladua byl
pouzit jejich nasledné pozorovany vyvoj.° Hypoteticka simulace byla stejné jako tehdej$i progndza pfipravena s
nastavenim horizontu ménové politiky vzdalenym 18—-24 mésicu'® v budoucnu. Simulace vSak neni plnohodnotnou
prognozou, jelikoz neobsahuje dodateéné expertni Upravy.

Pfi porovnani hypotetické simulace se znalosti faktord s prognézou ze ZoMP léto 2022 se celkova inflace
nejprve v roce 2022 nachazi pod plvodni predikci, nasledné v roce 2023 lezi nad ni (Graf 4). Rozdil je z&asti
zpusobeny jiz v pfedchozi ¢asti zminénym zavedenim tzv. Usporného tarifu, jehoz efekty do regulovanych cen
plvodni progn6za nezahrnovala. VysSi inflace v hypotetické simulaci v roce 2023 je odrazem rychlejSiho rustu
nominalni spotfeby vladnich instituci a také vyraznéjSim nardstem regulovanych cen. Centralni banka
v hypotetické simulaci na tento vyhled reaguje pfechodnym zvySenim uUrokovych sazeb, aby se inflace na konci
hodnoceného obdobi navratila zpét k 2% cili. K tomu je potfeba prisnéjSich ménovych podminek na celém horizontu
hypotetické prognézy, nebot ta pfedpoklada oproti plivodni prognéze vyrazné vyssi zahrani¢ni Urokové sazby. Vice
do kladnych hodnot oteviena zahraniéni mezera vystupu spolu s ne¢ekanou korekci v cenach zahranic¢nich vyrobct
v roce 2023 vedou v hypotetické simulaci k silnéjSimu kurzu koruny. VySSi spotfeba viadnich instituci a lehce silngjsi
zahrani¢ni poptavka plsobi ve sméru rychlejSiho rastu tuzemského hospodarstvi v roce 2022. Nasledna stagnace
zahrani¢ni poptavky naopak stoji za tim, Ze hypotetickd prognéza se znalosti faktorli vede k pomalejSimu rdstu
domaciho HDP, nez pfedvidala hodnocena autenticka prognéza.

PFi porovnani hypotetické simulace se znalosti faktorii se skuteénosti zjiStujeme, Ze pozorovana inflace se na
celém horizontu prognézy nachazela o néco nize ve srovnani se simulaci (Graf 4). Ve skute€nosti totiz urokové sazby
zustaly zvySené po delSi dobu a potlacily tak dodatec¢né inflacni tlaky plynouci z tlaku na oslabeni koruny. Silngjsi
pozorovany kurz koruny byl navic podporen faktickymi i slovnimi devizovymi intervencemi CNB, jejichZ dopad
hypoteticka prognéza nedokaze ex ante zachytit. Obé slozky ménovych podminek tak byly ve skutecnosti pfisné&jsi,
coz tlumilo ekonomickou aktivitu. Pevngjsi koruna vedla k menSimu mnozstvi vyvezeného zbozi a sluzeb, vyssi
sazby motivovaly ke spofeni, coz se odrazilo ve vyrazng&jSim poklesu spotfeby domacnosti ve srovnani
s hypotetickou prognézou. V souhrnu se simulace se znalosti faktor( pfiblizuje ke skuteénosti vice nez prognéza
z |éta 2022.

Simulace pfitom sou€asné ukazuje, ze drivéjsSi zahajeni cyklu snizovani urokovych sazeb by vedlo k mensimu
utlumu hospodafrstvi za cenu o néco vysSi inflace, ktera by vSak na horizontu ménové politiky hypotetické
prognozy (tedy v prvni poloviné roku 2024) rovnéz poklesla k inflaénimu cili.*
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Graf 4
Srovnani prognézy a simulace se znalosti faktort (hypotetické prognozy) ze ZoMP léto 2022 s pozorovanymi
daty

Seda plocha v grafech znazornuje horizont prognézy ze ZoMP |éto 2022
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—— Skutecnost
Prognéza ZoMP léto 2022
====  Hypoteticka prognéza ze ZoMP léto 2022

Inovovany jadrovy predikéni model g3+ byl blize pfedstaven v pfiloze k ZoMP zima 2024.

Rest HDP bude ze strany CSU zpétné revidovan pfi zvefejnéni Stvrtletnich sektorovych st v dervnu 2024.
Celoroéni rtist mezd pro rok 2023 zreviduje CSU dne 4. dervna 2024 ve své rychlé informaci.

