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Tato Zprava o mé&nové politice byla schvalena bankovni radou CNB 11. listopadu 2021 a obsahuje (aZ na dil&i
vyjimky) informace dostupné k 22. fijnu 2021. 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. V8echny dosud vydané Zpravy véetné& podkladovych dat najdete na
nasich webovych strankach. Soubéznou publikaci Zpravy o ménové politice je Chartbook, ve kterém se
mulzete seznamit s velkou ¢asti dat, ktera vyhodnocujeme pfi naSem meénovépolitickém rozhodovani.



https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/
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— Pecdujeme o cenovou stabilitu

Podle Ustavy CR a v souladu s primarnim pravem EU je hlavnim cilem CNB péée o cenovou
stabilitu. Udrzovanim nizkoinflacniho prostfedi pfispiva centralni banka k vytvareni podminek pro
udrzitelny hospodarsky rist. O cenovou stabilitu pecujeme jiz od roku 1998 v ramci rezimu cilovani
inflace.

— Jsme transparentni

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

— Hledime do budoucnosti

Rozhodnuti bankovni rady ugin&né dnes ovlivni inflaci za 12 aZ 18 mésictl. Progn6za CNB popisuje
nejpravdépodobnéjsi budouci vyvoj, jak ho vidi ekonomové sekce ménové. Progndza je vytvarena
Ctyfikrat ro€né a spolu s diskusi rizik a nejistot prognézy predstavuje klicovy, avSak nikoliv jediny
vstup pro rozhodovani bankovni rady o nastaveni mé&nové 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 prognozy.
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Vazeni Ctenafi,

s trochou nadsazky lze fici, Ze se koronavirova krize stale vice
podoba devitihlavé sani. Sotva se podafi useknout ji jednu hlavu,
vzapéti ji naroste dalSi. Pfitom kazda hlava je jina a kazda
vyvolava potfebu novych linii obrany“. V dusledku uzavirek
mnoha odvétvi po vypuknuti pandemie dopadl na ekonomiku
silny negativni poptavkovy Sok. Na néj zareagovala pfedevsim
fiskalni politika, ktera cilenymi podpurnymi opatfenimi zabranila
nekontrolovatelnym fetézovym porucham. Pomocnou roli tehdy
sehralo i vyrazné uvolnéni politiky ménové.

Druhou linii obrany — tentokrat protiepidemické — se letos stalo
masové ockovani, které spolu s imunitou ziskanou v dusledku
prodélané nakazy napomohlo bé&hem léta rychlému oziveni
ekonomiky. Pfestoze se k tomuto oziveni upinaly zpoc&atku velké
nadéje, ukazuje se, ze bylo pfilis rychlé na to, aby s nim udrzela
krok relativné strnula agregatni nabidka. Previs poptavky nad
nabidkou, ¢etné poruchy na trzich surovin, vyrobnich komponent
a energii, jakoz i Uzka mista ve svétové nakladni dopravé jsou
pfic¢inami  nepfiznivého nakladového 3oku, ktery vede
k prudkému a soubé&znému rastu mnoha cen. Rostouci roli proto
od léta zacCala hrat ménova politika, ktera se dnes stava hlavni
linii obrany proti zrychlujici inflaci. Nezastupitelnost ménové
politiky je tim vétsi, ¢im vétsi ¢ast inflacnich tlaki ma plvod
v domacim prostiedi, zejména v setrvale pfehfatém trhu prace.
PfestoZze se jeSté nedavno zdalo, Ze celkové nejistoty
s pfichodem oziveni ustoupily, nejistoty souvisejici s pfetizenim
globalnich dodavatelskych fetézcl dnes spiSe opét narlstaji
a navrat k normalnimu fungovani ekonomik se v lep§im pfipadé
opakované odklada. Rovnéz vysoké pfirlistky po¢tu nakazenych
u nas i v sousednich zemich vyvolavaji pochybnosti, jestli se
podafi udrzet pandemii pod pfimérenou kontrolu.

| v obdobi vzedmutych inflaénich tlak( a ¢etnych ekonomickych
nejistot CNB naplni sv(j zakonny mandat, ktery ji uklada
zabezpecovat cenovou stabilitu. Koncem Cervna zapocala se
zvySovanim urokovych sazeb a bude v tom pokracovat, dokud
nedospéje k presvédcCeni, ze se inflace na horizontu ménové
politiky, tj. za 12 az 18 mésich, vrati udrzitelnym zplsobem
k inflaénimu cili. Nasim ukolem bude nepfipustit, aby doslo
k rozvolnéni doposud solidné ukotvenych inflaénich ocekavani,
k §ifeni sekundarnich infla¢nich tlaki a k rozto€eni mzdové-
cenové spiraly. Po nékolik nejbliz§ich mésicl bude inflace sice
nadale zrychlovat, ale v pfistim roce opét vyrazné zpomali.
VéFim, ze ,setnuti inflaéni hlavy“ pajde ruku v ruce s definitivnim
koncem pandemie.

Jménem Ceské narodni banky
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Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika

Bankovni rada zvySila na svém listopadovém zasedani dvoutydenni repo sazbu na 2,75 %.
Toto rozhodnuti se opiré o podzimni makroekonomickou prognézu CNB. Ta odekavé, Ze
inflace se dale vyznamné zvy$i a zacatkem pristiho roku se pfiblizi 7 %. S progndzou je
konzistentni strmy narust trznich urokovych sazeb v zavéru letosniho a zacatkem pristiho
roku. Odeznéni aktualnich mimoradné silnych inflaénich tlakii z domaci i zahraniéni
ekonomiky povede spolu s uvedenym zvySovanim uGrokovych sazeb k tomu, Ze inflace
zacne v prubéhu pristiho roku zvolriovat. Na prelomu let 2022 a 2023, tedy na horizontu
ménové politiky, se inflace snizi do blizkosti 2% cile. Rizikem tohoto vyhledu je déletrvajici
pretizeni globalnich vyrobnich fetézcu, které by se mohlo spolu se slabSim kurzem
a vyraznéjsim zdrazZenim energii a imputovaného najemného promitnout do jeSté vy$S§i
inflace oproti prognéze. Mirnym rizikem v opaéném sméru je fiskalni restrikce v roce 2023,
pokud dojde ke konsolidaci vefejnych financi.

Obnoveni hospodarského rustu, které nastalo s jarnim
znovuotevienim ekonomiky, pokracovalo i béhem léta.
Jeho meziro¢ni tempo nicméné vyrazné zvolnilo vlivem
vy$Si srovnavaci zakladny loriského roku. Vedle pokra-
Cujiciho zotavovani spotfeby domacnosti byl vykon
hospodarstvi podpofen i robustnim ristem soukro-
mych a vefejnych fixnich investic a viadni spotfeby.
PFfedchozi solidni rGst vyvozu se naproti tomu vyrazné
utlumil vlivem eskalace problém0 s naru§enymi dodav-
kami do ¢eského exportné orientovaného primysilu.
Ten nemohl realizovat poptavany objem vyroby a mu-
sel ¢ast nedokonfené vyroby nucené uskladnit.
PokraCujici pfetizenost globalnich vyrobnich a dodava-
telskych fetézcd a ztoho pramenici potize
v dodavkach do tuzemského primyslu budou nega-
tivné ovlivihiovat vyrobu a exportni vykonnost Ceské
ekonomiky i v zavéru letoSniho roku. Naopak epidemi-
ologicka opatfeni, kterd mohou byt béhem podzimu
zavedena kvuli opétovnému narlstu pocétu potvrzenych
pfipadd koronaviru, nebudou mit hmatatelny ekono-
micky dopad.

Domaci trh prace se za vydatného pfispéni fiskalni
podpory vcelku dobfe vyrovnal s dopady pandemie
a jeho prehfivani zaCalo opét zesilovat. Rlst funda-
mentalnich (o statisticke a jednorazové vlivy
ocisténych) mezd v trznich odvétvich sice ve druhém
letoSnim Ctvrtleti zpomalil, béhem léta vSak doslo
k jeho opétovnému zrychleni. Soucasné se zastavil
pokles celkové zaméstnanosti a podil nezaméstnanych
osob opét znatelné klesa. Firmy stéle hlasi velky pocet
volnych pracovnich mist a zejména znovuotevieny
sektor sluzeb se potyka s nedostatkem personalu.

Inflace se ve tfetim Ctvrtleti vyhoupla vysoko nad horni
hranici toleran&niho pasma cile CNB pfi zrychlujicim
rastu cenového jadra. V jeho ramci se dramaticky zvy-
Sil pFispévek nakladl vlastnického bydleni (tzv.
imputovaného najemného). Ty maji v tuzemském in-
dexu spotrebitelskych cen pomérné vysokou vahu.
Odrazeji pfitom aktualné rychlé zdrazovani stavebnich
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praci a materiald a sou€asné déletrvajici rychly rist
cen nemovitosti. Markantni zrychleni celkového ceno-
vého rastu je vedle toho odrazem vzedmuti
spotrebitelské poptavky po odbourani protiepidemic-
kych opatfeni, a to v sektoru sluzeb i zbozi. ZvySenim
cen si firmy ¢astecné kompenzuji nizké ¢i nulové trzby
z dob uzavirek, stejné jako rlst nakladu. Ten pfitom
plyne jak z tuzemské ekonomiky, tak ze zahranici, kde
razantné rostou ceny pramyslovych vyrobcu z ddvodu
vypadkl v dodavatelskych fetézcich. K tomu se pfFidalo
vyrazné zdrazovani energii, surovin a materiald. Kon-
cem léta také ozivil rist domacich cen potravin. Se
skokovym zdraZenim elektfiny a zemniho plynu na ko-
moditnich burzach Ize navic po novém roce oCekavat
prudké zesileni rdstu i u regulovanych cen. Jeho akce-
leraci pouze o néco oddali do€asné odpusténi DPH na
elektfinu a plyn pro doméacnosti koncem letodniho roku.
Vedle toho pfetrvavaji meziro€né vyrazné drazsi po-
honné hmoty dané vyvojem svétové ceny ropy a nizkou
srovnavaci zakladnou loriského roku.

Ceska ekonomika se v zavéru roku potyka s obtizemi
v dodavkach komponent ze zahranici, které vedou
k omezenim a odstavkam vyrob zejména v automobi-
lovém pramyslu. To se v§ak — i vlivem bezprostiedni
fiskalni podpory — obejde bez vyraznéjsich negativnich
dopadu do jinych oblasti ekonomiky. B&hem prvni po-
loviny pristiho roku navic tyto komplikace postupné
odezni, coz se odrazi v oziveni vyvozu a nasledném
pomérné svizném obnoveni hospodarského rustu.

Po letoSnim zhruba 2% pfirdstku hrubého domaciho
produktu se Ceska ekonomika nadechne v pfistich
dvou letech k témér 4% ristu. Ekonomicka aktivita se
tak na konci roku 2022 vrati na pfedpandemickou uro-
ven. Vedle zminéného vlivu ozivujiciho vyvozu se
ekonomika bude moci opfit o setrvaly rist soukromych
i vladnich investic. Hospodarstvi bude tézit i z pokra-
Cujiciho rlGstu spotfeby domacnosti, ktery bude
zejména zpocatku podporen i utracenim ¢asti dfive nu-
cené vytvofenych uspor.



Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika

Inflace na prelomu roku vysplha vysoko nad
horni hranici toleranéniho pasma, na horizontu
ménové politiky se snizi do blizkosti 2 %

celkova inflace, meziroéné v %, barevné intervaly spolehlivosti
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meénové
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Horizont ménové politiky je vzdaleny 12 az 18 mésicu
v budoucnosti, jedna se o obdobi, ve kterém ma soucasné
rozhodnuti bankovni rady nejvétsi vliv na vyvoj inflace.

Solidni pfijmova situace domacnosti a jejich spotiebi-
telsky apetit budou i naddle pramenit zejména
z pretrvavajici vice nez dobré kondice tuzemského
trhu prace. Pokles nezaméstnanosti bude pokracovat.
Ocisténa dynamika mezd pocatkem roku 2022 do-
Gasné dale zrychli s podporou dal$iho znatelného
nardstu minimalni mzdy.

Od pristiho roku se vlivem ukoné&eni vliadnich podp(r-
nych opatfeni preto¢i doposud expanzivni pusobeni
fiskalni politiky do restriktivni polohy, a to i pfes dalsi
nadstandardni zvy$eni ddchodu. V roce 2023 vzhle-
dem k dosud schvalenym opatfenim na pfijmové
i vydajové strané vefejnych rozpoctd bude fiskalni po-
litika pasobit z hlediska rastu HDP neutralné.

Inflace v nejbliz§ich mésicich dale vzroste a podstatné
se vzdali horni hranici toleranéniho pasma cile CNB.
To bude dano soubéhem nékolika silnych proinflacnich
vlivQi. V navaznosti na zdrazovani zemédélskych ko-
modit dale zrychli rist cen potravin. | jadrova inflace se
jesté dale zvySi. Bude pfitom ve vleku doznivajiciho
rychlého rGstu zahrani¢nich pramyslovych cen,
ktery se stfetava se solidni domaci poptavkou. Vedle
toho pfetrva vyznamny pfispévek imputovaného na-
jemného k jadrové inflaci. Kvuli zminénému zdrazeni
elektfiny a zemniho plynu dojde zaCatkem roku
k prudké akceleraci riistu regulovanych cen. K inflaci
pfispéje i pokracdujici vysoky meziro¢ni rust cen u Cer-
pacich stanic v navaznosti na drahou ropu.

Ke kyzenému obratu ve vyvoji inflace dojde v prubéhu
pfistiho roku. S odeznénim problému v globalnich vy-
robnich Fetézcich vyrazné zvolni rast zahrani¢nich
vyrobnich cen. Vlivem stabilizace svétovych cen ropy
také odezni vysoka dynamika cen pohonnych hmot.
Oba zminéné zahrani¢ni faktory budou v tlaku na sni-
zeni domaci inflace podporovany posilujicim kurzem
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| pres zakolisani v zavéru roku se letos domaci
ekonomicka aktivita zvysi o zhruba 2 %,

v pristich dvou letech jeji rist zrychli

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

2021 2022 2023
Celkova inflace (%) 3,7 5,6 21
(0,6) 2,7) (0,0)
HDP 1,9 3,5 3,8
(-1,7) (-0,6) (0,8)
Primérna nominalni mzda 5,6 5,7 5,0
(0,2) (1,5) (0,2)
Ur. sazba 3M PRIBOR (v %) 1,2 3,3 2,8
(0,3) (1,4) (0,6)
Ménovy kurz (CZK/EUR) 25,6 24,2 23,9
(-0,1) (-0,3) (-0,3)

Zelené je vyznacen posun prognozy k vy$sim hodnotam, resp.
slabsimu kurzu koruny ve srovnani s minulou prognézou.
Cerveny stitek oznacuje posun opaénym smérem.

koruny vig¢i euru. Také domaci zdroje aktualné mimo-
fadné vysoké inflace zaCnou postupné vyprchavat.
Ziskové marze prodejcl zboZi a poskytovatell sluzeb
¢asem klesnou, protoze domacnosti a firmy postupné
zacnou ve svém rozhodovani zohledrfiovat narlst real-
nych uUrokovych sazeb. To snizi jejich spotiebitelsky
apetit i ochotu akceptovat rychlé zdrazovani. | rist do-
macich nakladd se ¢asem zmirni, nebot se obnovi
protiinflaéni pUsobeni rostouci efektivity prace a po-
stupné se stabilizuje mzdovy rust.

Vlivem zpfisnéni ménovych podminek a odeznivaji-
ciho cenového rastu zletoSniho roku se celkova
inflace bude ve druhé poloviné pfistiho roku pomérné
rychle snizovat a na horizontu ménoveé politiky, tedy na
prelomu let 2022 a 2023, poklesne do blizkosti 2% cile
CNB. Mé&novépoliticka inflace se bude témé&f na celém
horizontu nachazet lehce pod celkovou inflaci, na coz
bude mit dominantni vliv zvySovani spotfebni dané na
cigarety.

K pokracujicimu zpevnovani ménového kurzu povede
zvySovani kladného rozdilu tuzemskych urokovych sa-
zeb vUc&i eurozoné, a to pfi postupném odeznivani
aktudlnich problém0 v prdmyslové sféfe v prabéhu
pristiho roku. Od domacich urokovych sazeb Ize oce-
kavat strmy narust v zavéru letoSniho a pocatkem
pristiho roku. Ten odrazi potfebu reagovat na soubé&h
mimoradné silnych cenovych tlaki z domaci i zahra-
niéni ekonomiky a zamezit pfitom jejich prisaku do
cenového vyvoje v deldim horizontu. Reakce CNB pfi-
tom podpofi ukotvenost inflacnich ocCekavani.
V pribéhu roku 2022 budou moci zacit urokové sazby
pozvolna klesat k 3% dlouhodobé neutralni arovni, ne-
bot diky pfedchozimu razantnimu zpfisnéni ménové
politiky bude nastartovan pokles inflace k cili.
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. ZAHRANICNi EKONOMICKY VYVOJ

Dynamika ekonomického rustu v zemich naSich hlavnich obchodnich partnert bude
ve druhé poloviné letosniho roku postupné slabnout zejména z divodu pokracujici
pretizenosti globalnich vyrobnich a dodavatelskych retézcli a souvisejicich problému
s dodavkami material(l a komponent. Silna poptavka tak narazi na vyrobni omezeni, coz
vyrazné zvyS$uje cenové tlaky. K nim navic prispiva rust ceny ropy a dalSich energetickych
komodit. Na trzich proto zacina silit o¢ekavani postupného zprisriovani ménové politiky
ECB. Pretizeni globalnich produkcnich fetézcl se kolem poloviny pfistiho roku zmirni, coz
se na jedné strané projevi zrychlenim rustu ekonomické aktivity a na strané druhé snizenim
cenovych tlaku. Ty polevi i vlivem korekce cen energii.

Globalni ekonomika se nadale potyka s na-
sledky koronavirové pandemie

Ekonomicky vykon se ve druhém Ctvrtleti letodniho roku
zvysil, zejména ve vyspélych zemich, a pokracovani rastu
se oc¢ekava i v pfistim roce (Tab I.1). Svétova ekonomika
vS8ak narazi na mnoha omezeni, zejména na neCekané
dlouho pfetrvavajici problémy ve vyrobnich a dodavatel-
skych Fetézcich. Nové se ktomu pfiddvad nedostatek
energetickych surovin, jejichz ceny atakuji historicka ma-
xima (Grafl.1). Ve vyspélych zemich a v Ciné je
spotiebitelska inflace navic zivena vedle utraceni Uspor
pramenicich z odlozené spotfeby béhem pandemie i bez-
precedentnimi vladnimi stimuly. Silici inflacni tlaky
a s nimi spojené oc¢ekavané zpfisfnovani ménovych pod-
minek predstavuji hrozbu pro vliady téch zemi, jejichz
zadluzeni vlivem pandemie nebezpecné narostlo.

V zaFi se podle predstihovych ukazatelu stabilizoval rist
globalniho zpracovatelského pramyslu, a to po nékolika
mésicich jeho pfedchoziho zpomalovani. Nejsilngji dy-
namiku v prdmyslu vykazuje Evropa a USA, slabsi
vysledky pak vétSina asijskych ekonomik i Rusko.
V mnoha zemich prdmyslové podniky celi nedostatku
kvalifikované pracovni sily. Automobilovy prdmysl vyka-
zal v zaFi globalné vyrazny propad produkce. Cina i dal$i
zemé se pak potykaji s nedostatkem namoini pfepravni
kapacity. Meziro¢ni tempo ristu svétového obchodu pfi-
tom jiZz doséahlo vrcholu (Graf 1.2).

Riziko pro globalni rist pfedstavuje vyvoj pandemie
v podminkach nizké proo¢kovanosti v nékterych zemich.
To mlze prohloubit problémy s nedostatkem energetic-
kych surovin a nékterych komponent ve zpracovatelském
primyslu s jejich aktualnim extrémnim zdraZovanim,
které vede k silnému rdstu cen pramyslovych vyrobct (viz
Scénar déletrvajicich poruch globélnich vyrobnich Fe-
tézcu v kapitole V).
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Tab. 1.1
Ekonomicky vykon ve vyspélych zemich se ve
druhém étvrtleti zvysil, v Ciné naopak rist zeslabl
realny HDP, meziroéni zmény v %, pramen Refinitiv, CF, EIU

2019 2020 2021 2021 2021 2022 2023

1Q  2Q
Eurozéna 15 65 -12 143 51 44 22
USA 23 -34 05 122 57 41 25
Cina 60 24 177 73 82 55 50

Spojené kralovstvi| 1,7 -9,7 -58 236 69 51 20

Graf I.1

Nebyvale vysoké ceny energii podle o¢ekavani
trh odezni s koncem nadchazejici zimy, zvySené
v§ak zUstanou az do za¢atku roku 2023

ceny energetickych komodit, index: leden 2017 = 100, pramen
Bloomberg, vypocet CNB
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Graf I.2
Problémy s opétovnym Sifenim pandemie zejména
v Asii prispély ke zpomaleni tempa ristu svétové
primyslové produkce a obchodu
meziroéni rust svétové pramyslové produkce a obchody v %,
tfimésicni klouzavé praméry, pramen World Trade Monitor, CNB
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—— Zahrani¢ni obchod —— Globalni pramyslova produkce



|. —— Zahrani¢ni ekonomicky vyvoj

SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Zahraniéni ekonomicky vyvoj

2021 2022 2023
HDP mezirodni zmény v % | 3,4 4,0 3,0 Vyraznéjsi pretizeni globalnich fetézcl a rozsahlejsi vypadky
(v efektivni eurozoné) procentni body (0,8) | dodavek v primyslu se propisuji do nizSiho ristu HDP v letech
’ 2021 a 2022 oproti minulé prognéze, v roce 2023 bude rust vyssi.
Spotiebitelské ceny meziroéni zmény v % 2,8 2,5 1,6 Vyhled spotrebitelské inflace se zvysuje jak pro letosni, tak pro
(v efektivni eurozéna) procentni body 0,6) (0,8) pristi rok predevsim v dusledku vyraznéjsiho nardstu cen energii
. . a napéti na trhu finalniho zboZi.
Ceny vyrobct mezirodni zmény v % 9,0 6,0 1,0 Pretrvavajici problémy v dodavatelskych fetézcich pfi solidni
(v efektivni eurozond) procentni body (26) (4,0) poptavce se spolu s narGstem cen energetickych komodit promitly
’ ’ do vyrazného pfehodnoceni vyhledu cen vyrobct smérem nahoru.
Cena ropy Brent USD/barel 70,8 75,3 69,7 Vyhled ceny ropy Brent se posunul znatelné vyse kvlli omezeni
(3,00 (86) (64) tézby ropy, silnéji rostouci poptavce po ni a vysokym cenam
alternativnich paliv (zemniho plynu a uhli).
3M EURIBOR % -0,5 -0,5 -0,3 Nepatrné vyssi vyhled Grokové sazby 3M EURIBOR v roce 2023
procentni body (0,0) (0,00  (0,1) zohledriuje zvySena ocekavani trhu ohledné budouci inflace
’ ' ' a tedy i 0 néco silngj$i reakce ECB na ni.
Ménovy kurz USD/EUR 1,19 1,19 1,20 Prognéza kurzu eura vic¢i americkému dolaru se témér neméni,
(0,00) v nasledujicich dvou letech se neodchyluje od aktualni urovné.

