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Tato Zprava o mé&nové politice byla schvalena bankovni radou CNB 10. srpna 2023 a obsahuje (az na dil&i
vyjimky) informace dostupné k 21. &ervenci 2023. 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. V8echny dosud vydané Zpravy véetné& podkladovych dat najdete
na nasich webovych strankach. Soubé&znou publikaci Zpravy o ménové politice je Chartbook, ve kterém
se mlzete seznamit s velkou ¢asti dat, ktera vyhodnocujeme pfi naSem ménovépolitickém rozhodovani.



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

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

— Jsme transparentni

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

— Hledime do budoucnosti

Rozhodnuti bankovni rady u&inéné dnes ovlivni inflaci za 12—18 mésicd. Prognéza CNB popisuje
nejpravdépodobnéjsi budouci vyvoj, jak ho vidi ekonomové sekce ménové. Bankovni rada je
o vznikajici prognéze pribézné informovana, diskutuje kontury rodiciho se zakladniho scénare
a zadava ke zpracovani pfipadné dalSi prognostické scénafe. Progndza je vytvarena Ctyfikrat roéné
a spolu s diskusi rizik a nejistot prognézy predstavuje klicovy, av8ak nikoli jediny vstup pro
rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky.

— Rozhodujeme o sazbach

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




Slovo guvernéra

Vazeni ¢tenari,
dovolte mi pfedstavit letni vydani Zpravy o ménové politice. Tato

zprava slouzi jako jeden z hlavnich podkladd pro rozhodovani
bankovni rady p¥i nastavovani mé&nové politiky CNB.

Na srpnovém jednani jsme spole¢né s kolegynémi a kolegy
z bankovni rady ponechali urokové sazby na stavajici urovni.
Dvoutydenni repo sazba zlstava na 7 %, coz je nejvysSi hodnota
od roku 1999. Pro toto rozhodnuti hlasovalo vSech sedm ¢lent
bankovni rady.

Nase rozhodnuti se opira o novou makroekonomickou prognozu,
ktera je podrobné pfedstavena v této zpravé. Jeji zakladni scénar
implikuje postupny pokles uUrokovych sazeb od tretiho Ctvrtleti
letoSniho roku. Vedle toho bankovni rada diskutovala i dalSi dva
scénarfe. Prvni z nich simuluje potencialni dopady zvysSenych
inflaénich ocCekavani, ve druhém pak poptavka domacnosti
ozivuje rychleji nez v zakladnim scénafi. Adekvatni reakci
narizika popisovana v obou scénafich je ponechani sazeb
na stavajici urovni po delsi dobu, nez je v zakladnim scénafi.

Urokové sazby CNB se nachazeji na dostate&né& vysoké urovni,
ktera ve vSech tfech uvazovanych scénafich zabezpecuje navrat
inflace k cili. Pfisné nastaveni ménové politiky zpomaluje rist
korunovych bankovnich avérl pro domacnosti i firmy, coz brzdi
rdst mnozstvi penéz v ekonomice. PFi zohlednéni vyhledu inflace
v ro¢nim horizontu se realné urokové sazby po fadé let nachazeji
na zietelné kladnych drovnich. Mé&nové podminky zohledfiujici
urokové sazby a urovenn ménového kurzu se nachazeji

Prestoze inflace od zari 2022 klesla z 18 % na 8,8 % v ¢ervenci
2023, stale se nachazi na nepfijatelnych hodnotach. Bankovni
rada potvrzuje své odhodlani pokracovat v boji proti inflaci, dokud
nebude plné pod kontrolou, tedy stabilizovana pobliz
dvouprocentniho cile. Urokové sazby proto zlistanou po uréitou
dobu na relativné vysoké urovni. Na kazdém z pfiStich jednani
budeme vychazet zejména z vyhodnoceni nové dostupnych dat
a z vyhodnoceni naplfiovani prognozy.

Bankovni rada ujiStuje vefejnost, ze kroky CNB budou
dostate¢né k obnoveni cenové stability v souladu se zakonnym
mandatem. Bankovni rada je zaroven pfipravena adekvatné
reagovat na pfipadné naplnéni rizik prognozy.

Jménem Ceské narodni banky

hend

Ales Michl

guvernér
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Bankovni rada ponechala na svém srpnovém zasedani dvoutydenni repo sazbu na 7 %.
Toto nastaveni ménové politiky zajisti navrat inflace k 2% cili. SniZzovani inflace postupuje
zhruba v souladu s pfedchozimi vyhledy CNB. V ervnu zpomalil meziroéni rist
spotfebitelskych cen na jednocifernou hodnotu a ve svém poklesu bude inflace pokracovat
i v nejbliz§ich mésicich. Na podzim se trend poklesu meziro¢ni inflace docasné prerusi,
av8ak pouze vlivem statistického efektu dsporného tarifu v oblasti cen energii z konce
loriského roku. Po jeho odeznéni inflace na zacatku pristiho roku skokové klesne
do blizkosti 2 %. Na jeji snizovani ptsobi rychlé vyprchani ristu zahraniénich cen (zejména
energetickych, ale také potravinarskych komodit), které byly jeSté v nedavné minulosti
podstatnym zdrojem ristu domacich nakladd. Protiinflacné pusobi také vyvoj poptavky
v domaci ekonomice, kterou tlumi pfisné nastaveni ménové politiky. Spotfeba domacnosti
pokracuje v hlubokém meziroénim propadu a klesa také investicni aktivita. Slaba poptavka
vytvari podminky pro pokles inflace, zejména jadrové, a nasledné také inflaCnich
oc¢ekavani. Se zakladnim scénafem progndzy sekce ménové je proto konzistentni pokles
trznich urokovych sazeb na celém vyhledu. Bankovni rada vSak vyhodnotila rizika prognézy
a nejistoty vyhledu jako vyrazné a jdouci proinflacnim smérem. Toto hodnoceni se opiré
0 dal$i dva scénare. Prvni z nich ilustruje riziko pomalejsiho poklesu inflaénich o¢ekavani
v tuzemské ekonomice. Druhy scénaf zachycuje riziko razantnéjSiho zotaveni
spotfebitelské poptavky, které by vyplyvalo z rychlého poklesu miry uspor ze soucasné

vysoké urovné.

Vysoka inflace odezniva. Podle ¢ervnovych dat se
snizila do jednocifernych hodnot (9,7 %), pficemz k je-
jimu poklesu pfispély vSechny slozky. V poklesu
pokracovalai v ¢ervenci (8,8 %). Vyznamné se na tom
podili odeznéni inflaénich tlak( ze zahranici. Pokles
cen energetickych komodit z lofiskych extrémnich
hodnot pfispiva ke stabilizaci cen energii pro domac-
nosti a stoji také — spolu s efektem vysoké srovnavaci
zakladny — za vyraznym meziro€nim poklesem cen
pohonnych hmot.

Snizuje se také jadrova inflace. V jejim poklesu se od-
razi fada faktorll vcetné restriktivniho nastaveni
ménoveé politiky. Pokles realnych pfijmi domacnosti
spolu s vysokou mirou Uspor snizuje jejich spotfebitel-
skou poptavku (ddvody zvy$eného sklonu k Usporam
domacnosti uvadi Box 1). Vyrazny meziro¢ni pokles
soukromé spotieby pak ochlazuje poptavkové inflacni
tlaky.

Dosavadni pfisné nastaveni ménové politiky pfispélo
k ristu uUrokovych sazeb z hypoték a k citelnému
ochlazeni na realitnim trhu (zvySenymi sazbami hypo-
ték se zabyva Box2). Pozorované zastaveni
pfedchoziho vyrazného rlstu cen novych reziden¢-
nich nemovitosti vyznamné pfispiva k poklesu jadrové
inflace skrze zvolfujici rdst nakladu vlastnického byd-
leni v podobé imputovaného najemného.

Podle prognézy se inflace bude v letnich mésicich
déle snizovat, poté se sestupny trend doCasné pre-
rusi. To v8ak bude zpusobeno pouze statistickym
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efektem snizené srovnavaci zakladny, ktery reflektuje
loAskou vladni podporu v oblasti energii. Tento tzv.
energeticky usporny tarif, ktery byl v platnosti od loni-
ského Fijna do prosince, meziro¢ni inflaci do¢asné
snizil, letos ji naopak navysi. Zacatkem pfistiho roku
se inflace skokové snizi do blizkosti 2% cile, a to
i pfes postupné oslabeni kurzu koruny. To prognodza
predpoklada jako dusledek dal§iho ristu zahrani¢nich
urokovych sazeb pfi poklesu domacich sazeb.

Domaci ekonomicka aktivita je nadale utlumena,
hruby domaci produkt meziro€né mirné klesa. Na tom
se vyrazné podili jiz zminéna velmi slaba spotfebitel-
ska poptavka domacnosti, ktera se absolutné snizuje
jiz Sest Ctvrtleti v Fadé. Na jejim poklesu se podepisuje
propad realnych pfijmi domacnosti i vysokda mira
uspor. Ta odrazi opatrnost domacnosti plynouci
z rychlého rastu Zivotnich nakladl a také zvysené uro-
kové sazby (prisak ménové politiky do klientskych
sazeb popisuje Box 3).

