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Tato Zprava o mé&nové politice byla schvélena bankovni radou CNB 11. srpna 2022 a obsahuje (az na dil&i
vyjimky) informace dostupné k 22. &ervenci 2022. Prosttednictvim tohoto dokumentu CNB plni svoji zakonnou
povinnost pravidelné informovat Ustavni Cinitele a vefejnost o ménovém vyvoji. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem
publikovanych dat je CSU nebo CNB. VSechny dosud vydané Zpravy véetné& podkladovych dat najdete
na nasich webovych strankach. Soubéznou publikaci Zpravy o ménové politice je Chartbook, ve kterém
se mlzete seznamit s velkou ¢asti dat, ktera vyhodnocujeme pfi naSem ménovépolitickém rozhodovani.



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

— Pecujeme o cenovou stabilitu

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

— Jsme transparentni

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

— Hledime do budoucnosti

Rozhodnuti bankovni rady uginéné dnes ovlivni inflaci za necelé dva roky. Prognéza CNB popisuje
nejpravdépodobné&jsi budouci vyvoj, jak ho vidi ekonomové sekce mé&nové. V ramci prognostického
procesu pfitom probihaji konzultace i s bankovni radou. Prognodza je vytvarena cCtyfikrat rocné
a spolu s diskusi rizik a nejistot prognézy predstavuje klicovy, avSak nikoliv jediny vstup
pro rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky.

— Rozhodujeme o sazbach

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

Zprava o ménové politice —— léto 2022



Slovo guvernéra

Vazeni ¢tenari,
poprvé z pozice guvernéra Ceské narodni banky vam predstavuiji
publikaci Zprava o ménové politice. Tato zprava slouzi jako jeden

z hlavnich podkladd pro rozhodovani bankovni rady pfi
nastavovani ménové politiky CNB.

Na poslednim jednéni jsme spoletné s kolegynémi a kolegy
z bankovni rady rozhodli ponechat Urokové sazby na stavajici
urovni. Dvoutydenni repo sazba je aktualné na 7 %, coz je
nejvy8si hodnota od roku 1999. Nebylo to jednoduché
rozhodnuti, jsme ale pfesvédceni, Ze to bylo rozhodnuti spravné.

Nachazime se v obdobi extrémni nejistoty. Valka na Ukrajiné
a s ni spojené rostouci ceny energii mohou inflaci dale pfizivit.
Je témér jisté, Ze meziro¢ni rist cen do konce roku dosahne
hodnot kolem 20 %. To uz ale v tuto chvili centralni banka ovlivnit
nemuze.

Kazda zména urokovych sazeb se projevi v ekonomice
se zpozdénim. NejvétSiho efektu dosahuje pfiblizné za rok a pul.
Nereagujeme tedy mechanicky na posledni ¢isla o inflaci, ktera
jsou mimoradné vysoka, ale zejména na jeji vyhled. A dobra
zprava je, ?e podle prognézy CNB by inflace mé&la klesnout
do roku a pul k urovnim pobliz 2 %. Co onen obrat zpusobi?
Pokles realné kupni sily lidi bude tlumit poptavku a tim padem
i inflaci. Zpomaluje rovnéz rGst uvérl pro domacnosti a firmy,
atedy i rast mnozstvi penéz v ekonomice. Stavajici vyse
urokovych sazeb je tudiz zatim dostatecné restriktivni.

Soucasna inflace je vysledkem nakladovych i poptavkovych
tlakd. S dovezenymi nakladovymi inflaénimi tlaky Zadna centraini
banka nic moc nezm(ze. NedokéaZzeme ménovou politikou zlevnit
ceny plynu nebo elektfiny. Mizeme vSak branit jejich preliti
do domaci ekonomiky. V prostredi klesajici poptavky jiz nebudou
moci obchodnici zvySovat ceny tak snadno jako dfive.

TFfi klicové podminky pro snizeni inflace, v poradi podle
dllezitosti, jsou z mého pohledu nasledujici. Za prvé, je nutné
snizit miru zadluzovani zemé. Za druhé, je potfeba zabranit
mzdové inflacni spirale. Rist mezd tedy musi odrazet rdst
produktivity prace, ne rist cen v ekonomice. A za tfeti, je tfeba
drzet urokové sazby na vysSi urovni, ktera brzdi ekonomiku.

S ohledem na nejistotu, ktera nas v nadchazejicich mésicich
¢eka, nam dnedni rozhodnuti umozni vyhodnocovat dal$i vyvoj
ekonomiky a ucinnost soulasné vySe Urokovych sazeb.
Za bankovni radu ujistuji vefejnost, Ze kroky CNB budou
dostate¢né k obnoveni cenové stability v souladu se zakonnym
mandatem.

Jménem Ceské narodni banky

heznnd

Ales Michl

guvernér
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Bankovni rada ponechala na svém srpnovém zasedani dvoutydenni repo sazbu na 7 %.
Toto rozhodnuti se opird o zékladni scénar letni makroekonomické prognézy CNB. V ni
centralni banka z divodu mimofadnych nakladovych tlak(i v podminkach vyjimeéné vysoké
miry nejistoty momentalné hledi na horizont ménové politiky, ktery je o dvé Ctvrtleti
vzdalenéjsi nez jeho predchozi nastaveni v prognostickém aparétu CNB. Inflace béhem
nadchéazejicich mésicu vzroste lehce nad 20 % a i po ¢ast pristiho roku bude dvouciferna.
To bude odrazet pokracujici zdrazovani plynu a elektfiny pro domacnosti, dalsi zrychleni
rastu cen potravin a pretrvavajici vysokou jadrovou inflaci. K rychlému poklesu inflace pod
10 % v prubéhu pristiho roku povede jak odeznéni souc¢asnych mimorfadnych cenovych
tlakd, tak dosavadni zpfisriovani domacich ménovych podminek. V pribéhu roku 2024 se
inflace snizi do blizkosti 2% cile CNB. S prognézou, v ni? centralni banka nastavuje
urokové sazby za ucelem plnéni 2% cile na horizontu ménové politiky vzdaleném
18-24 mésicl, je konzistentni nejprve pfiblizna stabilita trznich udrokovych sazeb
nasledovana jejich postupnym poklesem v pfistim roce. Bankovni rada vyhodnotila
nejistoty a rizika zékladniho scénare letni makroekonomické prognézy jako vyrazné
a jdouci obéma sméry. Zdrojem eskalujicich inflacnich tlaka jsou z velké ¢asti silné vnéjsi
cenové Soky stojici mimo kontrolu domaci ménové politiky. Bankovni rada se v souladu
se zakladnim scénafem prognézy rozhodla momentalné odhlizet od bezprostiedniho vlivu

téchto vnéjsich cenovych tlaki na inflaci a dale nezvySovat trokové sazby.

Ceska ekonomika &eli soub&hu mimoradné silnych in-
flaénich tlakl, které vedou k eskalaci plo$ného
cenového rlstu. Inflace v domaci ekonomice dal
rychle pfekonava dlouholetd maxima. Na rist spotfe-
bitelskych cen pfitom tla¢i jak rostouci né&klady,
odrazejici domaci i zahrani¢ni faktory véetné zdrazeni
energii, tak rast marzi domacich vyrobcu, prodejct
a poskytovateld sluzeb v podminkach stale solidni pfi-
jmové situace domacnosti.

Prudce akcelerujici rust spotfebitelskych cen byl na
jaFe a na zacatku léta tazen nadale se zvySujici jadro-
vou inflaci. Cim dal rychleji ale zdraZzovaly také
potraviny a energie spojené s bydlenim. Mimoradné
vysoka zlstavala vedle toho i meziro€ni dynamika cen
pohonnych hmot. Jadrova inflace v nasledujicich mé-
sicich jesSté dale mirné zrychli. To bude odrazet
kulminaci ziskovych marzi firem stejné jako vrcholici
narust jejich nakladl véetné cen energii. Vyznamny
pfispévek k inflaci si udrzi stale rychle zdrazujici vlast-
nické bydleni (imputované najemné). Také ceny
potravin jesté dale urychli sv(j rist v navaznosti na
vyvoj svétovych agrarnich a potravinafskych komodit.
Zpocatku zlstane velmi vysoky i meziro¢ni rlist cen
pohonnych hmot, vlivem zlevnéni ropy v8ak ceny
u Cerpacich stanic zacnou klesat. V letoSnim a pfiStim
roce bude celkovou inflaci zvySovat i dal$i rist spo-
tfebni dané na tabak, v opacném sméru bude pusobit
odpusténi pfispévku na obnovitelné zdroje energie
v ramci regulovanych cen elektfiny.
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Inflace bude v disledku uvedenych vlivGi kulminovat
na prelomu leto$niho Iéta a podzimu, kdy mirné pre-
kona 20 %. Nasledné zacne zvolriovat, nebot se
zmirni rlst produkénich nakladu, klesne kupni sila do-
macnosti a projevi se stabilizujici vliv pfedchoziho
zpfisnéni ménové politiky pfispivajiciho ke zchlazeni
doméaci poptavky. Trend poklesu inflace pak vlivem
uvedenych faktor( zesili v pribéhu pfistiho roku. Na
horizontu ménové politiky, jimz je v této progndze
prvni polovina roku 2024, se inflace snizi az do bliz-
kosti 2% cile CNB.

Ceské firmy nadale &eli rychlému rdstu nakladd,
na némz se vyznamné podileji dovozni ceny. V jejich
rdstu dominuje vedle zvy$ovani cen zahranic¢nich pru-
myslovych vyrobcl skokové zdraZeni energii. Silné
proinflaéni plGsobeni dovoznich cen aktualné kulmi-
nuje. K odeznéni jejich rastu pfispéji stabilizace a poté
i mirné zlevnéni energii a zvolnéni rdstu zahrani¢nich
cen v primyslu. Nasledné zpomaleni rdstu dovoznich
cen za¢ne dynamiku celkovych nakladu brzdit.

K rdstu nakladli ¢eskych firem pfitom nezanedbatelné
prispivaji idomaci faktory, zejména pretrvavajici
mirné napéti na trhu prace. Mira nezaméstnanosti z0-
stava velmi nizka a firmy stale narazeji na nedostatek
pracovni sily, a to i pfes rychlé zapojovani mnoha de-
sitek tisic ukrajinskych uprchliki do pracovniho
procesu. Uvedené faktory se pfitom budou promitat
do mzdovych ujednani, coz posléze povede k dal§imu
urychlovani jiz tak pomérné svizné dynamiky mezd
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Inflace na prelomu léta a podzimu prekona 20 %,
posléze zacne rychle klesat a na horizontu
ménové politiky se snizi do blizkosti 2% cile CNB
celkova inflace, meziroéné v %, barevné intervaly spolehlivosti
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Horizont ménové politiky v této prognoze je vzdaleny
18-24 mésicu v budoucnosti.

v trznich odvétvich. K tomu pfispéje takeé rust produk-
tivity prace a dal8i zvySovani minimalni mzdy, resp.
kaskady zaru€enych mezd nad ni. Vydélky tak v pfis-
tich dvou letech porostou nominalné znatelné rychleji,
nez je jejich dlouhodoby trend. | pfesto budou
zejména zpocatku vyrazné zaostavat za cenovym rus-
tem a realné mzdy tak znatelné poklesnou.

Ceska ekonomika bude i nadale fungovat v podmin-
kach pokracujicich potizi v globalni logistice
a dodavkach materiall a komponent do vyroby.
Vzhledem k jeji vyrazné primyslové orientaci budou
tyto obtiZe brzdit rust celkové domaci ekonomické ak-
tivity, a to az do poloviny pFistiho roku. Jejich dopad
do HDP bude ale niz8i nez loni a béhem pfistiho roku
postupné vymizi. Pfes opétovné narUstajici pocet
osob pozitivné testovanych na covid progn6za neoce-
kava zavedeni vladnich protiepidemickych opatfent,
ktera by méla hmatatelny tlumici vliv na domaci eko-
nomickou aktivitu. Fiskalni politika bude letos
ekonomicky rist mirné tlumit, nebot byla ukonéena
dfive pfijata opatfeni na podporu ekonomiky. V opac-
ném smeéru budou pusobit vladni vydaje na zmirnéni
dopadu zdrazeni energii na domacnosti i firmy a na
pomoc uprchlikim. V pfi§tim roce prognéza zejména
z duvodu pokracujicich energetickych kompenzaci
predpoklada lehce expanzivni plsobeni fiskalni poli-
tiky.

Ekonomicky rast bude v letoSnim roce zpomalovat,
a to i pfes sviznou investi¢ni aktivitu. Dosud relativné
pfiznivy podnikatelsky sentiment, obnovujici se zahra-
ni¢ni  poptavka i pokraCujici snaha firem
0 automatizaci vyroby povedou k rustu podnikovych
investic. S urcitymi vykyvy porostou i vladni investice,
podporené ¢erpanim fondl EU. Zasoby nedokonéené
vyroby vSak budou v souvislosti s globalnimi logistic-
kymi problémy znaéné kolisat. Spotfeba domacnosti
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Letos i v pFistim roce bude ekonomicky rast
utlumeny, znatelné zrychli az v roce 2024
meziro¢ni zmeény v % (neni-li uvedeno jinak), v zavorkach zmény
oproti minulé prognéze v p. b.

2022 2023 2024

Celkova inflace (%) 16,5 9,5 2,4
(3.4) (5.4) =

HDP 2,3 1,1 3,8
(1,5) -

Primérna nominalni mzda 4,5 6,2 7,5
(1:2) -

Urok. sazba 3M PRIBOR (v %) 5,2 3,1
0,1) 2

Mé&novy kurz (CZK/EUR) 248 | 257 | 255
(0,6) (1,4) =

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

letos poklesne. Na jednu stranu zGstane rist nominal-
nich pfijmG domacnosti po cely rok vice nez solidni,
nadale podporovany dynamickym mzdovym rdstem.
PFijmy domacnosti budou posilovany i dal$im pokle-
sem dané z pfijmu, valorizacemi dichodu, rozSifenim
poskytovanych pfispévkl na bydleni i vladnimi pro-
gramy na zmirnéni dopadu drahych energii. Na
druhou stranu budou rodinné rozpocty i nadale Celit
rychlému a ploSnému zdrazovani. Utraceni pfijmu
a uspor domacnosti v obaveé ze ztraty jejich kupni sily
bude brzdéno zvySenymi urokovymi sazbami a snize-
nym spotfebitelskym apetitem, resp. zhorSenym
sentimentem. Také dynamika vyvozu a dovozu zbozi
a sluzeb zustane letos utlumena, a to kvuli pretrvava-
jicim globalnim logistickym problémam. Ceskéa
ekonomika tak letos v Uhrnu vzroste pfiblizné o 2 %.
V pFistim roce se pokles spotieby doméacnosti poné-
kud zmirni vlivem postupného snizovani inflace
a zrychleni rGstu nominalnich mezd. S odeznénim
problému v globalni logistice se obnovi svizna dyna-
mika exportu, coz povede k vyrazné& kladnému
pfispévku Cistého vyvozu. Celkové investice ovSem
silné propadnou vlivem vyrazného snizeni tvorby za-
sob, pfiéemz zpomali i rast fixnich investic. HDP tak
v pristim roce vzroste o zhruba 1 %. V roce 2024 eko-
nomicky rust zrychli ke 4 %, k ¢emuz dominantné
pfispéje obnoveni rychlého rustu spotfeby domacnosti
a dal$i viditeIné zvySeni Cistého vyvozu.

Zpomaleni Ceské ekonomiky vede k rychlému uzavi-
rani kladné mezery vystupu. Prfetrvavajici nabidkova
omezeni pfitom budou brzdit potencidlni rlist. Ekono-
mika nasledné pfechodné klesne pod svuj potencial,
coz povede k mirnému nardstu miry nezaméstna-
nosti. PFi¢inou bude zchlazeni donedavna silnych
domacich poptavkovych tlakll. K nému pfispéje takeé
predchozi vyrazny rdst trznich arokovych sazeb, ktery
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omezuje prisak inflaénich tlaki do vyvoje cen v del-
§im horizontu a podporuje ukotvenost inflaénich
oCekavani.

Koruna v poslednich mésicich Celila tlaku na své osla-
beni, kterému se podafilo zabranit intervencemi CNB
na devizovém trhu. Kurz koruny béhem léta setrva po-
bliz 24,7 CZK/EUR, v nasledujicich Cctvrtletich pak
bude oslabovat v dlisledku mimofadné hlubokého
schodku bézného uctu platebni bilance a olekava-
ného snizovani Urokového rozdilu va¢i eurozéné.
Koncem pfistiho roku kurz zaéne opé&t mirné posilo-
vat. V navaznosti na odeznivani inflacnich tlakd
v Ceské ekonomice a s vyhledem rychlého sniZzovani
inflace v pfistim a prespfistim roce budou moci Uro-
kové sazby CNB v roce 2023 zagit klesat.

Rizikem ve sméru vysSi inflace je dalSi narlst cen ko-
modit, hrozba ztraty ukotvenosti inflacnich o¢ekavani,
souvisejici riziko mzdoveé-inflacni spiraly a uvolnénéjsi
fiskalni politika. Naopak protiinflacnim rizikem je
vzrastajici pravdépodobnost recese v zahrani¢i a vy-
raznéjSi nez  progndézovany utlum  domaci
spotiebitelské a investiéni poptavky. Obecnymi nejis-
totami vyhledu jsou dal$i vyvoj valeéného konfliktu na
Ukrajing, dostupnost a ceny energii, budouci nasta-
veni zahrani¢ni ménové politiky a délka trvani
pretizeni globalnich dodavatelskych fetézca.
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I.  ZAHRANICNi EKONOMICKY VYVOJ

Inflaéni tlaky v eurozéné nabraly na sile. ECB pfistoupila ke zméné ménové politiky, kdyz
ukoncila programy nakupu aktiv a odhodlala se k prvnimu zvySeni sazeb po jedenacti
letech. Za zdrazovanim ve spotfebitelském i vyrobnim sektoru stoji v prvni Fadé ceny
energii, zejména elektfiny a plynu. Ty jsou stale vyrazné zvysené pod vlivem pokracujici
ruské agrese na Ukrajiné a podle aktualniho vyhledu by mély do konce roku jeSté dale
vzrust. Vedle toho dochazi k urychlovani inflace i v cenovém jadru. Pod rostouci tlak se tak
dostavaji rozpocty firem i doméacnosti, kterym jiz dochazeji uspory z obdobi pandemie. PFi
oslabujici globalni poptavce lze v zavéru roku ocCekavat citelné utlumeni ekonomické
aktivity v efektivni eurozéné, pricemz existuje riziko, Ze hospodarstvi sklouzne do recese.
Ekonomické oZzZiveni pfinese aZ druha polovina pristiho roku, kdy ustoupi potize
v dodavatelskych fetézcich, mezinarodni obchod se zotavi a trh s energiemi se stabilizuje.

Akcelerujici inflace a negativni sentiment firem
i domacnosti vlivem valky oslabuji globalni
poptavku

Globalni ekonomicky rlst ztraci na sile (Tab I.1) vlivem Tab. 11
strmé rostoucich cen, jez vyznamné snizuji realné
mzdy a ukrajuji z Uspor qomacno?tl. $ tim souvisi zpo- realny HDP, meziro&ni zmény v %, pramen CF a Oxford Economics
malovani tempa objednavek v primyslu i ve sluzbach,

ve kterém se zacina projevovat i zpfisfilovani méno- 2021 2021 2022 2022 2023 2024
vych podminek. Ztrata rdstového momentu se vSak 4Q 1Q

odrazi také ve svétovych cenach komodit. Pokles za- Eurozéna 53 47 54 27 14 23
znamenaly ceny kov(, potravinafskych surovin, LVJSA 57 55 35 21 10 19
kontejnerové dopravy a cCipu a v poslednich tydnech Cing 81 40 48 42 54 52
v mensi mife i ropy, coz dava nadéji, ze kumulace pro- Spojené kralowtvi] 7,4 66 87 33 05 23
inflacnich faktor( postupné vyprcha. Oslabovani tlaku

na globalni rist cen potvrzuji také posledni prizkumy

PMI. V nich firmy hlasi zpomalujici (ale stale zvySenou)

dynamiku vstupnich nakladd a mensi nez oCekavané

prodeje, pfi€emz samy maji tendenci sniZzovat zasoby

k dosazeni uspor pfi klesajici poptavce.

Globalni rast letos i v pfistim roce zvolni

Spojené staty budou navzdory slabnouci ristové dyna- Graf .1
mice pokraCovat v agresivnim zvySovani sazeb. Na
konci ¢ervence Fed zvysil klic¢ovou sazbu o 0,75 pro-
centniho bOd':J ?0 pasma 2’25_50“%v’ trf:ny ,Ocevkava,“ do ocekavani domacnosti pro firemni sektor (index, 100 = neutraini
konce roku narust k 3,5 %. Ke zpfishovani ménoveé po- Grovefi), oekavani domacnosti ohledné jejich viastni budouci
litiky reagujicimu na akcelerujici inflaci, jez v €ervnu situace (index, rok 1985 = 100), pramen Bloomberg

dale zrychlila na 9,1 %, dochazi v kontextu robustniho

Ocekavani americkych domacnosti ohledné
budouci situace v poslednich mésicich klesla

trhu prace. ZvySovani sazeb tak mlze pokracovat na- 140
vzdory rostoucim obavam americkych domacnosti 130
z pfichazejici ekonomické krize (Grafl.1). Z dGvodu 120
zpFishovani ménové politiky a zpomalujici poptavky 110
poklesla v poslednich mésicich trzni inflani o¢ekavani 100
k hodnotam pobliz 2,5 % (Graf|.2). 90
Cina ve druhém G&tvrtleti prosla drakonickymi uzavir- 80
kami nékolika mést a i nadale udrzuje striktni politiku 70
nulové tolerance vugi covidu. To vyznamné poskozuje 60
jeji ekonomiku a komplikuje situaci v dodavatelskych 118 119 1/20 1/21 1/22

fetézcich. Od druhé poloviny letoSniho roku se oce-
kava, ze ¢inskou ekonomiku podpofi fiskalni stimul ve
vy8i 220 mld. USD a spekuluje se také o dalSim uvol-
néni ménové politiky. Ristovy cil okolo 5,5 % pro tento

—— Ocekavani domacnosti pro firemni sektor
—— Ocekavana situace domacnosti
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rok &inska ekonomika nicméné ziejmé nesplni. Cinska
inflace zlstava na relativné nizkych hodnotach
(v ¢ervnu 2,5 %).

Vyhlidky na ekonomické oziveni v eurozéné
v pristich 12 mésicich se zhorsily v dasledku
vysokych cen energii a vy€erpani uspor z dob
pandemie pfi oslabujici globalni poptavce

Meziro¢ni hospodafsky rust efektivni eurozony
v prvnim Ctvrtleti 2022 mirné zrychlil (Graf 1.3). Nastup
varianty koronaviru omikron byl sice razantni, nepfinesl
v8ak omezeni ekonomické aktivity v takovém rozsahu
jako v pfedchozich pandemickych vinach. | pfes
neprilis optimistické vyhlidky pro druhé Ctvrtleti 2022
eurozona odolala prvotnimu Soku z propuknuti valky
na Ukrajiné a jeji mezictvrtletni propad byl jen mirny.*
V sentimentu domacnosti i firem se vSak projevuje
vysoka ekonomicka nejistota. Zejména némeckeé firmy
v Setfeni PMI hlasi postupné zhorSovani podminek
a klesajici objednavky ze zahrani€i. Na druhou stranu
je zasoba nevyfizenych objednavek némeckych
pramyslovych firem velmi vysoka a teprve postupné
probiha jejich uspokojovani vyrobou (Graf 1.4). Za jejich
akumulaci stoji pfedevsim poruchy v dodavatelskych
fetézcich, které budou ustupovat jen pozvolna
a Castetné se preliji az do roku 2023. Klesa ale
i optimismus ve sluzbach, nebot efekt dohanéni
neuspokojené spotieby po uzavirkdch se &astecné
vyCerpal, zatimco roste ekonomicka nejistota a ceny.
Indikatory vSak stale zUstavaji v pasmu expanze.