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

Vlivem pretrvavajicich problému v globalnich
dodavatelskych fetézcich ekonomicky ruast
v eurozéné ve druhé poloviné letoSniho roku
postupné zvolni, vysoka cenova dynamika
zastane zachovana

ZruSeni vladnich uzavirek nastartovalo ve druhém
Ctvrtleti 2021 svizny rast HDP efektivni eurozony
(Graf 1.3). ZvySena spotfeba domacnosti se pozitivné
odrazila v sektoru obchodu a sluzeb, které se staly
tahounem ekonomického oziveni. Kladny pFispévek
k ristu HDP zaznamenala rovnéz spotfeba vilady.
Do vyvoje Cistého vyvozu se vSak nepfiznivé promitalo
pretizeni globalnich dodavatelskych Fetézcl, které
omezovalo primyslovou produkci a exportni vykon.
Plynulost  vyroby v pramyslu i zasobovani
spotiebitelského trhu byly naruSeny zpozdovanim
dodavek materidld a komponent pro primyslovou
vyrobu, jakoz i finalniho zbozZi, se kterym se potykala
cela Evropa.

Ve tfetim  Ctvrtleti se  pretizeni  vyrobnich
a dodavatelskych fetézct dale zhorsSilo v dusledku
opétovného Sifeni pandemie a zné plynoucich
vyrobnich a dopravnich omezeni v jihovychodni Asii
(Grafl.4). V Némecku byla situace nejvaznéjsi, a to
zejména v odvétvich s vy$si pfidanou hodnotou (auta,
stroje apod.). Vyrazné zasazeny byly zejména dodavky
Cipu, a to do té miry, Ze v srpnu doslo k meziro€nimu
vypadku produkce automobild v Némecku o ftfetinu.
S tim koresponduje srpnovy mezimésicni pokles
prumyslové produkce v eurozéné, pficemz v samotném
Némecku byl tento pokles jeSté vyraznéjSi. Relativné
niz§iho mezictvrtletniho rdstu HDP ve tfetim Ctvrtleti
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Graf I.3
Po lonském propadu ozivi v letoSnim roce
ekonomiky ve vSech klicovych zemich eurozény

meziro¢ni rast HDP v % v efektivni eurozoné, prispévky v p. b.,
sezonné ocisténo
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2021 dosahlo podle vSech znamek Némecko
a zejména pak Slovensko. Naopak jizni zemé
eurozény (Spanélsko, Itdlie a Francie) profitovaly
z pomérné pfiznivého prubéhu letni turistické sezony
a vykazi relativné rychlej$i rust.! Podle predpokladu
prognozy se ekonomicka aktivita v efektivni eurozoné
bude ve tfetim Ctvrtleti nachazet meziro€né o 2,3 %
vySe.

Ve ¢tvrtém Gtvrtleti 2021 mezictvrtletni rst ekonomiky
eurozony dale zpomali. Nejvyraznéji budou zasazeny
ekonomiky s vyznamnym zastoupenim automobilo-
vého primyslu, na ktery problémy v dodavatelskych
fetézcich dopadaji nejpalCivéji. Silna poptavka po final-
nim zbozi tak bude dale narazet na nedostateCnou
produkci. Pfi pfetrvavajicich obtizich v pramyslu bude
rast tazen zejména pozitivnim vyvojem v sektoru slu-
zeb. Duvéra spotrebiteld se podle Evropské komise
déle zlepSila a celkovy ekonomicky sentiment setrval
na vysokych hodnotach. Mirné zchlazeni vdeobecného
optimismu v8ak mulze pfinést podzimni pandemicka
vina. Vzhledem k vysoké proockovanosti a promofe-
nosti evropské populace v8ak jiz nebudou zavadény
ploSné uzavirky. Lze nicméné ocekavat urcitou opatr-
nost ve spotfebé, protoze =zakaznici mohou byt
odrazovani vy$Simi cenami zbozi, pfipadné i jeho ma-
lym vybérem ¢&i nedostatkem. Na prahu topné sezoény
navic zasahl eurozénu extrémni nariist cen zemniho
plynu a elektfiny na komoditnich burzach, ktery dfive
Ci pozdéji negativné dopadne jak na domacnosti, tak
na podniky. Celkové rast HDP v efektivni eurozoné
v letoSnim roce dosahne 3,4 %.

Ekonomicky vyvoj v pfistim roce bude i nadale ve
znameni nedostatecné plynulosti dodavek materialu
a komponent, ktera narusi chod nékterych odvétvi.
K uvolnéni napéti v dodavatelskych Fetézcich dojde
pfiblizné v poloviné uvedeného roku, coz se projevi ve
zrychleni ekonomického rustu v efektivni eurozoné.
Toto oziveni bude plosSné abude se tykat vSech
vyznamnych obchodnich partneri CR. Nadale bude
pokracovat i Cerpani prostfedkd z narodnich plana
obnovy (v ramci NextGenerationEU), které rovnéz
pozitivné pfispéje k ekonomickému vykonu. Za cely rok
2022 tak rast HDP v efektivni eurozéné zrychli
a evropska ekonomika se vrati na pfedpandemickou
uroven. Spolu se sviznym rastem HDP se béhem
pfistiho roku postupné uzavie zaporna mezera
vystupu.

V letnich mésicich vyrazné zesilily inflaéni tlaky
z vyrobni sféry, které se do konce letoSniho
roku dale zvysi

Inflaéni tlaky v pramyslové vyrobni sféfe jsou aktualné
mimofadné silné (Grafl.5). Vedle narlistu ceny ropy

1 Podle pfedbézného odhadu Eurostatu vzrostl HDP v efektivni
eurozoné ve tretim Ctvrtleti 2021 mezictvrtletné o 1,9 %. Tento
udaj neni do prognézy zapracovan, nebot byl zvefejnén az po
jeji uzavérce.
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Graf 1.4

Nedostatek materialu nebo zafizeni je hlavnim
faktorem, ktery stale vice omezuje produkci
mnoha pramyslovych odvétvi v eurozéné

saldo odpovédi na otazku, zda nedostatek materialu omezuje jejich
produkci (eurozéna dle odvétvi), pramen European Commission
Business and Consumer Survey
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Velkoobchodni ceny zemniho plynu a elektriny
v Evropé dosahly na zacatku Fijna svych historic-
kych maxim. Vyhled ceny plynu byl pro ucely
prognoézy v minulosti odvozovan v zavislosti na
ocekavaném vyvoji cen ropy. To vsak jiz v sou-
casné dobé ztraci smysl, nebot v poslednich
letech dramaticky klesl objem dlouhodobych kon-
traktu na plyn dovazeny do Evropy, u nichZ jsou
ceny indexovany k cenam ropy. Dlouhodobé kon-
trakty Cinily v roce 2005 pres 90 % z celkového
dovezeného mnoZzstvi, jesté v roce 2012 dosaho-
valy 60% podilu, ale v roce 2020 jiz se podil
téchto kontrakti pohyboval pouze pod 20%
urovni. Proto v soucasnosti vyhled ceny zemniho
plynu odvozujeme z kfivky cen trznich terminova-
nych kontrakti, stejné jako je tomu u cen ropy
a elektfiny.
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a dalSich energetickych komodit, zejména zemniho
plynu a elektfiny?, pusobi proinflatné nadale zesilena
poptavka po prumyslovém zbozi, ktera se projevuje
zejména v dynamice jadrovych produk&nich cen. Na
zacatku pfistiho roku zacnou cenové tlaky oslabovat
s tim, jak se bude uvolfiovat napéti v dodavatelskych
fetézcich.® Ve sméru snizeni inflacnich tlakt bude také
pUsobit o¢ekavany pokles ceny ropy Brent. Podle trz-
nich kontraktll budou totiz ceny ropy v nasledujicich
dvou letech mirné klesat. Ceny zemniho plynu
a elektfiny by mély jesté do zacatku roku 2022 vzrist,
ale i u nich se posléze oCekava korekce. Naproti tomu
ceny pramyslovych kovl a potravinarskych komodit zd-
stanou az do konce horizontu prognézy na zvySenych
urovnich. Meziro¢ni rast cen prdmyslovych vyrobcl
v efektivni eurozoné tak po letoSnim rekordnim rlstu
zpomali v roce 2022 na primérnych 6 %. Jeho dalSi
zpomaleni je pak o¢ekavano i v roce 2023.

Spotrebitelska inflace v efektivni eurozéné se vlivem
zvySenych cenovych tlaki na konci leto$niho roku
pfiblizi k 5% hladiné. V pfistim roce se vSak vedle
postupného odeznéni jednorazovych proinflacnich
faktord (do¢asna zména sazby DPH a cenovy dopad
upravy zdanéni emisi CO2 v Némecku) postupné snizi
také tlak plynouci zrustu cen energii a problém(
v dodavkach zbozi. Az do poloviny pFistiho roku tak
sice inflace setrva na zvysenych uUrovnich, nasledné
vSak dojde k jejimu opé&tovnému poklesu pod 2% cil
ECB.

Rust inflace a postupna zména rétoriky ECB se
projevily na finanénich trzich, které zaéinaji sa-
zet na zahajeni zpfisfiovani jeji ménové politiky
v dohledné dobé

Vyhled sazby 3M EURIBOR nadaéle setrvava v zapor-
nych hodnotach (Grafl.6), pfestoze ve vzdalengjSim
horizontu lehce vzroste. ECB doposud pfipisovala ak-
tualni inflaci doCasnym a kratkodobym cenovym
tlakim. Proto udrzovala vyrazné uvolnénou ménovou
politiku, aby nedoS$lo k zaduSeni ekonomického oziveni
po pandemii. Na zafijovém zasedani vSak avizovala,
Ze od ¢tvrtého Ctvrtleti letoSniho roku snizi nakupy ak-
tiv v ramci svého pandemického programu (PEPP).*
Mezi nékterymi Celnimi predstaviteli ECB ale sili jes-
tfabi hlasy volajici po razantné&jSim sniZzovani tempa
nakupovanych aktivs ohledem na pretrvavajici inflacni
tlaky a Castecné se zvysSujici inflacni ocekavani (viz
BOX 1 na konci této kapitoly). Na to finanéni trh reago-
val mirnym rdstem vynosu vladnich dluhopist
a urokovych swapu. Kurz eura vuci americkému dolaru
by mél jen nepatrné posilovat.

2 'V souvislosti s tim se oteviené hovofi o energetické krizi.

3 Pres zvys$enou zahlcenost svétovych pfistavi byl v fijnu po-
zorovan pocinajici obrat v cenach namorni pfepravy.

4 Z tijnového zasedani vyplynulo, Ze ECB pocita s ukonéenim
programu PEPP v bfeznu 2022, pfi€emz se nemusi vyuzit cely
jeho objem (1,85 bil. EUR).
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Graf 1.5
Aktualni vyrazny cenovy rist v zahranici vystrida

v pFistim roce jeho postupné zvolnéni

meziro¢ni rast cen primyslovych vyrobcu v efektivni eurozéné v %,
pfispévky v p. b., meziro€ni zmény ceny ropy Brent v %
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Nastaveni ménové politiky ECB je vyjadfeno
pomoci kratkodobé eurové sazby mezibankov-
niho trhu (3M EURIBOR). Jeji vyhled je
konstruovan z trznich udaji o urokovych swa-
pech. ProtoZze se v eurozéné tato sazba jiz
nékolik let pohybuje v zépornych hodnotach
a ECB pouZiva nekonvencni nastroje ménové
politiky, vstupuje do prognézy CNB tzv.
stinova sazba. Ta vychazi ztrzniho vyhledu
3M EURIBOR a zohledriuje navic i o¢ekavanou
vyS8i Cistych nakupl aktiv na finanénich trzich ze
strany ECB.

Graf 1.6

Vyhled zahraniénich urokovych sazeb o¢ekava
zahajeni nesmélého zpfisnovani ménové politiky
ECB, kurz eura vuci dolaru ztstava stabilni

3M EURIBOR a stinova sazba v %, nominalni kurz USD/EUR
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BOX 1 Vyvoj inflaénich oekavani v eurozéné

Inflaéni o¢ekavani pfinaseji informaci o hodnoceni budouciho cenového vyvoje ze strany ekonomickych subjektu.
Zaroven maji nezanedbatelny vliv na skute¢nou inflaci. Firmy totiZ podle svych o€ekavani upravuji ceniky svych
produktd, v ramci kolektivnich vyjednavani se narlst mezd a platd pfizpGsobuje ocekavani firem a odbord. To se
nasledné promita do vyvoje nakladu a spole¢né s inflacnimi o¢ekavanimi domacnosti ve vysledku i do cen zbozi
a sluzeb. Ocekavani vysSich cen se tak v fadé pfipada stava tzv. sebenaplnujicim proroctvim. Ukotvenost dlouho-
dobych inflacnich o€ekavani na cili centralni banky sou¢asné predstavuje dulezité méfitko uspésnosti jeji ménové
politiky. Tento box zkouma, jak se formuji inflaéni oéekavani v eurozéné v podminkach soucasného rychlého rustu
cen a prozatim spiSe vyckavajici Evropské centralni banky.

Eurozona zaziva od pocatku letoSniho roku silny Graf 1

narust inflace. Pozorovany vyvoj spotfebitelskych cen Vlivem aktualniho prudkého ristu cen ocekavaji

byl  pfitom vyznamné ovliviovan pandemii spotiebitelé vyssi inflaci v horizontu jednoho roku

koronaviru. Zménilo se chovani domacnosti, pficemz ve v§ech zemich eurozény

ve struktufe spotieby vzrostla vaha zboZi na Ukor ocekavani domacnosti o vyvoji inflace v pfistich 12 mésicich, saldo

sluzeb postizenych vladnimi uzavirkami. Poptavka odpovédi, sezonné ogisténo, pramen European Commission

byla pfitom podpofena jak uvolnénim ménové politiky Business and Consumer Survey

ECB ve formé Nouzového pandemického programu 60

nakupu aktiv (PEPP), tak vyraznymi fiskalnimi stimuly

jednotlivych vlad (zejména v Né&mecku).! Tradigni 40

cenovy vyvoj narusila i absence sezénnich vyprodeju. 20

Rust celkové inflace je navic od bfezna letoSniho roku

podporovan vyraznym zdrazenim energii. V zafi pak 0

cenovy rl0st v eurozoné dale akceleroval, kdyz 20

v pfedveCer zahajeni topné sezény dale vyrazné

zrychlil rdst cen energii. Reakce ECB na zvySenou -40

inflaci byla prozatim spiSe vyckavaci, nebot podle 60

jejIhO nazoru se v inflaci projevuji zejména 1/‘16 1/‘17 1/18 1/‘19 1/‘20 1/21

jednorazové ¢&i docasné faktory.? Pres urcity zafijovy )

ustup od programu nakupu aktiv zustalo nastaveni L CICCS FAEILE S S SR
. . - . . Y - —— Slovensko Italie

ménové politiky ECB velmi uvolnéné, predevSim

v dusledku nastaveni trokovych sazeb, jejichz vyhled Graf 2

zlstava dlouhodobé blizko nuly. Inflaéni oéekavani analytik( pro pfisti rok vzrostla

Vlivem aktualniho vyrazného cenového rlistu se nad inflacni cil jen v nékterych zemich eurozény

v eurozéné zvysuji kratkodoba inflacni ocekavani. v %, pramen Consensus Forecasts

Setfeni Evropské komise (Graf 1) doklada, Ze stale 7

vy8Si podil evropskych domacnosti ocekava

v horizontu jednoho roku stejnou ¢&i vysSi inflaci nez ®

v soucasnosti. Kratkodoba inflaéni ocekavani jsou
totiz ovlivnéna zejména aktualnim cenovym vyvojem
u nejcastéji nakupovaného zboZi, mezi néz patfi 4

energie a zpracované potraviny. ° ° ° o

Mezi vybranymi zemémi se nejvétsi podil spotrebitell

se zvySenymi inflaénimi océekavanimi nachazi 2
v Némecku a na Slovensku, skokové zvySeni
inflaénich ocekavani v$ak v posledni dobé nastalo
také ve Spanélsku nebo Italii. Ze $etfeni Evropské 0

G f a2 = < A r 22 2 ® ¢ ¢ @ 9 9 ©@ 9 Qo O o ® > '3
komise je patrné, Ze zdraZovani zasahlo rovnéz $ 2 %5 3 % % s é g g T 85 g 5
némecky a v mensi mife i slovensky a Spanélsky § g § § § = g 3 i T 9 E 3
maloobchod. Roste také podil firem océekavajicich @ 5 §° “ 2 §
zvySovani cen, zejména v primyslu a ve stavebnictvi. ) (e e I G g
NaOpak vyrazné ZVyéOVéni cen se neocekava ® Soucasna inflaéni oéekavani Aktudlni inflace v 9/21

v sektoru sluzeb v Italii a ve Francii.

Alternativni. pohled skrze odekavani analviiktl ze Poznamka: Primér historickych inflaénich oéekavani pro rok 2022
P y je propocitan z obdobi 1/2018 az 9/2021. Souc¢asna inflacni

Setfeni Consensus Forecasts (Graf 2) ukazuje pro otekavani pro rok 2022 jsou z fijna 2021.
pristi  rok zvySeni inflacnich ocekavani jen
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v nékterych zemich eurozény. Dle jejich vyhledu pro rok 2022 je odpoutani od cile patrné prfedevsim v pobaltskych
zemich ¢i na Slovensku, tedy u konvergujicich €lenskych statl eurozény, kde aktualné pozorovana inflace vysoce
prestrelila inflacni cil. V Némecku se inflaéni o¢ekavani pro pfisti rok v souasnosti nachazeji nepatrné nad 2%
cilem. Pomé&rné stabilni infladni oekavani pak pozorujeme ve Spanélsku, Rakousku, Francii &i Recku. V porovnani
s jinymi vyznamnymi svétovymi ekonomikami, napfiklad se Spojenymi staty &i Spojenym kralovstvim, jsou

v eurozéné ocekavani analytikl s ohledem na cil pfislusnych centralnich bank stabilngjsi.

Dlouhodoba inflaéni océekavani v eurozéné jsou
ukotvena dobfe. Z pravidelného Setfeni analytikl
Consensus Forecasts za poslednich Sestnact let je
zfetelnd dobra ukotvenost ocekavané inflace
v horizontu péti a vice let (Graf 3).3 Ani nedavna zména
v definici inflaCniho cile ECB na tom nic nezménila.
Veétsi volatilitu vykazuji o€ekavani finanénich trhd
reprezentovana vyvojem pétiletych inflacnich swapu.
| pfes pozorovany rast v poslednim obdobi se vSak
jejich urovné stale nachazeji znatelné pod inflaénim
cilem ECB a nize nez pred rokem 2015.

V pripadé Spojenych statd se ocekavana inflace
v dlouhodobém  horizontu  pohybuje vySe nez
v eurozéné. Pfi pohledu hloubgji do minulosti k tomu
dochazelo ¢astéji i v dfivéjSich obdobich. To muze byt
zpusobeno vice faktory, mj. tim, Ze Fed explicitné pfijal
2% inflacni cil teprve v roce 2012 a jeho mandat neni
Uzce zameéren pouze na cenovou stabilitu. Ocekavani
analytik ohledné USA v poslednim obdobi nicméné
mohou ukazovat na alternativni vnimani v soucasnosti
zvySenych globalnich inflacnich tlaku.

Aktualni vzedmuti inflaéni viny ve vyspélych zemich —
zpUsobené zvelké c¢asti negativnimi nabidkovymi
dopady pandemie koronaviru a poptavkovymi stimuly
ze strany hospodarskych politik — se v eurozéné
promitlo do rustu kratkodobych inflacnich ocekavani.
Dlouhodoba inflaéni ogekavani vsak zatim zustavaji
v eurozéné dobfe ukotvena.

1V lednu leto$niho roku v Némecku navic skokové vzrostly ceny, nebot po do¢asném snizeni se sazby DPH vratily na puvodni Uroven
(dan byla od ¢ervence do prosince 2020 snizena jako opatfeni na podporu pandemii zasazenych domacnosti) a zvysilo se zdanéni

emisi COa.

2 Zapis z posledniho ménového zasedani vSak naznadcil, Ze dochazi ke vzniku dvou taborl v ramci ECB, nebot sili hlasy pro razantnéjsi

snizeni objemu nakupovanych aktiv.

3 Je v8ak tfeba pfipomenout, Ze analytici obecné dlouho setrvavaji na svych stavajicich vyhledech, nez nastane skute¢ny impulz k jejich
zméné. Tuto strnulost pak umocriuje obecné pravidlo, Ze je lepSi mylit se s davem, neZ opustit konsenzus a riskovat jako jediny chybny

vyhled.
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. REALNA EKONOMIKA A TRH PRACE

PFizniva pandemicka situace umoznila v letnich mésicich témér neomezené fungovani
obchodu a sluZzeb a ¢eska ekonomika tak pokracovala v zotavovani zapocCatém na jare.
Probihajici dil¢i zpfFisfiovani protiepidemickych opatifeni bude bez hmatatelnych
ekonomickych dopadd. Obnovenému hospodarskému rustu bude nadale napomahat
zvySujici se spotfeba domacnosti, tézici mimo jiné z utraceni vynucenych Uuspor
i z opétovné siliciho pfehfivani trhu prace. OZivujici zahraniéni poptavka a nedostatek
pracovnikt podpofi investi¢ni aktivitu firem a porostou i vladni investice. AZ do poloviny
roku 2022 bude naopak vykon domaci ekonomiky brzdit zaporny pfispévek istého vyvozu
v dusledku prfetizeni globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetézcl. Na konci roku 2022
se ekonomicka aktivita vrati na pfedpandemickou udrover. Letos tuzemska ekonomika
v souhrnu vzroste zhruba o 2 % a v pfistich dvou letech jeji rust zrychli vlivem oZiveni
vyvozu. Pokles nezaméstnanosti bude pokracovat i v pfistim roce. Meziro¢ni rdst
fundamentalnich mezd v pfistim roce dale zrychli.