Vyrazny rastovy impulz zatim nepfichazi ani z pro-
stfedi podnikovych investic. Fixni investice jsou —
stejné jako spotfeba domacnosti — tlumeny zvySenymi
doméacimi urokovymi sazbami. Zarovefi dochazi
k rGstu sazeb eurovych uveér(, které prestavaji byt pro
tuzemské podniky tak lakavé jako jeSté donedavna.
Opada také tvorba zasob, zejména materialu, poloto-
vart a nedokonéené vyroby. To souvisi s obnovenim
hladkého fungovani dodavatelskych fetézca.



Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika

Inflace se zacatkem pristiho roku skokové snizi
do blizkosti 2% infla€niho cile

celkova inflace, meziroéné v %, barevné intervaly spolehlivosti
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K rdstu ekonomiky pfispiva Cisty vyvoz a spotfeba
vladnich instituci. PFispévek Cistého vyvozu je vysled-
nici omezené doméaci poptavky tlumici dovoz
a relativné robustni vykonnosti ¢eského vyvozu, ktery
v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku rostl meziro¢né
07 %.

V souhrnu bude letos ekonomickd aktivita zhruba
stagnovat a jeji zfetelny rust se obnovi v pfistim roce.
Proti rychlej$imu rdstu bude v pfistim roce pusobit
rozpoctova politika vlady zaméfena na snizeni struk-
turalnich deficitd v podobé tzv. konsolidaéniho
balicku.

Mzdova dynamika je sice aktualné zvySena, ale v re-
alném vyjadreni zlstadva zéporna. Stale nizka
nezaméstnanost bude do budoucna podporovat vy-
jednavaci silu zaméstnancl, ktefi budou usilovat
0 obnoveni svého podilu na pfijmech v ramci celé
ekonomiky. Rychly rast mezd proto bude odeznivat
jen pozvolna, avSak dezinflacni proces to jiz nezlomi.

Snizeni zahrani€nich inflaénich tlakd a utlumena do-
maci ekonomicka aktivita spolu s dosavadnim
pfisnym nastavenim ménové politiky vytvareji zadouci
prostfedi pro probihajici proces snizovani tuzemské
inflace. Pohledem na aktualni cenovy vyvoj je zfejmé,
Ze akutni cenové tlaky v domaci ekonomice jiz z roz-
hodujici ¢asti odeznély a meziro¢ni inflace mifi k 2%
cili. Tato situace je v zakladnim scénafi konzistentni
s navratem urokovych sazeb k neutraini hladiné. Ce-
novy vyhled je vSak nadale zatizen fadou rizik.

Za ucelem jejich zachyceni byly zpracovany dva scé-
nare. Prvni z nich ilustruje riziko pomalejSiho poklesu
inflacnich o¢ekavani, ktera by mohla zbrzdit navrat in-
flace k cili. Scénafr zohlednuje pozorovana zvySena
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Zietelny rast domaci ekonomiky se obnovi

v pFiStim roce

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

‘ 2023 | 2024 2025

11,0 2,1 1,7

(0,0

Celkova inflace (%)

HDP 01 | 23 | 27
Priimérna nominalni mzda 6,3
Urok. sazba 3M PRIBOR (v %) | 6,9 3,7
(0.1) (0,2) -
Ménovy kurz (CZK/EUR) 23,9 24,7 24,6
(0.1) (0,3) -

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

inflacni o¢ekavani domacnosti, firem a analytikd. Pra-
cuje sjejich pomalejSim navratem k2% cili
a souvisejicimi implikacemi pro cenotvorbu. V tomto
scénafi ani setrvani sazeb na stavajici urovni nestaci
k uplnému potlaceni dopadd zvySenych ocekavani
a inflace zde zUstava znatelné nad cilem po vétSinu
pristiho roku. K tomu pfispiva i rychlejsi rist mezd.

Druhy scénaf zachycuje riziko, které souvisi se sou-
¢asnou vysokou mirou uspor. Jeji pfipadny rychlejsi
navrat k hodnotam pobliz dlouhodobého priméru by
znamenal vyrazny impulz pro jiz dlouhou dobu utlu-
menou spotfebu domacnosti. Nasledné silngjsi
oziveni domaci poptavky vede k vyraznéjSim inflac-
nim tlakim a potfebé prFisnéjs§i ménové politiky.
| pfesto inflace ivtomto scénafi sestupuje k cili
0 néco pomaleji.

Oba scénare tedy nabadaji k obezfetnosti pfi pfipad-
ném uvolfovani meénové politiky, resp. podporuji
stabilitu sazeb na stavajici urovni.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy a nejistoty
vyhledu jako vyrazné a jdouci proinflaénim smérem.
Proinflaénim rizikem jsou zejména hrozba ztraty ukot-
venosti inflaénich oc€ekavani a souvisejici riziko
mzdové-inflaéni spiraly, které by vedly k obnoveni po-
ptavkovych tlakd a k perzistenci inflace. Proinflaénim
rizikem je i pfipadné del$i pUsobeni expanzivni fis-
kalni politiky. Obecnymi nejistotami vyhledu jsou dalsi
vyvoj vale¢ného konfliktu na Ukrajiné, dostupnost
a ceny energii a budouci nastaveni zahrani¢ni meé-
noveé politiky.
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I.  ZAHRANICNi EKONOMICKY VYVOJ

Ekonomika eurozény se bude jen pozvolna vymariovat z dopadi energetické krize, ktera
citelné zasahla zejména Némecko. Za nevyraznym rustem ekonomické aktivity v efektivni
eurozoné budou v letoSnim roce stat zpomaleni rastu globalni poptavky a dopady utahovani
ménové politiky, v opacném sméru bude pusobit oCekavané oZiveni ve sluzbach.
Primyslové podniky celi klesajicimu poctu objednavek, soucasné ustoupila nejistota
ohledné cen energii a odeznély potize v dodavatelskych retézcich. Zlevnéni energii se
promitlo do nizSich inflacnich tlak(, zejména v prumyslu. Korekce se oCekava i u dalSich
okruh( v ramci cen prumyslovych vyrobcl. Naproti tomu jadrova spotrebitelska inflace stale
prekvapuje svou silou, coz byl hlavni duvod, pro¢ ECB pfistoupila k dalsimu zvySeni sazeb

na ¢ervnovém i cervencovém zasedani.

V globalni ekonomice klesaji inflaéni tlaky pfi
soucasné utlumeném ekonomickém ristu,
k éemuz pfrispiva zprisnéni ménovych politik
hlavnich centralnich bank

Velké svétové ekonomiky ztraceji ristové momentum
a viditeln& zrychli (krom& Ciny) aZ v roce 2025.
(Tab. 1.1). Svétové ceny potravin klesaji, zlevhuje
i kontejnerova preprava a ceny kovl se stabilizovaly
(Graf I.1). To v8e pfispiva k poklesu infla¢nich tlakd.
Celkova inflace je ve vétsiné vyspélych zemi na ustupu
vlivem ochlazeni poptavky po zbozi, pfisnéjSich méno-
vych podminek a odeznéni problém0 v globalnich
dodavatelskych fetézcich. Jadrova inflace je vSak setr-
valejsi, a to zejména kvuli neutuchajicimu ristu cen ve
sluzbach. Podle posledniho Setfeni mezi podnikovymi
manazery S&P PMI Global vSak i u sluzeb slabne po-
ptavka a také cenova ocekavani firem se zmiriuji.
VétSina vyznamnych centralnich bank se blizi ke konci
cyklu utahovani ménovych podminek a v pfistim roce
se oCekava jejich postupné uvolriovani (Graf 1.2). Rast
mezinarodniho obchodu bude tento rok utlumenégjsi
v disledku odklonu poptavky od zboZzZi ke sluzbam
a nizSich investic v prostfedi vysokych urokovych sa-
zeb. K oziveni jeho dynamiky dojde az pfisti rok.

Americka ekonomika projde ve druhé poloviné letos-
niho roku mélkou recesi v navaznosti na utazené
ménové podminky, vyCerpani nahromadénych uspor
a postupné zchlazovani trhu prace. Oslabovani po-
ptavky po zbozi je patrné ve spotfebitelské inflaci,
kterou na vysSich hodnotach udrzuje rust cen sluzeb.
Jejich silnd dynamika nicméné také pozvolna odezni.
Predpokladany vrchol zakladni urokové miry Fedu se
nachazi na hladiné 5,5 %.