A W NP

Konkrétné se jedna o ceny prumyslovych vyrobcu v efektivni eurozéné, které jsou rozloZeny na jadrovou a energetickou slozku, dale
pak zahraniéni ekonomickou aktivitu, resp. trend a mezeru vystupu v efektivni eurozéné, krizovy kurz USD/EUR, cenu ropy Brent,
zahrani¢ni urokovou sazbu 3M EURIBOR a jeji stinovou sloZzku zachycujici nekonvenéni ménovépoliticka opatreni (nakupy aktiv) ECB.
Mezi domaci predpoklady patfi vyhled regulovanych cen a nominaini spotieby viady spolecné s jejim deflatorem a fiskalni impul z.

5 Toto opatieni vedlo k poklesu ceny elektfiny a zmirnilo rist regulovanych cen ve ¢tvrtém Etvrtleti 2022. Snizena srovnavaci zakladn a
se naopak projevila ve skokovém zvySeni rustu regulovanych cen ve stejném ctvrtleti o rok pozdéji, které tak v zavéru roku 2023
docasné prerusilo trend zpomalovani meziroéniho rastu indexu spotfebitelskych cen.

6 K potrebé uplatiiovat vyjimky z plnéni inflaéniho cile vedou v reZimu cilovani inflace pomérné casto se vyskytujici narazové zmény
exogennich faktorG (jedna se zejména o Soky na strané nabidky), které jsou zcela ¢i ve znaéné mife mimo dosah opatfeni ménové
politiky tuzemské centralni banky. Mezi faktory, které Ize vyjimkovat, se fadi i vyrazné zmény svétovych cen surovin, energetickych
zdroju a komodit. BliZze se institutu vyjimek z inflaéniho cile vénuje ptiloha Zpravy o inflaci 111/2001.

7 V letni a podzimni prognéze 2022 tak horizont ménové politiky, na ktery se ve svém rozhodovani soustfedila bankovni rada, byl umistén
shodné do prvni poloviny roku 2024.

8 Na svém ménovém zasedani dne 3. srpna 2023 bankovni rada formalné ukongila intervenéni rezim oznameny v kvétnu 2022 a zaroven
obnovila program odprodeje ¢asti vynosu z devizovych rezerv.

9 Simulace se znalosti faktord tak obsahuje informace ohledné odliSného ex post pozorovaného vyvoje regulovanych cen, spotieby
vladnich instituci a zahrani¢nich veli€in.

10 Standardné hledi CNB na horizont vzdaleny 12—18 mésict. V letni prognéze 2022 véak bankovni rada rozhodla nereagovat na &ast
mimoradnych nakladovych tlak(l ze zahrani¢i a do¢asné horizont posunula o dvé &tvrtleti dale do budoucna.

11 Na prelomu let 2022 a 2023 se bankovni rada postupné vratila ke standardnimu nastaveni horizontu ménové politiky, coz vedlo
v tehdejSich prognézach k potfebé pfisnéjsiho nastaveni urokovych sazeb v porovnani s predikci z léta 2022.

Ceskéa narodni banka ——— Zprava o ménové politice —— jaro 2024


https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Inovovany-jadrovy-predikcni-model-g3-a-stinova-prognoza/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/tematicke-prilohy-a-boxy/Institut-vyjimek-z-plneni-inflacniho-cile-v-souvislosti-s-nove-vyhlasenym-inflacnim-cilem

Seznam zkratek

Seznam zkratek

BoE
BoJ
CF
CPI

CPIH

CZK, K&
CNB
CR
¢su
DPH
DSTI

DTI

ECB
EET
EHP
EIA

EIA

EIU
EK
ESA
ESCB
ESI

EU
EUR
EURIBOR

FECF
Fed

FOMC
FRA

HDP
HICP
HNP
HP filtr
HPH
HPI

IEA

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice —— jaro 2024

centralni banka UK
centralni banka Japonska
Consensus Forecasts
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experimentalni index spotfebitelskych cen se
zahrnutim cen starSich nemovitosti

Ceska koruna

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

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

Environmental Impact Assessment
(vyhodnoceni vlivu na zivotni prostiedi)

Economist Intelligence Unit

Evropska komise

Evropsky systém narodnich uctl
Evropsky systém centralnich bank
Economic Sentiment Indicator (Indikator
davéry)