Zotavovani ekonomiky bude az do poloviny Graf 111
pFistiho roku tlumeno pfetrvavajicimi problémy I pfes zrychleny narist nové nakazenych béhem
v globalnich vyrobnich a dodavatelskych Fetéz- Fijna zistava pocet hospitalizovanych osob

vyrazné pod hodnotami lonského podzimu

pocet hospitalizovanych kvuli nemoci covid-19 ve druhé poloviné
rok( 2020 a 2021, v tisicich osob, sedmidenni klouzavy primér,
k 29. 10. 2021

cich, naopak protiepidemicka opatfeni nebudou
mit vyznamné ekonomické dopady

Béhem fijna zacal znatelné nar(stat pocet nové naka-
Zenych osob. V meziroénim srovnani je nicméné
patrné, Zze zhorSovani pandemie zdaleka nedosahuje
proporci lonfského podzimu. Dulezitéjsi je pfitom po-
hled na vyvoj poctu hospitalizovanych osob, ktery je
proti lofisku nasobné nizsi (Grafll.1). Pfispéla k tomu
zejména vice nez 70% mira proockovanosti nejrizi-
kovéjsich skupin populace, tedy vékové kategorie 60+.
Ackoliv hranice kolektivni imunity stale neni dosazena,
vzhledem k vysokému poctu téch, ktefi nemoc prodé-
lali, je procento domaci populace s protilatkami vyssi,
nez kolik naznacuje podil dosud naockovanych.5 Na 7 8 9 10 11 12
zakladé uvedenych fakt( proto prognéza predpoklada,

o =~ N W b 0O N

— 2020 — 2021
Ze pfipadné zpfisnéni protiepidemickych opatfeni bé-
hem nadchazejicich chladnych mésicu pfinese pouze Graf I1.2
minimalni ekonomické dopady. Nedostatek materiali a komponent limituje

. . o . . A domaci prumyslovou produkci nejvice v historii
Vyrazné omezujici pro celosvétovou ekonomiku zusta-

vaji  pfetrvavajici obtize v globalnich vyrobnich
a dodavatelskych fet&zcich. Ty se v CR vzhledem k je-
jimu silné pramyslovému charakteru projevuji obzvlast

podil domacich pramyslovych podnikl v % vykazujicich nedostatek
materialll ¢i zafizeni jako faktor limitujici produkci, vyhlazeno
HP iltrem (lambda = 1), pramen Konjunkturalni prizkum CSU

citeln& (oproti ekonomikam s vétsim podilem terciar- 35
niho sektoru). V malé mife bylo napéti na strané 30
domaci nabidky — zejména v tuzemském pramyslu — 25
patrné jiz v roce 2019, tedy pfed vypuknutim pandemie
(Graf1l.2). S nastupem pandemie se nedostatek nékte- 20
rych materiald a komponent skokové zvysil, nebot 15
doslo k vyraznému prelivu poptavky od sluzeb ke zbozi 10
a zaroven k znatelnym problémum v celosvétové pre- 5
pravé. Dle predpokladu predikce budou zminéné

0

Vo5 107 109 Vi1 U413 A5 117 119 121

5 Navic postupuje také vyzkum v oblasti medikace, ktery odol-
nost obyvatel vici téZkému prabéhu nemoci jesté zvysi a dale
tak zmirni tlak na uzavirky obchodu ¢i sluzeb.
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obtize omezovat tuzemsky hospodaisky vykon az do
poloviny pFistiho roku.

Dopady pandemie budou nadale viditeIné rozkolisavat
meziro¢ni rdst hrubého domaciho produktu (Graf I1.3).
Ten ve tretim Ctvrtleti 2021 zpomali na 2,1 %% a pobliz
2 % zlstane i v celoroénim Uhrnu. V pfistim roce rast
HDP zrychli na 3,5 % a podobného tempa dosahne
i vroce 2023.

Odstavky v pramyslu, nedostatek soucastek
a narust zasob z titulu nedokonéené vyroby se
projevi poklesem vyvozu

Vyvozné orientovana domaci ekonomika a zejména jeji
automobilovy primysl se bude v nejblizSich Ctvrtletich
potykat s pfechodnymi odstavkami ve vyrobé&. Nejvétsi
tuzemska automobilka Skoda Auto oznamila, Ze
od 18. fijna aZz do konce roku citelné omezi &i zcela za-
stavi produkci. Vypadek tohoto rozsahu vyrazné omezi
vyvoz, ktery tak ve Ctvrtém Ctvrtleti meziro€né viditelné
klesne (Graf 1l.4), a to i pfes protismérny efekt komple-
tace a vyvozu nékterych do té doby nedokonenych
automobilt. Utlumeny zustane i vyvoz sluzeb z dGvodu
pouze pozvolna se zotavujiciho cestovniho ruchu.

| po opétovném nastartovani produkce automobilt za-
¢atkem roku 2022 zlstane tento sektor a cely pramysl
omezen nedostatkem nékterych komponent po vétsi
¢ast prvniho pololeti. Vyvoz proto bude pouze stagno-
vat a jeho rlst naplno ozivi az s vyfeSenim problém{
na strané nabidky ve druhé poloviné pfistiho roku, kdy
ho podpofi i vté dobé se znovu rozbihajici mezina-
rodni cestovni ruch. Vyvoz tak poroste i pfes posilujici
kurz koruny.

také viditelné zpomali (Grafll.4). Jeho dynamiku pod-
pofi zejména oziveni rGistu dovozné narocné spotreby
domacnosti a soukromych investic. Ve vysledku tak
bude az do poloviny pfistiho roku pfispévek €istého vy-
vozu k rdstu HDP zaporny, nasledné pak diky ozZiveni
vyvozu bude jeho plsobeni kladné.

S do¢asnym utlumem exportni vykonnosti ¢eské eko-
nomiky dojde v letoSnim a pFisStim roce k prudkému
snizeni kladného salda vykonové bilance a k propadu
salda bézného uctu platebni bilance do zapornych hod-
not (pfiblizné -0,5 % HDP). Utlum vyvozu se pFitom
kombinuje s negativnim vyvojem sménnych relaci v za-
hrani¢nim obchodég, ktery je dan zejména zdrazenim
dovazenych surovin. V roce 2023 jiz bude diky zota-
veni exportni vykonnosti tuzemské ekonomiky saldo

6 Podle predb&zného odhadu CSU vzrostl ve tretim &tvrtleti
2021 ¢esky HDP meziro¢né o 2,8 %, coz je 0,7 procentniho
bodu nad prognézou CNB. Tento udaj byl zvefejnén 29. Fijna
2021 a vzhledem k dfivéjSimu uzavieni prognézy neni jeji
soudasti. Zverejnéné udaje potvrzuji vyznéni prognézy CNB,
Ze tahounem ekonomického ristu v letosnim druhém pololeti
bude domaci poptavka a sektor sluzeb pfi naopak znatelném
Utlumu vyvozu a zpracovatelského primyslu. Celoro¢ni rist
HDP by tak letos mohl byt lehce vys$si, nez pfedpovida pro-
gnoza.
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Graf 1.3

Dynamika HDP bude nadale viditelné rozkolisana
vlivem efektli pandemie a pretrvavajicich
problému v primyslu
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Utlum vyvozu v leto$nim druhém pololeti odrazi
pokles produkce ¢eského primyslu, souvisejici
dopad na dovoz bude tlumen robustnim ristem
domaci poptavky
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Spotieba domacnosti rychle poroste, dynamika
vladni spotfeby naopak zvolni

spotifeba domacnosti a vliady, meziroéni zmény v %, stalé ceny,
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bézného uctu platebni bilance opét kladné, a to ve vysi
0,5 % HDP.

Spotfeba domacnosti zdstane v nejblizSich
ctvrtletich tahounem ekonomického riistu i pres
mirné zhorseni spotiebitelského sentimentu

Na pfelomu letosSniho a pFistiho roku dosahne spotieba
domacnosti dvouciferného meziro€niho rastu (Graf I1.5).
Jeji zotavovani bude v nejblizSich Ctvrtletich tazeno
pfedevsim opétovné se zlepSujici situaci na trhu prace
a solidnim rastem disponibilniho ddchodu. Projevi se
také vynaloZeni €asti v minulosti vynucenych uspor na
odloZzenou spotiebu (Graf 11.6). V opaéném sméru bu-
dou vedle ukon€eni Fady podparnych fiskalnich
opatfeni pusobit i pretrvavajici problémy v dodavatel-
skych Fetézcich, které se projevi v nedostatku
nékterého zbozi, zvySenych nejistotach ohledné moz-
nych dopadul této situace na trh prace a souvisejicim
mirném zhorSeni spotiebitelského sentimentu. Spotre-
bitelskou néladu i poptavku nepfiznivé ovlivni také
vysoky rlst cen energii. | tak dosahne spotfeba domac-
nosti své pfedpandemické urovné jiz koncem letoSniho
roku, a to i pfes rychly narust trznich urokovych sazeb
bé&hem druhého pololeti. V celoro€nim vyjadfeni se le-
tos spotfeba domacnosti zvysi o témér 4 %.

Ve druhém pololeti pfistiho roku odezni omezeni na
strané nabidky, coz dale podpofi v té dobé jiz znovu se
zlepSujici spotfebitelsky sentiment. Rust spotfeby do-
macnosti tak pfi opétovné se prehfivajicim trhu prace
v pristim roce prfesahne 6 % a v roce 2023 zvolni
zhruba na rovnovazna 3 %.

Zvysovani spotireby domacnosti bude financo-
vano ristem disponibilniho dichodu
i rozpousténim nucené vytvorenych tspor v mi-
nulosti

Tempo rustu nominalniho hrubého disponibilniho da-
chodu ve druhém pololeti z divodu odeznivajici viadni
podpory lehce zpomali. Zistane vSak i tak vyrazné, coz
podpofi solidni rist spotfeby domacnosti. Hlavnim ta-
hounem ristu disponibilniho dichodu bude i nadale
oziveny rist mezd a platd (Graf1l.7). U miry uspor,
ktera koncem lorfiského roku dosahla historicky nej-
vy$Si urovné, Ize oCekavat dalSi postupné snizovani.
K jejimu poklesu (a tedy k pfedstihu dynamiky spo-
tfeby prfed rlstem disponibilniho ddchodu) zacalo
dochazet jiz zacatkem roku v souvislosti se zlepSenim
spotiebitelského sentimentu. V tomto sméru bude pu-
sobit i utraceni ¢asti nucené vytvorenych Uspor v dobé
pandemie. Ke své predpandemické urovni se vSak
mira uspor priblizi az koncem roku 2023, coz odrazi
jednak pomérné obezfetny navrat ke spotfrebitelskému
chovani z doby pfed pandemii, ale také stabiliza&ni roli
ménoveé politiky pusobici smérem k postupnému ristu
realnych urokovych sazeb.

Investiéni aktivita bude nadale solidni vlivem
ozivujici zahrani€ni poptavky i siliciho napéti na
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Graf 1.6

Rust spotieby domacnosti bude podpofen
opétovnym zlepSovanim situace na trhu prace

a také rozpousténim ¢asti vynucenych uspor
spotfeba domacnosti, mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v p. b.,
stalé ceny, sezonné ocisténo
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Poznamka: Dopad pandemie ztélesnuje vliv uzavirek ekonomiky,
resp. efekt nasledného znovuotevieni ekonomiky a navratu lidi
k béZznému spotiebitelskému chovani, napfiklad pokud jde
o frekvenci navstév kin, restauraci apod.).

Graf I.7

Disponibilni diichod letos dale poroste,

za dynamikou spotieby domacnosti nicméné bude
az do konce pristiho roku znatelné zaostavat

z davodu rozpousténi minulych vynucenych tspor

spotfeba domacnosti a hruby disponibilni dichod, meziroéni zmény
VvV %, pfispévky v p. b., béZné ceny, sezonné neocisténo
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trhu prace, a to i navzdory pretrvavajicim pro-
blémim ve vyrobnich a dodavatelskych
fetézcich

Vedle otevieni ekonomiky bude letos soukroma inves-
ticni aktivita s pfispénim ekonomického oziveni
v zahrani¢i motivovana i nedostatkem zaméstnanc(.
Podniky se ve snaze o automatizaci vyroby budou sna-
Zit nahrazovat relativné drahou a nedostatkovou praci
kapitalem. Investi¢ni rozmach budou naopak do polo-
viny pfistiho roku tlumit pokracujici poruchy ve
vyrobnich a dodavatelskych fetézcich. Proto i pfes niz-
kou srovnavaci zakladnu lofnského roku letos
v souhrnu vzrostou fixni investice jen mirné, a to pfi
ozivujicim meziro¢nim ristu soukromych investic a po-
kracujicim zvySovani vladni investi¢ni aktivity (Graf 11.8).
Rust celkového hrubého kapitalu bude vedle toho vy-
razné podpofen pokracujici vysokou tvorbou zasob,
a to dominantné v prdmyslu (Graf I1.9). Duvodem jejich
vynucené kumulace zUstava nedostatek nékterych
komponent v disledku pretizenych mezinarodnich vy-
robnich a dodavatelskych fetézcu.

V podminkach pfetrvavajicich uzkych hrdel na nabid-
kové strané ekonomiky zUstane tvorba zasob vysoka
az do poloviny pristiho roku. Nasledné odeznivani vy-
padkud v dodavkach umozni kompletaci
nedokoncenych zasob a jejich rozpousténi. ZlepSena
situace v investicné naroéném zpracovatelském pri-
myslu zaroven podpofi tvorbu hrubého fixniho kapitalu.
Jeji rlst za zfetelné podpory ¢erpani z fondl EU zrychli
v uhrnu za rok 2022 na téméf 7 %. V roce 2023 pak
k pokracujicimu rastu tvorby hrubého kapitalu pfispéje
i planovany nakup vojenskych vrtulnik(.”

Fiskalni podpora ekonomické aktivity se letos
zmirni, v pristim roce jiz fiskalni politika bude
rist HDP mirné tlumit

Spotreba vlady letos roste, avSak vlivem lonské vysokeé
srovnavaci zakladny jeji rdst zvolfiuje (Graf I1.5). Nomi-
nalni nemzdova slozka spotfeby vlady je letos posilena
mimofadnymi vydaji ve zdravotnictvi v souvislosti
s vakcinaci a testovanim. Rust spotfeby vlady v real-
ném vyjadreni je z&asti tlumen pokracdujicim rustem
jejiho deflatoru podpofenym mimoradnymi odménami
pracovnikim ve zdravotnictvi, socialnich sluzbach
a bezpecénostnich sborech. V pfistim roce rlst spo-
tfeby vlady s ohledem na odeznéni mimofadnych
vydaju ve zdravotnictvi a v odmérnovani dale zvolni.

Fiskalni impulz zGstava i letos kladny, avSak s ohledem
na postupné odeznivani velké ¢asti podplrnych opat-
feni je jeho pfispévek k dynamice HDP vyznamné nizsi
nez v loriském roce (Graf 11.10). Jeho proristovy vliv se
pfitom koncentroval pfevazné do prvni poloviny letos-
niho roku. Vroce 2022 pak bude fiskalni politika
dynamiku HDP zpomalovat. Jeji restriktivni pusobeni

7 Objem vynalozenych finanénich prostfedkl  dosahne
14 mld. K& s rovnomérnym rozlozenim do celého roku 2023.
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Graf 11.8
Dynamika celkovych investic bude rozkolisana
zejména vlivem zasob, soukromé i vliadni fixni
investice pritom porostou
investicni aktivita, meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b., stalé
ceny, sezonné oc¢isténo
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Graf 11.9

Odeznéni problémi v primyslu od poloviny
pristiho roku povede ke skokovému rozpusténi
zasob
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Graf 11.10
Fiskalni politika letos dynamiku HDP zvysSuje
skrze podporu pfijmi a spotieby domacnosti,
v roce 2022 bude fiskalni impulz vlivem odeznéni
vétsiny podpurnych opatieni zaporny
fiskalni impulz, pfispévky k rlstu HDP v p. b.
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plynouci z odeznéni podplrnych opatfeni vSak bude
tlumeno dalSim zvySenim slevy na poplatnika u dané
z pfijmu fyzickych osob, mimofadnou valorizaci di-
chodd, zvySenymi dotacemi na obnovitelné zdroje
energie a urychlenym ¢erpanim investic z fondu EU.

Ceska ekonomika zaéina opét operovat nad hra-
nici svych moznosti

Opétovneé silici napéti na trhu prace, robustni spotfe-
bitelska poptavka a vysoky cenovy rlst signalizuji
obnovujici se prehfivani ekonomiky. Ve sméru otevi-
rani kladné mezery vystupu budou puUsobit vedle
silnych domacich poptavkovych tlakd i nabidkova ome-
zeni, ktera brzdi dynamiku potencialniho produktu
a prispivaji k pfehfivani ekonomiky. Mezera vystupu
se tak v pfistich &tvrtletich bude dale otevirat do klad-
nych hodnot (Grafll.11). S odeznénim problému
v globalnich dodavatelskych Fetézcich a rozjezdem
prumyslové produkce v podminkach svizného rdstu po-
tencidlu se zacne kladnad mezera vystupu opét
uzavirat. Ke stabilizaci ekonomiky pobliZz potencialu
pfispéje i pokracujici zpfisfiovani ménové politiky.
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Graf 11.11

Ekonomika se zac¢ina dostavat nad sviij potencial,

k némuz se shora navrati v roce 2023

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

2021 2022 2023
HDP meziro&ni zmény v % | 1,9 3,5 3,8 Prognéza HDP se pro roky 2021 a 2022 pfehodnocuje nize
. z davodu delSich a vyraznéjSich poruch v dodavatelskych
procentni body L) fetézcich, pro rok 2023 se prognéza HDP naopak zvySuje.
Spotieba domacnosti meziroéni zményv % | 3,8 6,5 3,1 Rust spotfeby domacnosti je letos ve srovnani s letni prognézou
tni vyraznéjsi. Odrazi tak vyssi rozpousténi vynucenych uspor i vyssi
procentni body (26) ©1 ©1) pozorovana data za druhé cCtvrtleti.
Spotieba vliady meziroéni zményv % | 2,8 1,3 1,9 V porovnani s minulou prognézou se rlst spotfeby vlady posouva
procentni body letos mirné nize pfevazné v disledku slabsich pozorovanych dat
ve druhém Ctvrtleti.
Tvorba hrubého meziroéni zmény v % | 3,4 6,9 3,6 Prognéza celkovych investic se zvy3uje v oblasti soukromé
fixniho kapitalu procentni body 05 (1,1 (1,0 investiéni aktivity prevazné v dusledku napjatéj$iho trhu prace,
’ ’ ’ v dal$ich letech bude mit vliv i vyrazné&jsi éerpani z fondt EU.
Cisty vyvoz prisp. k ristu HDP -4,3 0,3 1,6 Ptispévek Cistého vyvozu k HDP bude letos i v pfistim roce
procentni body (1,3) vyrazné nizsi z ddvodu slabsi exportni vykonnosti ceského
. pramyslu, ktera je spojena s odstavkami vyroby v autoprimyslu.
Zaméstnanost meziroém: zményv % | -0,4 0,8 0,6 Dynamika zamé&stnanosti ztistava obdobna jako v letni
procentni body (0,0) (0,0) | progndze.
Nezaméstnanost % , 31 28 2,7 |\ prehrati trhu prace se projevi v lehce nizsi mife
(ILO) procentni body nezaméstnanosti v nasledujicich letech.
Pramérna mésicni meziroéni zményv % | 5,6 5,7 5,0 Nominalni mzdova dynamika se v pfiStim roce zvySsi
nominalni mzda procentni body 02 (1,5) (02) | Vv navaznosti na vyssi vyhled inflace a vyraznéjSi napéti na
’ ’ ' trhu prace, zvysuje ji i pfedpokladany narist minimalni mzdy.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje nardst hodnoty, ¢erveny jeji snizeni)
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Na trhu prace se bude opét zvySovat napéti po
jeho predchozim ¢aste¢éném zchlazeni

Nadale proinflaéni plsobeni trhu prace potvrzuje sou-
hrnny indikator trhu prace LUCI, ktery se stale nachazi
nad svou dlouhodobou rovnovaznou urovni (Graf 11.12).
S pokracujicim ozivenim trhu prace véetné mzdové dy-
namiky se na vyhledu indikator LUCI bude opétovné
lehce zvySovat, coz bude znamenat opétovné zesilujici
napéti.

Fundamentalni mzdovy rist v trznich odvétvich

v pristim roce znatelné zrychli v disledku opé-
tovné siliciho napéti na trhu prace i rychlého
cenového rastu

Mzdovy vyvoj v trznich odvétvich budou i nadale ovliv-
fovat jednorazové faktory véetné efektu zakladny?,
které budou znatelné rozkolisavat meziro¢ni mzdovou
dynamiku az do poloviny prisStiho roku. Obsahové
smysluplnéjSi ekonomickou interpretaci mzdového
rastu tak poskytuje spiSe odhadovany rust fundamen-
talnich mezd (Graf 11.13).

S postupnym dal§im ozivovanim poptavky po praci dy-
namika fundamentalnich trznich mezd na poc¢atku roku
2022 zrychli. Bude podpofena i dal§im narlstem mini-
malni mzdy® a ¢aste¢nym prisakem eskalujici inflace
do dynamiky ceny prace. Tlak na zvySovani mezd bude
naopak brzdén utlumenym rGstem produktivity prace
v dusledku pfetrvavajicich problému v globalnich do-
davatelskych Fetézcich, jejichz pusobeni progndza
pfedpoklada az do poloviny pfistiho roku. V celoroénim
vyjadieni se fundamentalni trzni mzdy v roce 2022
zvys$i 0 6,5 %.

V netrznich odvétvich porostou v nasledujicich letech
platy ve srovnani s pfedpandemickou dobou mirngjSim
tempem. Dle posledni verze navrhu statniho rozpoctu
by mélo od zacatku pfistiho roku dojit k ploSnému na-
rastu platl statnich zaméstnanc o 1400 K¢, platy
ucitell by se vedle toho mély zvysit v priméru o 3,5 %.
Stejné jako v trzni sféfe bude i v netrznich odvétvich
mzdova dynamika znacné kolisat.