Po optimistickém [été, kdy rekordné dobra turisticka
sezona a poptavka po sluzbach podpofi zejména jizni
zemé eurozény, se predpoklada citelné podzimni
ochlazeni. VycCerpané uspory zdob pandemie
a rostouci Ucty za energie a potraviny budou mit dopad
na jiz tak napjaté rozpoc¢ty domacnosti. Firmy, zejména
v primyslu, sice jesté budou tézit z objednavek
pfedchozich mésicu, i tento podplrny polstar se v§ak
postupné vyCerpa. Ani ofekavany vyvoj globalni
poptavky nevyzniva optimisticky. Postupné zavadéni
sankci vuc¢i Rusku komplikuje mezinarodni obchodni
vztahy. Kladna mezera vystupu v eurozéné se proto do
konce roku 2022 uzavie.? V leto§nim roce v Uhrnu
vzroste HDP efektivni eurozény o néco prfes 2 %,
pfiéemz ve druhé poloviné roku jeho dynamika zfetelné
zpomali. Oziveni pfinese az druha polovina pfistiho
roku, kdy ustoupi potiZze v dodavatelskych fetézcich
a mezinarodni obchod se zotavi. Ruast HDP v roce
2023 dosahne 1,5 % a v roce 2024 zrychli na 2,5 %.

Inflaci ve vyrobni sféfe tahne zejména dalSi
zdrazeni plynu a elektfiny, obavy z recese vSak

1 Podle predbézného odhadu Eurostatu vzrostl HDP v efektivni
eurozoné v druhém Ctvrtleti 2022 mezictvrtletné o0 0,2 %
amezirocné 02,5%. Tento adaj neni do prognézy
zapracovan, nebot byl zvefejnén az po jeji uzaveérce.

2 Na prelomu leto$niho a pfistiho roku nelze zcela vyloucit krat-
kodobou mélkou recesi.
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Graf 1.2
Ochlazujici se poptavka a oéekavané vyrazné
zvysSovani sazeb Fedu drzi inflaéni oéekavani
v USA na uzdé
v %, o€ekavana inflace implikovana z kotaci pétiletych inflacnich
swapl, pramen Bloomberg
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Graf 1.3

Rast HDP efektivni eurozény v prvnim leto$nim
ctvrtleti sice mirné zrychlil, nasledné vSak zpomali
vlivem vysoké inflace a valky na Ukrajiné

meziro¢ni rast HDP v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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Graf 1.4
Objem nevyrizenych objednavek némeckého
primyslu z obdobi covidu se za¢ina snizovat

meziro¢ni zmeény v %, pramen Bundesbank, Eurostat
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—— Nové objednavky —— Zasoba nevyfizenych objednavek
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jiz srazily vyhled cen ropy, kovt a nékterych po-
travin

Impulzem pro dalsi citelny rist cen nékterych energe-
tickych komodit byla ruska invaze na Ukrajinu
a nasledné protiruské sankce ze strany EU. Zdrazil
zejména plyn (Graf 1.5), jehoz cena by koncem letoSniho
roku méla zaznamenat dal$i narast. K tomu pfispivaly
obavy z omezeni dodavek plynu z Norska v souvislosti
se stavkou taméjSich zaméstnancu a problémy export-
niho terminalu na zkapalnény zemni plyn v Texasu.
Zejména ale panuji realné obavy, Ze by mohly byt
Uplné zastaveny dodavky zemniho plynu z Ruska.® Ob-
dobné zdraZila i elektfina, v éemz se vedle vysoké ceny
plynu negativné projevuje vypadek francouzskych ja-
dernych elektraren. Ten ¢aste¢né potrva i b&€hem pFisti
zimy. Vyhled ceny ropy Brent se naopak posunul nize,
v kratkodobém horizontu o vice nez 10 USD/barel,
a nadale zustava silné klesajici. Duvodem jsou obavy,
Ze nékteré zemé by se mohly v disledku agresivniho
zvySovani urokovych sazeb velkymi centralnimi ban-
kami dostat do recese, coz by znacné snizilo
i poptavku po ropé. Situace na fyzickém trhu s ropou je
nicméné i nadale napjata, nebot poptavka po ropé zl-
stava silna, zemé& OPEC+ nejsou schopny plnit
dodavky dle dohodnutych kvot a problémy Ruska s vy-
vozem ropy do Evropy se budou zfejmé dale
stupnovat.*

Do inflaéniho vyvoje se promita i zdrazovani dalSich
prumyslovych komodit a pretrvavajici napéti v global-
nich vyrobnich Fetézcich, které je patrné v dynamice
jadrovych produkénich cen (Graf I.6). Tempo zdrazovani
pramyslovych vyrobcl v efektivni eurozoné v letoSnim
roce dosahne v priméru vice nez 30 %. V pfistim roce
vyrazné zpomali s oCekdvanym poklesem cen komodit
a zvolnénim napéti v dodavatelskych fetézcich. V roce
2024 pak dynamika pramyslovych cen dokonce pre-
kmitne do lehce zapornych hodnot.

Vysoké ceny energii a potravin se odrazeji i v rlstu
spotfebitelskych cen v efektivni eurozéné. Cervnova
inflace vzrostla na 9,1 % s rozhodujicim pfispénim
pravé téchto dvou slozek. Samotné ceny energii
meziro€né vzrostly o bezmala 40 %. K vysoké celkové
inflaci pfispiva také zrychleny rist jadrovych cen,
zejména vlivem potizi v dodavatelskych Fetézcich
a prusaku vysokych cen energii do dal$ich cenovych
okruht. Inflace v efektivni eurozéné bude nicméné
bé&hem léta kulminovat a poté zac¢ne klesat. Primérna

3 Jednim z ptedpokladd zakladniho scénare prognozy je, Ze po
planované odstavce plynovodu Nord Stream 1 se na konci
¢ervence dodavky plynu z Ruska obnovi. Opacény pfipad
popisuje ,Scénaf uplného a trvalého zastaveni dodavek
energetickych komodit z Ruska do EU“ v PFiloze této Zpravy.

4 'V Cervnu 2022 byl pfijat soubor sankci, jimz se mimo jiné
zakazuje nakup, dovoz nebo pfevod surové ropy a nékterych
ropnych produktd z Ruska do EU. Omezeni se budou
uplatriovat postupné: do Sesti mésicu v pfipadé surové ropy
a do osmi mésicl v pfipadé rafinovanych ropnych produkt(,
pficemz doCasna vyjimka plati pro dodavky surové ropy
ropovodem vybranym zemim EU.
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Graf 1.5
Plyn a elektfina na konci roku 2022 opét zdrazi,
cena ropy Brent by se vSak jiz méla snizovat

ceny energetickych komodit, index 2018 = 100, pramen Bloomberg,
vypoget CNB
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—— Ropa Brent Zemni plyn
—— Uhli Elektfina

Graf 1.6
Aktualni mimofadny cenovy rast v pramyslu
v zahranici je tazen zejména energetickou
slozkou, tedy zdrazovanim plynu a elektfiny,
zvysuje se ale také prispévek jadrové slozky
meziro¢ni rast cen primyslovych vyrobcu v efektivni eurozéné v %,
prispévky v p. b.

40
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—— Primyslova inflace v efektivni eurozéné
Il Jadrova slozka
Il Energeticka slozka

Poznamka: Energeticka slozka vedle ropy obsahuje od tfetiho
Ctvrtleti 2021 i zemni plyn a elektfinu.

Zkapalnény zemni plyn (liquefied natural gas,
LNG) umozriuje prepravu zemniho plynu mezi
misty, kde neni mozné vybudovat potrubni plyno-
vod, a to i na velké vzdalenosti. Typicky je
vytéZeny zemni plyn dopravovan potrubim k po-
bfeznimu terminalu, kde je ve zkapalriovaci lince
zchlazen do tekuté podoby, ¢imz se vyrazné
zmen§i jeho objem, a precerpan do specialnich
vysoce izolovanych tankeru. Ty udrzuji jeho niz-
kou teplotu a zajistuji jeho namorni prepravu.
V cilovém pristavu je LNG precerpan do sklado-
vacich zasobnikt a pres zplyriovaci
(regasifikacni) terminal se nasledné odparuje do
potrubnich plynovodd, kterymi je distribuovan do
cilovych destinaci. Jedna se o investi¢né, tech-
nologicky i energeticky naro¢ny proces.
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Graf 1.7

Do trzniho vyhledu rostoucich urokovych sazeb
se promita ocekavana reakce ECB na zvysujici se
infla¢ni tlaky

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

inflace tak letos dosahne 8,2 %, v roce 2023 zpomali
na 3,9 % a v roce 2024 zvolni pod 2 %.

Ménova politika ECB se zacdina zprisnovat,
zakladni sazba v eurozoné vsak bude nizsi nez

v USA

2,0 1,4
Ménova politika ECB zaostava za kroky amerického 1,5 1,3
Fedu, coz spoleéné s nejistotou ohledné 1,0 1,2
hospodaiského vyvoje vede k oslabovani eura vidi 0.5 1.1
americkému dolaru az k trovni parity. Na vyhledu je 0.0 __‘\—u" 1.0
nicméné ocekavano opétovné lehké posilovani eura. 05 _,_// “\ ,l 0.9
Na svém Cervnovém zasedani ECB sice ponechala 10 ” \ ra 08
zakladni sazbu beze zmény, trhy vSak reagovaly na jeji ;g ‘\‘ . /," g’;
komunikaci a trzni vyhled sazby 3M EURIBOR se _2:5 el 0:5

zejména pro rok 2023 posunul vySe (Grafl.7). ECB téz 118 119 120 121 22 123 124
k 1. Cervenci 2022 ukoncila ¢isté nakupy v ramci
Programu nakupu aktiv (APP). V souvislosti s tim
stinovd sazba zadhy splyne strzni sazbou
3M EURIBOR. Na svém cervencovém zasedani ECB
zvySila sazby o 0,5 procentniho bodu a po vice nez
osmi letech tak jeji depozitni sazba vystoupila ze
zaporného pasma. Na zafijovém zasedani trh oCekava
zvySeni rovnéz o 0,5 procentniho bodu. ECB se potyka
také s rizikem fragmentace trhli, nebot se zvySuji
rozdily mezi vynosy némeckych dluhopis( a dluhopist
jiznich zemi eurozény (zejména ltalie). ECB proto na
¢ervencovém zasedani zaroven predstavila novy
nastroj napomahajici efektivni transmisi ménové
politiky (Transmission Protection Instrument, TPI).
Aktivace tohoto programu nakupu aktiv bez pevné
definovaného kli¢e zavisi na rozhodnuti ECB.

—— 3M EURIBOR
--=-- Stinova sazba 3M EURIBOR

—— USD/EUR (prava osa)

SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Zahraniéni ekonomicky vyvoj

2022 2023 2024
HDP meziroéni zményv % | 2,1 1,3 2,5 Zhor$uje se rlstovy vyhled na prelomu let 2022 a 2023, a to
(v efektivni eurozoné) procentni body 0,1) _ v souvislosti s rychlejSim vyCerpanim pandemickych uspor pfi
! vys§Sich nez dosud ocekavanych cenach energii.
Spotrebitelské ceny  meziroéni zmény v % | 8,2 3,9 1,8 Predikce spotfebitelské inflace se zvySuje pfedevsim v disledku
(v efektivni eurozéna) procentni body (03) (1,0) _ vyraznéj$iho narlstu cen potravin a déletrvajiciho napéti
v globalnich distribu¢nich fetézcich.
Ceny vyrobct meziro&ni zmény v % | 30,9 5,6 -0,1 Do zvy$eni vyhledu cen vyrobcu se promitaji vy$si vyhledy cen
fektivni oy i o) 35 2.5 _ energetickych komodit a slabsi kurz eura vici dolaru spole¢né
(v efektivni eurozon€) PREAI @2 @9 s déletrvajicimi problémy v dodavatelskych fetézcich.
Cenaropy Brent USD/barel 103,1 90,3 83,4 | vyhled ceny ropy zistava silné klesajici, pro pridti rok jeho
(2,6) - snizeni odrazi vétsi zpomaleni globalniho ekonomického ristu.
3M EURIBOR % 0,2 15 1,6 Ocekavana uroven trzni Grokové sazby 3M EURIBOR se posouva
procentni body 0,3) (0,4) _ vySe v dUsledku avizované vyraznéjSi reakce ECB na rychleji
! ' rostouci inflaci.
Ménovy kurz USD/EUR 1,08 1,09 1,13 Kurz eura viéi USD je na vyhledu mirné slabsi vlivem relativné
_ rychlejsiho zpfisfiovani ménové politiky v USA a zvySenych obav
0 vyvoj hospodarské situace v Evropé.

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

V celoro¢nim thrnu letos rist HDP zpomali. Na pfelomu roku dokonce dojde k meziro¢nimu
léta. Vyznamné k tomu pfispéje propad spotieby domacnosti v navaznosti na pokles jejich
realnych prijmd, ktery bude vyvolan rychlym riastem Zivotnich nakladd. Podniky budou
v podminkach vysoké nejistoty omezovat investice, a to vliivem zhorSené finanéni situace
odrazejici dale rostouci naklady na energie, suroviny a materialy, stejné jako z ddvodu
utlumeni domaci poptavky. Ta jim jiz neumozZni promitat rostouci néklady do cen tak silné
jako doposud. Tuzemsky vyvoz zlstane v dusledku citelného zpomaleni poptavky
Vv eurozéné a pretrvavajicich problému ve vyrobnich a dodavatelskych retézcich do¢asné
utlumeny a podniky budou nuceny ke zvySené tvorbé zasob. Prispévek Cistého vyvozu
k hospodarskému rdstu bude letos nicméné mirné kladny vlivem citelného zchlazeni
domaci poptavky. Dosavadni prehfivani ¢eské ekonomiky v leto§nim roce rychle odezni.
Napéti na trhu prace se dale ponékud zmirni z davodu utlumeni ristu domaci ekonomické
aktivity a pokracujiciho zapojovani ukrajinskych uprchlikG do pracovniho procesu. Mira
nezaméstnanosti zliistane na velmi nizké urovni, byt mirné vzroste. Rust fundamentalnich
mezd po do¢asném zpomaleni v letoSnim druhém pololeti opétovné zrychli, avSak az do

poloviny pristiho roku bude zaostavat za ristem inflace.

Brzdou tuzemského ekonomického ristu bude Grafll.1
v nejbliz§ich &tvrtletich zhorseni sentimentu a fi- Nedostatek materiali a komponent nadale vyrazné
nanéni situace &eskych firem i domacnosti, a to limituje domaci pramyslovou produkci

vedle pFetrvévajicich problémﬂ v globélnich fe- podil domacich pramyslovych podnik( v % vykazujicich nedostatek
materidlli €i zaFizeni jako faktor limitujici produkci, vyhlazeno

tézcich, umocnénych valkou na Ukrajiné HP filtrem (lambda = 1), pramen Konjunkturalni prizkum CSU
Obtize v globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetéz- 40
cich nadale pfetrvavaji a citelné zasahuji domaci 35

prumyslové orientovanou ekonomiku. Jejich intenzita

30
navic vzrostla kvuli valce na Ukrajiné, zavedeni sankci 25
vic¢i Rusku a souvisejicimu zpretrhani fady obchod-
nich vazeb. Nedostatek materidld  prevazné 20
v prumyslové vyrobé bude brzdit ekonomiku i ve druhé 15
poloviné letoSniho roku (Grafll.1). Prognéza predpo- 10
klada, ze problémy v globalnich  vyrobnich
a dodavatelskych fetézcich se budou pozvolna zmirfio- 0
vat, pfiemz zcela odezni v poloviné roku 2023. 05 1407 109 A1 143 V15 A7 119 121
Rust hrubého domaciho produktu v celoroénim Uhrnu Graf I1.2
ke 4 %. meziro¢ni zmeény v %, sezonné ocisténo, interval spolehlivosti
Spotieba domacnosti letos poklesne z diivodu 15
hlubokého propadu jejich realnych prijma i sen- 10
timentu a s prispénim zvySenych urokovych
sazeb 5
Od letoSniho druhého &tvrtleti zaéne spotfeba domac- 0 /
nosti meziro¢né klesat (Graf 11.3). Aktualné nepfiznivy 5
-10
5 Podle predbézného odhadu CSU vzrostl ve druhém &tvrtleti A5
2022 ¢esky HDP mezictvrtletné o0 0,2 % a mezirotné o 3,6 %, 200V 1721 100 10 v i22 1010 100 IV I23 100 100 IV 24 10 11
coz je v souladu s prognézou CNB. Tento udaj byl zvefejnén
29. éervence 2022. 90% 70% e 50% B 30%
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spotrebitelsky apetit® se v ndvaznosti na propadajici se
kupni silu domacnosti dale zhorsi. Rychle rostouci ne-
zbytné vydaje spojené s bydlenim (zejména
za energie) pfitom sou€asné odcerpaji posledni zbytky
uspor domacnosti nucené vytvofenych béhem pande-
mie, resp. jejich ¢&asti urcené k utraceni formou
odlozené spotfeby (Graf I1.4). VétSi ¢ast téchto ,covido-
vych® Uspor pfitom domacnosti rozpustily jiz v lofiském
roce. Jejich dalsi ¢ast utratily b€hem prvni poloviny le-
toSniho roku, coz tlumilo vliv propadu redlnych pfijma
(Graf 11.5). Utraceni domacnosti bude brzdéno také zvy-
Senou urovni urokovych sazeb. V celoro€nim uhrnu
spotfeba domacnosti letos vyrazné poklesne.

Rust nominalniho hrubého disponibilniho dichodu do-
macnosti bude letos taZzen zejména pfispévkem mezd
a plata (Graf I1.6), ktery odrazi i nadale silnou poptavku
na trhu prace. K udrzeni svizného tempa rdstu pFijmu
domacnosti pfispéje rovnéz opakovana valorizace du-
chodu a fada podpurnych fiskalnich opatfeni, napfiklad
usporny energeticky balicek.

Vlivem vysoké inflace se v8ak budou realné pfijmy do-
macnosti az do poloviny pfistiho roku snizovat. Realna
spotfeba tak bude meziro¢né klesat i v prvnim pololeti
2023. Poté se finan¢ni situace domacnosti zlepsi s tim,
jak bude dochazet k vyraznému poklesu inflace a bude
zrychlovat mzdovy rdst. To povede k obnoveni rdstu
soukromé realné spotieby. Ta presto kvuli slabému
prvnimu pololeti v Uhrnu za cely rok 2023 mirné po-
klesne a k jejimu zvySeni dojde az v roce 2024.

Mira uspor letos rychle klesne k predpande-
mické urovni

ZlepSeni spotrebitelského sentimentu v roce 2021
v navaznosti na postcovidové otevirani ekonomiky
vedlo k postupnému snizovani miry uspor. Ve svém
poklesu bude mira uspor pokracovat i nadale, k Eemuz
pfispéje utraceni zbyvajici ¢asti nucené vytvofenych
Uspor, mimo jiné i z divodu zvySenych U¢th za energie.
Mira uspor se tak béhem letoSniho roku snizi zhruba
k arovni pfed covidem. Zde setrva i ve zbytku
prognostického horizontu.

Zpomaleni ristu zahraniéni poptavky
a pretrvavajici nedostatek soucastek
a materiald umocnény valkou se letos projevi
vV nevyrazné dynamice vyvozu a vysoké tvorbé
zasob

Vyvozné orientovana ¢ast domaci ekonomiky (zejména
automobilovy primysl) nadale Celi problémim v do-
davkach vyrobnich vstupd (Graf I1.1). Tyto obtize
zacCatkem letos$niho roku jesté zesilily po vypuknuti va-
le€ného konfliktu na Ukrajingé, s nim souvisejicim

6 Dle ¢ervencovych dat z konjunkturalniho prizkumu dosahla
uroven spotrebitelského sentimentu historického minima.
Podnikatelsky ~ sentiment se naopak udrZzuje nad
prfedpandemickou urovni.
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Graf I1.3
Spotieba domacnosti bude klesat az do poloviny

pristiho roku, spotieba viady naopak setrvale
poroste

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

Spotiebu domacnosti letos nepriznivé ovlivni
hluboky propad jejich realnych pfijmi a vyéerpani
polstare vynucenych uspor

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

I Fiskalni impulz

Vynucené uspory
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Poznamka: Dachodovy efekt odrazi vyvoj realnych pfijma (véetné
mezd a platd) i cen energetickych komodit. ,Dopad pandemie”
ztélesfiuje vliv uzavirek ekonomiky, resp. efekt nasledného
znovuotevieni ekonomiky a navratu lidi k b&Znému spotiebitelskému
chovani, napfiklad pokud jde o frekvenci navstév kin, restauraci
apod.).
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zavedenim ekonomickych sankci vuc¢i Rusku a zpretr-
hani vétSiny obchodnich vazeb mezi Evropskou unii
a Ruskou federaci. Domaci vyvozci navic letos nemo-
hou spoléhat na vyznamné pfesmérovani svych aktivit
na nova exportni teritoria, nebot rist globalni poptavky
citelné zpomali. Vedle toho se vlivem obav ze zpoma-
leni svétové ekonomiky zbrzdi i dosud slibné, byt
kfehké zotavovani cestovniho ruchu (vyvozu sluzeb),
ktery tak po dopadech pandemie dostane dalSi uder.

Z pohledu metodiky narodniho UcCetnictvi bude letos
dynamika vyvozu podpofena i vydaji uprchlika z Ukra-
jiny na Ceském uUzemi, nebot ti jsou pro tyto ucely
povazovani za nerezidenty (de facto za turisty). Jejich
spotfeba v Ceské republice je tedy vykazovana jako
Cesky vyvoz a nikoliv (jako u rezident() jako spotfeba
domacnosti. Progn6za pfedpoklada, Ze jejich vydaje
na Ctvrtletni bazi vystoupaji az k 11 mld. K& béhem le-
tosniho Iéta a na této urovni se udrzi na celém zbytku
horizontu prognézy.

V prubéhu pfistiho roku se vlivem zrychlujiciho ekono-
mického rastu v zahrani¢i vyvoz rychle zotavi (Graf 11.7).
Pfispéje k tomu i odeznéni problému v globalnich vy-
robnich a dodavatelskych fetézcich, které dale podpofi
exportni vykonnost ¢eského hospodarstvi. Vyvoz tak
v roce 2023 vzroste o vice nez 7 % a jeho rlst bude
svizny i v roce 2024.