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 doméci produkt
harmonizovany cenovy index
hruby narodni produkt
HodrickGv-Prescottuv filtr

hruba pfidana hodnota

house price index

(index cen bytovych nemovitosti)

International Energy Agency
(Mezinarodni energeticka agentura)

Ifo
ILO

IOFT
IRS

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 finanéniho trhu
interest rate swap

(urokovy swap)

informacéni systém o prdmérném vydélku
japonsky jen

londynska mezibankovni zapujéni
urokova sazba

loan to value (pomér uvéru a hodnoty
zastavené nemovitosti)

Labour Utilisation Composite Index
(souhrnny ukazatel trhu prace)

penézni agregat

Ministerstvo financi

ménové finanéni instituce
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich véci

nonaccelerating inflation rate of
unemployment
(inflaci nezrychlujici mira nezaméstnanosti)

Narodna banka Slovenska
(slovenska centralni banka)

narodni hospodarstvi
narodohospodarska produktivita
nominalni jednotkové mzdové naklady
narodni ucty

Organizace pro hospodarskou spolupraci
a rozvoj

Clenské zemé& ropného kartelu OPEC

a 10 dalSich zemi vyvazejicich ropu
(nejvyznamnéjsi z nich jsou Rusko, Mexiko
a Kazachstan)