Také rGst objemu mezd a platl bude na celém hori-
zontu vzhledem k vySe uvedenému pfirozené vyrazné
rozkolisany. K rlstu objemu mezd a platd pfispéje také
pokracujici rGst prepocteného poctu zaméstnancd.

8 Jedna se predevS§im o statistické efekty plynouci z vypadku
mzdy zaméstnancl pobirajicich o$etfovné ¢i nahradu mzdy
v pfipadé karantény. Castedny vypadek mezd nastal rovnéz
u zaméstnancu, ktefi nepracovali z titulu prekazek v praci
v souvislosti s pandemii, pfi¢emz néktefi z nich ¢erpali pouze
caste¢né nahrady mzdy. Na jafe (podobné jako v zavéru
lofiského roku) byly navic vyplaceny mimofradné ,covidové“
odmény ve zdravotnictvi. Uvedené vlivy se projevily zejména
v letoSnim druhém Ctvrtleti, kdy statisticky vykazany
meziro€ni rdst mezd v trznich odvétvich vyrazné zrychlil
vlivem odeznéni zapornych statistickych efektl z lofiského
roku v kombinaci s vyplatou zminénych mimofadnych odmén
ve zdravotnictvi.

9 Prognéza pfedpoklada navySeni minimalni mzdy od ledna
2022 0 1 300 K& na 16 500 K¢.
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Graf 11.12

Pohledem souhrnného indikatoru LUCI zustava trh

prace nadale napjaty, jeho prehfivani bude navic

opét narustat

index LUCI, vertikalni osa ukazuje odchylky od rovnovazné urovné
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Graf 11.13

Fundamentalni mzdovy rist od zac¢atku roku 2022
vyrazné ozivi, rast mezd v netrznich odvétvich

v nejblizSich letech viditelné zpomali
nominalni mzdy, meziro¢ni zmény v %
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—— Nominalni mzdy celkem

—— Nominalni mzdy v trznich odvétvich

fffff Fundamentalni sloZzka mezd v trznich odvétvich
Nominalni mzdy v netrznich odvétvich

Fundamentalni trzni mzda je ziskana z oficialné
vykazané mzdy ocisténim o nékteré jednorazové
statistické efekty souvisejici s pandemii (vliv
oSetrovného, karantén a caste¢nych nahrad mezd)
a o mimoradné odmény ve  zdravotnictvi
a socialnich sluzbach.
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V realném vyjadieni pfitom bude dynamika objemu
mezd a platd kvuli rychlému cenovému rdstu nevy-
razna az do poloviny pFistiho roku (Graf 1l.14). Nasledné
rast objemu mezd a platd znatelné zrychli se zpomale-
nim inflace a odeznénim problémd v dodavatelskych
fetézcich, coz podpofi rust spotfeby domacnosti.

Pokles zaméstnanosti koncem roku odezni,
pocet lidi bez prace se dale mirné snizi

Pokracujici vyrazné oziveni rGstu pracovni sily, ktera
loni viditelné poklesla, bude pokryvat rostouci po-
ptavku po praci. S tim bude spojen rist zaméstnanosti,
k némuz Castecné pfispéje téz snizovani poctu neza-
méstnanych (Graf I.15). Z hlediska struktury bude rast
celkové zaméstnanosti tazen zejména zvySujicim se
pocétem zaméstnancl, postupné vSak poroste i mnoz-
stvi podnikateld, jejichz pocet se na zacatku letoSniho
roku vyrazné propadl. AZ do poloviny pfistiho roku
bude pfitom meziétvrtletni rist zaméstnanosti utlu-
meny v dusledku problému s dodavatelskymi fetézci.
K Uplnému zastaveni jejiho rGstu vSak nedojde v di-
sledku ocekavané naborové aktivity zaméstnavatell
a vysokého poctu volnych pracovnich mist. K tomu pfi-
spéji i vladni opatfeni zaméfenéa na udrZeni pracovnich
mist v automobilovém primyslu.’® ZhorSenou situaci
pro nejbliz§i mésice neindikuji ani dal$i vysokofrek-
venéni indikatory. !

Obecna mira nezaméstnanosti po znovuotevieni eko-
nomiky v prvni poloviné letoSniho roku vyrazné
poklesla. Jeji dalSi snizovani vSak bude az do poloviny
pfistiho roku spiSe nevyrazné, zejména v navaznosti
na Utlum v pramyslu (Graf Il.15). S jeho rozjezdem do-
jde v navaznosti na oziveni poptavky po praci
k dal$imu mirnému poklesu miry nezaméstnanosti. Po-
dobny prabéh jako u obecné miry nezaméstnanosti lze
oCekavat i u podilu nezaméstnanych osob. Prostor pro
jeho dal$i pokles je pfitom omezeny skute¢nosti, e CR

v EU.

10 Vliada CR se predb&zné shodla na opétovné aktivaci pro-
gramu Antivirus B pro automobilovy primysl (CZ-NACE 29),
coz je zohlednéno v prognéze trhu prace.

11 Podle Google trends je skore témat ,nezaméstnanost” i ,pod-
pora v nezaméstnanosti nizké.
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Graf I1.14

Dynamika realného objemu mezd a plati bude
vlivem zvysené inflace zpocatku utlumena

a k rastu se vrati az ve druhé poloviné roku 2022

objem mezd a plati, meziro¢ni zmény v %
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Graf 11.15

Ve druhé poloviné roku se s ozivenim na trhu
prace po pandemii obnovi i riist zaméstnanosti,
mira nezaméstnanosti bude zvolna klesat

zaméstnanost, meziro¢ni zmény v %, obecna mira
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lll. INFLACE

Inflace v zavéru letoSniho roku dale vyrazné vzroste a béhem zimy se s pfispénim vsech
svych slozek priblizi 7 %. V jadrové inflaci se projevi znatelné domaci cenové tlaky spolu
se silnou dynamikou produkénich cen v tuzemsku i v zahrani¢i. Regulované ceny a ceny
potravin vzrostou v néavaznosti na zdraZeni energii, respektive agrarnich komodit
na svétovych trzich. Aktualné silné celkové inflacni tlaky budou koncem letosniho roku
kulminovat i s prfispénim zesilujiciho pésobeni domacich nakladd. V ném se projevi
zrychlujici fundamentalni mzdovy rist. Nasledné se celkové inflaéni tlaky zacnou zmirfiovat
pfi rychlém odeznéni rastu dovoznich cen. V prubéhu pfistiho roku tak inflace s pfispénim
predchoziho vyrazného zprisnéni obou sloZzek ménovych podminek postupné zvolni.
Celkovy cenovy rust se bude vlivem zvySovani spotfebnich dani vétsinou nachazet mirné

nad ménovépolitickou inflaci.

Aktualné silné celkové nakladové tlaky budou
koncem roku kulminovat, nasledné se zejména
diky rychlému odeznéni riistu dovoznich cen za-
¢nou zmirnovat

Dynamika celkovych nakladl ve spotfebitelském sek-
toru ve tfetim Ctvrtleti letoSniho roku dale znatelné
zrychlila. K jejich zvySovani pfispivala zejména domaci
ekonomika a dovozni ceny (Graf lll.1). Silné proinflaéni
plUsobeni jadrovych dovoznich cen bylo zpusobeno
zejména vyraznym zrychlenim rustu jadrové slozky za-
hrani¢nich primyslovych cen. V ni se odrazely
pfetrvavajici obtize v globalnich vyrobnich a dodava-
telskych fetézcich a zaroven skokové zdrazeni silové
elektfiny a zemniho plynu na svétovych burzach. Pro-
inflacné pusobilo rovnéz dal§i zdrazeni ropy, které se
odrazilo v kladném pfispévku dovoznich cen energii.

Vysoky rast celkovych nakladd koncem roku jesté
zrychli, poté zacne zvolfiovat. Zmirnéni a posléze
odeznéni poruch dodavatelskych fetézcl se totiz
projevi v utlumeni mezictvrtletniho rastu zahrani¢nich
jadrovych cen. To spole¢né s posilujicim kurzem
koruny a mirnym zleviiovanim ropy povede v prubéhu
pristiho roku k obratu v plsobeni dovoznich cen do
protiinflacniho sméru. Pfispévek domaci ekonomiky
zUstane po cely pfisti rok zvySeny, od jeho druhé
poloviny se bude nicméné postupné zmen$ovat.

Domaci nakladové tlaky v nejblizSich Etvrtletich
dale zesili zejména vlivem zrychlujiciho funda-
mentalniho mzdového rastu

Dynamika domacich nakladd bé&hem letoSniho léta
zrychlila. K tomu pfispéla v prvé fadé svizna dynamika
fundamentalnich mezd, v nichz se zrcadlila dobra kon-
dice trhu prace (Graf Ill.2). Znatelné kladny byl vSak
i pfispévek ceny kapitalu, ktery zachycoval pfedev§im
otevieni maloobchodu a sluzeb a rozpousténi casti
uspor domacnosti z obdobi pandemie. Souhrnny pro-
inflacni vliv mezd a kapitalu byl tlumen narlstem
efektivity prace v souvislosti s pokracujicim navratem
lidi na pracovisté.
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Graf IlI.1

Vyrazné celkové nakladové tlaky jesté kratkodobé
vzrostou s prispénim zesilujiciho pusobeni
domaci ekonomiky, v priibéhu pfristiho roku

se vSak zmirni

naklady spotfebitelského sektoru, mezictvrtletni zmény v %,
prispévky v p. b., béZné ceny, anualizovano
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Graf 111.2
Rast domacich naklada se prechodné zvysi
zejména vlivem zrychleni fundamentalnich mezd

naklady sektoru mezispotiebnich statkd, mezictvrtletni zmény v %,
prispévky v p. b., bézné ceny, anualizovano
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V nejbliz§ich ¢tvrtletich se dynamika domacich na-
kladt dale zvySi zejména v dusledku zrychlujiciho
rastu fundamentalnich mezd. Ten bude za¢atkem pfFis-
tiho roku podpofen dalSim znatelnym zvySenim
minimalni mzdy. Naopak pfispévek ceny kapitalu
k rGstu domacich nakladd na konci letoSniho roku
kratce prekmitne do zaporu dusledkem omezeni vy-
roby a odstavek v pramyslu. Tyto odstavky se
souCasné promitnou i v doCasné proinflacnim efektu
poklesu efektivity prace. Pozvolné odeznivani obtizi
v pradmyslu a obnoveni vyvozniho vykonu tuzemské
ekonomiky se od po¢atku roku 2022 projevi v opétovné
silné kladném puUsobeni pfispévku ceny kapitalu. Spolu
s tim se obnovi i tradi¢ni rlst efektivity prace, ktery za-
¢ne nakladové tlaky opétovné tlumit. Po vzedmuti na
pfelomu letoSniho a pfistiho roku se v dalSich &tvrtle-
tich dynamika domacich nakladld zaéne postupné
snizovat zpét ke své rovnovazné urovni, a to v navaz-
nosti na zmirfovani mzdového rdstu.

Inflace se na pfelomu roku dale znatelné zvysi
ana vysokych hodnotach se bude nachazet

i po vétSinu pfristiho roku

K narastu celkové inflace (Graflll.3) ke konci letoSniho
roku pfispéje vedle dalSiho zvySeni jadrové inflace rov-
néz zdrazovani potravin a pohonnych hmot. Dynamika
regulovanych cen po docasném poklesu ve Ctvrtém
CGtvrtleti'? pocatkem roku 2022 vyrazné vzroste. To pfi-
spéje ke zvySeni celkové inflace téméfr k 7 %. Vedle
toho pretrva i vysoka dynamika cen pohonnych hmot
(Graf lll.4), ve které se projevuje jak nizka srovnavaci
zakladna z minulého roku, tak nedavné vyrazné zdra-
Zeni ropy. V pfistim roce se nejprve vlivem opétovného
pozvolného zleviiovani ropy a postupné posilujiciho
kurzu koruny dynamika cen pohonnych hmot snizi
a posléze, tedy koncem roku 2022, za¢nou ceny u Cer-
pacich stanic klesat.

K nartistu jadrové inflace v prostredi robustniho
domaciho poptavkového klimatu vyznamné pfi-
spivad zrychlujici dynamika imputovaného
najemného

Jadrova inflace se ve tfetim Ctvrtleti vyrazné zvysila
s pfispénim zesilujiciho rastu cen zboZi i sluzeb. Vedle
docasného efektu spojeného se znovuotevienim eko-
nomiky a silnych nakladovych tlakG ze zahranici se
na tom ve vyznamné mitre podilelo rovnéz robustni do-
maci poptavkové klima a dlouhodobé napjaty trh prace
(viz BOX 2 na konci této kapitoly). Spotrebitelé jsou to-
tiz v souc€asnosti ochotni akceptovat rostouci ceny za
zbozi a sluzby, coz podnikiim umoznuje zvySeni zisko-
vych marzi a kompenzaci predchozich ztrat.
Ve Ctvrtém Ctvrtleti se jadrova inflace dale vyrazné

12 Vlada CR rozhodla o odpusténi dan& z pfidané hodnoty
u elektfiny a plynu na listopad a prosinec leto$niho roku, coz
se dle predpokladi prognézy promitne do kratkodobého
zlevnéni uvedenych polozek regulovanych cen.
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Graf Il.3

Inflace na prelomu letosniho a pfistiho roku
vySplha vysoko nad horni hranici toleranéniho
pasma, na horizontu ménové politiky se snizi
do blizkosti 2 %

celkova inflace, meziro¢né v %, interval spolehlivosti
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Cenovému riastu bude nadale dominovat jadrova
inflace, nemalou mérou vsak prispéje i zdrazovani
potravin a od zacatku pristiho roku také vyrazny
rust regulovanych cen

struktura inflace, meziroéni zmény v %, pfispévky v p. b.
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Jiz tak vysoky prispévek imputovaného
najemného se v nasledujicich ctvrtletich jesté
zvysi
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M7 1118 1119 120 y21 1122 123

—— Jadrova inflace
Il |Imputované najemné

Il Ostatni sluzby a zbozi



I1l. —— Inflace

zvysi (Graf lll.4), protoze se k aktualnim faktorum tlaci-
cim na rist cenového jadra pfidaji i dopady zdrazeni
energii do ostatnich cenovych okruh.

Vyznamnou polozkou v ramci jadroveé inflace je narls-
tajici pfispévek imputovaného najemného (Graf lIl.5),
které hraje v narodnim indexu spotfebitelskych cen
(CPI) podstatnou roli (viz BOX 3 na konci této kapitoly).
V rustu imputovaného najemného se projevuje soubéh
pokracujiciho vyrazného zdrazovani nemovitosti a si-
lici rast cen stavebnich praci a vyrobku ve stavebnictvi.
Rust cen stavebnich praci b&éhem léta nabiral na sile
a v zari dosahl témér 7 %. Na tom maji vedle setrva-
Iého rlstu mezd ve stavebnictvi velky podil i potize
v globalnich fetézcich, které se projevuji nedostatkem
nékterych stavebnich materiald. Dynamika cen materi-
alt a vyrobku ve stavebnictvi v zafi dosahla dokonce
16,5 %. Tyto nakladové tlaky spolu s vyraznou poptav-
kou po produkci ve stavebnictvi vedly podle poslednich
dostupnych dat k dvouciferné dynamice indexu cen
bydleni (téméf 15 % ve druhém ctvrtleti 2021). Uve-
dené vlivy budou spolu se silnymi inflaénimi tlaky
z domaci ekonomiky odrazejicimi rostouci nedostatek
pracovnikd udrzovat vysokou jadrovou inflaci i po zby-
tek letoSniho a v prvni poloviné pFistiho roku.

Ve stejném sméru bude pUsobit také silny rast cen pri-
myslovych vyrobct v zahraniéi, ktery se citelné preléva
do domacich prumyslovych a spotrfebitelskych cen.
Po odeznéni uvedenych proinflaénich vlivi a také pa-
sobenim vyrazného zpfisnéni ménovych podminek
v letoSnim a pfistim roce se rlst cenového jadra zacne
v druhé poloviné pfistiho roku vyraznéji snizovat a bé-
hem roku 2023 se vrati ke 2 %.

Dynamika cen potravin béhem léta vzrostla
a zvySovat se bude i nadale

Vedle citelnych doméacich poptavkovych tlak( pfispiva
k ristu cen potravin také zdrazovani agrarnich komodit
ve svété. Silna svétova poptavka spolu s omezenimi
na nabidkové strané se projevuje pfedevsim ve vyso-
kych cenach rostlinné vyroby, zejména obilovin
a olejnin. To se propisuje i do ristu cen domacich ze-
médeélskych vyrobcld a potravinafskych producentu.
Zrychlujici dynamika cen potravin bude kulminovat
v prvni poloviné pfistiho roku (Graf lll.4). Po¢atkem roku
2023 se tuzemsky rlst cen potravin v navaznosti na
oCekavané zlevnéni agrarnich komodit ve svété krat-
kodobé snizi az pod 1 %.

Regulované ceny ve étvrtém étvrtleti vlivem da-
novych uprav do€asné klesnou, od pocatku
roku 2022 se skokové zvysi vlivem vyrazného
zdrazeni energii

Zdrazeni energii koncem letoSniho roku se ve spotfe-
bitelskych cenach neprojevi, nebot nad nim pfevazi
docasné odpusténi DPH na elektfinu a zemni plyn. Po-
C¢atkem pfristiho roku pak regulované ceny skokové
vzrostou (Graflll.6), protoze v navaznosti na vysoké
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Graf I1l.6
Doposud utlumena dynamika regulovanych cen
v pfistim roce vyrazné nabere na sile

regulované ceny, meziroéni zmeény v %, pFispévky v p. b.,
véetné dani
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Graf IIl.7

Rozkolisanost primarnich dopadi zmén
nepfimych dani bude odrazet odpusténi DPH
u energii koncem roku, u kterého prognéza
predpoklada plné promitnuti do cen

primarni a sekundarni dopady zmén dani, pfispévky v p. b.
k meziro¢nimu rlistu cen
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—— Primarni dopady =~ —— Sekundarni dopady

U zmén nepfimych dani rozliSujeme dva druhy
dopadi do cen — primarni a sekundarni. Primar-
nimi dopady jsou propocitané cenové zmény
plynouci z uprav nepfimych dani, které by odpo-
vidaly plnému (Gcetnimu) promitnuti dariovych
zmén do cen pfislusnych poloZzek spotfebniho
koSe. Sekundarni dopady zmén neprimych dani
zachycuji cenové zmény plynouci z uprav nepri-
mych dani nad ramec jejich primarnich dopadd.
Sekundarni dopady mohou byt kladné i zaporné.
Kladné jsou v pripadé zvySovani (sniZovani) ne-
pfimych dani tehdy, kdyz je rast (pokles) cen
dotéenych polozek vys$i (méné vyrazny), nez by
odpovidalo mechanickému promitnuti zmén dani.
Zaporné nastavaji naopak v pfipadé, kdy je rust
(pokles) cen mensi (vyraznéjsi), nez by odpovi-
dalo zvy$eni (snizeni) nepfimych dani. CNB
uplatriuje na primarni dopady zmén nepfimych
dani tzv. institut vyjimek.
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burzovni ceny energii dojde k vyraznému zvyS$eni od-
povidajicich spotfebitelskych cen v¢etné cen tepla.
Celkové dynamika regulovanych cen pocatkem pfris-
tiho roku zrychli az nad 7 %. V dalSich letech indikuji
burzovni ceny odeznéni aktualné zvySenych cenovych
tlakd u energii a regulované ceny zvolni ke 2 %.

S vyjimkou konce letosniho roku se bude méno-
vépoliticka inflace nachazet pod celkovou
inflaci

Danové zmeény budou rust spotfebitelskych cen vétsi-
nou mirné zvySovat. Vyjimkou je doCasné odpusténi
DPH na elektfinu a plyn koncem tohoto roku. Pfi pfed-
pokladu plného promitnuti do koncovych cen pro
zakazniky to povede ke znatelnému meziro¢nimu zlev-
néni uvedenych energii, jehoz dopad pFesahne
1 procentni bod. Toto opatfeni vSak poCatkem pFistiho
roku vyprcha a navic dojde k navySeni spotfebni dané
na cigarety o 5 %, coz se dle predpokladu prognézy
pIné promitne do jejich zdrazeni. Jeho celkovy dopad
do inflace v pFiStim roce prognéza predpoklada zhruba
ve vySi 0,1 procentniho bodu (Graf l11.7). K dalSimu zvy-
Seni spotfebnich dani na tabak ve stejném rozsahu pak
dojde pocatkem roku 2023. Ménovépolitickou inflaci
tyto zmény neovliviiuji, a proto na né centralni banka
nereaguje. Jedna se totiz o pfiklad jednorazovych
zmeén cenové hladiny zplisobenych odpovidajicim pro-
mitnutim zmén nepfimych dani, od kterych centraini
banka zpravidla zcela odhlizi, zejména pokud jako
v tomto pfipadé nemaji zfetelné dlouhodobé sekun-
darni dopady do cenového rustu. Na horizontu ménové
politiky se ménovépoliticka inflace snizi do blizkosti in-
flaéniho cile (Graf l1.8).

24

Graf 111.8

Ménovépoliticka inflace se na horizontu ménové
politiky snizi k 2% cili, celkova inflace se bude
prakticky na celém horizontu vlivem dopad(i zmén
spotiebnich dani nachazet mirné nad ni

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

2021 2022 2023
Spotrebitelské ceny meziroéni zményv % | 3,7 5,6 2,1 Na posunu prognézy inflace vyse se letos podileji vSechny jeji
procentni body (0,6) 2,7) (0,0) slozky s vyjimkou regulovanych cen, jesté vyraznéjsi
' ’ ’ pfehodnoceni vyhledu pro rok 2022 se jiz tyka v8ech sloZek.
Regulované ceny meziro&ni zmény v % | -0,5 8,3 2,1 Snizeni prognézy regulovanych cen pro rok 2021 je ovlivnéno
procentni body (4,9) odpusténim DPH na energie koncem roku, razantni rust cen
’ energii se tak projevi az v roce 2022.
Jadrova inflace % ) 44 50 25 | znateins rychlejsi rist cen v zahranici a silngjsi domaci
procentni body (1,0)  (2,1) (0,3) | poptavka posouvaji vyhled jadrové inflace podstatné vy3e.
Ceny potravin (v&. meziro&ni zmény v % 2,3 4,3 1,3 Vyhled cen potravin se pro letoSni i pristi rok pfehodnocuje
alk. napoji a tabaku) procentni body 0,5) (2,3) smérem nahoru zejména z divodu rychlej$iho zdrazovani
' ’ zemédslskych komodit.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny $titek oznacuje narGst hodnoty, Cerveny jeji snizeni)
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BOX 2 Do jaké miry domaci poptavkové klima a trh prace ovliviiuji aktualni rust

spotfebitelskych cen?