Letos bude i pfes utlumeny rust vyvozu pfispévek Cis-
tého vyvozu kristu HDP mirmmé kladny. Vlivem
zvolnéni ristu dovozné narocnych fixnich investic
a propadu spotfeby domacnosti totiz zeslabne dovoz,
jehoz vypadek bude v porovnani s vyvozem vétsi.
V pfistim roce pak bude diky zminénému oziveni ex-
portniho vykonu ekonomiky rdstovy prispévek Cistého
vyvozu vyrazné kladny, coz bude platit i pro rok 2024
(Graf I1.7).

Fixni investice poc¢atkem letoSniho roku solidné
rostly, jejich dynamika vSak zvolni zejména
viivem ochlazeni zahraniéni poptavky
a zhorseni finanéni situace podnikt

Prostor pro zvySovani investi¢ni aktivity se podnikim
od lofiského podzimu vlivem zdraZovani vyrobnich
vstupl (zejména energii) zmenSuje. V podminkach
mezironé takfka stagnujiciho hrubého provozniho
prebytku byl i pfesto rast fixnich investic na za¢atku le-
toSniho roku solidni. Vtom se patrmé odrazelo
dobihani investic realizovanych po covidovém utlumu
a pokracujici automatizace a robotizace vyroby.

Finan¢ni situace podnikd se ve druhé poloviné letos-
niho roku zhorsi. Nadale se na tom budou podilet
hlavné rychle rostouci ceny energii. Investice do ob-
novy a roz8ifovani vyrob budou odkladany v obavach
z citelného ochlazeni zahrani¢ni poptavky a vlivem
zvySené nejistoty v souvislosti s probihajicim vale¢nym
konfliktem. V témze sméru se projevi rovnéz zvySené
urokové sazby, stejné jako pretrvavajici poruchy ve vy-
robnich a dodavatelskych fetézcich, pficemz jejich
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Graf I1.5
Zbyvajici ¢ast vynucenych uspor domacnosti
z doby pandemie se letos rychle vycerpa
spotiebni vydani domacnosti v mid. K¢, stalé ceny, sloupce
odpovidaji vynucenym Usporam v grafu 11.4
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Graf 1.6

Rust disponibilniho diichodu letos zvolni, zejména
kvili snizenému prispévku mezd a plath a pfijmu
podnikatelt

spotieba domacnosti a hruby disponibilni dlichod, meziro¢ni zmény
v %, prispévky v p. b., béZné ceny, sezonné neocisténo
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Graf 1.7
Vyvoz i dovoz budou letos utlumené

realny vyvoz a dovoz, meziro¢ni zmény v % a mid. K¢, sezonné
ocisténo
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negativni vliv se bude postupné zmirfiovat. Podnétem
pro investi¢ni aktivitu naopak budou z po¢atku pIné za-
kazkové knihy fady podnik{ a jiz zminéna dlouhodoba
potfeba automatizace, robotizace a digitalizace. V sou-
hrnu bude letos dynamika soukromych fixnich investic
kladna, av8ak postupné& zpomalujici. VIadni investice
budou v realném vyjadfeni i pfes finanéni podporu
z fondd EU a programl NGEU naopak utlumené po
cely letosni rok (Graf 11.8).

V pfFistim roce se s odeznénim obtizi v globalnich fe-
tézcich a se zrychlenim rdstu zahrani¢ni poptavky
bude dynamika soukromych fixnich investic zvySovat.
Také vladni investice opét znatelné porostou, nebot je
vedle Cerpani evropskych penéz podpofi i nakup vo-
jenskych vrtulnika.” Celkové fixni investice tak pristi
rok vzrostou zhruba o 4 %. V roce 2024 jejich rust do-
sahne dlouhodobé rovnovaznych 3 %.

V podminkach pretrvavajicich uzkych hrdel na nabid-
kové strané ekonomiky zlstane tvorba zasob az
do poloviny pfistiho roku nad svou dlouhodobou
urovni, pficemz bude klesat jen postupné (Graf I1.9).
S odeznénim vypadkd v dodavkach bude nasledné
mozné zkompletovat rozpracovanou a dfive nucené
naskladnénou vyrobu a vyvézt produkci do zahranici.
Celkova dynamika tvorby hrubého kapitalu tak letos za-
stane vlivem rustu fixnich investic kladna. Se
zrychlenim rozpousténi naakumulovanych zasob pre-
jde nasledné do poklesu.

Fiskalni politika bude z divodu ukoncovani
podpurnych covidovych programi letos lehce
tlumit rast HDP, a to i pfes vydaje souvisejici
s pfichodem ukrajinskych uprchlikl ¢i asporny
energeticky bali¢ek

Rust realné spotfeby viady v lofiském roce vyrazné
zvolnil (Graf I1.3). To bylo ddno omezenim ¢i ukonce-
nim vydaju spojenych s pandemii, zejména v oblasti
zdravotnictvi. V letoSnim roce realna spotfeba vlady
v celoro€nim Uhrnu vzroste témeéf o0 2 %. Na jejim po-
kra¢ujicim rastu se bude podilet navy$eni vydaju
zejména ve zdravotnictvi a Skolstvi souvisejicich s pfi-
chodem ukrajinskych uprchlikd. V nominalni spotfebé
vlady se navic projevi oCekavané navysSeni mezd
a platl (podrobnéji viz dale v textu).

Fiskalni impulz bude letos rGast HDP mirné tlumit
(Graf 11.10). To bude dano odeznivanim velké ¢Casti
podpurnych programu, které napomahaly zotavovani
ekonomické aktivity po vétSinu lorfiského roku. Restrik-
tivni dopad spojeny s letoSnim ukon€ovanim téchto
programu vSak bude zé&asti vyvazovan velkym mnoz-
stvim opatfeni jak na pfijmové, tak na vydajové strané
vefejnych rozpoct(.8 Prognéza zahrnuje schvalenou

7 Objem vynaloZzenych finanénich prostfedki dosahne
14 mld. K& s rovnomérnym rozloZenim do celého roku 2023.

8 Mezi tato opatfeni patfi dal$i zvySeni slevy na poplatnika,
lednova nadstandardni valorizace dichodu, zvySené dotace
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Graf I1.8

Pretrvavajici problémy v ramci globalnich fetézci
letos povedou k nadale vysoké tvorbé zasob

a ke zpomaleni rastu soukromych fixnich investic,
vladni investi¢ni vydaje budou kolisat

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

30

20

118 149 120 V21 122 123 /24

Il VIadni investice
Zména stavu zasob

—— Tvorba hrubého kapitalu
Il Soukromé investice

Graf 1.9

Tvorba zasob zistane az do poloviny letosSniho
roku pobliz extrémnich hodnot a poté bude jen
postupné klesat

zména stavu zasob, mld. K¢, stalé ceny, sezonné ocisténo
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Graf 11.10
Fiskalni politika bude letos — i pfes mimoradné

vydaje spojené s uprchliky a energetickou krizi —
rast HDP mirné tlumit z divodu odeznéni

covidovych podpurnych programu, v pristim roce
naopak nepatrné stimulovat
fiskalni impulz, pfispévky k rastu HDP v p. b.
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pomoc domacnostem a firmam v souvislosti s prudkym
zdrazovanim cen energii.® Tato opatieni budou v plat-
nosti az do pfistiho roku, kdy bude fiskalni impulz
prispivat k rastu HDP mirné kladné.'° S jejich ukonce-
nim bude fiskalni impulz dynamiku HDP v roce 2024
opétovné celkem znatelné tlumit.

Dosavadni prehfivani c¢eské ekonomiky v letos-
nim druhém pololeti rychle odezni

Zpomaleni hospodarského rlstu v letoSnim roce po-
vede krychlému uzavieni kladné mezery vystupu
a nasledné se ekonomika pfechodné dostane pod sv(j
potencial (Graf 11.11). VSe bude probihat pfi pokracuji-
cich nabidkovych omezenich, ktera letos zbrzdi
dynamiku potencialniho produktu. Od druhého pololeti
pfistiho roku, tedy s vyraznym poklesem inflace a ozi-
venim domaci poptavky, se ekonomika pfi odeznivani
problému v globalnich fetézcich vrati k ristu tempem
prevySujicim dynamiku potencialu. Mezera vystupu se
tak béhem roku 2024 zdola uzavre.

na obnovitelné zdroje energie, urychlené Cerpani investic
z fondt EU, vydaje na pomoc uprchlikiim z Ukrajiny, do¢asné
snizeni spotfebni dané na naftu a benzin a také snizeni
silnicni dané kvali rostoucim cenam pohonnych hmot
a opatfeni z tzv. balicku rodinné pomoci. Ten zavadi
jednorazovy prispévek 5 000 K& na déti domacnosti s ro€nim
pfijmem do 1 mil. K&, zrychleni Cerpani rodi¢ovského
prispévku a podporu zkracenych uvazku a détskych skupin.

9 Energetické kompenzace dosahuji celkového objemu cca
65 mld. K¢&. Zahrnuji doCasné odpusténi poplatku na
obnovitelné zdroje energii, zavedeni usporného
energetického tarifu pro domacnosti na elektfinu, plyn
a domovni kotelny, podporu centralniho topeni a dotace
vybranym firmam.

10 Nad ramec energetického bali¢ku je impulz v pFistim roce
pozitivné ovlivnén zvySenim limitl pro registraci platci DPH
a pausalni rezim dané.
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Graf 1.11

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

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

2022 2023 2024
HDP meziro&ni zmény v % | 2,3 1,1 3,8 Vyhled ristu HDP se pro letoSek posouva vyse kvdli lepSim nez
procentni body (1,5) . ocekavanym udajim z pocatku roku, v pfistim roce bude naopak
- vyrazné nizsi vlivem vyraznéjsiho ochlazeni domaci poptavky.
Spotieba domacnosti meziroéni zmény v % | -2,0 -0,8 3,7 Vyhled ristu spotfeby domacnosti se snizuje z divodu hlubsiho
procentni body . poklesu realného objemu mezd a platl i citelngjsiho zhorSeni
sentimentu.
Spotieba vlady meziroéni zmény v % | 2,0 1,8 1,6 Progndza spotfeby vlady se letos pfehodnocuije lehce vyse
‘ ) zejména vlivem oc¢ekavaného vyraznéjsiho ristu nahrad
procentni body s (0.0 zaméstnancum ve vladnim sektoru, pro rok 2023 se neméni.
Tvorba hrubého meziro&ni zmény v % 5,1 3,9 2,9 Leto$ni vy$si dynamika investini aktivity zohledriuje revize dat
fixniho kapitalu procentni body .3) . a solidnéjsi udaje z pocatku roku, v pfistim roce se posouva nize
- kvali slabsi zahrani€ni poptavce.
Cisty vyvoz prisp. k rastu HDP 0,7 3,5 2,4 Vlivem mirné vyssiho vyvozu a vyraznéjsiho vypadku domaci
procentni body 0.2) . poptavky je letos prispévek cistého vyvozu k rlstu HDP lehce
- vy$§i, v pristim roce bude jeho pfispévek naopak mirnéjsi.
Zaméstnanost meziro&ni zmény v % | 1,1 0,7 0,8 Niz8i dynamika zaméstnanosti v nové prognéze je letos dana
procentni body . predevs§im metodicky (nezapocitanim vlivu uprchlikt
z Ukrajiny), v roce 2023 se projevi nizSi ekonomicka aktivita.
Nezaméstnanost % 2.5 2,7 2.7 Vyhled obecné miry nezaméstnanosti se téméf neméni
(ILO) procentni body (0,00  (0,2) - y y :
Priimérna mésiéni meziro&ni zmény v % 4,5 6,2 7,5 Vy8S§i mzdova dynamika v roce 2023 bude odrazet vyrazngjsi
nominalni mzda procentni body 1.2) . kompenzaci propadu realnych pfijmu z letoSniho roku vlivem
- vyS$$i a setrvaénéjsi inflace ve srovnani s jarni prognézou.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny stitek oznacuje narlst hodnoty, ¢erveny jeji snizeni)

Napéti na trhu prace se dale postupné zmirni

Trh prace se pohledem souhrnného indikatoru LUCI
i pfes pozvolné ochlazovani nachazi v mirné napjatém
modu, tedy lehce nad svou rovnovaznou urovni.
K tomu pfispiva predevSim vyvoj v jeho realné casti
(Graf 11.12).Ve zbytku letodniho roku se napéti na trhu
prace jeSté dale lehce snizi. Podstatnym faktorem
za timto vyvojem je pfichod uprchlikd z Ukrajiny a je-
jich ¢aste¢né zapojeni do pracovniho procesu. To
snizuje previs poptavky po praci nad jeji nabidkou. Na-
péti na trhu prace sou€asné snizuje vyrazny pokles
realnych mezd.

Realné prijmy se vyrazné propadnou, nebot’
tempo ristu nominalnich mezd bude vyrazné
zaostavat za inflaci

Mzdovy vyvoj v trznich odvétvich je nadale ovlivnén
jednorazovymi faktory i efekty srovnavaci zakladny*?,

11 Jedna se predevsim o statistické efekty plynouci z vypadku
mzdy zaméstnancl pobirajicich o$etfovné ¢i nahradu mzdy
v pfipadé karantény v roce 2021. Casteény vypadek mezd
nastal rovnéz u zaméstnancl, ktefi nepracovali z titulu
prekazek v praci v souvislosti s pandemii, pficemz néktefi
z nich Cerpali pouze ¢astecné nahrady mzdy. Na jafe roku
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Graf 11.12
Trh prace se letos pohledem indikatoru LUCI dale
mirné zchladi, i tak ale zustane silny

index LUCI, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky
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které znatelné rozkolisavaji meziroéni mzdovou dyna-
miku az do poloviny letoSniho roku (k Uplnému
odeznéni statistickych efektd v meziroéni dynamice
pak dojde pocatkem pfiStiho roku). Z hlediska ekono-
mické interpretace mzdového rdstu tak ma smysl
sledovat spiSe odhadovany rust fundamentalnich
mezd (Graf 11.13).

Ani pres stale solidni poptavku po praci v prvni polo-
viné letoSniho roku se inflace letos vyraznéji
nepromitne do dynamiky mezd. Firmy €eli vysokym ce-
nam energii a zaroven pokracujicim problémim
v globalnich fetézcich, které jesté prohloubila valka na
Ukrajiné. To vyrazné sniZuje prostor pro mozné navy-
Seni mezd. K jejich umirnéné dynamice pfispiva také
pfichod velkého poctu vale¢nych uprchlikid. Ob¢ané
Ukrajiny nové zapojeni do trhu prace snizuji primérnou
mzdu pfes tzv. kompozi¢ni efekt, tedy tim, Ze obsazuji
pozice s prevazné podpriimérnou odménou.'? Zaroven
zvySena nabidka prace ze strany uprchlikd posiluje
konkurenci. Mzdova dynamika se zacne vyraznéji zvy-
Sovat az vprdbéhu roku 2023, kdy bude
zaméstnancim — v navaznosti na opétovné oziveni
rastu hospodarské aktivity, odeznéni problému v glo-
balnich fetézcich i deeskalaci vale€ného konfliktu —
firmami Caste¢né zpétné ,kompenzovan“ letoSni pro-
pad realnych pfijmd. V navaznosti na jednani tripartity
progndéza také predpoklada zvyseni minimalni mzdy od
1. ledna 2023 0 1 000 K&.

Platy v netrznich odvétvich porostou v nasledujicich
letech snizenym tempem ve srovnani s pfedpandemic-
kou dobou. Dle statniho rozpoctu dojde v roce 2022
k 2% rlstu platd pedagogu a k ploSnému zvyS$eni plata
pro slozky integrovaného zachranného systému a pra-
covniky v socialnich sluzbach o 700 K&. Prognéza také
zohledhiuje pravdépodobné navyseni mezd o 10 % pro
piné  (nepedagogi¢ti  pracovnici ve  Skolstvi,
zaméstnanci, ktefi nejsou pod statni sluzbou, oblast
kultury a dal$i), které by mélo byt v platnosti od 1. zafi
2022 a mélo by se tykat asi 300 tisic zaméstnancu.
Zbylym zaméstnancim ve statnim sektoru by mély byt
mzdy do konce roku zmrazeny. V roce 2023 prognoza
v souladu s dostupnymi informacemi ocekava mirny
plosny rust.

Také rlst objemu mezd a platli je ovlivnén prichodem
obcéant Ukrajiny, nebot zvysSeni prepocéteného poctu

2021 (podobné jako v zavéru let 2020 a 2021) byly navic
vyplaceny mimoradné ,covidové“ odmény ve zdravotnictvi.
Uvedené vlivy se projevily zejména v lonském druhém
Ctvrtleti, kdy statisticky vykazany meziro¢ni rust mezd
v trznich odvétvich vyrazné zrychlil vlivem odeznéni
zapornych statistickych efektll z roku 2020 v kombinaci
s vyplatou zminénych mimofradnych odmén ve zdravotnictvi.

12 Postavenim Ukrajincti na ¢eském pracovnim trhu se zabyval
box v ZoMP jaro 2022.

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

19

Graf 11.13
Fundamentalni mzdovy rust v pristich letech
znatelné zrychli, a bude tak ¢astecné kompenzovat
svlj pfedchozi realny pokles
nominalni mzdy, meziroéni zmény v %
14
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—— Nominalni mzdy celkem

—— Nominalni mzdy v trznich odvétvich

==+ Fundamentalni slozka 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
oSetfovného, karantén a ¢astecnych nahrad mezd)
a 0 mimoradné odmény ve zdravotnictvi
a sociélnich sluzbach.


https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Obcane-Ukrajiny-na-ceskem-pracovnim-trhu/

Il. —— Realna ekonomika a trh prace

zaméstnancu tlaci na riist mzdového baliku.® V redl-
ném vyjadfeni objem mezd a platl v roce 2022 hluboce
poklesne (Graf I1.14), coz bude dano vyraznym zaosta-
vanim rastu nominalnich mezd za vysokou inflaci. Az
S postupnym snizovanim inflace v prvni poloviné pfis-
tiho roku, pominutim problému v globalnich Fetézcich
a odeznénim energetické krize dojde k obnoveni rustu
realného mzdového objemu, coz podpofi oziveni spo-
tfeby domacnosti.

Zaméstnanost i nadale poroste, dojde pouze
k mirnému snizeni jeji dynamiky v navaznosti na
utlumenou ekonomickou aktivitu

Mirny rdst zaméstnanosti v podminkach pokracujici so-
lidni poptavky firem po praci bude v letoSnim roce
pokracovat (Graf ll.15). Z hlediska struktury bude rist
celkové zaméstnanosti tazen zejména zvySujicim se
poétem zaméstnancl, avSak postupné poroste i pocet
podnikatell. | pfes mirny pokles ekonomické aktivity
nebude dochazet k vyraznému propousténi, protoze
firmy budou radéji drzet i méné produktivni zamést-
nance, nez aby posléze opétovné podstupovaly vysoké
naklady spojené s najimanim novych. Pfichod Ukra-
jinct se ve statistikach VSPS neprojevi, nebot povaha
tohoto Setfeni to prakticky neumoznuje.'* Zvyseni za-
méstnanosti pro nejbliz§i mésice naznacuji také
nékteré vysokofrekvencéni a predstihové indikatory?!®
nebo Setfeni Evropské komise. V souvislosti se zvyse-
nou nabidkou prace vSak doslo ke zméné& chovani
zaméstnavateld, ktefi na Uradech prace hlasi vyrazné
meéné novych volnych pracovnich mist, nez tomu bylo
v minulosti. Obecna mira nezaméstnanosti bude letos
zhruba stagnovat. Od konce roku se zacne sice lehce
zvySovat, zUstane vSak stale velice nizka, a to z histo-
rického pohledu i v mezinarodnim srovnani. Tento
vyvoj bude pokracovat i v nasledujicich letech. Po-
dobny vyvoj prognéza oc€ekava i upodilu
nezameéstnanych osob.

13 Brzdici vliv bude naopak mit vySe zminény efekt nizsi
pramérné mzdy ukrajinskych pracovnikd.

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

15 Podle Google Trends je skoére témat ,nezaméstnanost”
i ,podpora v nezaméstnanosti“ relativné nizké. Index
oCekavané zaméstnanosti spole¢nosti ManpowerGroup
se nachazi na historickych maximech.
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Graf 11.14
Dynamika realného objemu mezd a platti bude

v nejblizsich ctvrtletich vlivem vysoké inflace
hluboce zaporna, a povede tak k utlumenému
vyvoji spotfeby domacnosti

objem mezd a platl, meziro€ni zmény v %
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Graf 11.15

Migrace z Ukrajiny se ve statistikach
zaméstnanosti a nezaméstnanosti neprojevi, vyvoj
tak bude odrazet stale solidni poptavku po praci,
mira nezaméstnanosti vzroste jen nevyznamné

zaméstnanost, meziro¢ni zmény v %, obecna mira
nezaméstnanosti v %, sezonné odisténo
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—— Zaméstnanost
—— Obecna mira nezaméstnanosti (prava osa)


https://www.manpowergroup.cz/wp-content/uploads/2022/03/MEOS_2022_Q2_web.pdf
https://www.manpowergroup.cz/wp-content/uploads/2022/03/MEOS_2022_Q2_web.pdf
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. INFLACE

Inflace béhem léta dale vzroste a s vyraznym prispénim vSech slozek dosahne ve tretim
Ctvrtleti v pridméru priblizné 20 %. V jadrové inflaci se bude nadale projevovat silna
dynamika produkcnich cen v tuzemsku i v zahrani¢i a kulminujici domaci poptavkové tlaky.
Razantné rostouci uéty za energie spojené s bydlenim se projevi v dal§im bezprecedentnim
zrychleni rastu regulovanych cen. Vyrazny rist cen agrarnich komodit povede k dalSimu
zdraZovani potravin. Ve druhém Ctvrtleti letosniho roku vrcholily rekordné silné nakladové
tlaky tazené dovoznimi cenami i doméaci ekonomikou. Ve zbytku roku se jiz budou i diky
predchozimu zprisnéni ménové politiky celkové inflacni tlaky sniZovat, pficemz bude
odeznivat aktualné vysoky rust dovoznich cen, mzdovy vyvoj nebude eskalovat a marze
vyrobcu, prodejcl a poskytovateli sluzeb poklesnou. V pristim roce se nakladové tlaky
s pfispénim vétsiny slozek dale zmirni a inflace bude rychle klesat. K tomu podstatnym
zplsobem pfispéje i dosavadni rdst drokovych sazeb. V roce 2024 se celkova
i ménovépoliticka inflace snizi do blizkosti 2% cile CNB.

Silné celkové nakladové tlaky na jare Graf IlIl.1

kulminovaly, po cely leto$ni rok vSak zdstanou K vyraznému zvyseni nakladovych tlakd ve
mimoradné vysoké, s odeznivanim rychlého druhém ¢tvrtleti dominantné prispély dovozni
rastu dovoznich cen budou slabnout ceny, rust nakladi se vSak postupné zmirni

s prispénim vétsiny slozek

Dynamika celkovych nakladi ve spotfebitelském
sektoru ve druhém ctvrtleti 2022 znatelné zrychlila
zejména vlivem dals$i akcelerace riistu dovoznich cen

naklady spotfebitelského sektoru, mezictvrtletni zmeény v %,
prispévky v p. b., béZné ceny, anualizovano

14
(Graf 1ll.1). Zesilujici pfispévek dovoznich cen energii 12
odrazel pfedevsim dalSi zdrazeni plynu a elektfiny na 10

svétovych burzach. Vzrostl také pfispévek jadrové
slozky dovoznich cen kvuli zesilujicimu ristu cenového 8
jadra zahrani¢nich vyrobcd. Do jeho zvySujici se 6
dynamiky se promitly pfetrvavajici obtize v globalnich 4
vyrobnich a dodavatelskych fetézcich. Na rozdil od 2
letoSniho prvniho &tvrtleti nebyl rist cen zahrani¢nich 0
vyrobcl tlumen posilenim kurzu koruny. Ten zuUstal 2
zhruba stabilni, coz také pfispélo ke zvySeni rustu
dovoznich cen, resp. celkovych nakladl. K vysokému
rastu naklad nadale podstatnym zplsobem pfispivala
i domaci ekonomika.