procentni body

Purchasing Managers Index
(Index 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)
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Klicove makroekonomicke indikatory
roky
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K&, béZné ceny, sez. oCisténo) 4344,6 4627,4 47949 5116,9 5416,4 57939 5710,8 6107,0 67852 73525 77939 8223,0
HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 2,3 55 2,5 53 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,4 -0,2 1,4 2,7
HDP (%, mezittvrtletné, realné, sez. ocisténo) - - - - - - - - - - - -
Vydaje na kone¢nou spotfebu domécnosti (%, meziro¢né, reding, sez. ocisténo) 1,4 3,9 3,7 4,0 3,3 2,6 7.4 4,1 -0,8 -3,1 2,6 4,0
Vydaje na kone¢nou spotiebu viad. instituci (%, meziro€né, reainé, sez. ocisténo) 1,0 1,8 2,5 1,8 3,9 2,5 4,2 1,4 0,3 3,5 2,2 1,1
Tvorba hrubého kapitalu (%, mezirocné, realné, sez. oisténo) 7,1 13,1 -4,0 6,6 7,7 4,4 -9,2 19,0 5,6 -6,7 -1,0 2,8
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. oisténo) 3,3 9,8 -3,1 5,1 10,0 5,8 -6,0 0,7 3,1 4,2 3,8 3,2
Vyvoz zboZi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 8,7 6,2 4,1 7.6 3,7 1,4 -8,1 6,8 7.2 3,1 1,1 4,6
Dovoz zbozi a sluzeb (%, meziroéné, realné, sez. ocisténo) 10,0 7,0 2,7 6,5 5.8 1,4 -8,2 13,2 6,3 -0,4 0,8 53
Cisty vyvoz (procentni body, pFispévky k ristu HDP) -0,4 -0,2 1,3 1,3 -1,2 0,0 -0,4 -3,6 0,9 2,7 0,2 -0,1
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotfebitelské ceny (%, mezirocné, pramér) 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,7 2,3 2,0
Regulované ceny (%, meziro¢né, primér, 15,01 %*) -3,0 0,0 0,2 0,0 18 4,4 31 -0,2 209 27,8 6,0 2,0
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku, %, meziroéné, primér, 26,21 %*) 1,8 0,1 0,2 3,7 1,6 2,6 4,2 2,1 12,9 10,0 -0,9 1,0
Jadrova inflace (%, meziro¢né, primér, 55,27 %*) 0,5 1,2 1,2 2,4 2,1 2,7 3,3 4,8 13,2 7,6 2,6 2,3
Ceny pohonnych hmot (%, meziroéné, primér, 3,51 %*) 0,2 -135 -8,5 6,7 6,3 -04 -114 16,7 336 -121 4,4 -1,3
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani, %, meziro¢ne, pramér) 0,2 0,2 0,5 25 2,1 2,9 3,2 3,9 14,6 10,7 2,2 1,8
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobcl (%, meziroéné, priameér) -0,8 -3,2 -3,3 1,8 2,0 2,6 0,1 7.1 24,3 5,0 1,3 1,2
Ceny zemédeélskych vyrobct (%, meziroéné, primér) -3,7 -5,9 -5,8 7.4 -0,1 54 -3,8 7.4 31,8 -5,5 -6,5 -1,8
Deflator HDP (%, mezirocné, sez. ocisténo) 2,6 1,0 1,1 1,3 2,6 3,9 4,3 3,3 8,6 8,6 4,5 2,7
TRH PRACE
Primérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominalné) 29 3,2 4,4 6,7 8,2 7.9 4,6 5,8 5,3 75 7.2 6,1
Pramérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, mezirotné, nominainé) 3,0 3,2 4,3 6,7 7,7 7,6 4,1 6,1 5,9 7,9 7,7 6,4
Pramérna mésiéni mzda v netrznich odvétvich (%, mezirocné, nominalné) 25 33 4,8 7,1 10,2 9,2 6,9 4,4 2,8 5,6 4,9 4,7
Primeérna mésiéni mzda (%, meziro¢né, realné) 2,6 2,8 3,7 4,1 5,9 4,9 1,4 2,0 -8,4 -2,9 4,8 4,1
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 1,6 -0,4 3,1 3,9 6,2 4,7 5,9 2,2 6,8 8,3 6,0 3,7