Domaci inflace koncem léta dramaticky vzrostla a dosahla nejvys$Si hodnoty za posledni vice nez dekadu. Vedle
Casto diskutovanych — pfevazné zahrani¢nich — nakladovych vlivd k aktualné rychlému rlstu spotrebitelskych cen
vyznamné pfispiva také silné proinflacni domaci prostfedi. Pandemie koronaviru totiz zchladila apetit spotiebitell
i trh prace jen doCasné a navic v omezené mire. Doslo k tomu navic v podminkach vyrazného uvolnéni fiskalni,
ménové i makroobezretnostni politiky. Tento box analyzuje, v jaké mife pfispivaji k aktualnimu silnému rustu cen

domaci poptavkové faktory.

Ve vyvoji domacich — s celkovym poptavkovym
prostfedim Uzce spojenych — inflacnich tlaka hraje
vyznamnou roli trh prace. Pro odhad inflacnich tlakl
z domaci ekonomiky byl proto vyuzit souhrnny
indikator trhu prace (LUCI)." Na zakladé dat z obdobi
2005-2021 byla vypocitana korelace jednotlivych
skupin reprezentantd v ramci spotiebniho ko$e?
s indikatorem LUCI. Tato korelace indikuje vliv domaci
ekonomiky, resp. poptavkového prostfedi na cenovou
dynamiku dané skupiny a pohybuje se od vyrazné
kladnych az po lehce zaporné hodnoty (Graf 1).
V ramci spotfebniho koSe tedy existuji statky, jejichz
inflace ma vyrazny cyklicky poptavkovy charakter,
zatimco u jinych skupin je vliv poptavkového klimatu
zanedbatelny.

Razantni rdst cen béhem letoSniho Iéta byl silny
zejména u téch polozek, jejichz inflace je s LUCI vy-
razné kladné korelovana, coz se tyka mimo jiné
i v posledni dobé rychle narlstajiciho pfispévku impu-
tovaného najemného. To ukazuje na vyznamnou roli
domaciho poptavkového klimatu v sou€asné inflacni
epizodé a nikoli na dominanci vnéjSich nakladovych
faktoru.

Jednotlivé skupiny spotfebniho koSe byly nejprve roz-
déleny do péti bézné sledovanych analytickych skupin
(potraviny, pohonné hmoty, zbozi, trzni sluzby a ne-
trzni sluzby). Na zakladé jejich kladnych korelaci
s LUCI byl poté odhadnut podil poptavkovych faktor(
na ristu cen v jednotlivych skupinach ve tretim &tvrtleti
2021. Nejsilngjsi vliv mély poptavkové faktory na dyna-
miku cen trznich sluzeb, u nichZ poptavka vysvétluje
vice nez 70 % cenového narlstu (Graf 2). U dalSich
skupin — netrzni sluzby, zbozi a potraviny — ovliviiovala
silna poptavka zvySeni cen v tomto obdobi zhruba
z jedné tretiny; u cen pohonnych hmot pak byl vliv do-
maciho poptavkového klimatu a trhu prace — v souladu
s intuici — zanedbatelny. V uvedenych skupinach totiz
na rozdil od trznich sluzeb pusobily mnohem silngji na-
kladové a podobné faktory. Celkové se dle empirickych
vysledkll domaci poptavkové prostfedi a trh prace na
rastu spotrebitelskych cen béhem letoSniho Iéta podi-
lely témér z poloviny. To indikuje nezanedbatelny
poptavkovy pribéh soucasné inflaéni epizody.

Graf 1
Razantni rast cen byl vyrazny zejména u polozek
spotiebniho koSe silné korelovanych s LUCI

osa x: korelace, osa y: anualizovany mezictvrtletni rist cen v %
ve tretim Ctvrtleti 2021, barva bubliny odpovida zafazeni do
analytické skupiny, velikost bubliny odpovida vaze kategorie
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Graf 2
Poptavkové klima véetné situace na trhu prace
nejsilnéji ovliviuje dynamiku cen sluzeb
odhadovany podil poptavkového klimatu na meziétvrtletni dynamice
spotrebitelskych cen v % ve tretim Ctvrtleti 2021
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Na zakladé korelace s indikatorem LUCI bylo zkonstruovano alternativni méfitko jadrové inflace, a to tzv. ,super-
cyklicka“ inflace.® P¥i jejim vypoctu jsou vychozi statistické vahy jednotlivych skupin spotfebniho kose pfevazeny dle
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jejich citlivosti na vyvoj poptavkového klimatu: polozky
kladné korelované s LUCI maiji tim vysSi vahu, ¢im
vysSSi je jejich vazba na LUCI. Polozky s nulovou ¢i za-
pornou korelaci maji nulovou vahu. Vysledny index
,supercyklické® inflace pak podava informaci o vyvoji
cyklické (poptavkovym prostfedim podminéné) inflace.
U ni nelze oCekavat, ze by mohla rychle vyprchat, jako
tomu mlze byt v pfipadé inflace zpUusobené vnéjSimi
nakladovymi faktory. Po finanéni krizi se ,super-
cyklicka“ inflace v CR nachazela pomérné dlouho pod
celkovou inflaci (Graf 3). To ukazuje, Ze v té dobé
(zejména v roce 2012) byl cenovy rist tazen prede-
vS§im nakladovymi faktory. Po jejich rychlém vyprchani
zazila ceska ekonomika déletrvajici obdobi velmi nizké
inflace, které korespondovalo s cyklickym uUtlumem
ekonomiky a vysokou mirou nezaméstnanosti. O néko-
lik let pozdéji naopak vedlo oZiveni na trhu prace
spojené se silnym ristem mezd k zesileni poptavky.
To se projevilo i v rdstu ,supercyklické inflace, ktera
se od té doby pohybovala nad celkovou inflaci. Pande-
mie koronaviru poptavku a trh prace castecné
zchladila. Uvolnéni protiepidemickych restrikci b&hem
letoSniho |éta a souvisejici zotavovani ekonomickée ak-
tivity a trhu prace s sebou pfinesly obnoveni
spotiebitelského apetitu a s tim spojeny tlak na zvyso-
vani cen.
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Graf 3

Vyvoj poptavkové tazené inflace dokumentuje
»supercyklicka“ inflace, ktera je v soucasnosti
vySSi nez standardné sledovana celkova inflace
meziétvrtletni rist v %, anualizovano
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—— Celkova inflace — ,Supercyklicka* inflace

Soucasny rychly rast spotrebitelskych cen tedy vedle citelnych nakladovych tlak odrazi i silny vliv tuzemského po-
ptavkového klimatu a trhu prace, coz se oboji zrcadli ve vyvoji spotfeby domacnosti. Podil uvedenych faktora
na narustu cen béhem léta dosahl témér jedné poloviny. Rovnéz ,supercyklicka” inflace zaloZzena na alternativnim
vypoctu vah spotfebniho ko$e poukazuje na silnou poptavkovou (cyklickou) inflaci. Ta pfitom hraje dalezitou roli

pfi rozhodovani o nastaveni ménoveé politiky.

1 Tento pravidelné publikovany index agreguje informace z mnoha ¢asovych fad trhu prace. BliZze viz box v Zol 1V/2019.

2V ramci analyzy bylo pracovano se 105 skupinami reprezentant zbozi a sluzeb souhrnné pokryvajicimi cely spotfebni kos.

3 ,Supercyklicka® inflace je obdobou superjadrové inflace, kterou sleduje Evropska centralni banka, podrobnéji viz https://www.ecb.eu-
ropa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2018/html/ecb.ebart201804 03.en.html#toc5.
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BOX 3 OdliSnosti v méfeni rustu spotfebitelskych cen z pohledu narodniho konceptu (CPI) oproti

harmonizovanému indexu EU (HICP)

Rozdil mezi meziro¢nim rdstem domacich spotrebitel-
skych cen méfenym indexem CPIl versus indexem
HICP dosahl v poslednich mésicich az 1 procentniho
bodu (Graf 1). Zatimco podle indexu CPI rdst domaci
cenoveé hladiny zrychlil az na zafijovych 4,9 %, pfi vy-
jadreni pomoci indexu HICP C¢inil rdst tuzemskych
spotiebitelskych cen ve stejném obdobi 4 %. Tento box
vysvétluje metodologické rozdily mezi témito dvéma
zpusoby méreni cenové hladiny, které v soucasnosti
vedou k historicky nejvy§Sim vzajemnym rozdildm
v dynamice spotfebitelskych cen.

Hlavni rozdil mezi indexy CPI a HICP prameni z odlis-
ného pfistupu k tzv. imputovanému najemnému.’
Zatimco v narodnim konceptu (CPI) je imputovanému
najemnému pfikladana pomérné vysoka vaha (vice nez
10 % spotifebniho koSe), v ramci HICP neni tato po-
loZka zohlednéna. Vzhledem k aktualné vysoké a dale
zrychlujici dynamice imputovaného najemného v CR
tak jeho nezahrnuti do HICP vedlo v zafi k hodnoté in-
flace o 0,7 procentniho bodu nizsi ve srovnani s CPI.
Vypusténi této polozky s pomérné velkou vahou také
vede k mirné odlidnému vahovému schématu? spotieb-
niho koSe téchto indext (Graf 2), coz nasledné dale
ovliviiuje rozdil v jejich hodnoté.3

Imputované najemné v indexu CPI zohledriuje cenovy
vyvoj neékolika polozek souvisejicich s pofizenim
Gi vlastnictvim nemovitosti. TémeéF poloviéni vahu
(46,1 %) ve struktufe imputovaného najemného ma po-
fizeni nové nemovitosti (Tab.1). To spolu
s renovacemi rodinnych a bytovych domu vede cel-
kové k vice nez tfictvrtinové vaze polozky zvétSovani
bytového fondu. DalSi vyznamnou polozkou jsou vy-
daje spojené s udrzbou a rekonstrukcemi vliastnického
bydleni.

Vysoka a aktualné zrychlujici dynamika rGstu imputo-
vaného najemného odrazi soubéh silného ristu cen
nemovitosti a cen ve stavebnictvi. Podle poslednich
dat CSU o vyvoji cen bydleni (House Price Index) do-
sahl rdst cen novych nemovitosti véetné pozemku ve
druhém Cctvrtleti 2021 témér 15 %. Soucasné s tim —
v navaznosti na vysokou poptavku a pokracujici pro-
blémy na strané nabidky — zesilila dynamika cen
stavebnich praci (na 6,8 % v zafi) a zejména pak cen
stavebnich materidld (na 16,5 % v zari, Graf 3).
V8echny tyto polozky tak pfispivaji k aktualné pozoro-
vanému zrychlovani rastu imputovaného najemného,
jehoz dynamika v zafi pfesahla 10 % a vyrazné tak pfi-
spéla k ristu spotiebitelskych cen.

Skute€nost, ze index CPIl zahrnuje vySe definované
imputované najemné, v principu zajistuje, ze se skrze
cilovani takto definované spotrebitelské inflace
dostavaji do ménovépolitického rozhodovani zadoucim
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Graf 1

S rastem imputovaného najemného se

v poslednich mésicich zvysil rozdil v inflaci
mérené pomoci indexu CPI versus HICP

rozdil mezi CPl a HICP v p. b., meziro¢ni rust imputovaného
najemného v %
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Graf 2

Vahy spotiebniho kose CPI se od HICP lisi
zejména ve skupinach souvisejicich s bydlenim
a u potravin
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Tab. 1
Na imputovaném najemném se pofizeni nové
nemovitosti podili témér z poloviny

trzni ceny novych bytu a rodinnych
domd, prodanych jako finalni produkt,

0,
tj. na kli¢ (pouze pro vlastni bydleni, 183 %
bez zahrnuti cen pozemku)

ZvétSovani individualni vystavba novych
bytového fondu  [rodinnych domU (v§echny formy 27,8 %
vlastnikl samostavitelstvi)

0,
(celkem 76,7 %) renovace a prestavby rodinnych domu | 19,8 %

renovace bytovych dom (nepfimo

méfena pres uhrady fondl oprav ve 10,8 %
spolecenstvich vlastnikt)

Udrzovani s 5

bytového fondu | EXONstrukee a udrzba bytd 20,1 %

. a rodinnych domu

vlastnikd

Souvisejici sluzby . . .

a dané placené platba za realitni zprostfedkovani 3.2 %

. . adané
domacnostmi
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zplsobem vedle aspektll cenové stability také

finan¢néstabilitni aspekty.

Rozdil mezi narodnim a evropskym harmonizovanym
konceptem mérfeni spotfebitelské inflace by se mél do
budoucna snizit. Sblizeni souvisi se zménou postoje
ECB, ktera vramci nedavné revize svého
ménovépolitického ramce podpofila zahrnuti naklad
vlastnického bydleni do indexu HICP. Na rozSifeni
indexu jiz zaCal pracovat Eurostat a statistické ufady
jednotlivych zemi EU.
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Graf 3

Letos vyznamné zrychlila dynamika cen

ve stavebnictvi, coz se mimo jiné projevilo v riastu
imputovaného najemného

meziro¢ni rust v %
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8

oON MO
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—— Ceny stavebnich praci
—— Ceny material( a vyrobkud spotfebovavanych ve stavebnictvi

1 CSU definuje imputované najemné jako hypotetické najemné vlastnik(i obydli, které by inkasovali, kdyby ho pronajimali namisto jeho
obyvani, €i které by tyto domacnosti platily, kdyby tato obydli nevlastnily, ale mély je v pronéajmu.

2 Vindexu HICP maji vy8Si vahu napfiklad potraviny a nealkoholické napoje s aktualné relativné nizSim ristem cen.

3 Dal$im rozdilem, avsak s jiz pomé&rné malym dopadem, je odli§ny pfistup k penéznim spotfebnim vydajim cizincti na uzemi Ceské
republiky. Ty jsou zohlednény v HICP, zatimco v narodnim CPI nikoliv.
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IV. MENOVA POLITIKA

Bankovni rada CNB na listopadovém ménovépolitickém zasedéni zvysila dvoutydenni repo
sazbu o 1,25 procentniho bodu na 2,75 %. Souc¢asné rozhodla o zvy$eni diskontni sazby
na 1,75 % a lombardni sazby na 3,75 %. Bankovni rada vyhodnotila nejistoty a rizika nové
prognézy jako vyrazné, ale v souhrnu nezpochybriujici jeji vyznéni. Rizikem prognézy
v proinflaénim sméru je zejména délka poruch globalnich vyrobnich a dodavatelskych fe-
tézcu. Jejich pripadné delsi trvani by mohlo zptsobit dodateéné cenové tlaky ve svétové
i v domaci ekonomice, kde by proinflacné ptasobil navic slabsi kurz koruny. Ten mize byt
vzhledem ke svému vyvoji v posledni dobé dodateénym proinflacnim rizikem i sém o sobé.
Rizikem ve stejném sméru by mohlo byt i zvySeni inflacnich oCekavani. Proinflacnim rizi-
kem je také mozZné vyraznéjsi nez predpokladané zdrazeni energii a imputovaného
najemného. Naopak mirnym protiinflaénim rizikem je pfipadna vyraznéjsi konsolidace ve-
Fejnych rozpoctu novou vladou.

S prognézou je konzistentni strmy narust trz-
nich urokovych sazeb v zavéru letosSniho
a zaCatkem pristiho roku

Graf IV.1

Razantni navySeni urokovych sazeb reaguje na
soubéh silnych domacich i zahraniénich inflaénich
tlaka

Prudky narGst sazeb odrazi potfebu reagovat na sou- 3M PRIBOR v %, interval spolehlivosti

béh silnych cenovych tlaki z domaci i zahranic¢ni 5
ekonomiky. Proinflaéné bude pUsobit zejména silna do-
maci poptavka, zesilujici mzdovy rlOst, nizka 4
nezaméstnanost (viz BOX 2) a rekordné vysoka dyna-
mika cen zahrani¢nich vyrobcll v tomto roce. Aktudlni 3

mimoradné silné inflaéni tlaky se budou do cenového
vyvoje promitat postupné. Pocatecni razantni zvySeni
domacich urokovych sazeb (Graf IV.1) omezi zejména
dopady aktualnich cenovych tlak(i do inflace v delSim
obdobi a zabezpeti tak jeji navrat k cili na horizontu 0
ménové politiky, tedy na pfelomu roku 2022 a 2023.
Reakce ménové politiky zaroven podpofi ukotvenost
inflaénich o¢ekavani. V prubéhu roku 2022 se Urokové
sazby zacnou pozvolna snizovat k 3% ménoveépoliticky
neutralni drovni. Diky pfedchozimu zpfisnéni ménové
politiky bude totiz nastartovan pokles inflace k cili,
ktery bude podpofen i odeznivanim nakumulovanych
inflacnich tlakd z letoSniho roku.

VAQU20 1T 10 IV 21 1 i IV 22 1 IV 123 1
90% 70% mmm 50% ~EEE 30%

Trzni drokova sazba 3M PRIBOR je referencni
sazba penézniho trhu se splatnosti tfi mésice,
ktera méa uzkou vazbu na ménovépolitické sazby
CNB. Zakladni sazbou CNB je dvoutydenni (2T)
repo sazba, kterou je uro¢ena nadbytecna likvi-
Prdmérna hodnota kurzu koruny za tfeti Ctvrtleti Cinila dita komerénich  bank stahovand CNB

Kurz koruny nejprve znatelné zpevni v reakci
na strmy narlst urokovych sazeb, v prabéhu
priStiho roku pak tempo jeho posilovani zvolni

25,5 CZK/EUR. To predstavovalo meziro¢ni posileni
04,7 %. Kurz ve tretim Ctvrtleti nejprve oslabil, toto
oslabeni nasledné korigoval. Ve sméru slabsiho kurzu
plUsobilo zhor$ené vnimani epidemické situace ve
svété a zhorseny exportni vykon CR. Vlivem reakce
domaci ménové politiky, tedy zejména zéfijového
vy§siho nez trhy oekavaného zvySeni urokovych sa-
zeb vc€etné souvisejici komunikace, pak koruna
pozvolna posilovala k udrovni mezi 25,4 az
25,5 CZK/EUR. Pravdépodobné pod tihou vypadku
prumyslové produkce a vyvozu kvuli porucham v do-
davkach materiald a komponent kurz ve druhé poloviné
fijna oslabil k hodnoté 25,7 CZK/EUR.
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prostfednictvim dvoutydennich repo operaci.
Rozdil mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo saz-
bou v Case kolisa a odrazi mimo jiné o¢ekavani
ohledné budouciho vyvoje ménovépolitickych
urokovych sazeb. V poslednim roce se tento roz-
dil nachazel v rozmezi 0,2 az 0,6 p. b.
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Ocekavame, zZe kurz koruny ve ¢tvrtém Ctvrtleti posili
na priimérnou uroven 25 CZK/EUR. To bude odrazet
zejména rychle se rozsifujici kladny urokovy diferencial
vlc&i eurozoné. V pristim roce bude zpeviiovani koruny
pokracovat a promitne se do néj také obnoveni rlstu
vyvozu, ve kterém se projevi odeznéni pfedchoziho za-
kolisani domaciho primyslu i kompletace a vyvoz
nedokoncené vyroby z dfivéjSka. Proti tomu bude v ne-
velkém rozsahu plsobit pozvolné zpfFisfiovani politiky
ECB. Tempo posilovani kurzu tak béhem pfistiho roku
ponékud zvolni a koncem roku 2023 se bude kurz ko-
runy pohybovat pobliz hladiny 24 CZK/EUR (Graf IV.2).

Trzni vyhled Grokovych sazeb se v nejblizSich
étvrtletich nachazi oproti prognéze CNB nize,
trajektorie kurzu o¢ekavana analytiky je na sla-
bSich urovnich nez predikce centralni banky

Trzni vyhled kratkodobych urokovych sazeb dle FRA
se v poslednich tydnech posunul vyrazné vyse. Trh tak
reagoval na zafijové zvyseni 2T repo sazby, souvisejici
komunikaci bankovni rady CNB a zvefejnéné udaje
o inflaci za srpen a zafi. Aktualné trh ocekava rychly
nardst sazby 3M PRIBOR v roénim horizontu
(Graf IV.3), tento vyhled je pfitom oproti prognéze CNB
0 néco meéneé strmy. Podobné jsou kratkodobé pfedpo-
klady analytikd ze Setfeni IOFT a FECF, ktefi
vétSinové oCekavaji zvySeni 2T repo sazby na listopa-
dovém ménovépolitickém jednani o pul procentniho
bodu na 2 %. V ro¢nim horizontu vSichni analytici oCe-
kavaji dal$i zvy$eni zakladni sazby CNB, a to
v pomeérné Sirokém rozmezi 2 % az 3,25 %.

Vyhlidky na zvySovani zakladnich urokovych sazeb se
promitaji do vyhledu kurzu koruny v Setfenich IOFT
a FECF. Podobné jako prognéza CNB o&ekavaji ana-
lytici v priméru jeho postupné posilovani (Tab.IV.1).
Kurz koruny by pfitom podle analytikd mél v priméru
posilovat o néco pomaleji, nez pfedpoklada centralni
banka. K faktordm, které budou podle nich pfispivat
k posilovani koruny, patfi rozsifujici se kladny urokovy
diferencial, zlep$eni globalniho sentimentu a pokracu-
jici ekonomickda konvergence Ceské ekonomiky
k vyspélym zapadoevropskym zemim. Rizikem ve
sméru slabsi koruny — a dle vnimani analytiki sou-
¢asné rizikem ve sméru pozvolnéjSiho zvySovani
urokovych sazeb — je pfipadné zhorSeni pandemic-
kého vyvoje. Rozpéti odhadl budouciho vyvoje kurzu
koruny, které bylo v poslednich mésicich pomérné
uzké, se rozsifilo. Rozdil mezi minimalni a maximalni
o¢ekavanou hodnotou kurzu vugci euru v horizontu roku
dosahuje necelych dvou korun.