118 149 120 21 122 123 124

—— Naklady spotf. sektoru
Il Ceny domaci meziprodukce
Il Dovozni jadrové ceny

Dovozni ceny energii
Cenova konvergence

Dosud zrychlujici a mimoradné silné nakladové tlaky
se za¢nou ve druhé poloviné letoSniho roku zmirfiovat.
To bude zpusobeno snizenim tempa rdstu dovoznich
cen a cen domaci meziprodukce. V pFiStim roce se
nakladové tlaky dale snizi. Jejich dynamiku totiz za¢ne
postupné tlumit zaporny pfispévek dovoznich cen
energii souvisejici s o€ekavanou ¢aste¢nou korekci
vysokych cen na komoditnich burzach. Proti
vyraznéjSimu snizeni nakladt v8ak bude v prvni
poloviné roku 2023 pusobit mirné zrychleni rdstu
jadrovych dovoznich cen zplsobené zejména
pfedchozim oslabenim kurzu koruny. Ve druhé
poloviné roku 2023 se pak rust jadrovych dovoznich
cen opét zmirni v navaznosti na ustaleni kurzu koruny
vlc&i euru. To pfispéje k dalSimu zmirnéni dynamiky
celkovych nakladud, ktera se tak na konci roku 2023
shora pfiblizi ke 2 %. Zde setrva i v roce 2024.
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Domaci nakladové tlaky letos zvolni, ale v pfistim
roce opétovné zesili zejména vlivem zrychlujici
mzdové dynamiky

naklady sektoru mezispotfebnich statkl, mezictvrtletni zmény v %,
prispévky v p. b., bézné ceny, anualizovano

15

18 119 1420 21 122 123 124

—— Naklady sektoru meziprodukce
HEl Mzdy v trznich odvétvich

Il Cena kapitalu
Efektivita prace



I1l. —— Inflace

Domaci nakladové tlaky se v prvni poloviné
letoSniho roku zmirnily, v pfiStim roce vSak opét
zacénou zesilovat

K pozvolnému zmirnéni dynamiky domacich nakladd
(Graf 111.2) pfispél do¢asné snizeny mzdovy rdst. Z du-
vodu ochlazeni ekonomické aktivity ve druhém Ctvrtleti
2022 se navic vyrazné zmirnil kladny pfispévek ceny
kapitalu. Soubézné dochazelo ke zvolhovani rlstu
efektivity prace.

Domaci nakladové tlaky zlistanou ve druhé polovinég le-
toSniho roku zhruba stabilni. Mzdova dynamika
zUstane solidni. V navaznosti na znatelny mezictvrt-
letni pokles ekonomické aktivity pfedevsim v disledku
snizujici se domaci poptavky prejde prispévek ceny ka-
pitalu do zapornych hodnot. Zhor§ena efektivita prace
se naopak projevi proinflaéné. S dal$im utlumenim
ekonomické aktivity se zaporny pfispévek ceny kapi-
talu jesté lehce prohloubi, a to z dlvodu citelného
poklesu realnych pfijmd domacnosti v prostfedi zvysu-
jicich se nakladli na bydleni a vysoké inflace.

V roce 2023 bude prispévek mezd k rlstu domacich
nakladt postupné zesilovat v souvislosti se snahou
0 alespon ¢astecné zpétné dorovnani poklesu realnych
pfijm0 z letoSniho roku. Do mzdovych naklad( se také
promitne predpokladané navySeni minimalni mzdy
od 1. ledna 2023 o 1 000 K¢&. Zacatkem pfiStiho roku
se prispévek ceny kapitalu v podminkach obnovujiciho
se ekonomického rustu a zlepsSujici se situace v pru-
myslu opét preklopi do proinflaéniho plsobeni. Spolu
s tim se obnovi i rist efektivity prace, ktery zaéne na-
kladové tlaky opétovné tlumit. Po oZiveni ekonomiky
v pFistim roce dojde k jeji stabilizaci v roce 2024, coz
povede ik postupnému zmirnéni domacich naklado-
vych tlakli smérem k jejich rovnovaze.

Proinflaéni puasobeni mezery marzi
ovlivihiované domaci poptavkou zaéne na
podzim odeznivat  vlivem predeslého
zpfrisnovani ménové politiky

Doméaci poptavkové tlaky budou do letoSniho podzimu
pfispivat k dal§imu rustu cen s tim, jak se kladna me-
zera marzi ve spotrebitelském sektoru kratkodobé
jesté dale zvysi (Graf lll.3). ZvySovani cen nad ramec
rastu naklad domacimi vyrobci, prodejci a poskytova-
teli sluzeb umozni doznivajici solidni domaci poptavka
podpofena vyuzitim zbyvajicich vynucenych Uuspor
a stale silnym trhem prace. Ke konci letoSniho roku se
vSak mezera marzi za¢ne uzavirat. Bude to disledkem
vyrazného ochlazeni spotfeby, v némz se odrazi pro-
pad realnych pfijmu a dosavadni zpfishovani ménové
politiky. ZvySené domaci urokové sazby budou tlumit
spotiebitelsky apetit a prodejci budou muset pfi nizsi
poptavce své ziskové marze postupné snizit zpét na
jejich obvyklou uroven. To pfispéje ke zpomalovani in-
flace.
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Graf 111.3
Vysoce kladna mezera marzi se za¢ne rychle
uzavirat v navaznosti na zchlazeni domaci
poptavky, k némuz napomtuze i dosavadni
zpFisfnovani ménové politiky
mezera marzi u spotiebnich statkt v %
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Marze ve spotrebitelském sektoru predstavuji
rozdil mezi cenou a jednotkovymi meznimi
naklady vyrobcu finalnich spotfebnich statki.
Relativni vyjadreni ve formé mezery marZi pak
ukazuje odchylku aktualnich marzi od jejich
dlouhodobé rovnovazné hodnoty. Kladna mezera
marzi tak odpovida vy3$si nez obvyklé ,ziskové
prirazce“ firem, naopak zaporna mezera
predstavuje niz§i nez obvyklou pfirazku.
V pfipadé, Ze se mezera Vv cCase zvySuje,
vyvolava dodatecny proinflacni vliv, tj. tlak na rist
spotrebitelskych cen nad ramec vyvoje nakladi
(a naopak).

Graf lll.4

Inflace se ve tretim a étvrtém cétvrtleti letosniho
roku priblizi k 20 %, poté za¢ne klesat a v prvni
poloviné roku 2024 se vrati do blizkosti 2% cile

celkova inflace, meziroéné v %, interval spolehlivosti
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ménové
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Poznamka: Horizont ménové politiky je v této prognéze posunut
odveé ctvrtleti do budoucnosti, tj. do obdobi vzdaleného
18-24 mésicu (doposud 12—-18 mésicu). Horizont ménové politiky je
tedy umistén do prvni poloviny roku 2024.
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Inflace ve tretim ¢&tvrtleti 2022 dale znatelné
zrychli, na jednociferné hodnoty se vrati
ve druhé poloviné pfistiho roku

K narlstu celkové inflace (Graf lll.4) pfispéje vedle dal-
Siho zvySeni jadrové inflace rovnéz zesilujici rast
regulovanych cen a cen potravin. Sou¢asné s tim bude
jen pozvolna odeznivat zdrazovani pohonnych hmot.
Celkova inflace se tak ve trfetim Ctvrtleti v praméru
zvySi az k 20% urovni (Graf lIl.5).

V ramci cenového jadra vyrazné narusta dyna-
mika cen jak obchodovatelnych, tak zejména
neobchodovatelnych statkd, mezi nimiz hraje
stale velkou roli imputované najemné

Jadrova inflace se ve druhém Cctvrtleti dale zvysila
s pfispénim zrychlujiciho rastu cen zbozi a zejména
sluzeb. Ve tfetim Ctvrtleti jeji dynamika jesté dale zesili
(Graf 1.5). To bude souviset jak s vyraznym rlistem na-
kladi (zejména energii), tak s letnim zdrazenim
(zejména zahrani¢nich) dovolenych, po nichz je po
dvou letech covidu mezi ¢eskymi domacnostmi velky
hlad.

Vyznamnou polozku v ramci jadrové inflace predsta-
vuje prispévek imputovaného najemného (Graf Ill.6),
které ma v narodnim indexu spotrebitelskych cen (CPI)
relativné velkou vahu. Ve vysokém rlstu imputova-
ného najemného se projevuje soubéh pokracujiciho
vyrazného meziro€niho zdrazovani novych nemovitosti
(o téméf 30 % v prvnim Ctvrtleti 2022) i vysoka dyna-
mika cen stavebnich praci a materiald. Rast cen
stavebnich praci v ¢ervnu dosahl témér 13 %. Na tom
maji velky podil zejména potiZe v globalnich fetézcich,
které zplUsobuji nedostatek a nasledné zdrazovani sta-
vebnich materiald. RUst jejich cen v ¢ervnu dosahl
témeér 26 %. Tyto nakladové tlaky spolu s vyraznou po-
ptavkou po produkci ve stavebnictvi vedly podle
poslednich dostupnych dat k vysoké dynamice cen
obydli (novych i existujicich bytd a domu véetné pady)
téméf o 25 % v prvnim Ctvrtleti 2022.16 Ta zacéne
ve druhé poloviné roku zpomalovat zejména vlivem
zvySeni urokovych sazeb z hypoteénich uveéra.

Jadrova inflace se ve tfetim Ctvrtleti udrzi na velmi vy-
sokych hodnotach, a to i v souvislosti s jen pomalu
odeznivajicim rdstem cen priimyslovych vyrobcu v za-
hrani¢i, ktery se citelné preléva do domacich
prumyslovych a spotfebitelskych cen. Na konci letos-
niho roku se s pfispénim dosavadniho zpfisnéni
domacich ménovych podminek jadrova inflace zaéne
postupné snizovat a v prvni poloviné roku 2024 se
bude navracet ke 2 %.

Dynamika regulovanych cen se vlivem dalSiho
zdrazeni energii jesté zvysi

16 Méfeno indexem cen bytovych nemovitosti (House Price In-
dex) CSU.
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Graf Il.5

Eskalujicimu cenovému ristu bude i nadale
dominovat jadrova inflace, vyznamné k nému vsak
prispéji i rostouci prispévky regulovanych cen

a vyrazné zdrazovani potravin

struktura inflace, meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b.
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Graf I11.6

Silny pfispévek imputovaného najemného se
ve druhé poloviné leto§niho roku zaéne vlivem
srovnavaci zakladny a dosavadniho zvySovani
urokovych sazeb postupné snizovat

meziro¢ni zmény v %, prispévky v p. b.
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Graf 111.7

Dynamika regulovanych cen bude v letoSnim

i pFiStim roce mimoradné vysoka a i po razantnim
poklesu zistane v roce 2024 zvySena

regulované ceny, meziro¢ni zmény v %, prispévky v p. b.,
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Regulované ceny v nasledujicich Ctvrtletich dale po-
rostou v navaznosti na dal§i zvySovani burzovnich cen
energii, kjejichz vzestupu na donedavna nevidané
hodnoty pfispiva i ruska invaze na Ukrajinu. U doma-
cich regulovanych cen bude pokracovat zejména
zdrazovani energii spojenych s bydlenim (elektfina,
plyn, teplo). Dynamika regulovanych cen ve tfetim
Ctvrtleti celkové presahne 30 % (Graflll.7). V fijnu
mirné zvolni kvuli odpusténi poplatku za obnovitelné
zdroje energie’, presto bude na konci roku kulminovat
az na hodnotach témér 40 %, a to vlivem sniZzené srov-
navaci zakladny dané loriskym do¢asnym odpusténim
DPH na energie. V roce 2023 ruUst regulovanych cen
sice zvolni, kvudli postupnému prasaku pfedchoziho né-
rastu cen na energetickych burzach se vSak bude jejich
dynamika stale pohybovat na vysokych urovnich.

Zdrazovani potravin bude kulminovat

na prelomu léta a podzimu

K vyraznému zdrazovani potravin pfispivaji zejména
setrvale vysoké ceny svétovych agrarnich komodit i ra-
ketové zdrazujici domaci ceny zemédélskych vyrobcu.
To se déje v podminkach rostoucich naklad na ener-
gie, kterym vyrobci museji celit. Silna globalni
poptavka spolu s omezenimi na nabidkové strané se
projevuje pfedevsim ve vysokych cenach rostlinné vy-
roby, zejména obilovin a olejnin. To se promita i do
rastu cen domacich zemédélskych vyrobcl a produ-
centl potravin. Vyrazné zdrazovani Ize v letnich
mésicich oCekavat napfi¢ vSemi kategoriemi potravin.
Prispéje k nému i situace na Ukrajing, ktera je jednim
z pfednich vyvozcu obilovin a olejnin. Zrychlujici dyna-
mika cen potravin bude kulminovat na prelomu léta
a podzimu (Graf lI1.5). V priibéhu roku 2023 pak zdraZo-
vani potravin v souvislosti s ocCekavanou korekci
svétovych cen agrarnich komodit znatelné zvolni a na
konci roku 2023 pfekmitne do zaporu.

Dynamika cen pohonnych hmot bude vysoka
po cely letosni rok

Pohonné hmoty (po ocisténi o vliv pfechodného sni-
Zeni spotfebni dané, viz nize) v cervnu vlivem
vysokych cen ropy meziro&né zdraZzily o vice nez polo-
vinu. V €ervenci pak zacaly pohonné hmoty zleviiovat.
Jejich meziro¢ni cenova dynamika vSak zUstane vy-
soka po cely letosni rok, v navaznosti na pokles
svétovych cen ropy se ale bude postupné snizovat.
Ve druhé poloviné roku 2023 pak ceny u Cerpacich sta-
nic meziro€né poklesnou.

Rozdil mezi celkovou a ménovépolitickou inflaci
se v zavéru letosniho roku rozsiri

Zmeény nepfimych dani budou na rist spotfebitelskych
cen pusobit obousmérné. Od letosniho ledna doslo

17 Odpusteéni poplatku za obnovitelné zdroje energie schvalila
vlada CR v rdmci tzv. usporného tarifu. Bude platné od Ffijna
2022 do prosince 2023.
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Graf I11.8

Primarni dopady zmén nepfimych dani budou
odrazet zmény ve spotiebnich danich na tabak
a pohonné hmoty, bazicky efekt prominuti DPH
u energii v zavéru loriského roku a odpusténi
poplatku za obnovitelné zdroje od letosSniho
podzimu

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

U zmén neprimych dani rozliSujeme dva druhy
dopadil do cen - primarni a sekundarni.
Primarnimi dopady jsou propocitané cenové
zmény plynouci z Gprav nepfimych dani, které by
odpovidaly  plnému  (udc¢etnimu)  promitnuti
dariovych zmén do cen prislusnych poloZzek
spotfebniho koSe. Sekundarni dopady zmén
nepfimych dani zachycuji cenové zmény
plynouci z uprav nepfimych dani nad ramec jejich
primarnich dopadu. Sekundarni dopady mohou
byt kladné i zaporné. Kladné jsou v pripadé
zvySovani (snizovani) neprfimych dani tehdy,
kdyz je rast (pokles) cen dotéenych polozek vysSi
(méné vyrazny), nez by  odpovidalo
mechanickému promitnuti zmén dani. Zaporné
nastavaji naopak v pripadé, kdy je rist (pokles)
cen mensi (vyraznéjs$i), nez by odpovidalo
zvy$eni (snizeni) nepfimych dani. CNB uplatriuje
na primarni dopady zmén neprimych dani
tzv. institut vyjimek.
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k dalsimu zvySeni spotfebni dané na tabak. Snizeni Graf 1.9

spotfebni dané na benzin a naftu o 1,50 K¢&/I (zatim Ménovépoliticka inflace se na horizontu ménové

platné pro obdobi od ¢ervna do zafi 2022) vede k do- politiky snizi do blizkosti 2% cile, celkova inflace
¢asnému zapornému pfispévku zmén nepfimych dani se bude na celém vyhledu nachazet okolo ni

do inflace ve vysi 0,14 procentniho bodu (Graf l11.8). Od celkova a ménovépoliticka inflace, v %

fijna pak bude ve stejném sméru plsobit odpusténi po-

platku za obnovitelné =zdroje energie. Docasné 20

prominuti DPH na elektfinu a plyn v poslednich dvou \

mésicich roku 2021 kratkodobé mirné rozsifi rozdil 15 N
mezi celkovou a ménoveépolitickou inflaci na konci le- / ménové

toSniho roku, a to vlivem srovnavaci zakladny. 10 ‘ politi

Pocatkem roku 2023 pak dojde ke zvySeni spotfebni

dané na cigarety o 5 %. Ménovépolitickou inflaci tyto 5

zmény neovliviiuji, a proto na né centralni banka nere- = —— — _ — = — A Zhinfladnial _ _ NL —|—
aguje. Jedna se totiz o pfiklad jednorazovych zmén g -~ T T T - T oo ----ooo oo c=l=

cenové hladiny zplsobenych odpovidajicim promitnu-
tim zmén nepfimych dani. Od nich centralni banka
zpravidla zcela odhlizi, zejména pokud — jako v tomto
pfipadé — nemaji zietelné dlouhodobé sekundarni do-
pady do cenového ristu.

V18 119 120 121 22 123 124

—— Celkova inflace —— Ménovépoliticka inflace

Na horizontu ménové politiky vzdaleném 18-24 mé-
sicl, tedy v prvni poloviné roku 2024, se
ménovépoliticka inflace i diky pfedchozimu zpfisnéni
ménovych podminek snizi do blizkosti inflaéniho cile
(Graf 111.9).

SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Cenovy vyvoj

2022 2023 2024

SpotFebitelské ceny mezirocni zmény v % | 16,5 9,5 2,4 Na vyrazném prehodnoceni prognézy inflace smérem
procentni body (3.4) (5.4) = nahoru se podileji véechny jeji slozky.

Regulované ceny meziroéni zmény v % | 26,7 20,0 6,3 Za mimofadneé rozsahlym zvySenim vyhledu regulovanych
procentni body (4,0) (12,7) _ cen pro roky 2022 a zejména 2023 stoji vySSi nez

v minulé prognéze oCekavané zdrazeni energii.

Jadrova inflace % 13,7 8,6 2,5 Vys$$i nez minulou prognézou oekavané marze
procentni body (2,8) (4,5) _ a rychlgj_éi rdst cen v z@hr?piéi posouvaji vyhled tuzemské
jadrové inflace znatelné vyse.

Ceny potravin (v&. meziroéni zmény v % 13,3 4,9 0,5 Prognéza cen potravin se posouva vzhlru v navaznosti

alk. napoj a tabaku) procentni body (3,8) (3,0) _ na silnéjéirnérﬂst svétovyvchv cer] agrérrnichakomodit,
resp. domacich cen zemédeélskych vyrobct.

Ceny pohonnych meziroéni zmény v % | 41,4 4,5 -5,2 Dynamika cen pohonnych hmot se oproti jarni prognéze
hmot procentni body (9,6) (3,4) B vyrazné zvySuje vlivem vysSich cen ropy a slabsiho kurzu
! ! koruny.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje nardst hodnoty, ¢erveny jeji snizeni)
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BOX 1 PlosSnost a intenzita ceskeé inflace v evropském kontextu

Inflace v Evropé i ve svété jiz nyni lame historické rekordy, presto se zfejmé stale nenachazi na svém vrcholu.
Soucasné tempo zdrazovani snese srovnani snad jen s inflaéni dekadou po ropnych Socich v 70. letech minulého
stoleti, pfipadné — u novych ¢lenskych statd EU — s ristem cen béhem jejich transformace na trzni hospodarstvi
v 90. letech. Jakkoli je sou¢asna inflace globalnim fenoménem, jeji vySe se viditelné liSi napfi¢ jednotlivymi zemémi.
Tento box se zaméfuje zejména na zasazeni ¢eskeé inflace do evropského kontextu. Jeho cilem je blize prozkoumat
rozdilné miry zdrazovani a nabidnout jejich mozna vysvétleni.t

Zatimco v &ervnu jiz patnact zemi EU véetné CR Graf 1

vykazalo dvoucifernou inflaci (v Estonsku a Litvé Napfié evropskymi staty existuji vyrazné rozdily
dokonce pievysujici 20 %), ve Francii nebovna Malte v plognosti inflace

rUst cen zatim zdaleka nepfesahl 7 % a ve Svycarsku podil poctu polozek spotfebniho koSe HICP v %, udaje za Cerven
dokonce ani 4 %. ZvySena inflace mize byt bud 2022, pramen Eurostat, vypoget CNB

vysledkem prudkého zdrazeni menSiho mnoZstvi
polozek, nebo disledkem mozZna o néco mirngjsiho,
zato v8ak plo$ného zdrazovani.? Do jaké miry dokaze
ploSnost a do jaké miry naopak intenzita vysvétlit
soucasné rozdily v inflaci mezi jednotlivymi zemémi? 60

100

80

Rozdily v plodnosti jsou na prvni pohled zfetelné.
Zatimco v priméru eurozony zdrazila meziro¢né o vice
nez 10 % jen zhruba kazda pata z 256 polozek 20
spotfebniho koSe HICP, v Pobalti rychle zdrazuje vice

nez polovina polozek (Graf 1).> Pobaltské zemé se 0
v dobé pfed covidem nachazely v podobné
ekonomické situaci jako Ceska republika, pokud jde

o trh prace, spotrebitelskou poptavku, sentiment nebo

trh nemovitosti. A pravé CR je neslavnym ,vitézem*

v ploSném zdrazovani, nebot v tuzemské ekonomice

zdrazily o vice nez 10 % témér dvé tretiny polozek.

Na opa&ném konci ZebFicku se nachazeji Svycarsko

a Francie, kde podil rychle rostoucich cen predstavuje

pfiblizné jen desetinu polozek spotfebniho koSe.