Souhrnna produktivita prace (%, meziroéné) 1,7 3,9 0,9 3,6 1,9 2,8 -3,8 3,1 0,9 -1,1 1,4 2,5
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO, %, primér, vék 15-64, sez. ocisténo) 6,2 51 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,2 2,6 2,9 31
Podil nezaméstnanych osob (MPSV, %, primér, sez. o¢isténo) 7,7 6,5 5,5 4,2 3,2 2,8 3,6 3,8 3,4 3,6 3,8 4,0
Zaméstnanost (ILO, %, meziro¢né) 0,7 1,3 1,8 1,5 -1,4 0,1 -1,4 0,3 -1,6 1,5 0,3 0,2
Zaméstnanost po prepoctu na plné uvazky (FTE, %, mezirocné) 1,1 2,1 1,8 2,2 1,5 -0,3 -1,7 0,2 0,5 0,4 0,2 0,3
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru vladnich instituci (ESA 2010, mld. K&, bézné ceny) -90,2 -298 34,1 76,7 48,3 16,7 -329,2 -312,3 -2154 -2684 -131,0 -97.4
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalng&) -2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 -5,1 -3,2 -3,7 -1,7 -1,2
Strukturalni saldo / HDP (%, nominalné) -0,4 -0,8 0,2 0,9 0,5 -0,4 -5,9 -5,5 -3,3 -3,3 -1,6 -1,3
Dluh sektoru viadnich instituci (ESA 2010, mld. K&, bézné ceny) 1818,9 1836,0 1754,7 1749,7 1734,6 1740,3 2149,8 2566,7 2997,6 3228,4 3396,8 3525,3
Dluh sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalné) 41,9 39,7 36,6 34,2 32,1 30,0 37,7 42,0 44,2 44,0 43,6 429
VNEJSI VZTAHY
BézZny ucet platebni bilance
Zbozi a sluzby, saldo (mld. K&, bézné ceny) 2756 2743 3651 3840 3209 3458 3839 1740 74,9 3838 4387 461,0
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, béZzné ceny) 79 20,7 85,2 79,1 24,1 19,2 113,7 -168,0 -332,8 29,2 3,0 9,1
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) 0,2 0,4 1,8 1,5 0,4 0,3 2,0 -2,8 -4,9 0,4 0,0 0,1
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, b&zné ceny) -804 49,7 -1865 -459 -510 -137,1 -1491 -285 -835 -163 -80,0 -70,0
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 20,8 24,6 24,4 23,4 21,7 22,9 23,2 21,7 23,4 22,2 23,1 22,3
KE/EUR (pramér) 27,5 27,3 270 263 256 257 265 256 246 240 251 248
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziro¢né, prdmer) 51 73 9,1 11,7 6,6 6,3 9,0 9,6 6,4 9,0 8,1 8,6
2T repo sazba (%, primér) 0,1 0,1 0,1 0,2 11 1,9 0,8 0,9 59 7,0 51 3,6
3M PRIBOR (%, priimér) 0,4 0,3 0,3 0,4 1,3 2,1 0,9 1,1 6,3 7,1 5,0 3,6
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 1,9 1,9 2,0 2,8 1,6 1,4 -5,3 4,3 2,5 0,3 0,5 1,5
Zahrani¢ni HDP (%, mezi¢vrtletng, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) - - - - - - - - - - - -
Zahraniéni HICP (%, meziroéné, sez. o¢isténo, efektivni eurozéna) 0,6 0,4 0,2 1,6 2,0 1,5 0,6 2,9 8,9 6,7 2,6 2,2
Zahrani¢ni PPl (%, mezirocné, sez. ocisténo, efektivni eurozona) -1,5 -2,3 -2,2 2,4 3,1 1,1 -1,3 9,6 32,8 2,8 -5,4 0,8
Cena ropy Brent (v USD/barel, primér) 99,5 53,6 45,0 54,8 71,5 64,2 43,2 70,8 98,9 82,2 84,2 79,1
3M EURIBOR (%, priimér) 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 0,3 3,4 3,5 2,9
USD/EUR (prdmér) 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,12 1,14 1,18 1,05 1,08 1,09 1,11