Komunikace ¢lent bankovni rady vyznivala
ve prospéch dalsiho zvySeni sazeb

Komunikace ¢lenu bankovni rady v tydnech pred
listopadovym ménovépolitickym jednanim avizovala
potfebu dale zvySit na tomto zasedani zakladni
urokové sazby CNB. Podle vétdiny &lenl je Ukolem
centralni banky zabranit, aby se pfevazné docasné
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Graf IV.2

Koruna bude posilovat na celém horizontu
prognozy

kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti
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Graf IV.3
Trzni vyhled sazeb lezi oproti prognéze CNB nize do

poloviny pfistiho roku
3M PRIBOR, FRAV %

4,0
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3,0
2,5
2,0
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1,0
0,5

0,0 ; ‘ ‘ ‘ :
/21 V721 1122 11122 122

—— Prognéza CNB  —— Trzni sazby
Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro 111/21 a 1V/21 3M PRIBOR,
pro 1/22 az 111/22 primérné hodnoty sazeb FRA 3*6, 6*9 a 9*12 za
10 poslednich obchodnich dni k 29. fijnu 2021.
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nakladové Soky v prostredi silné poptavky a zvy$enych
inflacnich ocekavani promitly do trvalého narlstu
inflace. ZvyS$eni Urokovych sazeb ma za cil podpofit
navrat inflace smérem k cili na horizontu ménové
politiky a ukotvenost inflaCnich ocCekavani firem
a domacnosti.

Zakladni scénar podzimni prognézy prinasi ve
srovnani s letni prognézou mnohem strmé;si

narust urokovych sazeb v nejblizSich ¢tvrtletich

Jiz zakladni scénar letni prognézy implikoval pomérné
rychly rlist sazeb ve druhé poloviné leto$niho roku. Vy-
razné vys$$i nez ocCekavané inflacni tlaky z domaci
ekonomiky i zahrani¢i zpUsobily v podzimni prognéze
pfehodnoceni trajektorie urokovych sazeb znatelné
vySe. S navratem inflace k 2% cili je tak konzistentni
strmé&jSi navySovani sazeb ve srovnani s minulou pro-
gnézou. Urokové sazby se diky svému podateénimu
rychlému nartstu zahy doc¢asné dostanou az nad dlou-
hodobé ménovépoliticky neutralni uroven, a to
v prostfedi mimofadné silnych inflacnich tlakd a eko-
nomiky operujici nad svym potencialem. V realném
vyjadieni vSak zlstanou uUrokové sazby po nékolik
Ctvrtleti v silné zapornych hodnotach.
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Tab. IV.1

Inflaéni o€ekavani v triletém horizontu jsou

u analytikll lehce a u podnikid vyrazné nad inflaénim
cilem

horizont 1R, meziro€ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak

6/21 7/21 8/21 9/21 10/21
IOFT:
Index spotfebitelskych cen 22 22 24 26 29
Index spotf. cen v horizontu 3R 21 21 21 21 22
Reélny HDP v roce 2021 36 36 34 35 33
Reélny HDP v roce 2022 43 45 47 47 47
Nominalni mzdy v roce 2021 37 37 40 48 50
Nominalni mzdy v roce 2022 44 45 46 48 50
Kurz CZK/EUR (urovei) 249 249 248 248 24,7
2T repo (v %) 1,2 14 18 22 27
1R PRIBOR (v %) 1,7 19 21 25 31
Podniky:
Index spotfebitelskych cen 2,8 3,4
Index spotf. cen v horizontu 3R 3,2 3,6
CF:
Reélny HDP v roce 2021 36 37 36 36 33
Reélny HDP v roce 2022 46 47 49 49 48
Nominalni mzdy v roce 2021 38 40 41 54 61
Nominalni mzdy v roce 2022 45 44 46 50 53
Kurz CZK/EUR (uroveti) 250 25,0 250 250 25,0
3M PRIBOR (v %) 13 16 20 22 27




IV. —— Ménova politika

32

SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Urokové sazby a kurz koruny

Graf IV.4

Trajektorie urokovych sazeb se posouva zna-
telné vyse

rozklad zmén prognézy 3M PRIBOR v procentnich bodech

25

2,0
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0,5
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—— Rozdil I Kratk. prognéza kurzu
HEE Pocatec¢ni podminky I Kratk. prognéza inflace
I Zahranici Il Fiskalni impulz

Regulované ceny Expertni Upravy

Spotfeba viady

= Ve sméru vysSich sazeb pusobi pocatecni
podminky, jejichZ vliv prameni zejména
z rychlejSiho cenového ristu béhem letosniho léta
jak doma, tak v zahranici

= Ve stejném sméru ma vliv také vyhled zahranicéi,
ktery odrazi predevsim vyrazné rychlejsi rist
vyrobnich cen v nejblizSich ¢tvrtletich a o néco
méné uvolnénou ménovou politiku ECB

= K vy8Sim sazbam vede i nastaveni kratkodobé
progndzy inflace a kurzu a také sviznéjsi rist
regulovanych cen ve srovnani s minulou
prognozou

=  Expertni Upravy odrazeji nejprve vyrazngjsi
a déletrvajici potize v domacim pramyslu
a nasledné naopak jeho o to rychlejSi opétovny
rozjezd, proinflané plsobi i silnéjSi napéti na trhu
prace
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Graf IV.5

Kurz koruny je na celém vyhledu oproti letni pro-
gnoze silnéjsi

zmeéna prognozy kurzu CZK/EUR, rozdily v CZK — pravéa osa
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=V bliz§im horizontu se v pevné&jSim kurzu promita

zejména rychleji se rozsifujici kladny urokovy
diferencial vici eurozéné

=V delSim vyhledu tempo zpeviovani kurzu zhruba

odpovida minulé predikci pfi silngjSi koncové
hodnoté
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Rast ménovépolitickych Grokovych sazeb se
promitl do domacich trznich sazeb

Urokové sazby na penéznim trhu se v reakci na zvy-
Seni zakladnich urokovych sazeb posunuly na vys$si
hladinu (Graf IV.6). Také domaci urokové sazby s delSi
splatnosti vzrostly'3, a to vice v krat$i ¢asti kfivky. Do-
maci vynosova kfivka statnich dluhopisu je tak témér
plocha (Graf IV.7), u IRS mirné inverzni. Na zahranic-
nich trzich se urokové sazby celkové mirné zvysily, ale
v menSim rozsahu nez na domacim trhu. Byly pfitom
ovliviiovany napétim na energetickém trhu a souvise-
jici nejistotou ohledné inflaénich tlakd. Ty zacaly byt
globalné hodnoceny jako ploSnéjsi a trvajici déle, nez
se puvodné ocekavalo. Na trhu je patrny nartst o¢eka-
vani rychlejSiho zvySovani z&kladnich urokovych
sazeb. Samo oznameni zpomalovani nakupl aktiv
ze strany ECB a naznacené snizovani kvantitativniho
uvolfiovani ze strany Fedu se v zahraninich trznich
sazbach projevilo zatim spiSe malo.

Narust trznich sazeb se jiz postupné prenasi
do klientskych urokovych sazeb, uvérova akti-
vita zlistava robustni

ZvySovani trznich sazeb se postupné promita do kli-
entskych urokovych sazeb z Gvérl. Sazba z uGvérl
podnikiim ve tfetim c&tvrtleti vzrostla do blizkosti 2 %.
Jeji dalSi rast Ize ocekavat v souvislosti s razantnim
zvySovanim ménoveépolitickych a trznich urokovych sa-
zeb i v nasledujicim obdobi. Urokova sazba z Uvérd na
bydleni se rovnéz dale zvysila na 2,5 %. Banky tak re-
agovaly na pfedchozi narast trznich urokovych sazeb
s deldi splatnosti. V realném vyjadfeni jsou urokové sa-
zby v uvedenych uvérovych segmentech i u vkladl
zaporné. Se zotavenim ekonomické aktivity zrychlil
rast avérd podnikdm. Zvysila se poptavka po financo-
vani provoznich potfeb a v mensi mife i fixnich
investic. Rust uvérld na bydleni zGstava silny, nicméné
poptavka domacnosti po uvérech ve tietim &tvrtleti po-
prvé od poloviny lofiského roku zvolnila. V tom se
zacalo projevovat zvySovani klientskych urokovych sa-
zeb z Uvérd na bydleni.

Nejistoty a rizika prognézy jsou vnimany jako
vyrazné a v souhrnu proinflaéni

Nejistoty a rizika prognozy jsou vyrazné a v souhrnu je
hodnotime jako proinflacni. Nejvyznamné&jSim rizikem
je délka trvani naruseni globalnich vyrobnich fetézcl
a s nimi souvisejici jesSté vyraznéjsi inflacni tlaky ve

13 To se projevilo i v primarnich aukcich statnich dluhopis, které
Ministerstvo financi CR emitovalo k zaji$téni financovani pfi-
jatych fiskalnich stabilizaénich opatfeni statu. Vynosy
dluhopist vzrostly od zacatku letoSniho roku az o 2,5 procent-
niho bodu. Béhem stejné doby byly na primarnim trhu vydany
statni pokladni¢ni poukazky a statni dluhopisy s raznou splat-
nosti v celkovém objemu 385 mid. K¢&, tedy dvé ftretiny
planované (jiz dvakrat navysené) vypujcni potfeby na tento
rok. Vedle korunovych dluhopist stat po del$i dobé upsal eu-
rovou emisi v objemu 200 mil. EUR s pramérnym
vynosem -0,18 %.
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Graf IV.6
Domaci urokové sazby s delSi splatnosti
pokracovaly v rastu
vV %
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Graf IV.7

Vynosova krivka €eskych statnich dluhopisti se
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svété i doma, a to v€etné slabsiho kurzu koruny. Ten
mUize byt vzhledem k jeho vyvoji v posledni dobé pro-

inflaénim dodateénym rizikem i sam o sobé.
Proinflaénim rizikem jsou navic i pfipadna zvy$ena in-
flaéni  oCekavani. Znacné nejistoty ohledné

kratkodobého vyvoje inflace v neposledni fadé plynou
z aktualnich problém0 na trzich s energiemi a v oblasti
nakladu vlastnického bydleni. Tyto nejistoty jsou pfi-
tom rovnéz vychyleny spiSe proinflaénim smérem.
Naopak pokud by nova vlada pfistoupila v roce 2023
k hmatatelnym konsolidaénim krokim v oblasti stat-
niho rozpoc¢tu, prfedstavovalo by to pro prognézu mirné
protiinflaéni riziko v delSim obdobi.

Déletrvajici poruchy globalnich vyrobnich fe-
tézca by pusobily ve sméru vyssi inflace

Pretizeni globalnich vyrobnich a dodavatelskych fe-
tézcl vede k tlaku na zvySovani cen komodit a dalSich
vstupl, stejné jako na zdrazovani finalni produkce. PFi-
padné dlouhodobéjsi poruchy doddvek budou mit za
nasledek déletrvajici nakladové inflacni tlaky z dGvodu
omezené nabidky a prudce rostoucich cen vstupl do
produkce. MUze dochazet k prohlubovani bariér v me-
zinarodnim  obchodu, které by se projevilo
v perzistentnich tlacich na zvySovani cen a také v do-
¢asném sniZeni potencialu jednotlivych ekonomik.

Scénar déletrvajicich poruch globalnich vyrobnich rfe-
tézcu takovy vyvoj popisuje, pficemz oproti zakladnimu
scénafi uvazuje pretrvavani uvedenych problém( po
cely rok 2022, resp. opétovny navrat k normalni situaci
az na zacatku roku 2023. Na vyraznéjsi narlst vyrob-
nich i spotfebitelskych cen v eurozéné, ktery by
v takovém scénafi nasledoval, reaguje ECB pfisnégjsi
ménovou politikou, coz se projevi utlumenéjsi produkci
a niz8im objemem zahraniéniho obchodu. Ceska eko-
nomika roste pomaleji v dasledku niz8i zahraniéni
poptavky a mensiho vyvozu vlivem vyraznéjSich vy-
padkl domaci pramyslové produkce. Oproti
zakladnimu scénafi se v tuzemské ekonomice projevi
také znaéné vyssi inflaéni tlaky, nebot v tomto sméru
plsobi i slabsi kurz koruny vuéi euru. Tyto faktory ve-
dou k potfebé vysSiho nardstu domacich trznich sazeb
oproti zakladnimu scénafi prognézy. Podrobné scénar
popisuje nasledujici pasaz.
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Scénar déletrvajicich poruch globalnich vyrobnich fetézcu

V zahrani¢nich pfedpokladech scénare déletrvajicich poruch globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetézcl uvazu-
jeme od pocatku pfistiho roku oproti zakladnimu scénafri zfeteln&jSi globalni nakladové inflacni tlaky, které vyplyvaji
z prudce rostoucich cen vstupld do produkce véetné jejich omezené nabidky. Dale bude dochazet k rustu bariér
v mezinarodnim obchodu a délbé prace, coz bude mimo jiné vysledkem naruseni a strategického zkracovani doda-
vatelskych fetézcl. Tyto zmény v globalnim ekonomickém prostredi také povedou v roce 2022 k pokle su produktivity
vyrobnich faktor(, coz se v jednotlivych ekonomikach svéta projevi do¢asnym poklesem jejich potencialu. K odeznéni
vypadkl na strané nabidky v navaznosti na opétovné obnovovani hladkého fungovani dodavatelskych fetézcl dojde
az pocatkem roku 2023, coz také povede k rlstu objemu mezinarodniho obchodu.

Scénar predpoklada vyrazny narlst vyrobnich i spotfebitelskych cen v eurozéné oproti zakladnimu scénafi, véetné
ceny ropy (Graf IV.8). Na silné proinflacéni tlaky bude od druhého &tvrtleti 2022 reagovat ménova politika ECB nejprve
ukonéenim programu nakupl aktiv a nasledné i zvySovanim urokovych sazeb. Pfisnéjsi ménové podminky v eu-
rozéneé spolu s do¢asnym utlumenim produkce a snizenim zahrani€niho obchodu budou mit v roce 2022 za nasledek
pokles ekonomické aktivity. | nadale solidni poptavka v situaci vyrazné omezené nabidky povede k do¢asnému pre-
hrati ekonomiky eurozony. Nasledné odeznéni produkénich bariér a rychlé obnoveni globalnich produk&nich kapacit
od roku 2023 se promitne v rychlejSim rstu HDP eurozoény.

Graf IV.8

Na negativni nabidkovy Sok reaguje ECB prisnéjsSi ménovou politikou, coz v kombinaci s vypadky produkce
vede k nizsi zahrani¢ni ekonomické aktivité

srovnani zakladniho scénare se scénarem déletrvajicich poruch globalnich vyrobnich fetézcd — zahraniéni veliciny
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V dusledku déletrvajicich obtizi v globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetézcich poroste domaci ekonomika po-
maleji nez v zakladnim scénafi (Graf 1V.9). Vyvoz bude navic zasazen vice, nez by odpovidalo snizené zahranicni
ekonomické aktivité, nebot’ podil primyslu, ktery vypadky dodavek trpi nejvice, je v tuzemském hospodarstvi vyssi
nez u nasich hlavnich obchodnich partnerd. Domaci hospodarsky vykon vyraznéji ozivi na zacatku roku 2023 po
odeznéni problému v fetézcich.

Celkové inflacni tlaky v domaci ekonomice budou ve srovnani se zakladnim scénafem mirné vyssi. Na jejich zesileni
budou tlagit zejména dovozni jadrové ceny. Ty budou totiZ oproti zakladnimu scénafi plsobit vice proinflacné v di-
sledku vyssiho rlstu zahrani€nich cen vyrobcl v pfistim roce. Niz$i zahrani¢ni poptavka po ¢eském vyvozu
a utlumenéjsi domaci priimyslova produkce pusobi navic na slabs$i kurz koruny ve srovnani se zakladnim scénarem,
coz rovnéz podpofi rist dovoznich cen a nakladu. VysSi inflaéni tlaky, méné uvolnéna zahraniéni ménova politika
a slabs$i kurz koruny vugci euru spole¢né vedou k potiebé vyraznéjSiho narGstu domacich trznich Grokovych sazeb
oproti prognéze.

Graf IV.9

Vlivem vyssSich globalnich i tuzemskych inflaénich tlakii podpofenych slabsim kurzem koruny jsou domaci
urokové sazby znatelné vyse ve srovnani se zakladnim scénarem pii mirné vyssi domaci inflaci a pomalej-
$im rastu HDP

srovnani zakladniho scénare se scénarem déletrvajicich poruch globalnich vyrobnich fetézcl — domaci veli€iny

3M PRIBOR Nominalni kurz
vV % CZK/EUR
6 3,0 28,0 1,0
S 2,5 27,0 0,8
& A 26,0 0,6
3 1,5
25,0 0,4
2 1,0
24,0 0,2
1 0,5
23,0 0,0
0 0,0

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ V7 18 119 120 121 122 1123
M7 148 19 120 121 122 123

Rust realného HDP Inflace
meziro¢ni zmény v % meziro¢ni zména CPI v %
10 4 7 0,7
6 0,6
5 _—~ m?2
5 0,5
0 0 4 0,4
-5 -2 3 0,3
2 0,2
-10 -4
1 0,1
-15 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -6 0 - - : : : : : 0,0
117 1/18 1119 1120 1/21 1/22 1123 1117 /18 1119 1/20 1/21 1122 1/23

—— Zakladni scénar
—— Scénar déletrvajicich poruch dodavatelskych fetézcl
EER  Rozdil (prava osa)

Ceska narodni banka ——— Zprava o mé&nové politice

podzim 2021



IV. —— Ménova politika

Aktualni hodnota kurzu koruny je proinflaénim
rizikem

Kurz koruny vuci euru je v dosavadnim prubéhu Ctvr-
tého Ctvrtleti znatelné slabs$i. Dosavadni pramér ¢ini
25,5 CZK/EUR, pficemz zakladni scénar predpoklada
jeho pramérnou uroven 25 CZK/EUR, tj. 0 1,8 % sil-
néjsi. Tento vyvoj mizZe odrazet na jedné strané pouze
kratkodobé zhorSeni sentimentu na financnich trzich
vuéi ménam rozvijejicich se ekonomik. Na druhé
strané se v ném muze projevovat zesilené vnimani ri-
zik investory, pokud jde o makroekonomicky vyvoj
Ceské republiky v del$i ¢asové perspektivé. Jeji vy-
hlidky pfitom kali hrozba delSiho trvani poruch
v globalnich hodnotovych Fetézcich, na které je tuzem-
ska, tedy mala, oteviena, vysoce exportné
a prumysloveé orientovana ekonomika, hodné napojena
a tudiz citliva. Soucasné Ize ale samozfejmé dlvodné
oCekavat, Ze po pfipadném pro trh pfekvapivé razant-
nim zvySeni sazeb na listopadovém ménovém jednani
kurz posili a dostane se tak blize hodnoté kratkodo-
bého vyhledu, nez je tomu nyni. Pfetrvani kurzu na
konci letodniho roku na aktualnich oslabenych hodno-
tach by naopak dale zvySilo celkové inflaéni tlaky
a pusobilo by ve sméru potfeby vy§Sich urokovych sa-
zeb vl¢i zakladnimu scénafi.

Pozorovany vyrazny narist poétu pozitivnich
pripad( koronaviru v Ceské republice maze vést
ke zprisnéni domacich protiepidemickych opat-
feni, jejich dopady do ekonomiky vSak budou
omezené

Narlst poc¢tu nakazenych béhem podzimu a s tim spo-
jené zpfisnéni nékterych protiepidemickych opatfeni jiz
zfejmé& nebude mit vyraznéjsi dopad do svétové eko-
nomiky. Mlze za to relativné vysoka proockovanost
populace ve vyspélych zemich a schopnost vlad rea-
govat na zhorSeni epidemické situace jinak nez
ploSnymi uzavirkami. To plati obdobné i v domaci eko-
nomice, kde tak pozorovany vyrazny podzimni nar(st
poctu nakazenych osob nebude mit hmatatelné ekono-
mické dopady.

V Eeské ekonomice se dale kumuluji signaly
rastu inflaénich oéekavani

Soucasné vysoké hodnoty inflace, které se podle pro-
gnozy na prelomu roku dale zvySi, mohou ovlivnit
inflacni oCekavani. Lze pozorovat, ze ukotvenost in-
flaénich ocekavani zretelné slabne u nefinanénich
podnikl, které dle prizkumu Svazu primyslu a do-
pravy CR a CNB od&ekavaiji v tfiletém horizontu cenovy
rast v tempu 3,6 %. Konjunkturni Setfeni ukazuji, ze
v prumyslu, stavebnictvi, maloobchodé i sluzbach zna-
telné roste podil podnikli, které ocCekavaji rust cen
svych vyrobku a sluzeb v nejbliz§im obdobi.

Inflaéni oéekavani analytikl se v poslednich mésicich
také postupné zvySuji, v ronim horizontu se pohybuji
u horni hranice toleran¢niho pasma cile, coz je zhruba
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Ménova politika v modelu g3+ nastavuje uro-
kové sazby s ohledem na odchylku ocekavané
ménoveépolitické inflace od 2% cile na horizontu
jednoho roku. Vyhled inflace v sobé odrazi pro-
gnézu vSech relevantnich makroekonomickych
veli¢in. Duraz na horizont ménové politiky zohled-
riuje postupnou transmisi Urokovych sazeb do
budouciho vyvoje ekonomiky a nasledné do in-
flace. Soustfedénim se na inflaci na uvedeném
horizontu zarovern centralni banka odhlizi od krat-
kodobych inflacnich Sokd. Jejich dopad je pfitom
ménovou politikou ovlivnitelny v minimalni mire.
Navic by pripadna snaha o jejich rychlé potlaceni
vyvolavala nadmérné vykyvy v urokovych saz-
bach, coz by destabilizovalo ekonomiku.
Neadekvatné prudkym zménam sazeb brani také
jejich zamérné vyhlazovani ze strany centralni
banky. Aktivni ménova politika nicméné ve stred-
nédobém horizontu stabilizuje inflaci na cili, coz
zpravidla doprovazi postupné smérfovani uroko-
vych sazeb k jejich dlouhodobé neutralni trovni
(3 %).

Horizont ménové politiky je casovy usek v bu-
doucnosti, na ktery se pri svém rozhodovani
soustredi ménova politika CNB a ktery zohled-
riuje zpozdéni v transmisi ménové politiky. Tento
casovy horizont je od soucasnosti vzdaleny
zhruba 12 az 18 mésica.
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v souladu s prognézou CNB, v tFiletém horizontu jejich
odchylka od inflaéniho cile také lehce narostla
(Tab. IV.1).