Cinska ekonomika se naopak pohybuje na hrané de-
flace. Jeji rast se pro letos$ni rok odhaduje na Urovni
kolem 5 %, velkou roli vSak hraje lofiska pomérné nizka
srovnavaci zakladna. Tamni ekonomika trpi nizkou dui-
vérou domacnosti i firem a vleklou krizi nemovitostniho
trhu, coz se odrazi ve slabych investicich i Utratach
spotiebitelll. Oekava se, zZe centralni banka opét

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

Tab. 1.1

Hospodarsky rust velkych svétovych ekonomik

s vyjimkou Ciny viditelné zrychli az v roce 2025

realny HDP, meziroéni zmény v %, pramen Oxford Economics, CF
2022 2022 2023 2023 2024 2025

4Q 10
Eurozéna 35 1,8 10 05 09 1,7
USA 21 09 18 16 05 21
Cina 30 29 46 55 48 46

Spojené kralowstvi| 4,12 06 02 01 04 14

Graf I.1

Zlevnéni komodit prispiva k ustupu inflaénich
tlaka, pokles cen kontejnerové prepravy odrazi
obnoveni plynulého fungovani dodavatelskych
fetézcu

indexy, pramen: Bloomberg, Food and Agriculture Organization of
the United Nations

12000 180
10000 150
8000 120
6000 90
4000 60
2000 30
0 0

114 115 116 117 1/18 1119 120 1/21 1/22 1/23

—— Index WCI Drewry
—— Index LMEX

Index FFPI (prava osa)

Poznamka: Index WCI Drewry zachycuje kontejnerovou namorni
prepravu na 8 hlavnich trasach mezi USA, Evropou a Asii podle
hodnoceni spole¢nosti Drewry Maritime Research. Index LMEX je
vazeny index Sesti zakladnich kovl (hlinik, zinek, nikl, méd, olovo
acin) na burze London Metal Stock Exchange. Index FFPI
predstavuje index cen potravin Organizace pro vyzivu a zemedélstvi
pfi Organizaci spojenych narodl; zaznamenava vyvoj svétovych
trznich cen 55 zemédélskych komodit a potravin a je povazovan za
ukazatel budouci inflace a cenovych trendd v potravinafském
primyslu.
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uvolni ménové podminky a stat podpofi ekonomiku dal-
§imi fiskalnimi opatfenimi.

Zpomaleni rastu globalni poptavky v prostredi
zprisnénych ménovych podminek se odrazi
v prechodné stagnaci efektivhi eurozény,
pficemz vyraznéjsi oziveni ristu ekonomické
aktivity pfinese az rok 2024

Meziro€ni tempo rlstu HDP v efektivnhi eurozéné
v prvnim  Ctvrtleti 2023 dosahlo 0,5 % (Grafl.3).
V mezictvrtletnim  vyjadfeni ekonomicka aktivita
dokonce mirné klesla a ekonomika se tak nevyhnula
technické recesi!, zejména kvili propadu spotieby
domacnosti a vladnich instituci zemi eurozony.
Opacnym smérem pusobil rist investic a zejména
Cistého vyvozu, jenZ byl podpofen odeznénim potizi
v dodavatelskych fetézcich. Propad ekonomiky v$ak
mohl byt mnohem hlubsi, kdyby neprokazala zna¢nou
odolnost vuci energetické krizi. Naplnénost evropskych
zasobnikl  byla pfi ukonéeni topné sezony
v historickém srovnani rekordné vysoka. Se slozitou
situaci se béhem zimy Iépe vypofadaly jizni ekonomiky
eurozony ¢&i Francie, zatimco Némecko zaznamenalo
dal$i meziCtvrtletni pokles HDP a nachazi se tak pod
urovni pfed nastupem pandemie.

Ani letoSni druhé Ctvrtleti nepfineslo vyraznéjsi
zrychleni ekonomické aktivity v efektivni eurozoné?,
trebaze spotfeba domacnosti i viady se vratily k rastu.
Zprisnéni ménovych podminek se zacina projevovat
v ochabujici investiéni aktivité firem, patrny je i pokles
novych objednavek a sniZzovani stavu zasob. Pokles
objednavek se promita do horSiho sentimentu, a to
zejména v némeckém pramyslu (Graf 1.4). Podle Setfeni
mezi némeckymi podniky opét zrychlil pokles
celkového objemu objednavek, pficemz jde
0 objednavky domaci i zahraniéni. Podniky v Setfeni
také vyjadfovaly obavy ze setrvalé inflace ¢&i ze
zptisnéni finan¢nich podminek. Na pokles objednavek
reagovali vyrobci omezenim vyroby. Oproti tomu
aktivita ve sluzbach ve druhém Ctvrtleti v eurozéné
rostla s tim, jak se zlepSila divéra spotfebitellil po
skonc&eni energetické krize pfi relativné nizké a stabilni
nezameéstnanosti. Domacnosti musely celit propadu
realnych pfijmud, po odeznéni obav z energetické krize
se vsak jejich ochota utracet — zejména za sluzby —
opét vraci. Aktualni udaje ze Spanélska potvrzuji dalsi
silnou letni turistickou sezonu.

Za nevyraznym ruastem efektivni eurozény v letoSnim
roce budou stat zejména dopady zpomaleni rlstu

1 Za tzv. technickou recesi je povazovan mezictvrtletni pokles
sezonné ocisténého realného HDP v alespor dvou po sobé
nasledujicich Ctvrtletich.

2 Podle pfedbézného odhadu Eurostatu se HDP v efektivni eu-
rozéné ve druhém Ctvrtleti 2023 zvySil mezictvrtletné o 0,1 %
a meziro¢neé vzrostl 0 0,3 %. Tento Udaj neni do prognozy za-
pracovan, nebot byl zvefejnén 31. ervence, tedy po jeji
uzavérce.

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

Graf 1.2
Pristi rok se dle oéekavani ponese ve znameni
shizovani urokovych sazeb

urovert ménovépolitickych drokovych sazeb v % ke konci daného
roku podle pfedpovédi Bloomberg Economics, pramen Bloomberg
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globalni poptavky a zpfisnéné meénové politiky na
domaci poptavku pfi klesajicim objemu objednavek
v prumyslu. Firmy zaroven c¢eli podstatné snizené
nejistoté, zejména ohledné& cen energii. Také potize
v dodavatelskych fetézcich odeznély. Ekonomicky rast
pak bude podpofen i obnovenymi vydaji domacnosti za
sluzby, zejména ve druhém a tfetim Ctvrtleti. V souhrnu
HDP efektivni eurozény v letoSnim roce vzroste jen
0 0,3 %3, v pfistim roce jeho rust zrychli na 1,3 %.
Mezera vystupu se ve tretim Ctvrtleti letoSniho roku
posune do zapornych hodnot, kde setrva az do
poloviny roku 2025.

Propad cen zemniho plynu a elektfiny se promitl
do rychlého ustupu inflace ve vyrobni sfére, ale
v jadrovych cenach je dezinflace pozvolnéjsi

Cena ropy Brent se od zacatku kvétna pohybovala
v Uzkém pasmu bez zfetelného trendu, v poloviné
Cervence zacala lehce rlst. Trzni sentiment je nadale
ovlivhiovan nejistotou ohledné budouciho vyvoje
globalni ekonomiky a neuspokojivym ozivenim &inské
ekonomiky. Nicméné na trhu se jiz za¢alo projevovat
silné omezeni tézby ze strany aliance OPEC+ spolu
s pomérné solidni sezonni poptavkou. Vyhled ceny
ropy Brent zlstdvd mirné klesajici smérem
k 70 USD/barel na konci roku 2025. Cena zemniho
plynu v Evropé se koncem kvétna pfiblizila dvouletému
minimu a udrzuje se pod cenou LNG v Asii. Zasobniky
v Evropé i Asii jsou nadstandardné& naplnéné. VétSimu
poklesu ceny plynu brani teplé pocasi v obou
regionech, které klade vys8i naroky na vyrobu elektfiny
pro chod klimatizaci. Pfed pfisti zimou se s rostouci
poptavkou ocekava opétovny rlst cen zemniho plynu.

Za aktualnim snizenim produkénich cen v efektivni
eurozoné stoji zejména pokles cen energii, tedy ropy,
plynu a elektfiny (Grafl5). Energetickd slozka
prumyslovych cen zacala meziro¢né klesat jiz v kvétnu
a jeji meziroCni pokles vyvrcholi v zafi na udrovni
cca -20 %. Naproti tomu uUstup cenovych tlakd
v jadrovych cenach bude pozvolngjsi s tim, jak se jen
postupné projevuje zlevnéni energii a slabSi poptavka
po pramyslovém zbozi. Také intenzita zdrazovani
souvisejiciho s pfedchozim pretizenim dodavatelskych
fetézcl se snizuje. Proto se inflacni ocekavani
v primyslu napfi¢ velkymi ekonomikami eurozény
snizila na uroven pred zaCatkem pandemie (Grafl.6).
Jadrova slozka bude do konce roku 2023 pomalu
korigovat k 1% meziro€nimu rdstu. V souhrnu dosahne
zdrazovani pramyslové produkce v efektivni eurozoné
v letoSnim roce pouhych 0,6 % (oproti lofiskym 35 %),
pfiéemz v roce 2024 ceny dokonce v praméru lehce
poklesnou.