* stalé vahy na soucasném spotfebnim kosi

** kalkulace CNB

- Gidaj neni dostupny nebo ho CNB neprogndzuje / nezvefejiiuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2023 Ctvrtleti roku 2024 Ctvrtleti roku 2025
I 1. 1. V. I 1. 1. V. I 1. 1. \A
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K&, béZné ceny, sez. ocisténo) 1817,1 1840,5 1842,5 18525 1902,4 1936,9 1963,1 19915 2017,2 2043,5 2069,0 20934
HDP (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo) -0,2 -0,1 -0,6 0,2 0,3 0,7 2,2 2,4 2,6 2,7 2,7 2,8
HDP (%, mezitvrtletné, realné, sez. ocisténo) 0,3 0,3 -0,8 0,4 0,4 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
Vydaje na kone¢nou spotfebu domécnosti (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) -5,6 -4,0 -2,3 -0,5 1,8 1,7 3,1 3,6 4,1 4,2 4,0 3,7
Vydaje na kone¢nou spotiebu viad. instituci (%, meziroéné, realné, sez. ocisténo) 3,1 3,6 3,7 3,8 3,0 2,6 1,7 1,4 1,2 1,2 1,0 0,9
Tvorba hrubého kapitalu (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) -3,3 -4,7 -4,0 -14,9 -7,0 -4,4 -1,9 10,9 3,6 2,7 2,4 2,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziroéné, realné, sez. ocisténo) 0,7 5,0 5,0 6,2 6,1 2,4 4,0 2,8 3,2 3,2 3,2 3,0
Vyvoz zboZi a sluzeb (%, meziro€né, realné, sez. o¢isténo) 7,2 4,9 -0,5 1,0 -0,7 0,6 2,7 1,7 4,0 4,6 4,9 5,0
Dovoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, redlné, sez. ocisténo) 3,4 1,6 -1,8 -4,7 -2,6 -0,6 1,3 51 5,2 54 53 51
Cisty vyvoz (procentni body, prispévky k riistu HDP) 2,8 2,5 1,0 4,4 1,2 0,8 1,1 -2,2 -0,5 -0,2 0,0 0,2
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, mezirocné, primér) 16,4 11,2 8,1 7,6 2,1 2,4 2,1 2,5 2,4 1,9 1,9 1,9
Regulované ceny (%, meziro¢né, pramér, 15,01 %*) 32,8 25,2 19,9 33,2 6,2 55 55 6,7 2,0 1,8 2,0 21
Ceny potravin (véetné alk. napoji a tabaku, %, meziroéné, primér, 26,21 %*) 18,3 11,9 7,3 2,6 -1,1 -0,9 -1,3 -0,4 1,5 0,7 1,0 0,7
Jadrova inflace (%, meziro¢né, pramér, 55,27 %*) 11,9 8,7 5,9 3,9 2,8 2,6 2,5 2,6 2,4 2,5 2,3 2,1
Ceny pohonnych hmot (%, meziroéné, primeér, 3,51 %*) -3,7 -21,5 -15,5 -7,6 0,4 12,1 4,0 0,9 1,4 -3,7 -3,1 0,1
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani, %, meziro¢né, primér) 16,4 11,1 79 75 2,1 2,3 2,0 2,4 2,1 1,7 1,7 1,7
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobcl (%, meziro¢né&, priameér) 15,0 3,9 1,3 0,8 -0,9 1,8 2,1 2,5 1,0 1,1 1,3 1,5
Ceny zemédeélskych vyrobct (%, meziroéné, primér) 19,6 -8,2 -14,7 -15,0 -17,3 -7,0 0,5 0,0 -0,2 -3,1 2,4 -1,6
Deflator HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo) 11,2 10,0 7,2 6,0 4,3 4,5 4,2 5,0 3,4 2,8 2,6 2,2
TRH PRACE
Primérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominainé) 8,8 8,0 71 6,3 6,4 6,9 75 7,9 6,8 6,2 5,9 5,7
Primeérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, meziroéné, nominalng) 8,9 8,5 7,6 6,8 6,9 7.4 8,0 8,4 71 6,5 6,2 59
Pramérna mésiéni mzda v netrznich odvétvich (%, meziroéné, nominalné) 8,1 57 5,0 4,1 4,0 4,6 52 58 52 4,7 4,5 4,5
Primérna mési¢ni mzda (%, mezirocné, realné) -6,6 -2,9 -0,9 -1,2 4,2 4,4 52 52 4,4 4,2 3,9 3,7
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 9,9 9,0 8,3 6,3 5,8 6,3 6,0 5,8 4,5 3,8 3,4 3,1
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) -1,2 -1,5 -1,3 -0,3 0,0 1,4 2,1 2,1 2,4 2,5 2,5 2,6
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO, %, primér, vék 15-64, sez. ocisténo) 2,5 2,6 2,7 2,8 2,8 2,9 3,0 3,0 3,1 31 3,1 31
Podil nezaméstnanych osob (MPSV, %, primér, sez. o¢isténo) 3,6 3,6 3,6 3,6 3,7 3,7 3,8 3,9 4,0 4,0 4,0 4,0
Zaméstnanost (ILO, %, meziro¢né) 1,2 1,8 1,5 1,6 0,8 -0,2 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Zaméstnanost po prepoctu na plné uvazky (FTE, %, meziro€né) 0,8 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru vladnich instituci (ESA 2010, mid. K&, béZné ceny) - - - - - - - - - - - -
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
Strukturalni saldo / HDP (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru viadnich instituci (ESA 2010, mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
VNEJSI VZTAHY
BézZny ucet platebni bilance
Zbozi a sluzby, saldo (mld. K&, bézné ceny) 106,2 107,8 63,8 106,0 143,77 1276 82,4 84,9 1442 1326 92,7 91,5
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, bézné ceny) 36,6 -19,8 0,4 12,0 86,2 -99 -58,1 -15.2 81,9 -9,2 -535 -10,2
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) 2,1 -1,1 0,0 0,6 4,8 -0,5 -2,9 -0,7 4,3 -0,4 -2,6 -0,5
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, bézné ceny) -36,0 6,7 355 -91 -200 -200 -200 -20,0 17,5 17,5 17,5 17,5
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 22,2 21,6 22,2 22,8 23,1 23,2 23,2 23,0 22,7 22,4 22,1 21,9
KE/EUR (primér) 23,8 23,6 241 245 251 252 251 250 250 249 247 247
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziroéné, prumeér) 8,5 9,6 9,2 8,7 79 6,9 8,5 8,8 9,3 9,3 8,0 7.8
2T repo sazba (%, pramér) 7,0 7,0 7,0 7,0 6,4 51 4,7 4,4 4,1 3,7 3,4 3,0
3M PRIBOR (%, priimér) 7,2 7,2 7,1 7,0 6,2 5,0 4,6 4,3 4,0 3,7 3,4 3,1
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 0,6 0,3 0,1 0,2 0,1 0,3 0,6 1,0 1,3 1,5 1,5 1,6
Zahraniéni HDP (%, mezi¢vrtletng, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 0,2 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Zahraniéni HICP (%, meziroéné, sez. o¢isténo, efektivni eurozéna) 9,5 7,7 6,2 3,7 2,9 2,5 2,4 2,5 2,3 2,2 2,1 2,1
Zahrani¢ni PPl (%, mezirocné, sez. ocisténo, efektivni eurozona) 16,4 53 -4,1 -4,1 -7,6 -5,4 -4,7 -3,7 0,5 0,8 0,9 0,9
Cena ropy Brent (v USD/barel, priimér) 82,2 77,7 85,9 82,9 81,8 87,4 84,9 82,8 81,0 79,6 78,4 77,3
3M EURIBOR (%, primér) 2,6 3,4 3,8 4,0 3,9 3,7 3,4 3,2 3,1 3,0 2,9 2,8
USD/EUR (primér) 1,07 1,09 1,09 1,08 1,09 1,08 1,08 1,09 1,10 1,11 1,12 1,13

* stalé vahy na soucasném spotfebnim kosi

** kalkulace CNB

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