40

Svycarsko-
Francie-
Italie
Island -
Némecko -
Spanélsko-
Malta-
Slovensko-
LotySsko-
Estonsko-
Litva-

Eurozdéna-

mm Rist0az2 %
mm Rist2az5 %

Rist 5 az 10 %
Rist nad 10 %

Ceska republika-

Intenzita zdrazovani jednotlivych polozek rovnéz hraje
nezanedbatelnou roli. Meziro¢ni rdst cen hlavnich
skupin spotfebniho koSe v Grafu 2 ukazuje, ze inflaci
v hodnocenych zemich tahly vzhlru pfedevs§im ceny

Graf 2

Také intenzita zdrazovani jednotlivych skupin
spotiebniho koSe se liSi mezi evropskymi zemémi
meziro¢ni rlst v %, Udaje za ¢erven 2022, barevna skala vyjadiuje

bydleni, energii a paliv, dopravy a potravin. Tempa intenzitu meziroéni dynamiky inflace, pramen Eurostat

cenového rastu téchto skupin se vSak napfi¢ zemémi

Bydleni v¢. energii . . 60
znatelné liSi. Ceny energii pro spotfebitele v Madarsku P.otraviny~
napfiklad vzrostly od loriského cervna pouze Doprava || 40
o necelych 12 %, zatimco pro belgické spotiebitele sty 20
9 . . - Stravovani a ubyt. 1 H B B
0 65 %. Obé zemé vSak maji srovnatelnou celkovou Bl & laliumd
inflaci, protoze v Madarsku je cenovy rlst vyrazné Bytové potfeby 1 0
plodnéjsi (vice nez polovina polozek zdrazila o 10 % il azg:)auv\;: || -20
a vice, zatimco v Belgii jen kazda Sesta). V pfipadé Alkohol a tabak
X . Lo . . . ; -40
Ceské republiky je z pohledu intenzity zdrazovani Telekomunikace 1
Vzdélani |

patrno hned nékolik diléich ,prvenstvi“: v rustu cen T -60

OO0 ® T O OGO OO0 C @ @
v oblasti stravovani a ubytovani (o 23,7 %, tedy *“% g 5 § s § E gé £ X5
otémé&F 5 procentnich bodli vice neZ v druhém S T 55 23§ 38
Bulharsku), v oblasti odivani a obuvi (0 19,7 %, tedy @ S oa
0 8 procentnich bodl vice nez v druhém Chorvatsku), %’
&i ve skupiné rekreace a kultura (0 12,2 %, tedy o témé&F 3

2 procentni body vice nez vdruhém Polsku).
Ve vSech pfipadech se pfitom nejedna o skupiny
polozek pfimo spojené s vnéjSimi Soky. Rlst cen
potravin, dopravy Ci energii — coz jsou polozky pfimo
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ovlivnéné surovinovou krizi prohloubenou vpadem
Ruska na Ukrajinu a poruchami v dodavatelskych
fetézcich — je v CR v evropském srovnani jen mirné
nadprumérny, v pfipadé energii dokonce
podprumérny.

OdliSit mimofadné cenové vlivy od tempa, jakym
zdrazovani prostupuje celou ekonomikou, Ize i pomoci
ukazatell tzv. bazalni (underlying) inflace. Ta rdznymi
statistickymi  zpUsoby ocistuje celkovou inflaci
o kolisavé vlivy, a tim vérnéji ilustruje stfednédoby
trend inflace. T¥i rizné indikatory bazalni inflace v CR?
zobrazené v Grafu 3 se jen mirné liSi od celkové
inflace. Jasné tak dokladaji fakt, ze inflaci v CR nelze
pficitat jen extrémnim cenovym vykyvaim nékolika
volatilnich poloZzek. Naopak u pobaltskych zemi je
rozdil mezi celkovou inflaci a ostatnimi indikatory
vyznamny. Mimofadnym pfipadem je Estonsko, kde po
ocisténi o extrémni cenové vykyvy je inflace jen zhruba
polovi¢ni. Navzdory tomu, Ze Pobalti vykazuje vy3si
celkovou inflaci nez CR, cenové tlaky z hloubi
ekonomiky jsou v ¢eské ekonomice silngjSi. Oproti
nékterym jinym evropskym statim tedy u nas nelze
hovofit jen o zdraZovani energii ¢i potravin. PloSnost
zdrazovani prochazi napfi¢ skupinami, potazmo
polozkami HICP. Cesko vykazuje nejen nejvy$si
jadrovou a medianovou inflaci v EU, ale také nejvyssi
inflaci cen sluzeb a zbozi dlouhodobé spotieby (bez
energif).

Vysvétleni mezinarodnich rozdilG v intenzité inflace je
obecné snazSi nez v pripadé jeji ploSnosti. Napfiklad
stejny globalni ok narltstu cen paliv vedl| k rozdilnému
zdrazovani energii pro spotiebitele v jednotlivych
zemich. To souvisi s energetickou politikou dané
zemé, typem kontraktl uzavienych s dodavateli paliv,
rychlosti promitani burzovnich cen energii do cen pro
domacnosti, schopnosti distributorl prenést naklady
na spotfebitele a samozifejmé& vladnimi opatfenimi,
které skrze snizeni nepfimych dani i cenové stropy
mohou pfimo ovliviiovat ceny pro koncového
zakaznika.® Dopad ristu cen energii do celkové inflace
je navic ovlivnén i vahou energii ve spotfebnim kosi.
Zatimco ve Svycarsku vydaje za energie predstavuji
pouhych 5 % celkovych vydajad domacnosti, v LotySsku
je to 16 %. Podobné rozdily panuji u potravin, za které
prumérna Svycarskd domacnost utrati 16 % svych
celkovych vydani, zatimco lotySska 34 %. VyS$si vaha
rychle zdrazujicich polozek ve spotfebnim koSi pak
samoziejmé zvySuje celkovou inflaci v dané zemi.
Rozdilna intenzita zdrazovani muze souviset také
s vychozi cenovou hladinou. Napfiklad u cen
stravovani, ubytovani, rekreace a kultury, kde se ¢eska
inflace nachazi na vrcholu v evropském srovnani,
panuje napfi¢ staty zfetelny statisticky vztah mezi
cenovou hladinou v roce 2020 a souc€asnou inflaci.

Rozdily v ploSnosti zdrazovani jsou komplikovanéjsi,
protoZe souviseji s celkovym makroekonomickym
prostfedim. Plo$néjsi cenovy rlist obecné signalizuje
vétsi roli poptavkovych inflacnich tlaku. Data z ¢eskych
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Graf 3

Zatimco v nékterych evropskych zemich tahne
inflaci nékolik volatilnich polozek, v CR jsou
cenové tlaky plosné

riizné ukazatele inflace, meziro¢né v %, udaje za ¢erven 2022,
pramen Eurostat, vypoget CNB
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Poznamka: Celkova inflace predstavuje index HICP, jadrova inflace
pak index HICP bez energii, potravin, alkoholu a tabaku.

U medianové inflace jde o vazeny median, u trimované inflace byl
pouZzit rozsah ofezani ve vysi 10 %.

Graf 4

Rozdilna dynamika pfijmi domacnosti béhem
pandemie vysvétluje v evropskych zemich tretinu
rozdilCi v sou¢asné jadrové inflaci

horizontalni osa: zména disponibilniho diichodu domacnosti v roce
2021 oproti roku 2019 v %, vertikalni osa: harmonizovana jadrova
inflace v %, pramér za druhé ctvrtleti 2022, pramen Eurostat

a ECFIN (Generalni feditelstvi pro hospodarské a financni
zalezitosti)
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Poznamka: Koeficient determinace (R?) linearni regrese je 0,32.

To znamena, Ze nezavisla proménna na horizontalni ose vysvétiuje
tretinu variability zavislé proménné na vertikalni ose. U nékterych
zemi jsou data disponibilniho dichodu domacnosti za &tvrté Ctvrtleti
2021 zatim nedostupna, jedna se o odhad ECFIN.
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narodnich U¢ta pritom ukazuji, Ze realné vydaje ¢eskych domacnosti za zbozi dlouhodobé spotfeby se v prvnim
Gtvrtleti 2022 jesté nedostaly nad predcovidovou Uroven. Stejné je tomu v mnoha dalSich zemich EU.® Podobny
obrazek se naskyta i v pfipadé cen sluzeb, kdy mezi zemémi eurozény nepozorujeme vazbu mezi zdrazovanim
sluzeb a intenzitou zvyseni realnych vydaju na né.”

Analyza variability mezimésic¢nich mér u jednotlivych podslozZek inflace v evropskych zemich dale ukazuje, Ze
existuje vztah mezi podobnosti vyvoje jednotlivych podslozek inflace (niZSi variabilitou) a vysi jadrové inflace. Nizsi
variabilita cenovych zmén u jednotlivych poloZek spotfebniho koSe, ktera ukazuje na Sifeji zalozenou (plo$né;jsi)
inflaci, je doprovazena agregatné vys$i mirou inflace. To plati i pro CR, pfitemz jadrova inflace je u nas jesté vyssi
nez v zemich se srovnatelnou hodnotou variability. Uvedena zjisténi naznacuji, Ze plosnéjsi a intenzivnéjsi rast cen
zbozi a sluzeb v CR neni primarné tazen samotnym zvy$enim poptavky, ale spie ochotou spotfebitel(i akceptovat
zvySené ceny v podminkach napjatého trhu prace, existence vynucenych Uspor a solidni pfijmové situace
domacnosti. Firmy tuto ochotu zfejmé vyuzily po skonéeni pandemickych uzavirek ke kompenzaci uslych zisku
a nadale jsou schopny prenaset své rostouci naklady na zakazniky, resp. tak ¢ini v mife vétsi, nez by odpovidalo
intenzité rastu naklada.®

Podporu pro uvedenou hypotézu Ize nalézt pfi pohledu na prijmovou stranku rozpo¢tu domacnosti namisto vydajoveé.
Graf 4 ukazuje, ze rozdil v dynamice disponibilnich pfijmd domacnosti béhem pandemickych let 2020 a 2021 napfi¢
zemémi dokaze vysvétlit tretinu (0,32) rozdilG v aktualni jadrové inflaci mezi zemémi. Podobnou zavislost Ize nalézt
i mezi soucasnou jadrovou inflaci evropskych zemi a intenzitou nardstu jejich vladniho zadluzeni v loriském roce
&i mezi jadrovou inflaci a predstihem dynamiky mezd nad produktivitou prace. St&dré fiskalni a mé&nové stimuly
zFejmé& pfispély k napjatému trhu prace, kdy mnoho jinak neZivotaschopnych firem nebylo nuceno propoustét. CR se
trhu. Soucasné byla ceska fiskalni politika v loriském roce jedna z nejvice expanzivnich a narGst poméru vladniho
dluhu k HDP jeden z nejstrméjSich a nejtrvalejsich.

Nameérené korelace je tfeba interpretovat s velkou opatrnosti. Jsou nicméné konzistentni s ekonomickou intuici,
podle niz se vngjsi nakladové cenové Soky prelily i do téch ploSnych, poptavkovych. K tomu dochazelo zejména
v zemich, ve kterych vlady poskytovaly obéanim vétsi fiskalni stimuly, domacnosti se nachazely po pandemii
v robustnéjsi finan¢ni pozici a dlouhodobé napjaty trh prace pfispival k navySovani mezd rychlejSim tempem, nez
rostla produktivita prace.

Domaci, a tedy poptavkovy plivod plodného zdrazovani v CR potvrzuje vhodnost dosavadni mé&novépolitické reakce
CNB. V souladu s prognézou v$ak fada nabidkovych (ceny komodit, napéti v globalnich vyrobnich fetézcich)
a poptavkovych faktorl (pfedchozi viadni fiskalni opatfeni, efekt vynucenych Uspor, situace na trhu prace, vyvoj
marzi) pusobicich na rust cen ziejmé polevi, a to povede k postupnému poklesu inflace.

1 Za ucelem porovnani inflace mezi jednotlivymi zemémi tento box vyuziva harmonizovany index spotfebitelskych cen (HICP), ktery
na rozdil od narodnich indext CPI pouziva shodnou metodiku vypoctu inflace napfi¢ zemémi. HICP neobsahuje oproti ¢eskému CPI
naklady vlastnického bydleni (imputované/hypotetické najemné vlastniki nemovitosti).

2 Intenzitu a plo$nost inflace v CR popisoval Box v ZoMP zima 2022.

V grafech 1 az 3 je pro ucely nazorného grafického srovnani vybrano ze vSech hodnocenych zemi (tj. zemi Evropy bez Turecka) pét
nejvétsich obchodnich partnert CR a dale tfi zemé s nejnizsi inflaci a tfi zemé s nejvyssi inflaci.

4 Pro vypocet trimované inflace se jednotlivé poloZzky spotfebniho koSe sefadi dle cenového ristu a nasledné se zvoli rozsah ofe zani
(tzv. ,trim") ¢asti rozdéleni na obou jeho koncich a ze zbyvajicich poloZzek se vypocte trimovana inflace. Medianova inflace je pak
extrémni formou trimované inflace, jelikoz ofezava v§e kromé vazeného stfedu rozdéleni.

5 Napfiklad madarska vliada zavedla od loriského listopadu cenové stropy na pohonné hmoty a od letoSniho Unora i na vybrané potraviny.
Némecko od ¢ervna do srpna 2022 vyrazné zlevnilo cestovani vefejnou dopravou (na 9 EUR mési¢né) a snizilo zdanéni pohonnych
hmot. Rust cen pohonnych hmot zmirnila i eska vlada, ktera od ¢ervna (prozatim do zafi) snizila spotfebni daf z benzinu a nafty
0 1,5 K¢é/litr. Podrobny a pravidelné aktualizovany prehled narodnich opatfeni, véetné danovych zmén, cenoveé regulace a dalSich politik
Ize nalézt napriklad v Sgaravatti, G., S. Tagliapietra, G. Zachmann (2022), National policies to shield consumers from rising energy
prices, Bruegel Datasets.

6 Ponékud odlisny byl vyvoj v USA, kde se finalni spotfeba dlouhodobych statkll v sou¢asnosti nachazi vyrazné vyse (o 25 %) nad urovni
roku 2019. Tato zvySena poptavka se nasledné projevila ve vy$Sim rlstu cen zboZzi dlouhodobé spotieby (v prdméru v dosavadnim
pribéhu letosniho roku v USA o 14,7 % meziro€né). Pravé USA tak mohly byt pomysinym ,vysavac¢em” zbozi dlouhodobé spotieby
ze svétového trhu, coz mohlo zpUsobovat jak jeho do¢asnou nedostupnost, tak mohlo tlacit na jeho zdraZzovani a souvisejici pretizeni
prepravy.

7 Naproti tomu v USA byl rist cen sluzeb zretelnéji provazan s rustem jejich spotieby.

8 Navzdory prudkému zdrazovani vyrobnich vstupl a energii se mira zisku, definovana jako podil hrubého provozniho prebytku vici
hrubé pfidané hodnoté, aktualné nachazi okolo Urovné z obdobi slusného hospodarského ristu v letech 2018-2019. Rovnéz jadrovy
predikéni model sekce ménové ukazuje sou¢asné marze ve spotrebitelském sektoru na vys$si nez obvyklé trovni.
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IV. MENOVA POLITIKA

Bankovni rada CNB na srpnovém ménovépolitickém zasedéni ponechala trokové sazby
na stavajici urovni. Dvoutydenni repo sazba tak zustala na 7 %, diskontni sazba na 6 %
a lombardni sazba na 8 %. Bankovni rada vyhodnotila nejistoty a rizika zakladniho scénare
nové prognoézy jako vyrazné a jdouci obéma sméry. Se zakladnim scénarfem letni prognézy
je konzistentni nejprve priblizna stabilita trznich drokovych sazeb nasledovana jejich po-
stupnym poklesem v pristim roce. Trajektorie udrokovych sazeb v zakladnim scénéafi
reflektuje fakt, Ze bankovni rada vétSinové povazZuje souasny vysoky rdst cen z velké ¢asti
za dopad silnych vnéjSich cenovych Soku stojicich mimo kontrolu domaci ménové politiky,
které postupné odezni a od kterych je mozné pro tuto chvili odhlizet, a to v podminkach
mimofadné zvySené miry nejistoty. To je v zakladnim scénafi zohlednéno posunutim hori-
zontu ménové politiky o dvé Cctvrtleti dale do budoucnosti oproti jeho predchozimu
nastaveni v prognostickém aparatu CNB. V zakladnim scénéfi prognézy tak horizont mé-
nové politiky lezi v prvni poloviné roku 2024. Soucasna vySe urokovych sazeb by méla
zajistit navrat inflace k 2% cili v horizontu dvou let. Se zakladnim scénafem prognézy se
poji fada znacnych rizik a nejistot. Vyraznym proinflacnim rizikem prognézy je odpoutani
domécich inflaénich oéekéavéni od 2% inflaéniho cile CNB, souvisejici vy$$i riist cen a mezd
a z toho plynouci hrozba, Ze vysoky cenovy rust bude trvat déle, nez oéekava zakladni
scénar. Stejnym smérem pulsobi riziko jeSté vyS$Sich nez prognézou predpokladanych cen
energii a ukonceni dodavek plynu do Evropy z Ruska béhem léta. Naopak protiinflacnimi
riziky jsou vzrdstajici pravdépodobnost recese v zahraniéi a vyraznéjSi nez prognézovany
utlum domaci spotfebitelské a investicni poptavky spojeny s celkové nepfiznivym senti-
mentem. Bankovni rada diskutovala vedle zakladniho i dalSi scénafe: scénar se zvySenymi
inflaénimi o¢ekavanimi a scénar s plvodnim horizontem ménové politiky vzdalenym 12-18
mésicda.

V zakladnim scénafi prognézy centralni banka
nastavuje uUrokové sazby za ucelem plInéni
2% cile na vzdalenéjSim horizontu ménové
politiky, a to o dvé ctvrtleti, nez bylo jeho
predchozi nastaveni v prognostickém aparatu
CNB, pricemz inflaéni oéekavani zUstavaji
ukotvena na 2% cili

V kontextu vysokého rastu cen, ktery v sou¢asnosti vy-
razné negativné dopada do hospodafeni firem
i koupéschopnosti domacnosti, bankovni rada vét-
Sinové povazuje za relevantni zohlednit skute¢nost, ze
se z velké Casti jedna o dopad silnych vnéjSich ceno-
vych Sokl stojicich mimo kontrolu domaci ménové
politiky. Proto v zakladnim scénafi prognézy centralni
banka odhlizi od vyvoje inflace, ktery je pod bezpro-
stfednim vlivem téchto silnych vnéjSich cenovych Soku
projevujicich se v inflaci v horizontu do roku az roku
a pul. Dulezitym prfedpokladem je, Ze inflaéni oceka-
vani zustavaji ukotvena na dvouprocentnim cili, a tim
pfispé&ji k navratu inflace do jeho blizkosti.
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Odhlizeni od €asti inflaénich tlak( ztélesnéné
vzdalenéjSim horizontem ménové politiky
bude jen do€asné

Zakladni scénaf se vzdalenéjSim horizontem ménové
politiky je odlvodnitelny mimo jiné pozvolnym
pfenosem extrémniho narlstu burzovnich cen energii
do navySovani domécich spotiebitelskych cen
elektfiny, plynu a tepla v prostfedi mimoradné zvysené
nejistoty. Vrchol ristu regulovanych cen na urovnich
témeér 40 % tak nastane koncem leto$niho roku a jejich
vysoka dynamika bude nasledné odeznivat jen
pozvolna. To je argumentem pro relevanci vice
vpfedhledici  ménoveé politiky ~ oproti  jejimu
dosavadnimu nastaveni.

Se zakladnim scénafem letni prognézy je
konzistentni nejprve priblizna stabilita trznich
urokovych sazeb nasledovanad jejich
postupnym poklesem v pristim roce

Ceska ekonomika dale &eli mimoradné silnym ceno-
vym tlakim ze zahraniéi pfi pfetrvavajicim proinflaénim
plsobeni domaci ekonomiky. To se v souhrnu promita
do plo$ného a dale zrychlujiciho cenového ristu. Do
vyvoje cen pfitom nadale vyrazné promlouva zdrazo-
vani energii a dalSich surovinovych a materialovych
vstupl, coz zna¢né navySuje naklady tuzemskych fi-
rem. K rychlému rlGstu nakladd, byt v mensi mife,
pfispiva i stale ponékud napjaty trh prace. Dopad na-
kladovych tlakd je navic posilovan nadéle vysokymi
ziskovymi marzemi tuzemskych firem v prostfedi stale
jesté solidni, tfebaze jiz oslabujici domaci poptavky.
Proinflaéné také plUsobi i nadale pfehraty trh nemovi-
tosti, nebot dosud silné rostouci ceny bydleni setrvale
tla¢i vzhGru dynamiku imputovaného najemného
v ramci jadrové inflace.

Se zakladnim scénafem progndzy je konzistentni nej-
prve setrvani kratkodobych trznich urokovych sazeb na
jejich aktualni hodnoté (Graf IV.1). Tato stabilita sazeb
pfedstavuje ménoveépolitickou reakci, ktera odpovida
snaze centralni banky o pIlnéni 2% cile v prvni poloviné
roku 2024. Centralni banka tak v sou¢asné mimoradné
dobé odhlizi od bezprecedentniho vlivu silnych exo-
gennich nakladovych faktor0 a zaméfuje se
na stabilizaci inflace v horizontu bezprostfedné po je-
jich vyprchani. Postupné odeznivani soucasnych
extrémnich zahrani€nich cenovych tlaki spole¢né
s pfedchozim zpfisfiovanim ménové politiky povede
k poklesu inflace do blizkosti cile v prvni poloviné roku
2024. Od zacatku pfistiho roku se tak urokové sazby
budou moci zacit postupné snizovat.

Kurz koruny do poloviny pfistiho roku mirné
oslabi, nasledné bude lehce posilovat

S vyjimkou kratkodobého kvétnového oslabeni zustal
kurz koruny vaéi euru b&€hem druhého &tvrtleti relativné
stabilni, ovSem s vyraznym vlivem ménové politiky
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Graf IV.1

Se zakladnim scénarem je konzistentni nejprve
priblizna stabilita trznich urokovych sazeb
nasledovana jejich postupnym poklesem v pfistim
roce
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Intervaly spolehlivosti prognozy hlavnich mak-
roekonomickych  veli¢in odrazeji predikéni
schopnost minulych prognéz, jsou symetrické
a linearné se rozsirujici. V pfipadé celkové in-
flace se rozsifuji pouze pro prvnich pét Ctvrtleti
a poté zistavaji konstantni, coz odpovida jak mi-
nulé predikéni schopnosti, tak stabilizacni roli
ménové politiky. V pfipadé drokovych sazeb
a kurzu koruny neni do vypoctu intervalli spoleh-
livosti zahrnuto obdobi kurzového zavazku.
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CNB. P¥i prudce nartstajicim korunovém trokovém di-
ferencialu a devizovych intervencich proti oslabeni
koruny se koruna ve druhém ¢tvrtleti pohybovala kolem
24,6 CZK/EUR. Jarni prognéza CNB predpokladala
pro druhé Ctvrtleti kurz 24 CZK/EUR tj. cca 0 2,5 % sil-
ngjSi. V druhé cervencové dekadé koruna mirné
posilila na 24,4 CZK.

Prognéza oc¢ekava primérnou hodnotu kurzu koruny
ve tfetim Ctvrtleti ve vysi 24,7 CZK/EUR. Nasledné
mirné oslabovani koruny budou ovliviiovat zejména
zhorsujici se vnéjsi obchodni bilance a negativni sen-
timent v regionu. Tyto faktory jsou primarné dany
aktualni geopolitickou situaci a vysokymi cenami ener-
getickych surovin. Ve stejném sméru bude pusobit na
vyhledu se postupné zuzujici urokovy diferencial. V po-
loviné pfistiho roku tak ménovy kurz mirné oslabi
(Graf IV.2). BEéhem pfistiho roku pak postupné odezni
negativni dopady narudenych globalnich dodavatel-
skych fetézcu i pfimych dopadud vale¢ného konfliktu na
Ukrajiné. Obnoveni pozitivniho salda obchodni bilance
a zlepSeni globalniho sentimentu se tak nasledné pro-
jevi tlakem na posilovani kurzu koruny, ktery b&hem
roku 2024 prevazi.