Pomérné jednoznacné téz narlstaji obavy domacnosti
z rGstu cen. Ukazatel inflace vnimané domacnostmi
v Setfeni Evropské komise od pocatku letoSniho roku
vyrazné vzrostl, stejné jako o€ekavani domacnosti oh-
ledné vyvoje inflace v ro€nim horizontu (GrafIV.10).
Pocet respondentl obavajicich se dal$iho rlistu cen byl
dle CSU v fijnu nejvyssi v historii zjistovani (Graf IV.11).
Spotrebitelé jsou stale pesimisticti v otdzce budouciho
vyvoje hospodaFské situace. Ze vSeho nejvice pfitom
vhimaji sou¢asné vyrazné zvySeni cenové hladiny, pfi-
¢emz az polovina z nich o€ekava v pFistich mésicich
jeji dalsi rast."

Znaéné nejistoty ohledné kratkodobého vy-
voje inflace plynou také z aktualnich problému
na trzich s energiemi a vyvoje v oblasti na-
kladu vlastnického bydleni

Proinflaénim rizikem je pfipadné vyraznéjsi zdrazeni
elektfiny a plynu v souvislosti s pfekotnym vyvojem na
komoditnich burzach. Citelné zdrazeni energii, které
dopada na domacnosti a firmy, mze pfispét k jiz zmi-
nénému ristu inflaénich o¢ekavani. Vedle toho panuje
urlita nejistota ohledné zachyceni dramatického vy-
voje na trhu energii cenovymi indexy CSU.
V neposledni fadé je rizikem ve sméru vySsi inflace
déletrvajici vyrazny pfispévek imputovaného najem-
ného k jadrové inflaci.

Hodnoty inflace vyrazné a dlouhodobé nad ci-
lem hrozi prelitim do inflaénich oéekavani
a nasledné do vyvoje cen a dalSich nominal-
nich veli€in

Pozorovany rust ukazatell inflaénich ocekavani na-
znacuje, ze aktualni zvySené hodnoty inflace jiz maji
vliv na tvorbu téchto ocekavani. Zvysena inflani ocCe-
kavani by se mohla prelit do vyvoje cen a dalSich
nominalnich veli€in a vést k pozdéjSimu navratu inflace
k 2% cili, nez je tomu obvyklé v béznych ¢asech. Do-
stateCna a vCasna reakce centralni banky je proto pfi
narustu inflace vysoko nad horni hranici toleran¢niho
pasma klicova pro zamezeni vyraznéj$iho odchyleni
inflaénich o&ekavani od inflaéniho cile CNB.

Rychlé zvySovani
opodstatnéné

urokovych sazeb je

Se zakladnim scénafem podzimni prognézy je konzis-
tentni vyrazny r0st sazby 3M PRIBOR, a to
z aktualni hodnoty 2,1 % na pramérnou hodnotu 3,3 %
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2021 a 3,6 % v prvnim Ctvrtleti

14 Urcitym signalem inflaénich obav domacnosti mize byt i ob-
jem nakoupenych protiinflacnich  vladnich retailovych
dluhopisU, ktery ve tfetim Ctvrtleti opét vzrostl a pohybuje se
na vysSich nez obvyklych drovnich.
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Graf IV.10

Inflaéni o€ekavani domacnosti v CR i v eurozéné
od pocatku letoSniho roku rostou

ocekavani domacnosti o vyvoji inflace v pfistich 12 mésicich podle
European Commission Business and Consumer Survey, saldo
odpovédi
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Graf IV.11

Obavy domacnosti z ristu cen v poslednich
mésicich narustaji
saldo odpovédi, pramen CSU
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2022. Tomu odpovida zvySeni 2T repo sazby na listo-
padovém meénovém zasedani nejméné o 1 procentni
bod. Rizika prognézy jsou navic hodnocena jako vy-
razna a v souhrnu jako proinflacni.

Pozvolnéjsi nez prognézovany narust troko-
vych sazeb by pfi odpoutani inflaénich
ocekavani vedl k vyraznému prestieleni cile

Simulace ukazuji, ze pomalej$i nez prognézovany na-
rast sazeb ma mozny velmi negativni dopad do inflace,
nebot vefejnost muze vyhodnotit kroky centralni banky
jako nedostate¢né a zacit oCekavat vyrazné vyssi in-
flaci. Ztrata ukotvenosti inflaénich oc¢ekavani, napf.
v dusledku neduvéry trhi ve schopnost centralni banky
stabilné dosahovat inflacniho cile, vede ke ztraté jeji
kredibility. To ma vyznamné inflaéni dopady. Postupné
narustani inflaénich o¢ekavani ke 3 % by se projevilo
v pokracujicim vyrazném rastu spotfebitelskych cen.
Zkroceni takto zvySenych inflacnich oCekavani posléze
vede k potfebé vyraznéjsiho zpfisnéni ménové politiky,
nez vyzaduje zakladni scénar.

Ménova politika by tak nasledné na jafe musela reago-
vat vyrazné vySSimi urokovymi sazbami (pfes 4 %),
pficemz inflaci by pod kontrolu dostala az s velkym
zpozdénim (v simulaci az v prabéhu roku 2023). Do-
pady tohoto rizika jsou podobné jako u vysledkl
obdobnych simulaci provedenych v letni prognoze.

Doplfujici simulace znazornuje — spiSe méné pravdé-
podobnou — situaci, kdy inflaéni o¢ekavani zustanou
ukotvena u 2% cile i pfi neoptimalni, tj. vyrazné slabsi
reakci ménové politiky (napf. diky tomu, Ze komuni-
kace ménové politiky, Ze inflacni tlaky jsou jen
pfechodné Ci Ze nakonec ,pfeci jen néjak” zajisti pokles
inflace k cili, bude dGvéryhodna a presvédciva). Ta-
kovy pFedpoklad nemusi odpovidat realité, tedy
skute¢nym inflaénim ocekavanim, ktera vykazuji
znamky odpoutavani se od 2% cile CNB.
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Simulace pozvolnéjSiho rlstu sazeb pfi rizné mife ukotvenosti inflacnich o¢ekavani

Tyto dvé verze ménoveépolitické simulace ilustruji situaci, kdy by urokové sazby rostly do konce prvniho ¢tvrtleti 2022
pozvolnéjSim tempem, nez pfedpovida zakladni scénar prognézy. Centralni banka v nich konkrétné zvySuje urokové
sazby na zasedani v listopadu a prosinci letodniho roku o 0,50 p. b. a v inoru 2022 0 0,25 p. b."®

Prvni verze simulace (v grafech ¢ervené) zachycuje situaci, kdy zaostavani centralni banky za implikovanou trajek-
torii sazeb neohrozi kredibilitu centralni banky ohledné jeji schopnosti plnit inflacni cil. V této simulaci zUstavaji
inflacni o¢ekavani ukotvena 2% cilem, prestoze centralni banka aktivné komunikuje svij zamér odklonit se vyrazné
smérem doll od trajektorie popsané v zakladnim scénafi prognézy. Ocekavana nizsi trajektorie sazeb vede v této
simulaci diky men$imu rozsifeni kladného urokovému diferencialu vici eurozéné k lehce pozvolnéjSimu posilovani

inflaci na celém horizontu prognézy (Graf IV.12).

Graf IV.12

PFi pozvolnéjsim ristu urokovych sazeb na pirelomu roku a zachovani ukotvenosti inflacnich oéekavani
vzroste inflace ve srovnani se zakladnim scénarem pouze lehce, v opacéném pripadé vSak prestreli cil
vyraznéji, a to i pres naslednou vyraznou korekci po¢atec¢ni umirnéné reakce ménové politiky

srovnani zakladniho scénare se simulacemi pozvolnéjsiho rastu sazeb
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—— Zakladni scénar
—— Simulace pozvolnéjsiho rustu sazeb pfi zachovani ukotvenosti inflacnich ocekavani
Simulace pozvolnéjSiho ristu sazeb pfi ztraté ukotvenosti inflaénich ocekavani

15 Uvedené simulace je tfeba vnimat jako pouhou ilustraci moznych budoucich situaci.
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Druha verze simulace (v grafech zluté) rovnéz predpoklada pozvolnéjsi narlist sazeb koncem letoSniho a zacatkem
pfistiho roku vici zakladnimu scénafi. Sou¢asné vSak postupné dochazi ke ztraté kredibility ménoveé politiky centralni
banky, ktera se projevi nartistem inflagnich o&ekavani domacnosti nad cil CNB. Vlivem dlouhodobého presttelovani
cile se v simulaci b&hem prvniho roku inflaéni oéekavani v ekonomice postupné odpoutavaji od cile CNB (ktery stale
zUstava na hodnoté 2 %) a v pristim roce se dostavaji na uroven 3 %.

Odchyleni vnimaného inflaéniho cile od cile centralni banky vytvafi v ekonomice postupné narustajici dodate¢né
inflacni tlaky (resp. tlaky na rychlejsi rast vSech nomindlnich veli¢in). To se odrazi v rychlej$im rustu spotfebitelskych
cen. Ménova politika na tuto situaci reaguje az od jara pfistiho roku, kdy je jiZ potfeba dalSim vyraznym nardstem
urokovych sazeb korigovat po¢atecni umirnénou reakci ménové politiky. Trzni urokové sazby se tak v pfistim roce
dostanou na 4 %, kde setrvaji i nadale. Pfesto inflace zUstane zvySend, pod kontrolu ji (stejné jako znovu nabytou
kredibilitu 2% cile) aktivni mé&nova politika centralni banky dostane az koncem roku 2023. Budouci reakce centralni
banky na dodate¢né inflacni tlaky je nicméné od zacatku progndzy ocCekavana (trhy védi, Zze se ménova politika
nechovala optimalné), kurz proto posiluje o néco silnéji nez v zakladnim scénafi. Dopady do HDP jsou mirné ve
sméru nizSi ekonomické aktivity, rozdily oproti zakladnimu scénafi se projevi dominantné v nominalnich veli¢inach.

Nejistota ohledné plisobeni fiskalni politiky
v havaznosti na moznou budouci konsolidaci
statniho rozpocétu

S ohledem na soucasnou politickou situaci a tempo za-
dluzovani Ceské republiky lze predpokladat, ze
budouci vlada pfistoupi k urcité formé fiskalni konsoli-
dace. Z proceduralnich a institucionalnich divodul Ize
pfedpokladat, ze k podstatnéjSi konsolidaci vefejnych
rozpoctl, kterd by se projevila v odliSném fiskalnim
a makroekonomickém vyvoji, nez pfedpoklada za-
kladni scénéf progndzy, dojde nejdfive v roce 2023.
Scénar fiskalni restrikce v roce 2023 ukazuje dopad
konsolidace vefejnych financi v rozsahu 1 % HDP do
klicovych makroekonomickych veli¢in.'® Motivaci fis-
kalniho scénafe pfitom neni pfedjimat konkrétni
podobu a rozsah fiskalni konsolidace, ale ukazat pfi-
bliznou citlivost kli€¢ovych makroekonomickych veli€in
na hypoteticky restriktivnéjsi pusobeni fiskalni politiky
v budoucnosti.

Provedeni hypotetické fiskalni restrikce v roce 2023
o velikosti 1 % HDP oproti zakladnimu scénafi by mélo
za nasledek mirné nizsi rast HDP, coz by se projevilo
v nepatrné nizSich inflacnich tlacich a mirné uvolnénéj-
§im nastavenim ménovych podminek. NizSi trajektorie
urokovych sazeb by se promitla v lehce slabsim kurzu
koruny.

16 V simulaci predpokladame kombinaci opatfeni jak na vydajové, tak i pfijmové strané. Vysledna podoba a rozsah jsou v této chvili
znacné nejisté.
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Scénar fiskalni restrikce v roce 2023

Fiskalni scénar predpoklada — na rozdil od zakladniho scénare prognézy — konsolidaci vefejnych financi v roce 2023
v rozsahu 1 % HDP. Pro ucely simulace jejich dopadl byla uvazovana hypoteticka kombinace opatfeni na vydajové
i pfijmové strané hospodafeni vladniho sektoru. Na strané vladnich vydaji je uvazovano kraceni béznych vydaja
a dotaci, stagnace platll zaméstnancu a nizsi rdst viadnich investic z narodnich zdroji. Na pfijmové strané je zapra-
covano hypotetické zvySeni DPH a zavedeni digitalni dané. Motivaci fiskalniho scénare pfitom neni predjimat
konkrétni podobu a rozsah fiskalni konsolidace, ale ukazat pfibliznou citlivost klicovych makroekonomickych veli¢in
na restriktivnéj$i pasobeni fiskalni politiky v budoucnosti. Fiskalni konsolidace se v prvé fadé projevuje nizsi spotre-
bou vlady oproti zakladnimu scénafi, ktera je navic doprovazena niz§im fiskalnim impulzem do spotfeby domacnosti
a snizenymi vladnimi investicemi. Scénar také pocita s tim, ze fiskalni restrikce v roce 2023 bude ze strany domac-
nosti ¢aste€né oCekavana, a proto se ekonomické dopady projevuji v omezené mife jiz od poloviny roku 2022.

Celkové slabsi tuzemska poptavka vyvolana vyraznéj$i konsolidaci statniho rozpoétu vede k nizSimu ristu HDP
oproti zakladnimu scénafi, a to zejména v roce 2023, kdy se hypotetické vladni kroky projevuji nejsilngji (Graf IV.13).
Nizsi domaci poptavka se prolina do utlumenéjsich inflacnich tlakd. Na tento vyvoj centralni banka reaguje uvolné-
néjSi ménovou politikou oproti zakladnimu scénafi prognézy. Nepatrné nizsi trajektorie urokovych sazeb se promita
v lehce slabSim kurzu koruny. To spole¢né zajisti, Zze se inflace bude v roce 2023 nachazet témér neznatelné pod
predikci ze zakladniho scénare.

Graf IV.13

S fiskalni restrikci v roce 2023 jsou konzistentni nizsi rist HDP, nepatrné nizsi urokové sazby na delSim
konci a lehce slabsi kurz od druhé poloviny roku 2022
srovnani zakladniho scénare se scénarem fiskalni restrikce
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BOX 4 Transmise ménoveé politiky v ceské ekonomice

Ceska narodni banka usiluje o dosahovani cenové stability, tedy nizké a predvidatelné inflace, nastavovanim krat-
kodobych, tzv. ménovépolitickych urokovych sazeb.! Jak ovliviiovani budouci inflace skrze Upravy trokovych sazeb
funguje, popisuje tzv. transmisni mechanismus. Jde o komplexni proces, ktery s ur€itym ¢asovym odstupem vede
k dopadim zmén urokovych sazeb do vyvoje ekonomiky a inflace. Pro lepSi pochopeni celkového vlivu centralni
banky na inflaci schematicky oddélujeme jednotlivé cesty, kterymi se zmény ménovépolitickych urokovych sazeb do
cenového vyvoje promitaji. Tyto cesty nazyvame transmisnimi kanaly ménové politiky. Nasledujici text vysvétluje,
jak nejdilezitéjsi transmisni kanaly funguji, a s vyuzitim simulaci makroekonomickych modelt ukazuje, jak rychly
a silny je ucinek rostoucich urokovych sazeb pfi kroceni inflace.

V Ceské ekonomice hraji dllezitou roli zejména tfi transmisni kanaly: kurzovy, Urokovy a kanal cen aktiv. Ve vSech
zminénych kanalech pusobi zména urokovych sazeb na vyvoj inflace stejnym smérem: zvySeni urokovych sazeb
budouci inflaci ceteris paribus sniZuje, a naopak, snizeni Urokovych sazeb pusobi za jinak stejnych okolnosti
ve sméru vy$Si budouci inflace. Graf 1 schematicky zobrazuje, jak jednotlivé kanaly ptsobi.

Graf 1
Kanaly transmise ménové politiky
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Jak jiz jeho nazev napovida, kurzovy kanal funguje pfimo i nepfimo skrz ménovy kurz. Zvyseni Uurokovych sazeb ma
za nasledek vyS8si poptavku po aktivech v tuzemské méné, coz se projevuje ve vysSi poptavce po Ceské koruné
a v jejim posileni vaci ostatnim ménam. Posileni kurzu vede k niz§im cenam dovazeného zbozi uréeného ke spo-
trebé i k nasledné produkci. To zpomaluje rist domacich spotfebitelskych cen. Spole¢né s timto pfimym cenovym
efektem klesa domaci i zahrani¢ni poptavka po domaci produkci ve prospéch zahraniéni produkce z divodu nardstu
relativni ceny domacich produktd oproti zahrani¢nim (tzv. intratemporalni substituce). To vede k niz§imu ristu do-
maci ekonomické aktivity a k ochlazeni trhu prace, coz také pusobi Zadoucim protiinflaénim smérem. V malé
oteviené ekonomice typu Ceské republiky ma pfimy i neptimy kurzovy kanal v transmisnim mechanismu délezitou
roli.

Urokovy a tvérovy kanal funguje diky propojenosti mé&novépolitickych trokovych sazeb CNB s trznimi a klientskymi
urokovymi sazbami skrze ménovépolitické operace centralni banky, které ovliviiuji mezibankovni trh penéz. Narlst
ménovépolitickych sazeb CNB zvySuje cenu penéz v ekonomice, coz obecné vede k preferenci budouci spotieby
pfed spotfebou sou¢asnou (tzv. intertemporalni substituce). V praxi to mimo jiné znamena, Ze se nartst ménovépo-
litickych Urokovych sazeb promitne do vys$Sich klientskych sazeb bank u Gvérd a vkladd. Firmy v takovych
podminkach pfehodnocuji své investi¢ni plany z ddvodu poklesu rentability téch nejrizikovéjsich a finanéné nejspor-
néjSich projektl. Zvysi se i jejich naklady na obhospodareni dluhu. Klesa tak poptavka firem po investicich a vérech
na jejich financovani, coz se projevi v niz§i produkci tuzemskych vyrobcl kapitalovych statkti. Domacnosti pfi zvyseni
ceny penéz, resp. klientskych urokovych sazeb z vkladl, zaénou vice preferovat tvorbu Uspor na Ukor okamzité
spotfeby. Zaroven dojde ke zdrazeni spotfebitelskych Gvérd, coz ma rovnéz za nasledek niz$i poptavku po spotfebé
zbozi i sluzeb financované na dluh. To dale tlumi ekonomickou aktivitu a vede k navaznému zpomaleni rlstu mezd
a ke zkroceni inflace.

Kanal cen aktiv plsobi skrze zménu ocenéni finan¢nich i nefinan¢nich aktiv, jako jsou cenné papiry nebo nemovi-
tosti. Rust urokovych sazeb plsobi za jinak stejnych okolnosti ve sméru poklesu jejich cen, protoze vyssi Urokové
sazby zpravidla snizuji oekavanou vynosnost uvedenych aktiv. Aktiva se tak stavaji relativné méné atraktivnimi vici
Iépe Uro€enym bankovnim vkladdm. Pokles aktudlni trzni ceny aktiv znamena pokles vnimaného bohatstvi domac-
nosti, coz se projevi v omezovani jejich spotfeby. U firem dochazi k rozvaznéjsi investicni aktivité. Celkové to vede
k pomalejsimu rdstu ekonomické aktivity v disledku niz§i poptavky a tedy opét k pfibrzdéni nadmérné inflace.

Vedle tfi popsanych kanall ovliviiuje ménova politika budouci inflaci i skrze inflaéni o¢ekavani domacnosti a firem.
Duvéryhodna centralni banka svymi kroky a svou komunikaci neustale ukazuje, Ze i pfes do¢asné vykyvy od infla¢-
niho cile se k nému bude inflace navracet. Takové nastaveni oCekavani domacnosti a firem je pro dlouhodobé
UuspésSnou ménovou politiku zasadni. Aby si centralni banka svoji divéryhodnost udrzela, nesmi v pfipadé vyrazné
hrozby odchyleni inflace od cile vyckavat a musi nastroje, které ma k dispozici, pouzit tak, aby plnila svij mandat,
vratila inflaci k inflaénimu cili a udrzela inflaéni o¢ekavani ukotvena.

Sila uvedenych transmisnich kanalu se s¢ita do celkového vlivu zmén v nastaveni Urokovych sazeb na inflaci. Kvan-
tifikace rozsahu a ¢asovani dopadd zmén uUrokovych sazeb na hospodarsky a cenovy vyvoj se v ekonomické
literatufe zpravidla provadi pomoci simulaci makroekonomickych modeld. Jednim z nich je i jadrovy predikéni model
CNB s oznagenim g3+.2 Struktura tohoto modelu a jeho parametry byly zvoleny (kalibrovany) tak, aby byl model
schopen vé&rné popisovat chovani éeské ekonomiky véetné inflace v podminkach, kdy CNB provadi svou mé&novou
politiku v reZimu cilovani inflace. Vpredhledici mé&novéa politka CNB je v modelu g3+ popsana ménovépolitickym
pravidlem, v némz je kratkodoba urokova sazba funkci odchylky predikované inflace od stanoveného inflaéniho cile.
Impulzni odezvy modelu na neocekavany Sok do ménovépolitického pravidla potvrzuji, Ze také v modelu g3+ je
nejrychlej$im transmisnim kanalem kurzovy kanal jako disledek okamzitého otevieni Urokového diferencialu vaci
zahranici.® Pfenos ménovépolitického Soku Grokovym a Uvérovym kanalem je zpozdén v dusledku setrvacénosti ve
spotrebitelskych zvyklostech domacnosti a v poptavce firem po praci a kapitalu. Domacnosti a firmy se tak pfizpUso-
buji pozvolnéji. Vysledny dopad do inflace proto kulminuje se zpozdénim oproti okamzité reakci kurzu.

Pro ovérfeni kalibrace modelu g3+ jsou jeho vlastnosti konfrontovany s charakteristikami strukturalnich ekonometric-
kych modell odhadnutych na datech. Pro ucely tohoto boxu byl odhad dopadu zmén urokovych sazeb do inflace
kvantifikovan pomoci strukturalniho VAR (SVAR) modelu pro ¢eskou ekonomiku odhadnutého bayesovskym pfistu-
pem.* Pouzity SVAR model vyuzivd mési¢ni fady sezonné ocisténé primyslové produkce, odchylek inflace od
inflacniho cile, sazeb 3M PRIBOR a ménového kurzu CZK/EUR. Pro zachyceni vlivu zahrani¢i na ¢eskou ekonomiku
model zahrnuje také sazbu 3M EURIBOR a index zahrani¢nich cen energii jako exogenni proménné. Odhad je pro-
veden pro obdobi leden 2000 az srpen 2021.