Od konce roku 2022 klesa i inflace spotfebitelskych
cen v efektivni eurozéné, pficemz pod 3 % se dle

3 Sohledem na ocekavanou recesi ve Spojenych statech
ve druhé poloviné roku 2023 v3ak neni vylou¢eno, Ze ekono-
mika efektivni eurozény opét zacne klesat.
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Graf I.5

Meziroéni pokles cen priamyslovych vyrobcu

v efektivni eurozoné letos potahne energeticka
slozka
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Inflaéni o€ekavani v primyslu klesla ve velkych
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K hlavnim okruhiim progndézy v oblasti vnéjsiho
prostfedi patii vyvoj cen prdmyslovych vyrobci
v efektivni eurozéné. Ten je sledovan zvlast pro
odvétvi silné spjata s vyvojem cen ropy, plynu
a elektfiny, ktera jsou zahrnuta do tzv.
energetické slozky pramyslovych cen a jejich
podil ¢ini  priblizné 40 %. Cenovy vyvoj
ve zbyvajicich priamyslovych odvétvich potom
odpovida tzv. jadrové sloZce cen zahranicnich
pramyslovych vyrobcu, ktera je mimo jiné dilezita
pro posuzovani cenové konkurenceschopnosti
domaci ekonomiky. Vyvoj spotrebitelskych cen
v efektivni euroz6né méreny harmonizovanym
indexem spotrebitelskych cen (HICP) ma na
domaci ekonomiku pouze neprimy vliv, a to skrze
nastaveni zahrani¢ni ménové politiky. Cil ECB je
totiz definovan pro inflaci na bazi HICP.
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oCekavani dostane v poloviné roku 2024. Vedle
citelného atlumu inflacnich tlakd z cen energii se
pozvolna projevi i zpomaleni ristu cen v produkéni
sféfe, které dopadne do cen zbozi. Cenové tlaky
v segmentu sluzeb budou ustupovat jen pozvolna,
zejména s ohledem na robustni poptavku po sluzbach.
Pro navrat inflace k 2% cili ECB bude klicovy vyvoj
jadrové inflace, ktera se v8ak doposud v eurozéné drzi
v meziro€nim vyjadfeni nad 5 % a zmén nedoznalo ani
jeji aktualni momentum. To vzbuzuje obavy ECB
o dosazeni inflaniho cile v dohledné dobé.

ECB i Fed béhem léta dale zvySovaly uUrokové
sazby

ECB pokracuje ve svém boji proti stale vysoké inflaci
ana svém Cervnovém i Cervencovém zasedani dle
oCekavani zvySila sazby, a to v obou pfipadech
0 0,25 procentniho bodu. Dalsi utazeni ménové
politiky neni vylou€eno ani v zafi, ¢imz by se depozitni
sazba dostala na uroven 4 %. Sazba 3M EURIBOR
podle trznich oc€ekavani setrva nad 4% hranici
minimalné do konce prvniho ¢tvrtleti 2024 (Graf 1.7).
Vedle zvySovani svych urokovych sazeb ECB také
pokracuje ve snizovani objemu bilance. To je
zachyceno v odhadu stinové sazby, ktery se nachazi
nad trzni drokovou sazbu 3M EURIBOR. Utahovani
ménové polittky ECB se zacCina projevovat
ve zpfisnénych uavérovych podminkach a mezirocni
rdst uvért domacnostem i podnikdm vyrazné zpomalil
(Graf 1.8). V pfipadé domacnosti, kde se jedna hlavné
o hypotéky, se v dubnu 2023 dokonce jejich rust dostal
pod Uroven pfed nastupem pandemie. Euro vUigci
americkému dolaru ve druhém ctvrtleti mirné posililo.
Ve prospéch dalSiho posilovani spolecné evropské
mény hovofi oCekavané zakolisani americké
ekonomiky ve druhé poloviné roku 2023. Americka
centralni banka ale véFi v robustnost ekonomického
vyvoje ve Spojenych statech, a proto v ¢ervenci zvysila
zakladni urokovou sazbu o 0,25 procentniho bodu
do pasma 5,25-5,50 %.
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Dalsi zpFisnovani ménové politiky ECB

a snizovani jeji bilance se promita do trzniho
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Zvysovani urokovych sazeb ECB a zastaveni
reinvestic splatnych aktiv z programu nakupu
aktiv se jiz naplno odrazilo v prisnéjSich
ménovych podminkdch. Dynamika uvérovani
Vv eurozéné proto oslabila. Podle posledniho
Setfeni uvérovych podminek bank dochazi
k citelnému  zpfisnéni dvérovych standardi
(schvalovacich kritérii) pro uvéry firmam a pro
uvéry na bydleni. Poptavka po uvérech vyrazné
klesa, zejména kvali rostoucim urokovym
sazbam, nizS§im potfebam financovani fixnich

investic a oslabeni trhu s nemovitostmi.

Graf 1.8
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Zahraniéni ekonomicky vyvoj

2023 2024 2025
HDP meziroéni zményv % | 0,3 1,3 1,7 Ocekavany rust efektivni eurozény se pro letodni i pristi rok oproti
(v efektivni eurozong) procentni body i minulé prognéze lehce snizuje, a to v disledku horsi kondice
pramyslu v eurozong, ¢aste¢né maji vliv i revize dat.
Spotiebitelské ceny  mezirodni zményv % | 6,5 2,9 1,9 Vyhled inflace se v letoSnim roce posouva nize zejména vlivem
(v efektivni eurozénd) procentni body (0,2) B vyraznéjSiho poklesu cen energii, v roce 2024 je ocekavana
! inflace oproti minulé prognéze lehce vyssi.
Ceny vyrobct meziro&ni zmény v % | 0,6 -0,4 0,6 K pfehodnoceni cen primyslovych vyrobct smérem dold ved|
(v efektivni eurozoné) procentni body _ dalSi pokles cen komodit a pfepravnich nakladd viivem
zlepSeného fungovani dodavatelskych fetézcu.
Cenaropy Brent USD/barel 775 72,7 70,4 | vyhled ceny ropy Brent se posunul na niz&i hladinu, trajektorie
- zGstava klesajici.
3M EURIBOR % 3,5 3,9 3,4 Vyhled trznich urokovych sazeb se posouva vyse v reakci na
procentni body 0,3) (0,8) ; diraznéjsi komunikaci ECB a jeji odhodlani dosahnout inflaéniho
' ' cile.
Ménovy kurz USD/EUR 1,08 1,12 1,14 Ocekavany kurz eura vuci dolaru se posouva ve sméru lehce
(0,01) (0,01) _ silnéjSiho eura v disledku jestfabiho tonu ECB

a predpokladaného oslabeni ekonomické aktivity v USA.

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

Po nevyrazném vykonu v prvni poloviné letoSniho roku ekonomicka aktivita nasledné
obnovi svdj rust. Ten bude vyplyvat pfedev§im z oziveni spotfeby domacnosti v navaznosti
zejména na obnoveni rustu realnych pfijma. Vyznamnou roli v rustu HDP bude vedle toho
stale hrat kladny prispévek Cistého vyvozu, ktery bude odrazet dobrou exportni vykonnost
ceské ekonomiky. Podstatnou mérou k tomu pfispéje finalizace dosud nedokoncené vyroby
a rozpouSténi naakumulovanych zasob souvisejici s odeznivanim problému
v dodavatelskych retézcich. Investi¢ni aktivita se béhem letoSniho roku odrazi ode dna
v podminkach solidni ziskovosti firem. K jejich investicim do novych technologii
a obnovitelnych zdrojld energie se pfidaji také investice vladnich instituci. Vlivem slabSiho
prvniho pololeti bude letos ¢eska ekonomika v celoro¢nim tuhrnu pfiblizné stagnovat a stéale
se tak bude nachazet pod svym potencialem. PFisti rok se HDP vrati k rustu, a to i pfes
fiskalni konsolidacni balicek, ktery bude ¢astecné brzdit zejména rdst spotfeby domacnosti
a v men8i mife také investic. Trh prace se jiZz nebude vice zchlazovat, naopak se zacne
znovu pfehfivat. Mira nezaméstnanosti se bude jen pozvolna zvySovat pri zhruba stabilni
zaméstnanosti. Meziro¢ni rust nominalnich mezd nadale zrychluje, poéatkem pristiho roku
vyrazné pfekona inflaci, nasledné vSak zacéne postupné zvolriovat.

Domaci hospodarska aktivita bude letos zhruba Graf I1.1
stagnovat viivem nevyt'azného Vykonu v prvni Problémy v globalnich dodavatelskych rfetézcich
poloviné roku, v pfi§tim roce rast ekonomiky z pohledu ceského prumyslu témeéf odeznély

podil doméacich pramyslovych podnikl v % vykazujicich nedostatek

potahne zejména zotaveni spotieby domacnosti Jomacieh prum. JANIELy :
materidlll €i zaFizeni jako faktor limitujici produkci, vyhlazeno

Obtize v globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetéz- HP filtrem (lambda = 1), pramen Konjunkturalni prazkum CSU
cich rychle odeznivaji. To je zfejmé pfi pohledu napf. 40
na snizujici se podil primyslovych firem, které hlasi 35

nedostatek materialu jako faktor limitujici produkci

(Graf11.1), nebo na zpravy o zkompletovani dosud ne- 30
hotovych automobilt. Tyto faktory pfispéji k finalizaci 25
a vyvezeni dosud nedokon€ené vyroby a rozpusténi 20
souvisejicich zasob, coz posili kladny pfispévek Cis- 15
tého vyvozu k rastu HDP. Finanéni situace domacnosti 10

se bude od poloviny roku zlepSovat s tim, jak se obnovi
rast jejich realnych pfijml, coz vyusti v oziveni rastu 0
realné spotiebitelské poptavky. Ziskovost firem z0- 105 107 109 A1 A3 115 A7 149 121 123
stane solidni a promitne se jak do oZiveni investic, tak
do rustu mezd. Celkové ekonomicka aktivita tak zacne
od poloviny roku v meziro€nim vyjadfeni opét
rast (Graf 11.2), v celoroénim Ghrnu v§ak letos bude HDP
zhruba stagnovat.* V roce 2024 ekonomika poroste
0 2,3 %, pficemz jeji oziveni bude tlumeno fiskalnim
konsolidaénim balic¢kem®. V roce 2025 rtst HDP zrychli
na 2,7 %. 10