Trzni vyhled urokovych sazeb se nachazi vyse
oproti zakladnimu scénafi prognézy CNB,
trajektorie kurzu ocekavana analytiky je silnéjsi
nez predikce centralni banky

Trzni vyhled kratkodobych uUrokovych sazeb dle FRA
se v poslednich tydnech a mésicich posunul vyrazné
vySe. Trh tak reagoval na Cervnové zvySeni 2T repo
sazby, souvisejici komunikaci bankovni rady CNB
a pokracujici narust inflace. Aktualné trh ocekava
lehky narust sazby 3M PRIBOR ve tietim Ctvrtleti
(Graf IV.3) a jeji nasledné setrvani na urovni mirné pod
8 %. Tento vyhled se pfitom nachazi oproti prognéze
CNB na vy$&i hlading. Kratkodobé predpovédi analy-
tikl ze Setfeni IOFT se nachazeji pod trznim vyhledem.
Respondenti vétSinové oCekavali ponechani 2T repo
sazby na srpnovém meénovépolitickém jednani na sta-
vajici urovni, jen mensi ¢ast pfedpokladala jeji mirny
narust. V roénim horizontu analytici o¢ekavaji nasta-
veni zakladni sazby CNB ve velmi $irokém rozmezi
4,5 % az 8 % (v praméru 6,3 %).

Analytici v Setfenich IOFT a FECF v praméru o¢ekavaji
v ro€nim horizontu lehké oslabeni kurzu koruny ze sou-
¢asnych hodnot  (Tab.IV.1). Jejich  predikce
pfedpokladaji silnéjsi kurzovou uroven nez vyhled cen-
tralni banky. Korunu podle analytikl zatézuje nejistota
spojena s mensi pravdépodobnosti dalSiho ristu za-
kladnich urokovych sazeb po obméné bankovni rady
CNB. Dle n&kterych nazorti muze ,vy&kavaci* ménova
politika v prostfedi prudkého riistu cenové hladiny pod-
kopavat duvéryhodnost boje proti inflaci a komplikovat
ukotvenost inflaénich oCekavani. Nejistota panuje také
ohledné postoje nové bankovni rady k dalSimu vyuzi-
vani devizovych intervenci jako doplfikového nastroje
meénoveé politiky. K oslabovani kurzu koruny by mohlo

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

31

Graf IV.2

Koruna bude v nejblizSich ¢tvrtletich lehce
oslabovat
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Graf IV.3

Trzni vyhled naznacuje lehky narast a poté
stabilitu sazeb, v ro€nim horizontu lezi oproti
prognéze CNB na vy$si hladiné
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Poznamka: Trzni sazby pfedstavuji pro 11/22 3M PRIBOR, pro [11/22
az 11/23 pramérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za
poslednich 10 obchodnich dni k 29. €ervenci 2022.

Trzni drokova sazba 3M PRIBOR je referencni
sazba penézniho trhu se splatnosti tfi mésice,
ktera ma uzkou vazbu na ménovépolitické sazby
CNB. Zékladni sazbou CNB je dvoutydenni (2T)
repo sazba, kterou je urocena nadbytecna likvi-
dita komerénich  bank stahovand CNB
prostrednictvim dvoutydennich repo operaci.
Rozdil mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo saz-
bou v Case kolisa a odrazi mimo jiné ocekavani
ohledné budouciho vyvoje ménovépolitickych
urokovych sazeb. Po ¢ervnovém zasedani ban-
kovni rady tento rozdil dosahoval 0,3 procentniho
bodu.
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pfispivat i zuzovani urokového diferencialu vici zahra-
ni¢i a predpokladané zhorSeni makroekonomickych
fundamentd. Rozdil mezi minimalni a maximalni oce-
kavanou hodnotou kurzu viéi euru v horizontu jednoho
roku (jesté nedavno pomérné maly) dosahuje témér tfi
korun.

Komunikace ¢lend bankovni rady ohledné
budouciho nastaveni sazeb vyznivala riznorodé

Néktefi ¢lenové bankovni rady v uplynulych tydnech
zdUraznovali, Ze radikalni zpfisfiovani ménové politiky
si s nakladovymi tlaky neporadi a Zze k cenové stabilité
mohou pfispét napfiklad devizové intervence proti vy-
raznému oslabovani koruny. DalSi ¢lenové avizovali
potfebu dale zvysit urokové sazby CNB na srpnovém
ménovém zasedani. Podle nich je ukolem centralni
banky zabranit, aby se vnéjsi nakladové Soky v pro-
stfedi silné poptavky a zvySenych inflaénich o¢ekavani
promitly do trvale zvySené inflace. Zvy$eni urokovych
sazeb bude mit podle téchto ¢lenl bankovni rady za cil
podpofit navrat inflace smérem k cili na horizontu mé-
nové politiky a ukotvenost inflacnich ocekavani firem
a domacnosti. Néktefi ¢lenové vnimali extrémni nejis-
totu soucasné situace a podle svého vyjadfeni
zvazovali pfed srpnovym ménovym zasedanim v zavis-
losti na vyvoji ekonomiky i s pfihlédnutim napfiklad
k vyvoji mzdovych vyjednavani o indexaci mezd bud
stabilitu sazeb, nebo jejich mirny narlst.
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Inflaéni o¢ekavani v triletém horizontu jsou
u analytik(i mirné a u podnikd vyrazné nad

inflacnim cilem

horizont 1R, meziroéni zmény v %, neni-li uvedeno jinak
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3/22 4/22 5/22 6/22 7/22
IOFT:
Index spotfebitelskych cen 45 47 50 60 6.2
Index spotf. cen v horizontu 3R 22 22 23 25 25
Realny HDP v roce 2022 25 19 18 19 19
Realny HDP v roce 2023 32 30 28 23 22
Nominalni mzdy v roce 2022 65 65 65 70 7,2
Nominalni mzdy v roce 2023 56 59 62 70 70
Kurz CZK/EUR (uUroveri) 245 242 245 24,9 249
2T repo (v %) 46 49 54 62 63
1R PRIBOR (v %) 46 51 54 63 64
Podniky:
Index spotfebitelskych cen 7,1 9,4
Index spotf. cen v horizontu 3R 5,9 7,1
CF:
Realny HDP v roce 2022 24 20 21 22 22
Realny HDP v roce 2023 32 31 29 27 21
Nominalni mzdy v roce 2022 68 72 69 73 73
Nominalni mzdy v roce 2023 6,1 70 68 72 70
Kurz CZK/EUR (uroveri) 24,8 245 245 248 249
3M PRIBOR (v %) 44 51 52 59 58
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Urokové sazby a kurz koruny

Graf IV.4
Urokové sazby jsou na poéatku prognézy o néco

nize, v prvni poloviné pristiho roku je pak
trajektorie sazeb mirné vyssi

Graf IV.5

Kurz koruny je na celém vyhledu oproti minulé
prognéze slabsi

zmeéna prognozy kurzu CZK/EUR, rozdily v CZK — pravéa osa
rozklad zmén prognézy 3M PRIBOR v procentnich bodech
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I Kratk. prognéza kurzu

Vyhled zahrani€i pusobi na celém horizontu
progndzy ve smeéru vysSich sazeb. To odrazi jak
méné uvolnénou ménovou politiku ECB, tak i silnéjsi
prispévek jadrové slozky cen zahraniénich vyrobcu.
Energeticka slozka dovoznich cen, ktera odrazi
vys8i vyhled cen ropy, plynu a elektfiny
na komoditnich burzach, také tlaci na vyssi sazby.

Nastaveni kratkodobé prognoézy inflace a vyhled
rychlejsiho rastu regulovanych cen vedou k vy$Sim
sazbam. Ve stejném sméru pak v mensi mife pusobi
také slab$i hodnota kratkodobé prognézy kurzu.

Vliv posunu horizontu ménové politiky pUsobi
vyrazné ve smeéru nizSi trajektorie sazeb, zejména
po zbytek letoSniho roku a zacatkem pfistiho roku.
Pocatecni podminky pusobi ve sméru nizSich
sazeb oproti minulé prognéze. To je disledkem
vyhlazovani trajektorie sazeb v kombinaci s jejich
niz8i poc¢atecni urovni a vyssi efektivitou prace.
Expertni tpravy plsobi smérem k niz§im sazbam.
V letoSnim roce zachycuji vyraznéjSi ocekavany
pokles spotfeby doméacnosti, v pfistim roce tlumeni
mzdového ristu.
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Kurz koruny je na celém horizontu prognozy slabsi
nez v minulé prognoze.

Na zacatku horizontu prognézy stoji za slabSim
kurzem zejména jeho pfedchozi pozorovany vyvoj.
Minuld prognéza ocekavala posileni kurzu koruny
ve druhém Ctvrtleti letodniho roku. Ktomu vSak
ve skute¢nosti nedoSlo a koruna naopak celila
negativnimu sentimentu, ktery plsobil ve sméru
jejiho oslabeni. S pfispénim devizovych intervenci
CNB tak ziistal kurz ve vysledku zhruba stabilni.

Ve sméru slabSiho ménového kurzu bude ve druhé
poloviné roku 2022 a v prvni poloviné roku 2023
pusobit mensi (kladné) saldo obchodni bilance ve
srovnani s minulou prognézou.

Prehodnoceni vyvoje kurzu v pfistim roce je také
ovlivnéno vyvojem urokového rozdilu oproti
eurozoné, ktery se bude ve druhé poloviné pristiho
roku snizovat rychleji nez v minulé prognoze.
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Predchozi rast ménovépolitickych urokovych
sazeb se promitl do domacich trznich
a klientskych urokovych sazeb

Urokové sazby na pené&znim trhu se v reakci na kvét-
nové a Cervnoveé zvyseni zakladnich urokovych sazeb
posunuly na vys$i hladinu. Domaci vynosové kfivky
IRS i statnich dluhopist tak nadale maji zfetelné za-
porny sklon (Graf 1V.6). Na zahrani¢nich trzich se
urokové sazby ve druhém Ctvrtleti také prevazné zvy-
Sovaly, ve vétSiné splatnosti zhruba ve stejném
rozsahu jako na domacim trhu (Graf IV.7). Od konce
¢ervna se vSak sazby mirné snizily.

Narust trznich urokovych sazeb se ve druhém Gtvrtleti
nadale nejvyraznéji promital do zvySeni Klientské
sazby u uvérd podnikim, pokracoval také rast turokové
sazby u Gvérl na bydleni domacnostem (Graf 1V.8).
Dynamika stavu uvérd podnikim pfitom z0Ostava
relativné vysoka, se silnou poptavkou po kratkodobych
Uuvérech na provoz a zasoby. ZvysSujici se urokovy
diferencial v0c¢i zahrani¢i vyvolal zajem podnik(
o uvéry v cizi méné, jejich podil na celkovych
podnikovych uGvérech v ¢ervnu dosahl historického
maxima 40,2 %. Prognéza predpoklada vyrazné
zpomaleni rGstu podnikovych Gvérl do konce roku
2022. NarGst urokovych sazeb doprovazeny rlstem
cen nemovitosti pfispél k ploSnému snizeni poptavky
po uvérech na bydleni. V pribéhu dalSich dvou let
dojde k pozvolnému zpomaleni rGstu téchto avérd.
PokraCuje zvySovani klientskych urokovych sazeb
u terminovanych vkladu.

Rizika a nejistoty zakladniho scénare
prognézy jsou vyrazné a jdouci obéma sméry

V souvislosti s pokradujicim valeénym  konfliktem
na Ukrajiné a geopolitickou situaci pfetrvavaji vyrazna
rizika a nejistoty stagflaéniho charakteru. Znacnym
specifickym rizikem je moznost omezeni ¢i pferuseni
dodavek plynu z Ruska (tuto situaci popisuje ,Scénar
uplného a trvalého zastaveni dodavek energetickych
komodit z Ruska do EU" v pfiloze této Zpravy).
Protiinflacnim rizikem je narGstajici pravdépodobnost
recese v zahranici.

Vyraznym rizikem prognozy je odpoutavani inflacnich
odekavani od 2% inflaéniho cile CNB, kterému se nize
vénujeme podrobngji. S nim souvisi i nejistota
prognézy ohledné doposud umirnéného mzdového
rastu v domaci ekonomice.

Prognoéza je provazena také nejistotou ohledné vlivu
vysokych cen energii a souvisejiciho propadu realnych
pfijmG na spotfebu domacnosti. Odhadovat pfesné
¢asovani a rozsah ochlazeni domaci poptavky
v nejblizSich &tvrtletich je objektivné velmi obtizné.
Kombinace v8ech $ok( dopadajicich aktualné
na ¢eskou ekonomiku je skute¢né velmi nestandardni
a reakce domacnosti a firem mize byt i pomérné
nespojita. V pfipadé rychlého obratu ve vyvoji
inflacnich tlaki smérem k jejich vyraznéjSimu nez
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Graf IV.6

Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopist
se posunula vySe, stale je pritom vyrazné
negativné sklonéna

v %
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Graf IV.7

Urokové sazby s delsi splatnosti béhem druhého
ctvrtleti pokracovaly v ristu v €R i v zahraniéi,

v ¢ervenci mirné klesly
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Graf IV.8

Na rist trznich sazeb nejvyraznéji reagovaly sazby
z uvéru podnikim, pokracovalo i zvySovani sazby
z uvéru na bydleni
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o&ekavanému odeznivani miize mé&nova politika CNB
rychle zareagovat razantnim uvolnénim.

Stejné tak je zdrojem nejistoty i ménova politika
v zahrani€i. Pfipadné rychlé zpfisfnovani zahrani¢nich
meénovych politik mGze vyvolat dal$i tlaky na oslabeni
kurzu koruny. Nejistota se také nadale poji s délkou
trvani naruseni globalnich vyrobnich a dodavatelskych
fetézcl, coZz je dano primarné nejistou situaci na
Ukrajing a proticovidovymi opatfenimi v Ciné.

Vyznamnym proinflaénim rizikem prognozy je
dalsi rust inflacnich ocekavani a jejich
odpoutani od inflaéniho cile CNB

Ukotvenost inflacnich ocekavani zajistuje, Ze Soky
do inflace (napf. z titulu rdstu cen energii nebo osla-
beni kurzu) maji tendenci relativné rychle vymizet.
Pokud vsak inflaéni oéekavani nejsou dostateéné ukot-
vena, vétsi cenové Soky mohou zpusobit rychlé,
vyrazné a navic perzistentni dopady do inflace. VSeo-
becny znatelny narast inflatnich o¢ekavani v delSim
horizontu by zna¢né komplikoval navrat inflace k 2%
cili CNB.

Dostupné ukazatele signalizuji, Ze relevance tohoto ri-
zika nadale zesiluje. Zfetelny rust inflacnich ocekavani
Ize pozorovat u nefinan¢nich podnikl, které skokové
(az exponencialné) zvySuji sva oCekavani inflace v tfi-
letém horizontu. Dle ¢ervnového prizkumu Svazu
primyslu a dopravy CR a CNB podniky v priiméru o&e-
kavaji za tfi roky cenovy rust vtempu pfes 7 %
(Graf IV.9). Konjunkturni Setfeni Evropské komise uka-
zuji, Ze pretrvava vysoky podil podnikd o¢ekavajicich
rast cen svych vyrobku a sluzeb v nejbliz§im obdobi,
pficemz ke zdrazovani by mélo dojit napfi¢ vSemi
obory (primysl, stavebnictvi, maloobchod i sluzby).

U domacnosti také pretrvavaji obavy z rastu cen. Uka-
zatel inflace vnimané domacnostmi v Setfeni Evropské
komise dale vyrazné vzrostl, u inflace v roénim hori-
zontu vétSina respondentl stale oCekava pokracujici
prudky rust cen, avSak menSi ¢ast jiz vidi vrchol inflace
(Graf IV.10). Dle konjunkturalniho $etfeni CSU zhruba
polovina spotfebitell predpoklada, Ze rust celkové ce-
nové hladiny bude v pfiStich mésicich pokracovat.
Spotrebitelé zaroven zlstavaji pesimistiCti v otazce
budouciho vyvoje hospodarské situace. V poslednich
mésicich se zhorsil vyhled jejich finanéni situace, coz
souvisi pfedevSim s rychlym zdrazovanim energii spo-
jenych s bydlenim.

Analytici v tfiletém horizontu oCekavaji inflaci ve vysi
2,5 %, tedy nad cilem CNB. Tato &ast vefejnosti je pfi-
tom s ménovépolitickym rezimem centralni banky
a jejim inflaénim cilem velmi dobfe obeznamena. Ma
proto vysokou duvéru v jeji schopnost inflaéni cil
ve stfednédobém horizontu plnit, i kdyZz nemusi zcela
sdilet jeji vyhled nastaveni ménové politiky, ktery by to
meél zabezpedit.
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Graf IV.9
Inflaéni o¢ekavani v triletém horizontu
u nefinanénich podniki exponencialné narastaji
vzorek cca 150 az 200 podnikl, v %
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Graf IV.10

Inflaéni oéekavani domacnosti v CR i v eurozéné
zlstavaji vysoka

ocekavani domacnosti o vyvaji inflace v pfistich 12 mésicich podle
European Commission Business and Consumer Survey, vzorek
cca 1 000 domacnosti, saldo odpovédi
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Inflacni  ocekdvani domacnosti, firem
a finanénich  trhd  podstatnym  zplsobem
ovliviiuji jejich chovani a rozhodovani a tim
i celkovy ekonomicky vyvoj a vyslednou inflaci.
Do znaéné miry pritom mohou byt ocekavani
sebenaplnujici. Proto je pro centralni banky
dulezité inflaéni oc¢ekavani monitorovat a snaZzit
se je udrzet v blizkosti svého inflacniho cile.
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Oc&ekavani vysoké inflace mohou ovlivnit
spotiebu domacnosti obéma sméry

Rostouci inflace se u domacnosti promita
do rostoucich kratkodobych inflaénich ocekavani,
a ovliviiuje tak jejich ekonomicka rozhodnuti, véetné
miry spotfeby a uspor. VySSi inflace vede ceteris
paribus k niz§im realnym drokovym sazbam, coz
stimuluje vydaje na nakup zejména dlouhodobych
statk(l a dale zvySuje poptavku nékterych domacnosti
(zejména vysokopfijmovych majicich pfistup na
finan&ni trhy a provadéjicich mezi¢asovou optimalizaci
spotfeby). Na druhou stranu, pfi poklesu realnych
pfijmd v dusledku rastu inflace a s inflaci spojené
zvySené nejistoté maji nékteré domacnosti tendenci
spotfebu omezit a zvysit opatrnostni Uspory.18

V situaci hroziciho ¢€i pocinajiciho odpoutani
inflaénich oéekavani od 2% cile musi ménova
politika proti tomuto trendu bojovat

K narGstu inflaénich ocekavani pfispiva ploSnost
inflacnich tlakd, které maji pdvod jak v domaci
ekonomice, tak i v zahrani¢i. RUst cen je rozprostien
napfi¢ spotfebnim koSem domacnosti a produk&énimi
vstupy firem (viz Box ,PloSnost a intenzita Ceské
inflace v evropském  kontextu® v kapitole 1lI).
Komunikace CNB a bankovni rady jiz po celou prvni
polovinu tohoto roku zdurazfiovala potfebu bojovat
proti zvySené inflaci a ochotu podniknout v ménové
politice takové kroky, které zajisti na horizontu ménové
politiky navrat inflace k 2% cili. Dosavadni zpfisnéni
ménové politiky bylo razantni, vyrazné
a v mezinarodnim srovnani velmi v€éasné.

Potencialni dopady odpoutani inflaénich
ocekavani na sazby a inflaci simuluje scénar
se zvySenymi inflaénimi o€ekavanimi

Nelze pfesné zméfit, do jaké miry jsou inflacni
oCekavani jiz odkotvena od 2% cile, ani pfesné
modelovat, jaké zmény by v situaci vyznamného
odpoutani inflaCnich oc€ekavani a v souvisejicim
roztac¢eni mzdoveé-inflacni spiraly nastaly. Uvedeny
scénar proto pfedstavuje schematicky nastin situace
(viz Graf IV.11 dale v textu).

Pokud by v prostfedi vysoké inflace doSlo k rustu
inflacnich ocekavani, ztéZovalo by to rychly navrat
inflace k inflaénimu cili. Ve scénafi se predpoklada, ze
ekonomické subjekty maji zvy$ena inflaéni ocekavani
na 5% hladiné do konce roku 2023, nasledné se jejich
inflaéni oCekavani postupné vraceji zpét na 2% urover.
Inflace v tomto scénéafi dosdhne vysSich hodnot nez
v zakladnim scénafi a na vysokych hodnotach setrva
po znaéné delSi dobu. Centralni banka musi vyznamné
navysSit urokové sazby. To vede k silngjSimu kurzu

18 Empirické i teoretické dopady rostoucich inflaénich ocekavani
jsou dokumentovany napf. v D’Acunto, Hoang a Weber
(2022), Pilossoph a Ryngaert (2022), Coibion a kol. (2021).
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koruny ve srovnani se zakladnim scénafem
v nejbliz§im obdobi, v delS§im horizontu vSak kurz
vyznamné oslabi v disledku rychlého uzavirani
urokového diferencialu a vy$si cenové hladiny.

Scénar prognézy s puvodnim horizontem mé-
nové politiky vzdalenym 12-18 mésicu
implikuje vyrazné vyssi urokové sazby a dfFi-
véjsi navrat inflace k cili

Pro uc€el srovnani vlivu posunu horizontu na vyznéni
prognézy byl zpracovan scénar, ve kterém je pouzit pl-
vodni horizont ménové politiky, vzdaleny rok az rok
a pul v budoucnosti (viz Graf IV.12 dale v textu).

Ve scénafi prognézy s plvodnim horizontem ménové
politiky vzdaleném 12-18 mésicu reaguje meénova
politika jako doposud na silné inflacni tlaky jak ze
zahranici, tak z domaci ekonomiky, a zamezuje jejich
prisaku do dal$iho cenového vyvoje. Standardni
reakce centralni banky vede k vyrazné vySSim
urokovym sazbam oproti zakladnimu scénafi
(s horizontem ménové politiky 18-24 mésicu), coz
na celém horizontu prognézy. Inflace se v této simulaci
navrati k 2% cili zhruba o jedno ¢tvrtleti dfive.
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Scénar se zvySenymi inflaénimi oCekavanimi

Graf IV.11
Zvysena inflacni ocekavani by si vyzadala vyraznéjsi zpfisnéni ménové politiky

srovnani zakladniho scénare s posunutym horizontem ménové politiky se simulaci do¢asné zvySenych inflacnich o¢ekavani
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Scénaf se standardnim horizontem ménové politiky

Graf IV.12
Centralni banka je pfi standardnim horizontu ménové politiky prisnéjSi na celém horizontu

srovnani zakladniho scénare s posunutym horizontem ménové politiky se scénarem se standardnim horizontem ménové politiky
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PRILOHA Scénar uplného a trvalého zastaveni dodavek energetickych komodit z Ruska do EU

Ruska agrese na Ukrajiné predstavuje po koronavirové pandemii dal§i vyznamny zasah do fungovani svétového
hospodarstvi. V reakci na ruskou invazi doSlo k preruseni obchodnich vazeb mezi Evropskou unii (EU) a Ruskou
federaci (RF). Valka omezila Ci zcela zastavila dodavky surovin, materiald a komponent z Ukrajiny a Ruska. Ceny
obilovin a energetickych komodit, jako je zemni plyn, ropa nebo uhli, pfesahly v uplynulych mésicich ¢asto dosud
stézi predstavitelna maxima. Vyvoz zemniho plynu z RF do EU zustava i pres snizovani dodavaného objemu jednou
z relativné malo dotéenych oblasti vzajemného obchodu, nicméné roste nejistota, zda budou dodavky plynu do EU
pokracovat. Rusko totiz opakované sniZuje rozsah vyuzivani kapacit dostupnych plynovodu.t Zemni plyn pfitom
predstavuje zasadni surovinu pro domacnosti a vyrobni sféru evropskych ekonomik a fada zemi EU je na ném kriticky
zavisla. Pfipadné uplné a trvalé zastaveni dodavek energetickych surovin z Ruska do Evropské unie by vedlo
k dramatické hospodarské situaci také v Ceské republice. Tato Pfiloha se snazi kontury takového hypotetického
(krizového) scénafe nastinit.