Graf 2 znazornuje vedle medianové impulzni odezvy SVAR modelu v horizontu 36 mésict (modra ¢ara v grafech)
také hodnoty jejich 68%, resp. 95% intervall spolehlivosti (Cervena, resp. Zluta barva v grafech). Impulzni odezvy
ukazuji velikost a rychlost zmén, které nastavaji v ekonomice v reakci na ménoveépoliticky Sok v podobé neoceka-
vané zvyseni urokovych sazeb (tzv. restriktivni vliv ménové politiky). To se nejprve projevi v rychlém posileni
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ménového kurzu, které je nasledovano poklesem priamyslové produkce a snizenim inflace. ZvySeni trokovych sazeb
o 1 procentni bod dle tohoto empirického modelu vede k poklesu inflace o pfiblizné 0,4 procentniho bodu, pficemz
k nejvyraznéjSim dopadum dochazi v horizontu 20-24 mésiclt. To mirné presahuje standardni horizont ménové po-
litiky.

Graf 2
Zvyseni urokovych sazeb o 1 procentni bod vede k poklesu inflace o pfiblizné 0,4 procentniho bodu
impulzni odezvy na zvyseni Urokovych sazeb o 1 procentni bod, na ose x jsou zobrazeny mésice
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Maximalni dopad neo¢ekavaného zvysSeni urokovych sazeb se podle modelu g3+ projevi priblizné ¢tyfi Ctvrtleti po re-
alizaci tohoto ménovépolitického Soku. V modelu SVAR je maxima dosazeno kolem sedmého ¢&tvrtleti. Oba modely
jsou tak v souladu s definici horizontu mé&nové politiky CNB. V dusledku mensi setrvaénosti modelu g3+ oproti SVAR
modelu Ize také pozorovat zhruba o jedno Ctvrtleti kratSi dobu navratu inflace zpét k inflaénimu cili jako jeji rovno-
vazné hodnoté.

Oba modely identifikuji témér stejné pocatecni rozsah dopadu zvySeni urokovych sazeb do kurzu. V obou po poca-
te€nim posileni kurzu nasleduje jeho korekce. V modelu g3+ v8ak pocatecni dopad rychleji odezniva, a to zhruba
o Gtvrtleti dfive ve srovnani s modelem SVAR. Profil navratu primyslové produkce k rovnovaze odpovida délce trvani
dopadu restriktivniho plsobeni ménové politiky na rlst ekonomické aktivity v modelu g3+, kde maximalni dopad
odezniva zhruba po roce. Rychlej$i dosazeni maximalnich dopadu v modelu g3+ je dano jeho explicitni vpredhledic-
nosti na rozdil od modelu SVAR a rychlejSim navratem urokovych sazeb k rovnovaze (méfeno odezvou sazeb
3M PRIBOR).

Empiricky odhad na zakladé modelu SVAR potvrzuje, Ze mé&nova politika CNB zaloZena na predikénim modelu g3+
se muZe spolehnout na to, Ze zvySeni trokovych sazeb skute¢né povede k Zadoucimu snizeni inflace s nejsilngjSim
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dopadem v horizontu pfiblizné dvou let. V sou¢asném obdobi mimoradné vysokych cenovych tlakii rozhodna a bez-
odkladna reakce CNB v podobé& zvySovanim trokovych sazeb zarover zabezpedi, Ze mé&nova politika CNB ziistane
duveéryhodna a ze inflaéni oCekavani zistanou ukotvena na inflaénim cili a nebudou dlouhodobé pfispivat k vyssi
inflaci.

1

Ceska narodni banka

CNB vyuziva tfi ménovépolitické drokove sazby: 2T repo sazbu, diskontni sazbu a lombardni sazbu. Vice informaci o téchto sazb ach
je mozné nalézt na webu CNB: www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/menova-politika-clanky/11-operace-cnb-na-volnem-trhu/#.

Model g3+ a motivace pro jeho zavedeni do predikéniho procesu CNB v roce 2019 jsou predstaveny v blogu ,Predikéni model CNB
dostava nové plus” z ¢ervence 2019: https://www.cnb.cz/cs/o cnb/cnblog/Predikcni-model-CNB-dostava-nove-plus/. Strukturu a vlast-
nosti jadrového predikéniho modelu pak detailné popisuje prace autorského kolektivu F. Brazdik, T. HIédik, Z. Humplova, |. Martonosi,
K. Musil, J. RySanek, T. Sestorad, J. Tonner, S. Tvrz a J. Zadek: ,The g3+ Model: An Upgrade of the Czech National Bank’s Core
Forecasting Framework®, WP 7/2020, viz https://www.cnb.cz/cs/ekonomicky-vyzkum/publikace-vyzkumu/cnb-working-paper-se-
ries/The-g3-Model-An-Upgrade-of-the-Czech-National-Banks-Core-Forecasting-Framework/. ZkuSenosti z tvorby predikci a fungovani
modelu v obdobi pandemie covid-19 jsou sdileny v blogu ,Model g3+ boduje“ ze zafi 2020, viz https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Mo-
del-g3-boduje/.

Viz CNB WP 7/2020, str. 58, obr. E7a. V tomto vyzkumném ¢&lanku Ize také nalézt dals$i detaily transmise.

Podrobnéjsi popis transmise a dal$i souvisejici odhady Ize nalézt napt. v publikaci CNB Research and Policy Notes 1/2013. Babecka
Kucharéukova, O., Franta, M., Hajkova, D., Kral, P., Kubicova, |., Podpiera, A., & Saxa, B. (2013): What We Know About Monetary
Policy Transmission in the Czech Republic: Collection of Empirical Results.
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Seznam zkratek

Seznam zkratek

BoE
BoJ
CF
CPI

CPIH

CZK, K&
CMZRB
CNB
CR
Csu
DPH
DSTI

DTI

ECB
EET
EHP
EIA

EIA

EIU
EK
ESA
ESCB
ESI

EU
EUR
EURIBOR

FECF
Fed

FOMC
FRA

HDP
HICP
HNP
HP filtr
HPH
HPI

ICT

IEA

Ceska narodni banka

centralni banka UK
centralni banka Japonska
Consensus Forecasts

consumer price index (index spotrebitelskych
cen)

experimentalni index spotfebitelskych cen se
zahrnutim cen starSich nemovitosti

Ceska koruna

Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka
Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky afad

dan z pfidané hodnoty

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

k roénimu cCistému pfijmu)

Evropska centralni banka

elektronicka evidence trzeb

Evropsky hospodarsky prostor

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

Environmental Impact Assessment
(vyhodnoceni vlivu na zivotni prostiedi)

Economist Intelligence Unit
Evropska komise

Evropsky systém narodnich uctu
Evropsky systém centralnich bank

Economic Sentiment Indicator
(Indikator dlveéry)

Evropska unie
Euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Foreign Exchange Consensus Forecasts
centralni banka USA

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

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

house price index

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

International Energy Agency
(Mezinarodni energeticka agentura)
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Ifo
ILO

IOFT
IRS

IRI
ISPV
JPY
LIBOR

LTV

LUCI

M1, M3
MF

MFI
MMF
MPSV
NAIRU

NBS

NH
NHPP
NJMN
NU

OECD

OPEC+

p. b.
PMI

PPI
PRIBOR
PZI

repo
sazba

UK

USA
usD
VSPS
WTI

Zol
ZoMP
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index ekonomické duvéry v Némecku

International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

inflacni o€ekavani finanéniho trhu
interest rate swap

(urokovy swap)

Institut regionalnich informaci
informacni systém o primérném vydélku
japonsky jen

londynska mezibankovni zapujéni
urokova sazba

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

Labour Utilisation Composite Index
(souhrnny ukazatel trhu prace)

penézni agregat

Ministerstvo financi

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 (nejvy-
znamnéjsi z nich jsou Rusko, Mexiko

a Kazachstan)

procentni body

Purchasing Managers Index
(Index nakupnich manazeru)

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

sazba dohod o zpétném odkupu

Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho
Irska

Spojené staty americké
americky dolar

vybérové Setfeni pracovnich sil
West Texas Intermediate

(lehka texaska ropa)
Zprava o inflaci
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Klicove makroekonomicke indikatory

roky
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
POPTAVKA A NABIDKA

Hruby doméci produkt
HDP (mld. K¢, stalé ceny r. 2015, sez. ogisténo) 4292,5 4290,6 4387,6 4627,6 47405 49952 5154,1 53064 49983 5091,0 5271,5 5470,3
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. o¢isténo) 4087,7 41417 43445 4627,6 47946 5117,9 5416,2 5793,1 5696,8 60051 6456,0 6848,9
HDP (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) -0,7 0,0 23 5,5 24 54 3,2 3,0 -5,8 1,9 3,5 3,8
HDP (%, mezictvrtletn&, rediné, sez. ocisténo) - - - - - - - - - - - -
Vydaje na kone¢nou spotfebu doméacnosti (%, meziroéné, realng, sez. ocisténo) =11 0,9 1,4 3,9 3,7 4.1 3,3 2,6 71 3,8 6,5 31
Vydaje na kone¢nou spotiebu viady (%, mezirocné, realné, sez. oisténo) -1,9 2,4 1,0 1,8 2,5 1,8 3,8 2,5 34 2,8 1,3 1,9
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro€né, realné, sez. o¢isténo) 4.1 -4,2 72 13,1 -4,0 6,6 7.6 44 -101 14,4 -0,7 1,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziroéné, reainé, sez. ocisténo) -3,3 2,2 3,3 9,8 -3,1 51 10,0 59 7.2 3,4 6,9 3,6
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 4,4 0,3 8,7 6,2 4,1 7,6 3,7 1,4 -7,0 6,3 3,9 8,2
Dovoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. oisténo) 2,7 0,1 10,0 6,9 2,7 6,5 5,8 1,5 -6,9 13,6 3,6 6,3
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. o&i§téno) 289,2 2958 2832 2762 337,3 4003 3369 337,8 310,0 51,3 66,7 153,3
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziro¢né, primeér) 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 21 2,8 3,2 3,7 5,6 21
Regulované ceny (14,58 %)* (%, mezirotné&, pramér) 8,6 2,2 -3,0 0,0 0,2 0,0 1,8 4.4 3.1 -0,5 8,3 21
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,41 %)* (%, meziro¢né&, primér) 2,9 3,1 1,8 0,1 0,2 3,6 1,6 2,6 4,2 23 43 1,3
Jadrova inflace (55,61%)* (%, meziro¢né, primeér) -0,3 -0,5 0,5 1,2 1,2 24 21 2,7 3,4 4,4 5,0 2,5
Ceny pohonnych hmot (3,40 %)* (%, meziro¢né&, prumer) 6,0 21 0,2 -135 -8,5 6,7 6,3 -04 -114 16,2 8,6 -3,1
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primér) 21 0,6 0,2 0,2 0,5 2,5 21 2,9 3,2 3,7 5,2 1,9
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobctl (%, mezirocné, primeér) 21 0.8 -0,8 -3,2 -3.3 1,8 2,0 2,6 0,1 6,8 6,0 0,9
Ceny zemédélskych vyrobcl (%, meziroéné, primeér) 33 -12,1 4,7 -6,2 -6,0 7.4 -0,2 5,7 -3,2 5,6 7,5 -2,0
TRH PRACE
Pramérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominalné) 2,5 -0,1 2,9 3,2 4,4 6,7 8,2 7,9 3,2 5,6 5,7 5,0
Prameérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, meziroéné, nominainé) 2,6 -0,3 3,0 3,2 43 6,7 7,7 7.6 2,5 6,1 6,2 5,5
Primérna mésiéni mzda (%, meziroéné, realné) -0,8 -1,6 2,6 2,8 3,8 43 6,0 5,0 0,0 2,0 0,2 2,9
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 3,6 0,9 1,6 -0,4 3,1 3,9 6,2 4,7 6,3 29 3,7 2,0
Souhrnna produktivita prace (%, mezirocne) -1,2 -0,4 1,7 3,9 0,9 3,6 1,8 2,8 -4,2 1,6 2,4 31
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, prumér, vék 15-64, sez. o¢i$téno) 7,0 7,0 6,2 51 4,0 29 23 2,0 2,6 31 28 27
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primér, sez. ocisténo) 6,8 7.7 7.7 6,5 55 4,2 3,2 2,8 3,6 3,8 3,6 3,4
Zaméstnanost (ILO) (%, mezirocné) 0,4 1,0 0,8 1.4 1,9 1.6 1.4 0,2 -1,3 -0,4 0,8 0,7
Zaméstnanost po prepoctu na piné uvazky (FTE) (%, mezirocné) 0,0 -1,0 1,1 2,1 1,8 2,2 1,5 -0,3 -2,0 0,4 0,8 0,8
VEREJNE FINANCE
Saldo viadniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) -159,3 -53,2 -90,2 -29,8 34,1 76,7 494 17,9 -318,0 -412,3 -281,8 -289,0
Saldo viadniho sektoru / HDP** (%, nominalné) -3.9 -1,3 -2,1 -0,6 0,7 15 0,9 0,3 -5,6 -6,9 -4,4 -4,2
Dluh vladniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) 1805,3 1840,2 18189 1836,0 1754,7 1749,7 17346 1739,9 2149,4 25751 2836,8 3107,2
Dluh vladniho sektoru / HDP** (%, nominalné) 442 444 419 397 36,6 342 321 300 37,7 428 439 453

VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance

Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 1238 167,0 2200 187,7 2585 259,3 2009 239,8 2852 1089 1394 218,6
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 3,0 4,0 5,1 4.1 54 5,1 3,7 41 5,0 1,8 2,2 3,2
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 77,6 70,4 55,7 86,6 1066 1246 120,0 106,0 104,6 89,5 109,3 123,0
BéZny ucet platebni bilance (mld. K¢, bézné ceny) -633 -21,8 7.9 20,7 85,2 79,1 241 19,2 2035 -30,3 -27,5 32,5
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) -1,5 -0,5 0,2 0,4 1,8 1,5 0,4 0,3 3,6 -0,5 -0,4 0,5
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K¢, bézné ceny) -121,3 74 -804 49,7 -1865 -459 -51,0 -137,1 -731 50,0 -70,0 -70,0
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 19,6 19,6 20,8 24,6 24,4 234 21,7 22,9 23,2 21,4 20,3 20,0
KE/EUR (primeér) 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 25,7 26,5 25,6 24,2 23,9
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziro¢né, primér) 51 51 51 73 9,1 11,7 6,6 6,3 9,0 10,0 6,4 31
2T repo sazba (%, pramér) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 1,75 2,00 0,25 1,03 2,97 2,51
3M PRIBOR (%, priimér) 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 1,3 2,1 0,9 1,2 3,3 2,8
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni) 0,3 0,3 1,9 1,9 2,0 2,8 1,8 1,5 -5,6 3,4 4,0 3,0
Zahraniéni HDP (%, mezi€vrtletné, sez. ocisténo, efektivni) - - - - - - - - - - - -
Zahrani¢ni HICP (%, meziroéné, sez. ocisténo, efektivni) 2,6 1,6 0,6 0,4 0,3 1,6 2,0 1,5 0,6 2,8 2,5 1,6
Zahrani¢ni PPl (%, mezirocné, sez. ocidténo, efektivni) 21 -0,1 -1,6 -2,5 -2,3 2,7 3,3 1,1 -1,6 9,0 6,0 1,0
Cena ropy Brent (v USD/barel) (priimér) 111,7 108,8 99,5 53,6 45,0 54,8 71,5 64,2 43,2 70,8 75,3 69,7
3M EURIBOR (%, priimér) 0,6 0,2 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,3
USD/EUR  (primér) 1,3 1,3 1,3 1,1 1,1 1,1 1.2 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2

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

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

Ceska narodni banka ——— Zprava o mé&nové politice podzim 2021
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Ctvrtleti roku 2021 Ctvrtleti roku 2022 Ctvrtleti roku 2023
I 1. . Iv. I 1. 1. Iv. I 1. . Iv.
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K¢, stalé ceny r. 2015, sez. oci§téno) 1262,2 1274,2 1284,2 1270,5 1300,7 1310,1 1322,9 1337,8 1351,3 1362,6 1373,7 1382,7
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. oisténo) 1472,2 1508,5 1511,7 1512,7 1569,2 1598,3 1630,0 16584 1681,6 1702,6 1723,2 1741,5
HDP (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) -2,5 8,1 2,1 0,2 3,1 2,8 3,0 53 3,9 4,0 3,8 3,4
HDP (%, meziGtvrtietné, redlné, sez. ocisténo) -0,4 1,0 0,8 -1,1 2,4 0,7 1,0 11 1,0 0,8 0,8 0,7
Vydaje na kone¢nou spotfebu doméacnosti (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) -6,6 74 4,2 11,0 12,6 6,5 4,4 3,2 3,0 31 3,2 31
Vydaje na kone¢nou spotiebu viady (%, mezirocné, realné, sez. oisténo) 3,6 31 3,7 0,7 1,3 1,8 1,0 1,1 1,5 1,8 2,0 23
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. o¢isténo) 1,8 12,7 24,9 20,1 53 1,9 -6,3 -3,1 -1,8 -1,6 3,7 41
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziroéné, reainé, sez. oisténo) -4,3 1,5 6,7 9,8 10,9 7,6 54 3,9 3,9 3,5 3,5 34
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 2,7 30,6 29 -5,3 0,0 0,5 4,9 10,3 9,3 9,8 7,5 6,1
Dovoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, reélné, sez. oisténo) 4.1 31,3 13,8 8,5 6,4 2,3 1,4 4,3 5,9 6,5 6,7 6,2
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. o&isténo) 650 20,8 -89 -25,6 -0,2 15 287 368 369 379 397 387
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziro¢né, primér) 2,2 2,9 41 53 6,9 6,4 4,9 41 23 2,0 2,0 2,0
Regulované ceny (14,58 %)* (%, meziro¢né, primer) 0,1 -0,1 0,1 -2,3 75 75 7,0 11,2 21 21 21 2,2
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,41 %)* (%, meziro¢né&, primeér) 1,6 1,0 2,3 4,5 53 54 4,2 21 0,9 0,6 1,5 2,3
Jadrova inflace (55,61%)* (%, meziro¢né, primér) 3,3 33 4.8 6,2 6,3 5,8 4,3 3,4 2,9 2,8 2,3 1,9
Ceny pohonnych hmot (3,40 %)* (%, meziro¢né, prameér) -58 210 208 29,0 19,7 12,0 58 -3,2 -1,8 -3,6 -3,5 -3,5
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primer) 2,2 2,7 4,0 58 6,6 6,2 4,8 3,2 21 1,9 1,9 1,9
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcti (%, meziroéné, primeér) 1,5 555 9,0 11,2 11,0 7,8 4,0 1,6 0,3 0,6 1,1 1,5
Ceny zemédélskych vyrobct (%, meziro¢né, primér) -1,3 3,8 71 14,8 15,3 8,6 6,0 -0,4 -4,6 -3,8 -0,8 2,3
TRH PRACE
Pramérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominalné) 33 11,3 4,7 3,5 7,5 3,7 58 59 54 5,1 4,9 4,8
Primeérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, meziroéné, nominalné) 3,6 12,6 4,9 3,5 7,6 3,7 6,7 6,8 6,0 5,6 5,3 5,2
Pramérna mésicni mzda (%, meziro¢né, reainé) 1,1 8,2 0,5 -1,9 0,6 -2,7 0,9 1,9 31 31 29 2,7
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 0,9 4.4 24 3,8 7,2 1,8 34 24 23 2,0 1,8 2,0
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) -1,1 8,5 1,0 -1,6 1,1 1,5 2,4 4,6 3,2 3,2 31 2,8
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, prumér, vék 15-64, sez. ocisténo) 34 3,2 29 29 2,8 2,8 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primeér, sez. ocisténo) 4,0 4,0 3,7 3,6 3,6 3,6 3,6 3,5 3,4 3,4 3,4 3,4
Zaméstnanost (ILO) (%, meziro¢né) -1,6 -0,8 0,0 0,6 0,8 1,3 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6
Zaméstnanost po prepoctu na plné tuvazky (FTE) (%, meziro¢né) -1,7 0,7 1,2 1,3 1,0 0,8 0,7 0,8 0,9 0,9 0,8 0,6
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Saldo vladniho sektoru / HDP** (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
Dluh vladniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Dluh vladniho sektoru / HDP** (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
VNEJSI VZTAHY
BéZny ucet platebni bilance
Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 946 455 -136 -17,6 643 459 14,1 152 69,3 639 347 50,7
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné&) 6,8 3,0 -0,9 -1,1 4,4 2,8 0,9 0,9 4,4 3,7 2,0 2,8
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 237 318 21,8 122 299 294 270 230 330 340 31,0 250
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, bézné ceny) 712 276 590 -70,0 788 70 616 -37,7 886 9,0 -52,6 5,5
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) 51 1,8 -3,9 -4,5 53 -0,4 -3,7 -2,2 5,6 -0,5 -3,0 0,3
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, bézné ceny) 33,8 -331 -254 -254 175 175 175 175 175 175 175 175
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 216 21,3 216 211 206 20,3 203 20,2 20,1 20,0 19,9 19,8
KE/EUR (primér) 26,1 256 255 250 244 242 241 24,1 240 240 239 238
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziroéné, primeér) 10,8 10,7 9,3 9,2 8,5 7,0 57 4,4 28 29 31 3,4
2T repo sazba (%, pramér) 025 0,31 0,75 2,79 323 310 2,85 2,70 2,61 2,53 248 2,44
3M PRIBOR (%, priimeér) 0,4 0,4 0,9 3,3 3,6 3,4 3,2 3,0 2,9 2,8 2,8 2,7
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni) -2,0 11,6 23 2,6 4,5 3,5 3,6 4,4 4,3 3,6 2,5 1,6
Zahraniéni HDP (%, mezi¢vrtletné, sez. ocisténo, efektivni) -1,1 2,0 1,2 0,4 0,8 1,1 1,3 1,2 0,7 0,4 0,3 0,3
Zahraniéni HICP (%, meziroéné, sez. ocisténo, efektivni) 1,3 2,1 3,2 4,6 3,4 31 2,3 1,2 1,3 1,5 1,7 1,9
Zahrani¢ni PPl (%, mezirocné, sez. oCidténo, efektivni) 1,7 7.6 12,1 14,5 12,1 8,7 3,7 0,5 0,2 0,6 1,2 1,8
Cena ropy Brent (v USD/barel) (priimér) 61,3 69,1 73,2 80,0 77,9 76,1 74,4 72,8 71,5 70,2 69,1 68,0
3M EURIBOR (%, pramér) -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2
USD/EUR (primér) 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

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

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