Graf 11.2

Ekonomicka aktivita po meziroénim poklesu
z prvniho pololeti obnovi svij rist, ktery dale
zrychli béhem roku 2024

meziro¢ni zmeény v %, sezonné ocisténo, interval spolehlivosti

4 Podle predb&zného odhadu CSU se ve druhém &tvrtleti 2023
¢esky HDP mezictvrtletné vzrostl 0 0,1 % a mezivroéné klesl -2
0 0,6 %, coz je zhruba v souladu s prognézou CNB. Tento

udaj byl zvefejnén 31. Eervence 2023. -4
5 Prognéza CNB zohledfiuje fiskalni konsolidaéni baligek -6 ) o . o A . . .
ve verzi, ktera prosla prvnim &tenim v Poslanecké snémovné 211V 1222 10 1 1V 1723 10 10 IV 124 1011V 1725

Parl CR 14. & 2023.
arlamentu C Cervence 2023 90% 70% _— 50% - 30%
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Spotieba domacnosti se zaéne od poloviny
roku v mezictvrtletnim vyjadieni zvySovat
v navaznosti na obnoveni rdstu realnych pfijma

Nepfiznivy sentiment domacnosti® a stale vysoka in-
flace snizujici jejich realnou kupni silu vedly k dalSimu
poklesu spotfeby domacnosti béhem prvniho pololeti
2023. Vlivem postupného odeznivani vysoké inflace se
bé&hem letosniho roku zacéne rist realnych pfijmd do-
macnosti pozvolna obnovovat, coz koncem roku
povede k zastaveni meziro¢niho poklesu realné sou-
kromé spotfeby (Graf I.3). Celkové za cely leto$ni rok
i tak spotfeba domacnosti klesne zhruba o 3,5 %.

V pfistim roce bude rust realnych pFijmi domacnosti
pokracovat, coz bude mit spolu s poklesem miry uspor
za nasledek svizny rust spotfebitelské poptavky. Ten
v§ak bude zejména v prvni poloviné roku brzdén fiskal-
nim konsolida¢nim balickem, jehoz plsobeni dale
mirné zesili na zacatku roku 2025. Spotfeba domac-
nosti se tak v uhrnu v pfistim roce zvysi o necela 4 %,
v roce 2025 jeji dynamika jesté lehce zrychli.

Rust nominalniho hrubého disponibilniho dichodu do-
macnosti bude na celém prognostickém horizontu
tazen pfiblizné stabilnim pfispévkem mezd a platd
(Graf I1.4), ktery bude odrazet znovu se prehfivajici trh
prace. V letoSnim druhém pololeti dynamika hrubého
disponibilniho dichodu zvolni pod 10 % a v nasleduji-
cich dvou letech poroste jen umirnéné. To bude
zpusobeno zejména zpomalenim rlistu a naslednym
poklesem dlchodl z vlastnictvi a pfijmi podnikatell
ze zvySenych hodnot v nedavné minulosti. Pfispévky
ostatnich béznych transfert a socialnich davek zahr-
nujicich mimo jiné opakované valorizace dlchodu
a néktera dalSi podpurna fiskalni opatfeni budou po-
stupné slabnout.

Mira uspor zlstane po nasledujici dva roky
na vySSich udarovnich oproti dlouhodobému
praméru, pficemz jeji pokles z aktualnich

hodnot bude jen postupny

Mira uspor se v prvnim cCtvrtleti 2023 mirné snizila,
stale vSak zlstava na vysokych hodnotach (Graf I1.5).
Spotrebitelska nalada domacnosti je stale zhorSena.
V disledku obav z energetické krize i zrychlého
zdrazovani domacnosti tvofi pfevazné opatrnostni
uspory (tématu se podrobné vénuje Box 1 na konci této
kapitoly). Spotfeba je tlumena také poklesem poptavky
po uveérech, ktery odrazi — stejné jako rust vkladu —
zvySené Urokové sazby. Tyto faktory budou
v nasledujicich  Ctvrtletich  postupné  odeznivat
a konzistentné s tim za¢ne sklon k usporam pozvolna
klesat. Ke svému dlouhodobému priméru se mira
Uspor dostane az v pribéhu roku 2025. Dopady

6 Dle Cervencovych dat z konjunkturalniho prizkumu zGstavaji
spotfebitelska i podnikatelska dlvéra pod svymi dlouhodo-
bymi priméry, u spotfebitelského sentimentu vSak doslo
k citelnému mezimési¢nimu zlepSeni.

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice —— léto 2023
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Graf 1.3

Spotieba domacnosti bude v meziro€nim
vyjadreni klesat i po vétSinu letoSniho roku a jeji
rist se obnovi az v jeho zavéru, spotreba vladnich
instituci poroste umirnénym tempem

spotfeba domacnosti a vladnich instituci, meziroéni zmeény v %,
stalé ceny, sezonné ocisténo
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Graf 1.4

Rust nominalniho disponibilniho diichodu letos
postupné zvolni zejména vlivem nizSiho prispévku
pfijmi podnikateltl a diichod z vlastnictvi, mzdy
a platy porostou zhruba stabilnim tempem

spotieba domacnosti a hruby disponibilni dichod, meziro¢ni zmény
Vv %, pfispévky v p. b., béZné ceny, sezonné neocisténo
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pfipadného rychlejSiho poklesu miry Uspor popisuje
zpracovany scénar v kapitole 1V.

Vyvoz po zbytek roku solidné poroste
v disledku odeznéni problémul s nedostatkem
soucastek a materiali a nasledného ozivovani
zahranicni poptavky

Vyvozné orientovanou ¢ast domaci ekonomiky
(zejména automobilovy pramysl) jiz pfestavaji brzdit
problémy v dodavkach vyrobnich vstupl (Graf 11.1).
Ruist zahrani¢ni poptavky ve druhé poloviné roku v me-
zi€tvrtletnim vyjadieni mirné ozivi. Vysokou dynamiku
¢eského vyvozu bude podporovat zejména zkompleto-
vani a nasledné vyvezeni dosud nedokonéené vyroby
(Graf 11.6). Ve stejném sméru bude puUsobit i zvolnéni
rastu energetickych nakladd, jejichz vySe po cely loni-
sky rok omezovala vyrobu v energeticky naro€nych
odveétvich.

Spolu s ozivenim dovozné naro¢nych fixnich investic
bude rlist dovozu podporovan i postupnym zotavenim
spotfeby domacnosti. | tak se ale bude meziro¢ni rast
dovozu nachazet na nizSich tempech nez u vyvozu.
Cisty vyvoz tak bude po cely leto$ni rok pfispivat
k ristu HDP vyrazné kladné. V pfistim roce se rozdil
mezi dynamikou vyvozu a dovozu zmirni, pfispévek
Cistého vyvozu vSak zustane kladny a vroce 2025
bude pfiblizné neutralni (Graf I1.6).

Fixni investice po meziroénim poklesu z prvni
poloviny roku obnovi svij rast vlivem stale
dobré finanéni situace podniki i pozdéjsiho
ozivovani zahrani¢ni poptavky

Celkova finanéni kondice podnikd zustava v souhrnu
vice nez solidni, coz doklada zvysujici se mira zisku.
Firmy proto budou nadale investovat do obnovy a roz-
Sifovani vyroby i do obnovitelnych zdroju energie,
resp. do energetickych uspor, které pro né predstavuji
urCitou pojistku proti pfipadnym problémdm bé&hem
pfisti zimy. Investicni aktivitu dale podpofi odeznéni
problémd ve vyrobnich a dodavatelskych fetézcich.
Tlumit investi¢ni apetit firem naopak budou jiz delSi
dobu zvySené domaci i postupné rostouci zahrani¢ni
urokoveé sazby. Zpfisnéni domaci ménové politiky se
u domacnosti projevilo zejména poklesem jejich inves-
tic do obydli. Celkové tak budou letos soukromé fixni
investice zhruba stagnovat. Tahounem ristu celkovych
fixnich investic tak letos zlstanou zvysSujici se viadni
investice (Graf I1.7), které vzrostou — vedle vlivu Cer-
pani evropskych fondl — i kvali jednorazovému nakupu
vojenskych vrtulnikd.” Celkové fixni investice za rok
2023 vzrostou zhruba o 0,5 %.

7 Objem vynaloZenych finanénich prostfedki dosahne
14 mld. K& s rovnomérnym rozloZzenim od druhého ctvrtleti do
zbytku roku 2023.
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Graf I1.5
Mira uspor se nachazi na vysokych hodnotach
a jeji pokles bude jen postupny

mira Uspor domacnosti v %, sezonné ocisténo
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Rast dovozu a predevsim vyvozu bude dosahovat
solidnich temp v navaznosti na odeznéni
problému v dodavatelskych fetézcich a pozdéji
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Graf 1.7

Dynamika celkovych hrubych investic bude do

konce roku 2024 dominantné ovlivnéna tvorbou
zasob
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V pfistim roce rust fixnich soukromych investic spolu
s ozivenim zahrani¢ni poptavky zrychli, v prvni polo-
viné roku vSak bude mirné tlumen dopady fiskalniho
konsolidaéniho balicku. Investice vladnich instituci na-
opak poklesnou vlivem pomalého nabé&hu cerpani
fondd EU na zacatku nového programového obdobi
a zvySené srovnavaci zakladny z letoSniho roku. Za
cely rok 2024 fixni investice vzrostou o 4,5 %, v roce
2025 jejich rGst zpomali k dlouhodobé rovnovazné
hodnoté kolem 3 %.