Scénar ukazuje, ze zastaveni dodavek energetickych surovin z RF by zapfi€inilo vyrobni obtize napfi¢
hospodarstvim celé EU. Dynamika ¢eské ekonomiky by se sniZzila ve srovnani s prognézou ze ZoMP |éto 2022 zhruba
0 4 procentni body v letoSnim roce a o 12 procentnich bodl v roce 2023. Uz tak silny domaci cenovy rlst by navic
jesté znatelné zrychlil z ddvodu dalSiho zdrazeni energetickych komodit, coz by vyustilo v inflaci v celoroénim Ghrnu
vySSi oproti letni prognéze o priblizné 2,5 procentniho bodu v roce 2023 a 1 procentni bod v roce 2024. Letos by
inflace dosahla podobnych hodnot jako v progndze.

Samotny scénar zastaveni dodavek energetickych komodit je nutné podminén pfijetim celé fady zjednodusSujicich
predpokladli a jako takovy je soucasné obklopen obrovskou mirou nejistoty. V podobné extrémni situaci totiz
pfestavaji do znacné miry platit standardni ekonomické vazby. Vyvoj by sou¢asné bezpochyby vedl k mnohym
strukturalnim zménam. Jejich identifikace jde nicméné nad ramec této analyzy. Vyslednou simulaci je proto i z tohoto
divodu a v kontextu vSech nejistot nutno vnimat s nadhledem jako jednu z moznych cest, kterymi by se vyvoj mohl
ubirat.

Nasledujici pasaze nejprve popisuji vnéjSi a domaci pfedpoklady scénafe, které jsou pro celkové vyznéni
rozhodujici. Poté jsou kvantifikovany pfimé dopady zastaveni dodavek plynu na domaci ekonomiku pomoci analyzy
input-output tabulek a nasledné je vycislen souhrnny dopad do domaci ekonomiky, véetné nepfimych dopadl skrz
ekonomiky nasSich hlavnich obchodnich partnerti, a do ménové politiky. Posledni ¢ast materialu predstavuje
ménovépolitickou simulaci mozné alternativni reakce centralni banky na pfedestifenou ekonomickou situaci.

Vnéjsi predpoklady scénare

Scénar stavi na nékolika zakladnich predpokladech tykajicich se vnéjSiho prostredi: (i) Valecny konflikt se nerozsiri
mimo Uzemi Ukrajiny. (ii) K Uplnému a trvalému zastaveni dodavek energetickych komodit (plynu, ropy a uhli) z RF
do EU dojde v priibéhu tfetiho Ctvrtleti 2022, pfi€emz jeho negativni dopady odezni v pribéhu nasledujicich dvou let
vlivem endogenniho pfizplsobeni ekonomiky EU novému stavu. (iii) Dodavky energetickych komodit z jinych zemi
nebudou nijak postizeny.

Situace ohledné intenzity dovozu ropy, plynu a uhli z Ruska je mezi jednotlivymi zemémi EU rozdilna. Diverzita
panuje také v mife zavislosti EU na dovozu téchto komodit, ktera je nejvyssi v pfipadé plynu, zatimco u ostatnich
komodit je zavislost na dovozu vyrazné mensi. V pfipadé samotného zemniho plynu se situace mezi jednotlivymi
zemémi také podstatné liSi. Némecko Ci Italie by vypadkem dodavek byly znacné zasazeny, zatimco Slovensko si
naplnéni kapacit v zasobnicich na prvni topnou sezénu po predpokladaném zastaveni dodavek z Ruska jiz zajistilo
a Francie &i Spanélsko na ruském plynu téméF nezaviseji. Vzhledem k tomu, e Némecko predstavuje vyznamného
¢eského obchodniho partnera a zaroven patfi k zemim EU nejvice ohrozenym prerusenim dodavek plynu, v ramci
vnéjSich predpokladi na néj klademe velkou vahu.

Némecko by pfi zastaveni dodavek plynu z Ruska béhem letoSniho Iéta nestihlo dostate€né doplnit své plynové
zasobniky na nadchazejici zimu. | pfes predpokladany obvykly prubéh zimy a Usporna opatfeni na strané firem
a domacnosti, ktera by snizila spotfebu plynu o vice nez 15 %, by do konce roku doslo k poklesu stavu zasobniku
na uroven, ktera by si vynutila omezeni vyroby primyslovych podnikl. Scénar predpoklada, Ze tyto odstavky by byly
nezbytné i béhem prvniho pololeti roku 2023. Pfes obchodni vazby a dodavatelské fetézce by se pokles ekonomické
aktivity v Némecku prenesl i do ostatnich zemi EU. DalSi zdrazeni plynu a elektfiny spolu se znaénou ekonomickou
nejistotou by se propsalo do hlubokého propadu realné kupni sily a sentimentu domacnosti a firem, které by omezily
spotfebu i investice.

Dodavky zemniho plynu do Némecka ze zdroji mimo RF vS8ak nebudou dostate¢né ani béhem roku 2023 (béhem
pfistiho léta se tedy nepodafi zasobniky dostate¢né doplnit) a nepokryji o€ekavanou spotfebu plynu ani b&éhem dalsi
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topné sezény 2023/2024. Od ledna 2023 sice bude zprovoznén prvni terminal na zkapalnény zemni plyn (LNG)
v Némecku, dal$i kapacity vSak budou k dispozici az v zavéru roku 2023. Némecko se tak nevyhne dalSimu
ekonomickému poklesu na pfelomu let 2023 a 2024.

To vSe by se promitlo do vyrazné nizSiho hospodaiského vykonu efektivni eurozény oproti zakladnimu scénafri
prognézy (Graf 1). V ramci zahrani¢nich vladnich politik pak scénar pfedpoklada dodatecnou fiskalni expanzi na
podporu domacnosti a zasazenych odvétvi (napf. formou kompenzaci vysSich vydaja na energie), ¢imz budou
negativni dopady vzniklé ekonomické situace ¢astecné tlumeny. Vypadky produkce v eurozéné budou zaroven
doprovazeny proporcionalnim snizenim dovozu od subdodavateld (v€etné tuzemskych) a primarni dopad
do celkového HDP eurozény tak bude relativné omezeny. PodstatnéjSi ¢ast poklesu agregatni poptavky a HDP
v efektivni eurozéné bude zplsobena sekundarnimi dopady v podobé zhorSeni celkového sentimentu a snizeni
realného objemu mezd a plati. To bude disledkem jak rychlej$iho cenového rustu, tak i snizeni po¢tu odpracovanych
hodin v ddsledku ruSeni pracovnich smén.

Graf 1
Vnéjsi predpoklady scénare zastaveni dodavek energii z Ruska
Cena zemniho plynu PPI efektivni eurozéony
v USD/1000 m? mezirocni zmény v %
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—— Prognéza ze ZoMP léto 2022
—— Scénar uplného a trvalého zastaveni dodavek energetickych komodit z Ruska do EU

HEm Rozdily (prava osa)

UpIné zastaveni dodavek zemniho plynu z RF do EU by vedlo k dal§imu vyraznému ristu cen energetickych
komodit nad Urovné z letni progndzy. Rusky plyn bude na svétovém trhu chybét, coz povede k prudkému zvyseni
spotovych cen zkapalnéného zemniho plynu v Evropé.? Ve scénafi se to projevi dramatickym ristem jeho ceny az
nad 3000 USD/1000 m?3 (285 USD/MWh) v pribéhu letoni zimy (Graf 1). Ceny plynu v8ak zUstanou vyrazné zvy$ené
i v prubéhu pristiho roku. Obdobny pribéh pak scénar predpoklada i v pfipadé cen elektfiny. Scénar uvazuje
i (kratkodobé&) vyrazny rust cen ropy a uhli kvuli jejich doCasnému nedostatku a zvySené poptavce. Pfi vyrobé
elektfiny zejména v Evropé a Asii bude totiz dochazet k nahradé zemniho plynu zejména uhlim a ¢astec¢né i ropou
(tam, kde to technologie dovoli). Cena ropy tak vzroste koncem letoSniho roku ke 200 USD/barel, na po¢atku roku
2023 pak tento rust ¢astecné zkoriguje. DalSi pokles jeji ceny vSak bude jiz jen pozvolny a k navratu na trajektorii
z prognozy dojde az za horizontem roku 2024.
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V reakci na prudky rust cen energetickych komodit béhem leto$niho roku se v tomto krizovém scénafi zvySuje vyhled
energetické slozky PPI. Dynamika jadrové slozky PPl v nejbliZ§im obdobi oproti zakladnimu scénafi prognézy zvolni,
coz bude zpusobeno prudkym propadem celkové poptavky v efektivni eurozoné. Rist energetické slozky bude vSak
silngjSi a primérny rust celkového PPI efektivni eurozony tak bude v letoSnim i po vétsSinu priStiho roku oproti
prognoéze vyssi. ZvySena nejistota ohledné budouciho vyvoje se promitne do odlivu kapitalu a pfesunu investori do

2022.
Domaci predpoklady scénare

Mira zavislosti na dodavkach zemniho plynu ze zahraniéi je v CR taktka absolutni, pfi¢emz pravé z Ruska pochazi
98 % spotieby této komodity (zbyvajici 2 % pokryva domaci produkce, kterou obstaravaji Moravské naftové doly).
PrestoZze se Ceska vlada v posledni dobé snaZzi relativné uspésné zajistit alternativni zdroje, které by zmirnily
zavislost CR na dodavkach ruského plynu, tato alternativni feSeni (napf. kapacity v terminalech LNG) stale
pfedstavuji jen malou €ast celkové tuzemské spotieby plynu. Plyn navic zacne skrz tyto terminaly proudit az s urcitym
¢asovym odstupem. Naprosté zastaveni pfisunu ruského plynu by tak znamenalo, Ze by se CR k pokryti celkové
domaci spotfeby plynu musela spoléhat na jina nahradni feSeni a na moznosti na urovni EU.

U ostatnich energetickych komodit (ropa, uhli) je dovozni zavislost ¢eské ekonomiky nizsi a jejich vypadek by bylo
mozné relativné dobre nahradit z jinych zdrojl. V roce 2021 dosahla nase zavislost na Rusku u ropy 50 %, v pfipadé
uhli pouze 5 %. Podle dostupnych informaci by bylo mozné dodavky z ropovodu Druzba nahradit posilenim dopravy
z ropovodu TAL/IKL (tj. z italského Terstu pres némecky Ingolstadt do Kralup nad Vitavou a Litvinova), pfipadné
dodavkami ropy Brent v cisternach z Némecka ¢i Rakouska. Zastaveni dodavek téchto dvou komodit tedy
nepredstavuje kritickou situaci. Pfredstavovany scénar se proto soustfedi na vycisleni dopadu zastaveni dodavek
ruského plynu, nikoli dalSich komodit.

Vy$Si ceny komodit — zejména zemniho plynu — se promitaji do vy$Siho ristu tuzemskych regulovanych cen oproti
zakladnimu scénafi prognozy. Stejné jako u naSich evropskych obchodnich partnert je nad ramec zakladniho
scénare uvazovana podpora ze strany ceské fiskalni politiky v rozsahu zhruba 30 mld. K& pro rok 2022 a cca
110 mld. K& pro rok 2023. Scénar v sobé implicitné obsahuje i pfedpoklad o aktivnim zasahu statu do trzniho vyvoje
v podobé spusténi pridélového systému na nedostatkovou komoditu (plyn), a pfedpoklada tak minimalni dopady
do bézného fungovani kritické infrastruktury (napfiklad nemocnic) a domacnosti, kterym bude prioritné zajisténo
dostateéné mnozstvi plynu pro topeni, vafeni apod. Toto ,pfidélovani“ plynu (rationing) bude charakterizovano také
tim, Ze postizena vyrobni odvétvi budou stale dostavat alespon minimalni mnozstvi plynu nutné k pokryti pomérné
(statem urcené) casti své spotieby (podrobnéji viz nize).

Piimé dopady zastaveni dodavek energii do ¢eského HDP

K vyhodnoceni pfimych dopadd zastaveni dodavek plynu na tuzemskou ekonomickou aktivitu, které prameni ze
samotného omezeni fyzického mnoZstvi plynu na tzemi CR (bez vlivu zahraniéni poptavky), jsme vyuZili input-output
analyzu.® Jeji podstatou je vyc&isleni primarnich a sekundarnich dopad(i na ekonomiku. Primarni dopady na zasazena
odvétvi plynou z omezeni jejich vlastni vyrobni aktivity. Sekundarni dopady vychazeji ze vzajemné provazanosti
odveétvi pfi zohlednéni jejich zavislosti na zemnim plynu. Vysledny pfistup je tak schopen postihnout napfiklad situaci,
kdy nedostatek plynu v odvétvi vyroby elektfiny povede k ¢asteCnym odstavkam i ve vyrobé automobill, ktera je
na zdroji elektfiny vyznamné zavisla. Jednim z nedostatkl zvoleného pristupu naopak je, Ze vérné zachycuje pouze
standardni vazby mezi odvétvimi v ramci spojitého vyvoje, nikoliv vS8ak moznost Uplného uzavreni firem &i celych
odvétvi, na plynu kriticky zavislych. Pouzity linearni model navic nedokaze zachytit situaci, kdy i pouze ¢astecné
odstfizeni od plynu vede k uplnému zastaveni vyroby v ur€itych odvétvich, kde je plyn nepostradatelnym vyrobnim
vstupem (napf. u ocelaren).

Scénar predpoklada, ze navzdory témér absolutni zavislosti ¢eské ekonomiky na dodavkach ruského plynu ze
zahranic¢i by bylo mozné alespon ¢ast téchto dodavek nahradit alternativnimi zdroji, dovozem LNG a také vzajemnou
solidaritou zemi EU. K men&imu dopadu zastaveni dodavek plynu do CR by také mély pfispét Uspory ve spotiebé
plynu, které u nas dosahly v prvnich péti mésicich leto§niho roku meziroéné zhruba jedné desetiny.* Naplnénost
geskych plynovych zasobnikti dosahla koncem &ervence vice nez tretiny roéni celkové spotfeby plynu v CR, coz
soucCasné predstavuje zhruba roc¢ni spotfebu Ceskych domacnosti. Vladou zmifiované (a vySe popsané) ,pfidélovani®
plynu zaroven implikuje, Zze aby domacnostem a kritické infrastruktufe vypadky plynu nehrozily, znamenalo by to
nutné omezovani vyroby. Scénar v této souvislosti uvazuje, ze v nejblizsich ¢tyrech ctvrtletich dojde k primérnému
vypadku 65 % celkovych dodavek zemniho plynu pro domaci vyrobu a nasledné se v Iété 2023 tento vypadek snizi
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(Graf 2A). Jinymi slovy scénar predpoklada, ze firmy si budou muset v nejblizSich Ctvrtletich vystacit se 35 % své
spotieby plynu.

V analyze bylo identifikovano pét primyslovych odvétvi, jejichz produkce je nejvice naroéna na zemni plyn
(Graf 2B).5 Pravé v téchto odvétvich, ktera jsou kriticky zavisla na dodavkach plynu, bude nejobtiznéjsi rychle najit
alternativni zdroje energie Ci substituty samotného vyrobniho vstupu (napf. plyn pro vyrobu hnojiv v chemickém
prumyslu). Zaroven je pravdépodobné, Ze praveé tato odvétvi budou nejvice zasazena prerozdélovanim plynu viadou,
nebot v souctu vyuZivaji vice nez polovinu z jeho celkové domaci spotieby.® V uvedenych péti sektorech vznika
7,5 % Ceské hrubé pridané hodnoty, pfi€¢emz multiplikacni efekty do hrubé pfidané hodnoty navazujicich odvétvi jsou
v téchto sektorech v rdamci vyrobni sféry prdmérné, viz Tabulka 2C.

Graf 2
Predpoklady pfimych dopadti zastaveni dodavek plynu do domaci ekonomiky a jejich vycisleni
2A Vypadek dodavek plynu v domaci vyrobé 2B Narocnost odvétvové produkce na zemni plyn
v % terajouly/mil. K& produkce
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Poznamka: Multiplikacni efekt fika, o kolik se celkové zvysi/snizi hruba
pfidana hodnota v ekonomice, pokud dojde ke zvySeni/snizeni
produkce daného odvétvi. Obecné tak multiplikacni efekt udava
intenzitu provazanosti daného odvétvi s ostatnimi odvétvimi. Pokud se
napriklad v odvétvi papirnictvi zvysi hruba pfidana hodnota o 1 000 K¢,
bude to mit pfi multiplikatoru 2,18 (napf. kvuli dodate¢né vyrobé
v dfevozpracujicim pramyslu a rdstu pfidané hodnoty v odvétvi
obchodu) za nasledek zvySeni hrubé pridané hodnoty o 2180 K¢ v celé
ekonomice.

Z Grafu 2D plyne, Zze zastaveni dodavek plynu by zasahlo domaci ekonomiku vyrazné. Béhem léta a zacatkem
podzimu 2022 si jeSté spotiebitelé i podniky vystaci se sou€asnymi zasobami plynu € nahradnimi energetickymi
zdroji bez jakéhokoli omezeni. Zlomovy by byl nastup zimy, kdy pfevis poptavky po plynu nad jeho nabidkou dosahne
vrcholu, a ekonomické dopady budou nejvyraznéjSi. Obdobny prubéh by ¢ekal ceskou ekonomiku i béhem dalsi zimy
2023/2024, kdy by vSak vypadky HDP byly méné devastujici diky ¢asteénému hospodarskému pfizpusobeni
a zprovoznéni nékterych alternativnich zdroji plynu a energii obecné (v&etné jejich Uspor). V celoroénim vyjadreni
tak bude kvali omezeni dodavek plynu letos dynamika HDP nizS8i oproti zakladnimu scénafi prognézy zhruba
o 3 procentni body a v roce 2023 pfiblizné o 6 procentnich bodl. Jako velmi podstatné se ukazuje zohlednéni
sekundarniho dopadu, tedy meziodvétvovych vazeb v ekonomice, ktery primarni dopad prohlubuje o vice nez 70 %.
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Celkové dopady do domaciho ekonomického vyvoje

Nedostatek plynu se v prvé fadé projevi soubéZznym omezovanim produkce zasazenych odvétvi (tj. na plynu
zavislych) v domaci i zahrani¢ni ekonomice. Celkovy pokles zahrani¢ni ekonomické aktivity se v ceské ekonomice
projevi plo§nym sniZzenim poptavky po tuzemském vyvozu napfi¢ odvétvimi.” V leto§nim roce se tak k pfimym
dopadim do dynamiky ¢eského HDP (Graf 3) v rozsahu -3 procentni body (oproti prognéze ze ZoMP léto 2022)
pfida pfiblizné -1 procentni bod skrze pokles zahranicni poptavky. V roce 2023 budou celkové dopady v rozsahu
zhruba -12 procentnich bodu dany zhruba ve stejném poméru pfimym omezenim vyroby v domaci ekonomice
a poklesem zahrani¢ni poptavky. V opaéném smeéru bude pUsobit expanzivni fiskalni impulz odrazejici stabiliza¢ni
opatfeni vlady, ktery bude v letoSnim roce o 0,5 procentniho bodu a v pfiStim roce o 1 procentni bod vy$Si ve
srovnani se zakladnim scénarem. V roce 2024 bude oziveni domaci ekonomické aktivity tazeno primarné odeznénim
pfimych negativnich dopadll nedostatku energetickych komodit a oproti prognéze bude rist o necelych 6 procentnich
bodut vy$si. Uroveri HDP v$ak zUstane znateln& pod hladinou zakladniho scénare az téméF do konce prognostického
horizontu.

Graf 3
Celkové dopady scénare zastaveni dodavek energii z Ruska do domaci ekonomiky
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—— Prognéza ze ZoMP léto 2022
——  Scénar uplného a trvalého zastaveni dodavek energetickych komodit z Ruska do EU
HEm Rozdily (prava osa)

V podminkach omezené produkéni schopnosti i odbytu bude domaci ekonomika dosahovat podstatné pomalejSiho
mzdového rustu oproti zakladnimu scénafri, a to zejména v letech 2023 a 2024. Snahy firem o zachovani pracovnich
tymuU a minimalizaci propousténi pfitom vyusti do vyraznych propadu efektivity prace v obdobich nedostatku surovin
a snizené produkce. Nicméné ani v domaci ekonomice se firmy nevyhnou ruSeni smén v zasazenych provozech
a propousténi, coz se negativné odrazi v narustu nezaméstnanosti a poklesu realného disponibilniho dichodu a spo-
tfeby domacnosti.

Dalsi vyrazny narust cen energetickych komodit na svétovych trzich v kombinaci s propadem bézného Gétu obchodni
bilance CR povedou v krizovém scénéfi k vyraznéj§imu oslabovani kurzu koruny ve srovnani se zakladnim scéna-
fem. Kurz se bude v pfiStim roce pohybovat kolem 27 CZK/EUR a vroce 2024 dale oslabi az k hladiné
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27,50 CZK/EUR. Z hlediska inflacnich tlakGi v souhrnu nad dopady utlumené domaci poptavky a pomalej$iho rustu
mezd prevazi dopady vysSich cen energii, slabSiho kurzu a nizsi efektivity prace. Celkové naklady tak porostou
v prumeéru rychleji nez v zakladnim scénari progndzy. Celkova inflace (v€etné rychleji rostoucich regulovanych cen)
bude v pFistim roce v priméru vy$$i asi o 2,5 procentniho bodu a v roce 2024 o 1 procentni bod. Urokové sazby
(stejné jako v prognoze se predpoklada horizont ménové politiky vzdaleny 18—24 mésicu) budou na dodate¢né pro-
inflacni tlaky reagovat dal$im narGstem az k drovni 11 % na zac¢atku pfistiho roku. Pak budou sazby vyrazné kolisat
v dusledku opakovaného vypadku produkce na prelomu let 2023 a 2024. V prabéhu roku 2024 se budou Urokové
sazby spolu s celkovou normalizaci ekonomického vyvoje postupné snizovat k mé&novépoliticky neutralni Urovni.