Zména stavu zasob v podminkach slabnoucich pro-
bléml na nabidkové strané ekonomiky zUstane do
konce letoSniho roku vyrazné nad svou dlouhodobou
urovni, i kdyz se bude snizovat (Graf 11.8). S predpo-
kladanym odeznénim vypadkd v dodavkach ve druhé
poloviné roku totiz bude mozné zkompletovat dfive roz-
pracovanou a nucené naskladnénou vyrobu. Celkova
dynamika tvorby hrubého kapitalu tak letos setrva vli-
vem snizujiciho se pfirGstku zasob v zapornych
hodnotach. Klesat budou celkové investice i béhem
pfistiho roku, zejména vlivem vysoké srovnavaci za-
kladny zmény stavu zasob z roku 2023. V roce 2025
porostou celkové investice zhruba o 2,5 %.

Fiskalni politika bude letos pfispivat k ristu
HDP zhruba neutralné, pristi rok jej bude
vyrazné tlumit plsobenim konsolidaéniho
balicku

Ruist realné spotfeby vliadnich instituci letos v celoroc-
nim uhrnu zrychli nad 2 % (Graf 11.3). Na tom se podili
navy$eni vefejnych vydajl zejména ve zdravotnictvi
a Skolstvi souvisejici s pfichodem ukrajinskych ob-
¢anu, zvySeni celkového objemu vyplaceného
pfispévku na bydleni i vy§$i mezispotfebni vydaje. Dy-
namika nominalni spotfeby viadnich instituci v pfistich
letech zpomali vlivem Uspor ve mzdové oblasti a v pro-
voznich vydajich plynoucich z konsolida¢niho balicku.

Fiskalni politika bude letos na rist HDP pUsobit zhruba
neutralné (Graf 11.9). Odeznéni nékterych podpurnych
opatfeni z minulého roku je vykompenzovano pokraco-
vanim casti opatfeni na pfijmové i vydajové strané
vefejnych rozpoctd souvisejicich s vysokou inflaci
a pomoci s drahymi energiemi. Mezi tato opatfeni patfi
zejména docasné prodlouzeni snizené spotfebni dané
na motorovou naftu (do konce letoSniho Cervence), na-
vySeni limitu pro registraci platcG DPH a vyplaceni
vychovného v ramci dichodl. Protismérné bude plso-
bit ukon€eni usporného energetického tarifu, odeznéni
nékterych opatfeni na podporu Ukrajincli a snizeni roz-
sahu mimoradné valorizace didchodl od letoSniho
Servna®. Dynamiku HDP v roce 2024 budou znatelné

8 Vedle pravidelné lednové valorizace doslo letos opé&t k mimo-
fadné inflaéni valorizaci, a to od ¢ervna. Priimérna starobni
penze se zvysi o 760 K& misto navySeni o 1770 K&, které by
odpovidalo pavodnimu valorizaénimu schématu.
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Graf 11.8
Zména stavu zasob se bude v pribéhu leto$Sniho
roku vyrazné snizovat, v nasledujicich dvou letech
se bude nachazet pobliz predkrizovych hodnot
zména stavu zasob, mld. K¢, stalé ceny, sezonné ocisténo
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Graf 1.9

Fiskalni politika bude letos na riist HDP a jeho
sloZzek pusobit zhruba neutralné, v pfistim roce
bude riast vyrazné tlumit predevsim vlivem
konsolidaéniho balicku
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tlumit definitivni ukonéeni podplrnych opatfeni, do-
pady fiskalniho konsolidaéniho balicku®, vypadek
Cerpani investic z fondd EU z divodu jiz zminéného
pomalého ndb&hu nového programového obdobi a sni-
Zeni vydaji na penze plynouci z kraceni leto$ni
mimofadné valorizace. V roce 2025 bude celkové pl-
sobeni fiskalni politiky pfiblizné neutralni, pficemz
tlumici dopad konsolida¢niho bali¢ku bude vyvazovan
ocekavanym zrychlenim ¢erpani fondt EU.

Ceska ekonomika se koncem lofiského roku
dostala pod svij potencial, kde setrva az do
konce roku 2025

Tuzemska ekonomika se vlivem mélké recese ve druhé
poloviné lofiského roku a nasledné pfiblizné stagnace
v letoSnim prvnim pololeti dostala pod svuj potencial.
Tam zUstane po cely leto$ni rok (Graf 11.10), coz se od-
razi i na trhu prace, kde se bude mira nezaméstnanosti
dale lehce zvySovat. Pfisti a pfespfisti rok bude upl-
nému uzavieni mezery vystupu branit pusobeni
fiskalniho konsolida¢niho bali¢ku, ktery bude brzdit
zejména rlst spotfeby domacnosti a v mensi mife i in-
vestic. Dynamika potencialniho produktu jiz letos
nebude vyznamné brzdéna nabidkovymi omezenimi.
V prabéhu pFistiho roku se rlst potencialu za¢ne po-
malu navracet ke stfednédobému tempu, ke kterému
se dale pfiblizi v roce 2025. Na konci téhoz roku se
mezera vystupu zdola uzavfe.

9 Celkovy dopad konsolidacniho bali¢ku zohlednény ve fiskal-
nim impulzu v roce 2024 ¢ini 1,3 % HDP, v roce 2025 pak
dodate¢nych 0,3 % HDP. Konsolidac¢ni balicek zahrnuje na
strané pfijmu: rast spotfebnich dani, zménu sazeb DPH, zvy-
$eni dané& z nemovitych véci, zvyseni odvodi OSVC, upravu
dané z pfijma fyzickych i pravnickych osob, zruseni darovych
vyjimek, zavedeni nemocenského pojisténi a odvody z dohod
o provedeni prace. Na strané vydaja zohledriuje kraceni do-
taci pro podnikatele, snizeni objemu platl ve verejné sfére
a Usporu provoznich a ostatnich vydaju.
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Graf 11.10
Ekonomika se bude nachazet pod svym potencialem
zejména z diivodu pusobeni konsolidacniho bali¢ku,
ktery bude tlumit domaci poptavku
mezera vystupu v % potencialniho produktu
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Realna ekonomika a trh prace

2023 2024 2025
HDP meziroéni zmény v % | 0,1 2.3 2.7 Vyhled ristu HDP se posouva dolu vlivem nizsich vydaji na
procentni body . vétsinu jeho slozek, v pfiStim roce bude ekonomicka aktivita
tlumena pusobenim konsolidaéniho balicku.
Spotieba domacnosti meziro&ni zmény v % | -3,4 3,8 4,1 Predikce spotfeby domacnosti se letos snizuje kvdli jejimu
procentni body . hlubSimu propadu v prvnim pololeti, pro rok 2024 je vyhled
niz8i hlavné kvuli pasobeni konsolida¢niho balic¢ku.
Spotieba vladnich meziro&ni zmény v % | 2,3 1,1 1,1 Prognéza spotfeby vladnich instituci se letos pfehodnocuje
instituci procentni body 0.6) . smérem nahoru kvili vy$§im nemzdovym vydajim pocatkem
- roku, pro pfisti rok se pfili§ neméni.
Tvorba hrubého meziro&ni zmény v % | 0,6 4,4 3,2 LetoSni pomalej$i dynamika celkovych investic je disledkem
o " . niz8iho rastu investic vladnich instituci, v roce 2024 bude rist
bt bl procentni body - fixniho kapitalu tlumen konsolidagnim balickem.
Cisty vyvoz prisp. k ristu HDP 3,2 1,6 -0,1 | Prispévek Cistého vyvozu se ve srovnani s minulou prognézou
procentni body (0,1) ; letos mirné snizuje kvuli lehce slabsi zahrani¢ni poptavce,
- v pfistim roce je pfispévek zhruba stejny.
Zaméstnanost meziroéni zményv% | 1,0 0,1 0,0 | V rychlejsi dynamice zaméstnanosti se odrazi predevsim vyssi
procentni body (0,90 (0,0) - pozorované udaje z pocatku roku.
Nezaméstnanost % 2,7 2,8 3,0 Vyhled obecné miry nezaméstnanosti se letos posouva nahoru
. B z divodu vyssi pozorované skutecnosti a pozvolnéji ozivujici
(ILO) procentni body (0,2) (0,0) ekonomicks akiivity.
Pramérna mésiéni meziroéni zmény v % | 8,7 7,8 6,3 Leto3ni lehce niz&i dynamika mezd odrazi slabsi pozorovany
nominalni mzda procentni body (0,0) = mzdovy rlst na zac¢atku letoSniho roku.

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

Napéti na trhu prace otoc€ilo déletrvajici klesajici
trend a na vyhledu se bude opét zvySovat
predevsim kvuli oZivujici se poptavce po praci

Trend zchlazovani trhu prace se na poc¢atku letoSniho
roku zastavil (Graf I.11). Celkova zaméstnanost pokra-
Covala v meziro¢nim rdstu a dostala se jiz na droven
z pocatku roku 2020. Od pfistiho roku bude na dosa-
zené urovni zhruba stagnovat. Mira nezaméstnanosti
se ve druhém Ctvrtleti mirné snizila a z této drovné se
poté za¢ne pozvolna zvysovat, nicméné z historického
pohledu zlstane i nadale velmi nizka. Mzdova dyna-
mika v trznich odvétvich, ktera se béhem posledniho
roku setrvale zvy3ovala, jesté kratkodobé zrychli. Na-
sledné bude tempo meziro¢niho rdstu mezd pomalu
zvolfovat.

Rast redlnych pfrijmGd se obnovi ve druhé
poloviné letosniho roku, v roce 2024 pak
vyznamné zrychli

Meziro€ni rdst primérné nominalni mzdy na pocatku
letoSniho roku vyznamné zrychlil (Graf11.12), k ¢emuz
pfispivala vSechna odvétvi. AC mzdova dynamika stale
vyrazné zaostava za rustem cen, v prostfedi pfetrva-
vajici dobré ziskovosti firem, zvySené inflace a napjaté
realné Casti trhu prace pretrvavaji tlaky podporujici
dlouhodoby svizny mzdovy rist. Ten tak v pribéhu le-
toSniho roku ve svém meziro€nim vyjadreni jesté mirné
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Graf I1.11
Trh prace se pohledem indikatoru LUCI jiz nebude
vice ochlazovat, naopak se zaéne znovu prehfivat

index LUCI, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky
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vzroste a nasledné bude ustupovat jen pomalu. Dyna-
mika mezd bude podpofena i pFedpokladanym
ozivenim ekonomické aktivity.

Realna mzda otoci svUj klesajici trend z prvni poloviny
letoSniho roku a od jeho druhé poloviny zacne rist.
K alespon ¢aste¢né kompenzaci propadu realnych pfi-
jm0 ale dojde az v letech 2024 a 2025, kdy pfi inflaci
v blizkosti 2% cile CNB bude pfetrvavat stale jesté
velmi solidni rdst nominalnich mezd.

V netrznich odvétvich letos platy také porostou,
nicméné mirnéjSim tempem nez v trzni sféfe. Na po-
¢atku letoSniho roku dos$lo k 10% rastu platd vojaku
a pfislusnikt bezpeénostnich sborli, do meziro¢ni dy-
namiky vyrazné pfispél i sektor vzdélavani. V pribéhu
roku bude dobihat efekt mimofadného zvyseni mezd
ského z&fi. Vroce 2024 progndéza zohlediuje
avizované zmrazeni platd statnich zaméstnancua, s vy-
jimkou ucitelll, kterym by mély byt platy navySeny na
1,3nasobek priméru v narodnim hospodafstvi. Pro rok
2025 pracuje progndéza netrznich mezd s pfedpokla-
dem rlstu nahrad zaméstnanct v sektoru vladnich
instituci 0 4 %.

Rist nominalniho objemu mezd a platd je dominantné
ovlivnén zvySenou dynamikou prdmérnych mezd v le-
toSnim a pFistim roce. V mensi mife bude k rlstu
celkového objemu vyplacenych mezd pfispivat také
rast prepocteného pocétu zameéstnancl. V realném vy-
jadfeni objem mezd a platd pokracoval na pocatku
roku 2023 v hlubokém propadu (Graf I1.13), ktery byl dan
vyraznym zaostavanim ristu nominalnich mezd za in-
flaci. Ve druhé poloviné letoSniho roku uz vSak dojde
k opétovnému rastu realného objemu mezd a platq,
a tento rGst v roce 2024 vyznamné akceleruje. To bude
odrazet pokracujici svizny mzdovy rast a rychly pokles
inflace zpét k inflacnimu cili. Rdst realného objemu
mezd a platl tak vyrazné pfispéje k zotaveni spotfeby
domacnosti.

Rust poptavky po praci z poc¢atku roku bude po-
kracovat

Zaméstnanost v prabéhu leto$niho roku i nadale po-
roste, coz bude odrazet stale solidni poptavku po praci.
Nasledné rGst zaméstnanosti zvolni a od druhého ¢tvrt-
leti 2024 bude zhruba stagnovat (Graf I.14). Rust poctu
zaméstnancu ve druhé poloviné leto$niho roku jesté ve
svém meziro¢nim vyjadreni znatelné zrychli, nasledné
ale jeho dynamika zvolni a ptejde do stagnace. Setfeni
Evropské komise oekava pokles poctu zaméstnancu,
naopak index oCekavané zaméstnanosti a nékteré jiné
vysokofrekvenéni a predstihové indikatory!® naznacuiji,

10 Index o¢ekavané zaméstnanosti spole¢nosti Manpower Group
pro treti ¢tvrtleti 2023 signalizuje pokracujici znatelny narust
z druhého ctvrtleti. Podle Google Trends skére témat ,neza-
méstnanost® a ,podpora v nezaméstnanosti“ v poslednich
tydnech zustava nizké. Celkovy pocet volnych pracovnich
mist ve druhém ctvrtleti 2023 po roce opét narostl.
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Graf 11.12

Svizny nominalni mzdovy rist bude ustupovat jen
pomalu, a to vlivem vyvoje v trzni sfére

nominalni mzdy, meziro€ni zmény, sezonné ocisténo, v %
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Graf 11.13

Dynamika realného objemu mezd a plata se
od poloviny roku vrati do kladnych hodnot
a pomuze tak ozivit spotfebu domacnosti

objem mezd a plati, meziro¢ni zmény v %

15

[¢)]

o

-5
-10

15
M9 120 W21 W22 123 124 125

—— Nomindlni  —— Realny

Graf 11.14
Zaméstnanost poroste do konce roku,
nezaméstnanost se bude zvySovat jen velmi mirné

zaméstnanost, meziro¢ni zmény v %, obecna mira nezaméstnanosti
v %, sezonné ocisténo
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https://www.manpowergroup.cz/wp-content/uploads/2023/06/MEOS_A4_Q3_web.pdf?_ga=2.219955353.1688973448.1689576235-503416434.1689333324&_gl=1*rs7pc1*_ga*NTAzNDE2NDM0LjE2ODkzMzMzMjQ.*_ga_YDZSXGB86S*MTY4OTU3NjIzNS4yLjAuMTY4OTU3NjI0MC4wLjAuMA..*_ga_DFKJW161Q8*MTY4OTU3NjIzNS4yLjAuMTY4OTU3NjI0MC41NS4wLjA.
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Zze se naborova aktivita firem, ktera jesté na prelomu
roku signalizovala dal$i ochlazovani trhu prace, ve dru-
hém C¢&tvrtleti spolu s ekonomickou aktivitou obnovila.
Ze strukturalniho pohledu bude kratkodoby rast za-
méstnanosti  tazen  nejen  rostoucim  poctem
zaméstnancu, ale i nardstem poétu podnikateld.

Obecna mira nezaméstnanosti na pocatku roku na-
rostla, tento narGst byl ale kompenzovan mirnym
poklesem ve druhém ¢tvrtleti a nasledovat bude jen po-
zvolny rist. U podilu nezaméstnanych osob ocekava
prognoéza obdobny vyvoj.
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BOX 1 Duvody aktualné zvySeného sklonu domacnosti k usporam

V poslednich letech se Ceské domacnosti museji vyporadavat s vicero nestandardnimi ekonomickymi Soky. Po
koronavirové pandemii a energetické krizi je to doposud pretrvavajici obdobi velmi rychlého ristu spotrebitelskych
cen. Na tyto otfesy, z nichZ prameni vysoka nejistota, reaguji domacnosti mimo jiné zvySenym sklonem k usporam.
Chovani domacnosti ohledné spotfeby a Uspor pfitom pfimo ovliviiuje vyvoj domaci poptavky a hraje tak dulezitou
roli v celém makroekonomickém vyvoiji. Je proto relevantni i v ramci ménovépolitického rozhodovani centralni banky.
Zvysena mira uspor totiz znamena niz$i sklon domacnosti ke spotfebé, coz ceteris paribus znamena nizsi
poptavkové tlaky a utlumenéjSi vyvoj inflace. Naopak vyrazné snizeni miry uUspor by znamenalo zvySeni
spotfebitelského apetitu a tlak ve sméru rychlejsiho ristu cen.

V tomto boxu popisujeme, jaké motivy stoji
za aktualnim vzedmutim tvorby Uspor, jaka je jejich
skladba podle pfijmovych skupin obyvatelstva a které
faktory mohou vést k navratu miry uspor do blizkosti
jeji dlouhodobé pramérné hodnoty.