V celoro¢nim vyjadreni pak celkové dopady do domaci ekonomiky (resp. hlavnich makroekonomickych velic¢in)
shrnuje Tabulka 1.
Tabulka 1

Souhrn scénare zastaveni dodavek energii z Ruska s odpoétem oproti zakladnimu scénafri prognézy
ze ZoMP léto 2022

2022 2023 2024

HDP meziro¢ni zmény v % -1,5 -10,6 9,5

procentni body (5,7)

Primérna mésiéni nominalni mzda v trznich odvétvich meziro¢ni zmény v % 4,8 1,8 4,1
procentni body

Spotiebitelské ceny meziro¢ni zmény v % 16,8 11,9 3,4

procentni body (0,3 (2,4 (1,0)

3M PRIBOR % 6,9 6,2 4,0

procentni body (0,7) (1,0 0,9)

Kurz CZK/EUR nominalni hodnota 24,8 26,9 27,4

CzK (0,0) (1,2) (1,9)

Zelenym stitkem jsou vyznaceny rozdily scénare zastaveni dodavek energii (oproti zakladnimu scénafi prognézy) smérem k vyssim hodnotam,
resp. slabsimu kurzu koruny. Cerveny $titek oznaduje posun opagnym smérem.

Ménovépoliticka simulace stability sazeb

Zastaveni dodavek energetickych surovin z Ruska, které v tomto scénafi rozkolisdva ekonomicky vyvoj, je svym
charakterem silny negativni nabidkovy Sok. Lze proto usuzovat, Ze proinflacni faktory, které se ve scénari materiali-
zuji (nad ramec zakladniho scénare), jsou primarné nakladového charakteru. Proto se nabizi moznost tyto faktory
v ramci ménoveépolitické reakce plné vyjimkovat.

Takovy pristup centralni banky vS§ak mize byt riskantni z hlediska potencialni ztraty ukotvenosti inflacnich o¢ekavani.
Proto pfedpokladame, ze centralni banka bude preferovat vyhlazenou trajektorii Urokovych sazeb po delSi dobu. Ta
(v Grafu 4 ozna€eno Cervenou ¢arou), poté po urcitou dobu naopak pfisnéjsi. Nize uvedena ménovépoliticka simu-
lace (v Grafu 4 oznaceno Zzlutou €arou) pro ilustraci mozného chovani centralni banky tedy pfedpoklada, ze domaci
urokova sazba 3M PRIBOR zlstane od tfetiho ¢tvrtleti 2022 na vychozi hladiné (Cili na 7,2 %), a to az do konce
pristiho roku.

Kurz koruny je uz ve vychozim scénafi zastaveni dodavek plynu pod silnym depreciacnim tlakem vlivem vyrazného
zhorseni bilance bézného uctu platebni bilance (kanal Cistych zahrani¢nich aktiv). V odvozené ménovépolitické si-
mulaci vS8ak nedochazi k odpovidajicimu rozSifeni Urokového diferencialu, ktery by proti vlivu kanalu cistych
zahraniénich aktiv plsobil. Koruna tak oproti euru v této simulaci oslabi na za¢atku pfistiho roku az ke 27,5 CZK/EUR
(Graf 4). UvolnénéjSi ménové podminky zaroven pfinaseji domaci ekonomice nepatrné nizsi propad HDP v roce
2023. Spole¢né s nizSimi urokovymi sazbami se pak slabsi kurz koruny propisuje do mirné vyssi inflace v pfistim
roce.

Naopak pozdéjsi vyssi uroven domacich trznich urokovych sazeb v této ménovépolitické simulaci (tedy v roce 2023)
oproti scénafi zastaveni dodavek plynu vede k vyraznéjSimu posilovani koruny v pribéhu pfistiho roku. Tento pro-
tiinflaéni impulz se nasledné projevi v nizsi celkové inflaci v roce 2024, a to pfiblizné o 1 procentni bod. Pfisng&jsi
nastaveni ménovych podminek vSak zaroven lehce zbrzdi ekonomické oziveni ve zminéném roce ve srovnani s vy-
chozi verzi krizového scénare.
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Graf 4
Ménovépoliticka simulace stability sazeb na pozadi scénare zastaveni dodavek energii z Ruska
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—— Scénar Uplného a trvalého zastaveni dodavek energetickych komodit z Ruska do EU
Ménoveépoliticka simulace stability sazeb
HEm Rozdily (prava osa)

1 Napriklad v ¢ervenci 2022 doslo k pravidelné technické odstavce plynovodu Nord Stream 1, ktera vyvolala fadu spekulaci, Ze se jiz
dodavky neobnovi. Po ukonéeni odstavky byly dodavky obnoveny na zlomek kapacity plynovodu.

2 Vétsi rust vyrobnich kapacit LNG ve svété se ocekava az v roce 2025 se spusténim novych zkapalfiovacich linek v Kataru.

Input-output tabulky popisuji prodejni a nakupni vztahy mezi vyrobci a odbérateli v ramci ekonomiky. Mohou bud zobrazovat toky
finalnich statkd, meziproduktd a sluzeb definovanych podle vystupl odvétvi (odvétvi x odvétvové tabulky), se kterymi pracuje
predstavovana analyza, nebo podle produktovych vystupu (produkt x produktové tabulky). Zvoleny pfistup vypoctu je inspirovan
studiemi Narodni banky Slovenska, Deutsche Bundesbank a Deutsche Bundesbank. Popis input-output tabulky je k dispozici ve studii
Timmer, M. P., Dietzenbacher, E., Los, B., Stehrer, R. a de Vries, G. J. (2015), ,An lllustrated User Guide to the World Input—Qutput
Database: the Case of Global Automotive Production”, Review of International Economics, 23: 575-605. Input-output tabulka byla
prfevedena z USD na K¢.

4 Udaje o Gsporach vychazeji z dat spoleénosti Amper Meteo. Spotieba plynu v CR tak byla nejniZ$i za poslednich pét let. Clenské staty
EU se nedavno shodly na dobrovolné uspore plynu ve vysi alespori 15 % pro obdobi mezi 1. 8. 2022 az 31. 3. 2023 v porovnani s pri-
meérnou spotfebou za poslednich pét let. Souc¢asti schvaleného navrhu Evropské komise je i moznost vyhlaseni plynové nouze, v niz
budou Uspory povinné.

5 Pro zjednoduSeni zaroven uvazujeme, zZe hruby domaci produkt je roven hrubé pfidané hodnoté.

6 Pfi vycisleni dopadl vypadku dodavek plynu na HDP pracujeme se zjednodusujicim predpokladem, Ze snizeni dostupného objemu
plynu povede k proporcionalnimu poklesu vyroby ve vSech péti zasazenych odvétvich. V nejblizSich Ctvrtletich tak téchto pét odvétvi
bude Celit omezeni vyroby ve vysi 65 %. Pro zbyla odvétvi je velikost vypadku vyroby pomérové snizena dle naroc¢nosti produkce na
plyn.

7 Prekryv pfimych dopadl do zasaZzenych odvétvi a ploSnych dopadi zchlazeni zahraniéni poptavky (a tedy potencialni ,double-
counting®) je pfitom jen maly, nebot omezovani vyrob pfimo zasazenych domacich firem bude dosahovat desitek procent, zatimco

pokles celkové zahrani¢ni poptavky dosahne pouze fadové jednotek procent (odpoctové oproti zakladnimu scénafi prognézy ze ZoMP
léto 2022).

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


https://nbs.sk/dokument/4b34d51b-54eb-4165-bc29-8d4285394f2c/stiahnut/?force=true
https://www.bundesbank.de/resource/blob/889694/261236675d558a0c520ccbab1379f64f/mL/2022-04-ukraine-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/892572/97ee84b85dc20d64681955348db8a6c4/mL/2022-06-prognose-data.pdf
https://www.rug.nl/ggdc/valuechain/wiod/wiod-2016-release
https://www.rug.nl/ggdc/valuechain/wiod/wiod-2016-release
https://www.ampermeteo.cz/novinky
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/07/26/member-states-commit-to-reducing-gas-demand-by-15-next-winter/?utm_source=dsms-auto&utm_medium=email&utm_campaign=Member+states+commit+to+reducing+gas+demand+by+15%25+next+winter
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/cs/qanda_22_4609
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house price index
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information and communications technology
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International Energy Agency
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UK
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usD
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index ekonomické duvéry v Némecku

International Labour Organization
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interest rate swap

(urokovy swap)

Institut regionalnich informaci
informacni systém o primérném vydélku
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Labour Utilisation Composite Index
(souhrnny ukazatel trhu prace)
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(slovenska centralni banka)

narodni hospodarstvi
narodohospodarska produktivita
nominalni jednotkové mzdové naklady
narodni ucty

Organizace pro hospodarskou spolupraci
a rozvoj

Clenské zemé ropného kartelu OPEC
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procentni body

Purchasing Managers Index
(Index nakupnich manazeru)

ceny primyslovych vyrobcu
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pfimé zahrani¢ni investice

sazba dohod o zpétném odkupu
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vybérové Setfeni pracovnich sil
West Texas Intermediate
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Klicove makroekonomicke indikatory
roky
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K¢, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 4290,8 4387,8 4627,4 4740,8 4994,2 5154,3 5307,2 5014,3 5189,2 5308,7 5366,4 5572,6
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. ocisténo) 4141,9 43446 4627,4 47949 5116,8 5416,4 57939 5710,7 6106,7 6789,3 7341,7 76416
HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 0,0 2,3 5,5 2,5 53 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,3 1,1 3,8
HDP (%, mezitvrtletn&, reainé, sez. oisténo) - - - - - - - - - - - -
Vydaje na koneé€nou spotfebu doméacnosti (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 0,9 1,4 3,9 3,7 4,0 3,3 2,6 -7,4 4,0 -2,0 -0,8 3,7
Vydaje na kone¢nou spotiebu viady (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) 2,4 1,0 1,8 25 1,8 3,9 25 4,2 1,5 2,0 1,8 1,6
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. o¢isténo) -4,2 7.1 13,1 -3,9 6,5 7.7 4,5 -9,2 18,9 6,8 -7.4 -1,8
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro€né, realné, sez. oisténo) -2,2 3,3 9,8 -3,1 51 10,0 59 -6,0 0,6 51 3,9 29
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 0,3 8,7 6,2 4,1 7,6 3,7 1,3 -8,1 6,8 2,0 7,6 9,6
Dovoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, reélné, sez. oisténo) 0,1 10,0 7,0 2,7 6,5 58 1,5 -8,2 13,2 1,0 2,9 7,1
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 2955 2833 276,7 3375 401,7 3381 3384 3156 96,8 140,5 348,9 496,3
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziro¢né, primeér) 1,4 0,4 0,3 0,7 25 2,1 2,8 3,2 3,8 16,5 9,5 2,4
Regulované ceny (14,21 %)* (%, meziro¢né, primer) 2,2 -3,0 0,0 0,2 0,0 1,8 4,4 3,1 -0,2 26,7 20,0 6,3
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,50 %)* (%, meziro¢né&, pridmeér) 3,1 1,8 0,1 0,2 3,6 1,6 2,6 4,2 2,1 13,3 4,9 0,5
Jadrova inflace (56,14%)* (%, meziro¢né, primeér) -0,5 0,5 1,2 1,2 2,4 2,1 2,7 3,4 4,8 13,7 8,6 2,5
Ceny pohonnych hmot (3,15 %)* (%, meziro¢né, prdmér) -2,1 0,2 -135 -8,5 6,7 6,3 -04 -11,4 16,8 41,4 4,5 -5,2
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primer) 0,6 0,2 0,2 0,5 25 2,1 2,9 3,2 3,9 16,2 9,5 2,0
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcti (%, meziro¢né, primeér) 0,8 -0,8 -3,2 -3,3 1,8 2,0 2,6 0,1 7,1 26,4 9,1 1,3
Ceny zemédélskych vyrobct (%, meziro¢né, primér) -12,1 4,7 -6,2 -6,0 7,4 -0,2 57 -3,2 5,9 35,3 0,6 -5,7
TRH PRACE
Primérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominalné) -0,1 2,9 3,2 4,4 6,7 8,2 7,9 4,6 4,7 4,5 6,2 75
Pramérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, mezirotné, nominainé) -0,3 3,0 3,2 4,3 6,7 7,7 7,6 4,1 51 51 6,7 8,5
Pramérna mésiéni mzda (%, meziro¢né, realné) -1,6 2,6 2,8 3,8 43 6,0 5,0 1,5 09 -121 -3,1 51
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 0,9 1,6 -0,4 3,1 3,9 6,2 4,7 5,9 2,2 6,7 6,0 4,3
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) -0,4 1,7 3,9 0,9 3,6 1,9 2,8 -3,8 3,1 1,1 0,4 3,1
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, prumér, vék 15-64, sez. o¢isténo) 7,0 6,2 51 4,0 2,9 2,3 2,0 2,6 2,9 2,5 2,7 2,7
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primeér, sez. ocisténo) 7,7 7,7 6,5 55 4,2 3,2 2,8 3,6 3,8 3,3 3,6 3,6
Zaméstnanost (ILO) (%, meziro¢né) 0,9 0,7 1,3 1,8 1,5 1,2 -0,1 -1,6 -0,9 1,1 0,7 0,8
Zaméstnanost po prepoctu na plné uvazky (FTE) (%, mezirocné) -1,0 1,1 2,1 1,8 2,2 1,5 -0,3 -1,7 -0,3 1,8 0,8 0,8
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) -53,2  -90,2 -29,8 34,1 76,7 48,3 16,7 -329,2 -359,4 -332,0 -343,7 -222,2
Saldo vladniho sektoru / HDP** (%, nominalng) -1,3 -2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 -5,9 -4,9 -4,7 -2,9
Dluh vladniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) 1840,2 1818,9 1836,0 1754,7 1749,7 1734,6 1740,3 2149,3 2566,6 2866,6 3228,6 3466,8
Dluh vladniho sektoru / HDP** (%, nominalné) 44,4 419 397 366 342 321 300 376 420 422 440 454
VNEJSI VZTAHY
BéZny ucet platebni bilance
Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 167,0 220,0 187,7 2585 259,3 2009 239,8 2803 733 -92,2 82,3 117,2
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 4,0 51 4,1 54 51 3,7 4,1 4,9 1,2 -1,4 1,1 1,5
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 70,4 55,7 86,6 1066 124,66 1200 1060 1035 110,1 1204 1290 1455
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, béZzné ceny) -21,8 7,9 20,7 85,2 79,1 24,1 19,2 113,7 -51,1 -381,7 -203,1 -1755
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) -0,5 0,2 0,4 1,8 1,5 0,4 0,3 2,0 -0,8 -5,6 -2,8 -2,3
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, b&zné ceny) 74 -804 49,7 -1865 -459 -51,0 -137,1 -149,1 -48 -500 -60,0 -60,0
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 19,6 20,8 24,6 24,4 23,4 21,7 22,9 23,2 21,7 23,0 23,6 22,5
KE/EUR (pramér) 26,0 275 273 27,0 263 256 257 265 256 248 257 255
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziro¢né, prdmer) 51 51 73 9,1 11,7 6,6 6,3 9,0 9,6 59 10,0 13,7
2T repo sazba (%, primér) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 11 1,9 0,8 0,9 59 4,9 2,8
3M PRIBOR (%, priimér) 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 1,3 2,1 0,9 1,1 6,2 5,2 3,1
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni) 0,3 1,9 2,0 2,0 2,8 1,8 1,5 -5,6 4,1 2,1 1,3 2,5
Zahraniéni HDP (%, mezi¢vrtletné, sez. ocisténo, efektivni) - - - - - - - - - - - -
Zahraniéni HICP (%, meziroéné, sez. o¢isténo, efektivni) 1,6 0,6 0,4 0,3 1,6 2,0 1,5 0,6 2,9 8,2 3,9 1,8
Zahrani¢ni PPl (%, mezirocné, sez. ocidténo, efektivni) -0,1 -1,6 -2,5 -2,3 2,7 33 11 -16 11,0 30,9 5,6 -0,1
Cena ropy Brent (v USD/barel) (primér) 108,8 99,5 53,6 45,0 54,8 71,5 64,2 43,2 70,8 103,1 90,3 83,4
3M EURIBOR (%, priimér) 0,2 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 0,2 15 1,6
USD/EUR (prdmér) 1,3 1,3 11 11 11 1,2 11 11 1,2 11 11 11

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

- Gidaj neni dostupny nebo ho CNB neprogndzuje / nezvefejiiuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2022 Ctvrtleti roku 2023 Ctvrtleti roku 2024
I 1. 1. V. I 1. 1. V. I 1. 1. \A
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K¢, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 1332,6 1334,6 1326,2 13153 1319,1 13329 13494 13650 1377,9 1387,8 1398,1 1408,7
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. o¢isténo) 1639,4 1669,9 1712,2 1767,8 1797,1 1821,8 1848,5 1874,3 1889,1 1900,7 19155 1936,4
HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 4,9 3,6 1,2 -0,4 -1,0 -0,1 1,7 3,8 4,5 4,1 3,6 3,2
HDP (%, mezitvrtletn&, reainé, sez. oisténo) 0,9 0,2 -0,6 -0,8 0,3 1,0 1,2 1,2 0,9 0,7 0,7 0,8
Vydaje na koneé€nou spotfebu doméacnosti (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 7,3 -2,0 -6,4 -5,9 -4,6 2,4 0,4 3,5 4,2 4,1 3,6 3,1
Vydaje na kone¢nou spotiebu viady (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) 2,9 3,2 1,1 0,9 1,6 1,8 2,1 1,8 1,6 1,7 1,7 1,6
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. oisténo) 14,6 10,3 3,7 -0,4 -5,6 -7,6 -8,5 -7,8 -5,8 -3,1 -0,1 2,2
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro€né, realné, sez. oisténo) 6,8 6,3 4,6 2,8 2,6 3,3 4,3 54 3,6 2,9 2,6 2,6
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) -0,3 0,9 4,5 2,8 3,0 5,2 9,5 12,6 12,5 10,9 8,5 71
Dovoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, reélné, sez. oisténo) 4,1 -0,1 0,4 -0,4 -0,6 1,0 43 7,1 75 75 6,8 6,4
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 19,8 31,8 39,8 49,1 59,4 78,4 98,0 113,1 1204 122,7 1251 128,1
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziro¢né, primeér) 11,2 15,8 19,5 19,7 16,2 11,5 6,3 4,2 2,7 2,1 2,3 25
Regulované ceny (14,21 %)* (%, meziro¢né, primer) 15,7 23,4 30,5 37,3 28,8 22,6 15,3 13,1 7.8 5,8 5,9 5,7
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,50 %)* (%, meziro¢né&, pridmeér) 6,2 11,4 18,0 17,7 13,1 7.1 0,1 -0,7 -0,4 0,3 1,0 1,2
Jadrova inflace (56,14%)* (%, meziro¢né, primeér) 10,5 13,8 15,6 14,8 13,2 10,3 6,6 4.4 3,0 2,3 2,2 2,4
Ceny pohonnych hmot (3,15 %)* (%, meziro¢né, pramér) 36,9 46,1 47,4 35,4 22,2 4,0 -2,9 -54 -5,9 -5,6 -5,1 -4,1
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primer) 10,8 15,6 19,4 19,0 16,1 11,3 6,3 4,1 2,2 1,7 1,9 2,1
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcti (%, meziro¢né, primeér) 21,8 27,7 28,4 27,3 18,1 10,2 58 3,3 1,9 1,3 1,1 0,9
Ceny zemédélskych vyrobct (%, meziro¢né, primér) 23,9 39,1 43,5 34,2 19,1 -1,0 -6,7 -7,0 -7,1 -6,3 -5,2 -4,0
TRH PRACE
Primérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominalné) 7,2 2,7 3,9 4,5 5,2 5,6 6,5 7.3 7,9 7.8 7.4 6,8
Pramérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, mezirotné, nominainé) 8,0 2,9 4,8 51 5,2 5,9 71 8,4 9,0 8,9 8,4 7.7
Pramérna mésiéni mzda (%, meziro¢né, realné) -41 -131 -156 -152 -109 -5,8 0,3 3,1 52 57 51 43
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 6,4 4,4 74 8,8 8,2 6,5 52 4,2 4,2 4,4 4,4 4,1
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) 3,6 2,4 0,3 -1,5 -1,9 -0,8 1,2 3,2 3,7 3,2 2,8 2,6
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, prumér, vék 15-64, sez. o¢isténo) 2,4 2,5 2,5 2,5 2,6 2,7 2,8 2,8 2,7 2,7 2,8 2,8
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primeér, sez. ocisténo) 3,3 3,2 3,2 3,2 3,4 3,6 3,6 3,6 3,6 3,7 3,7 3,6
Zaméstnanost (ILO) (%, meziro¢né) 1,2 1,4 0,7 1,1 0,9 0,7 0,6 0,6 0,8 0,9 0,8 0,6
Zaméstnanost po prepoctu na plné uvazky (FTE) (%, mezirocné) 1,1 1,9 2,2 2,1 1,6 0,7 0,4 0,7 0,9 0,9 0,7 0,5
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Saldo vladniho sektoru / HDP** (%, nominalng) - - - - - - - - - - - -
Dluh viadniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Dluh vladniho sektoru / HDP** (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
VNEJSI VZTAHY
BéZny ucet platebni bilance
Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 82 -558 -28,7 -158 36,8 -5,9 23,3 28,2 77,7 12,2 19,8 75
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 0,5 -3,3 -1,7 -0,9 2,2 -0,3 1,2 1,4 4.4 0,6 1,0 0,4
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 24,7 257 398 302 29,7 352 318 323 303 41,3 393 346
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, béZzné ceny) -78 -161,9 -121,3 -90,7 16,5 -99,4 -750 -452 56,4 -822 -775 -72.2
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) -0,5 -9,6 -7,0 -4,9 1,0 -5,4 -4,0 -2,3 3,2 -4,3 -4,0 -3,6
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, b&zné ceny) -233 -8,9 -8,9 -89 -150 -150 -150 -150 -150 -150 -150 -150
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 22,0 23,1 23,4 23,7 23,9 23,8 23,5 23,3 23,1 22,8 22,4 21,9
KE/EUR (pramér) 24,6 24,6 24,7 2572 256 258 258 257 256 255 254 253
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziro¢né, prdmer) 6,0 6,2 6,2 51 73 9,2 11,9 11,7 14,3 14,7 13,9 11,9
2T repo sazba (%, primér) 4,2 5,6 6,9 6,7 6,0 54 4,7 3,6 3,1 2,8 2,7 2,7
3M PRIBOR (%, priimér) 4,6 6,0 7,2 7,0 6,3 5,7 5,0 3,9 3,4 3,1 3,0 3,0
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni) 4,7 2,3 0,8 0,7 0,5 1,0 1,5 2,2 2,6 2,7 2,4 2,1
Zahraniéni HDP (%, mezi¢vrtletné, sez. ocisténo, efektivni) 0,5 0,0 0,2 0,0 0,2 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,4
Zahraniéni HICP (%, meziroéné, sez. o¢isténo, efektivni) 6,5 8,8 9,1 8,3 6,3 4,3 3,1 2,1 1,6 1,7 1,9 2,1
Zahrani¢ni PPl (%, mezirocné, sez. ocidténo, efektivni) 30,5 36,0 33,3 24,5 14,1 6,0 2,4 0,7 0,0 -0,1 -0,1 -0,2
Cena ropy Brent (v USD/barel) (primér) 97,9 112,0 1053 97,8 93,6 91,2 89,2 87,3 85,5 84,0 82,7 81,3
3M EURIBOR (%, priimér) -0,5 -0,4 0,6 11 1,4 15 15 15 15 15 1,6 1,7
USD/EUR (prdmér) 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 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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