Mira uspor je dle CSU definovana jako podil hrubych
Gspor na hrubém disponibilnim ddchodu. Uspory
pfitom  tvofi  nespotfebovanou ¢ast hrubého
disponibilniho dtchodu.! Ten vznikd odeétenim
béznych vydaju domacnosti, jako jsou dané nebo
socialni pfispévky, od jejich béznych pfijmu, jejichz
nejvétsi polozky tvofi mzdy a platy, zisky podnikatel(
a socialni davky. V8echny tyto polozky, v€etné uspor,
jsou tokové, nikoli stavové veli€iny. Pfedstavuji tedy
nominalni toky domacnosti v ramci daného Ctvrtleti.
Samotné Uspory nemuseji korespondovat se zménou
stavu bankovnich vkladl domacnosti, jelikoz mohou
byt pretaveny na fyzické (hmotné, napf. nakup
nemovitosti) i financni investice.

Mira uspor se od zacatku roku 2020 drzi vysoko nad
prumérem let 2012-2019, kdy se pohybovala
okolo 12 % (Graf 1).2 Skokovy narast miry Gspor
pfinesla prvni pandemicka uzavirka ekonomiky na jare
2020, kdy bylo jeji zvySeni castecné vynuceno
administrativnim omezenim moznosti utracet (tzv.
lockdowny). Vyvolany pokles (nominalni) spotfeby
domacnosti tak béhem jara 2020 ve vysledku prevazil
i nad do¢asnym snizenim jejich pfijmG (Graf 2). PFi
nasledném letnim rozvolnéni pandemickych omezeni
spotfeba opét mirné ozivila, ovSem s pfichodem
podzimu a zimy pfiSla dalSi vina protipandemickych
opatfeni, ktera znovu omezila nékteré provozy a zuzila
spotfebitelské moznosti domacnosti. Mira uspor tou
dobou dosahla historicky rekordni hodnoty 23 %.
V pribéhu roku 2021 se protipandemicka opatreni
zmirfiovala, opatrnost domacnosti® postupné opadala,
jejich spotfeba v nominalnim irealném vyjadfeni se
zotavovala a mira Uspor zacala klesat (Graf 3). Od
poloviny roku 2021 vSak pokles miry Uspor zacal byt
brzdén ostatnimi (rezidualnimi) kategoriemi, zejména
zhorSujicim se sentimentem zpusobenym pocinajici
energetickou krizi, naristem inflace nad tolerancni
pasmo cile centralni banky a také zvySovanim jejich
urokovych sazeb. VSechny tyto faktory v roce 2022
jesté zesilily. Od poloviny roku 2022 se tak dokonce
vyvoj miry Uspor obratil a ta zaCala opét rast, coz
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Graf 1

Mira uspor se v poslednich letech drzi vysoko nad

dlouhodobym (pfedpandemickym) priimérem

sezonné ocisténa mira Uspor v %, rozsah revizi v procentnich

bodech
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Poznamka: Revize jsou explicitni od tretiho Stvrtleti 2017, kdy CSU
zacal publikovat sezonné ocisténou miru uspor. Do té doby vyplyvaly
revize prevazné ze sezonniho ocisténi.

Graf 2
Mira uspor zlUstava zvysSena i pres svizny rust
nominalni spotfeby domacnosti

dekompozice miry uspor, zmény oproti ¢tvrtému Etvrtleti 2019
a prispévky v procentnich bodech
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odrazelo zejména zvySenou tvorbu Uspor, ktera byla
vyvolana opatrnosti, obavami z energetické krize
i z rychlého vSeobecného zvySovani spotiebitelskych
cen.

Zajimavy je pohled na rozdéleni uspor dle pfijmovych
pfijmové kvintily souhrnné podilely pouze na 10-20 %
celkové tvorby Uspor, pficemz nejchudsi (prvni) kvintil
nespofil vibec. Cely zbytek Uspor tvofil nejbohatsi
(paty) kvintil, jehoz mira uspor se nachazela tésné pod
20 %.5 Béhem roku 2020, kdy doslo k uzavieni vétsiny
obchodl a sluzeb béhem lockdown(, dramaticky
vzrostla jak celkova mira uspor, tak mira uspor CtyF
spofil stale priblizngé stejn&. Uspory &ty nizSich
pfijmovych kvintild tedy byly z&asti vynucené a po
znovuotevieni maloobchodu a sluzeb se zacaly
dotéené domacnosti vracet ke svému obvyklému
spotiebitelskému chovani. VySi odloZzené spotieby
jsme pro uvedené obdobi odhadli na pfiblizné
100 mld. K¢& ve stalych cenach.®

Podobna situace by mohla nastat i po odeznéni nynéjsi
epizody zvySené miry uspor, kdy od poloviny roku 2022
do prvniho letoSniho Cctvrtleti domacnosti vytvofily
v béznych cenach o 175 mld. K& vice uspor, nez by
odpovidalo predpandemickému normalu. Pokud by
domacnosti tento objem penéz hypoteticky rozpustily
jesté béhem letoSniho roku, jednalo by se pfriblizné
0 120 mld. K& ve stalych cenach, coz by mohlo
podpofit rust spotreby domacnosti az
o 5 procentnich bodd. Lze vSak predpokladat, ze
letosni situace je oproti roku 2020 odliSna a uspory
tvori pfevazné vysokopfijmové domacnosti. Ty nejsou
zdaleka tak omezovany vysokymi cenami energii
a dalSiho zbozZi a sluzeb. Navic jejich pfijmy rostly
VvV roce 2022 rychleji” nez nizkopfijmovym
domacnostem, a mohly si tak odkladat vétsi cast
vydélku stranou z opatrnostnich motiv. NizkopFijmové
domacnosti, které jsou dnes nejvice omezeny ve své
realné spotfebé vlivem vysokého rlGstu cen a které
pravdépodobné maji dlouhodobé také nejvétsi sklon ke
spotiebé, dle dostupnych dat aktualné tvofi velmi malé
uspory. Proto nemusi byt budouci rozpousténi
naakumulovanych Uspor tak masivni jako po
covidovych rozvolnénich.

Lze spiSe predpokladat, ze béhem nasledujicich dvou
let mira Uspor postupné klesne na svou dlouhodobé
prumérnou hodnotu kolem 12 %. Tahounem tohoto
vyvoje bude chovani nejbohatSich domacnosti.
Prispéje k nému predevsSim zlepSeni spotrebitelského
sentimentu po opadnuti energetické krize a pokles
inflace na nizké hodnoty. S tim bude spojeno obnoveni
rastu realné spotfeby domacnosti v podminkach
zmirnéni nominalni pfijmové dynamiky a postupného
poklesu urokovych sazeb z nejvy$Sich hodnot za
poslednich vice nez 20 let. Kolem rychlosti uvedeného
poklesu miry Uspor ale panuje zna¢na nejistota, coz
popisuje zpracovany scénar v kapitole 1V.
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Graf 3
V poslednich étvrtletich drzi miru ispor na
vysSich urovnich opatrnostni motiva ménova
politika CNB (vysoké urokové sazby)
dekompozice miry Uspor, mezictvrtletni zmény a prispévky
v procentnich bodech
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Poznamka: Rozklad miry Uspor na jednotlivé faktory vychazi
z regresniho modelu odvozeného z boxu ECB ve specifikaci, kde
mira Uspor zavisi na mife nezaméstnanosti (opatrnostni motiv),
Stringency Indexu (protipandemicka opatteni), urokovych sazbach
a na své predchozi hodnoté (ostatni).

Graf 4

Vysokoprijmové domacnosti si udrzuji nejvyssi
miru uspor, ktera se vyrazné nezménila ani béhem
covidovych lockdownt

mira uspor dle pfijmovych kvintilt v %
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202105_01~f40b8968cd.en.html
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1 Lapidarné feGeno mira Uspor znamena, jakou ¢ast (vyjadifeno v procentech) svého cistého (Ctvrtletniho, ro€niho) pfijmu si doma cnosti
odkladaji stranou. Pfesna definice fika, Zze uspory vznikaji ode¢tem spotfeby domacnosti od souétu hrubého disponibilniho didchodu
a zmén cistého podilu domacnosti na rezervach penzijnich fondd (transakce D.8). Tato polozka ale €ini pouze zhruba 1 % z celého
hrubého disponibilniho ddchodu.

2 Velkou nejistotu ohledné vyvoje miry Uspor dokresluji i jeji zna¢né revize. Béhem pandemie &inil rozsah revizi téméf 4,5 procentniho
bodu.

3 Opatrnost domacnosti je v modelu z Grafu 3 aproximovana pomoci miry nezaméstnanosti a pfedstavuje tak obavu domacnosti z mozné
ztraty zameéstnani a vypadku prijmu.

4 Vyuzivame satelitnich u&t domacnosti z experimentalnich statistik CSU. Data jsou dostupna za obdobi 2015-2020 a obsahuji &isty
disponibilni dichod a jeho slozky, vydaje na konec¢nou spotiebu i €isté Uspory rozdélené podle prijmovych kvintild.

5 Celkova hodnota neodpovida pfesné tdajim z narodnich Uctu, jelikoz v Grafu 4 se mira Uspor pocita jako podil ¢istych Uspor na ¢istém
disponibilnim dichodu. Ten je na rozdil od hrubého disponibilniho dichodu jesté ocistén o spotiebu fixniho kapitalu neboli de preciaci.
To mUze byt také jednim z vysvétleni, pro¢ lidé s nejnizs$im pfijmem jsou schopni soustavné tvofit zaporné uspory, tj. spotfebovavat
v kazdém obdobi vice, nez v ném vydélaji.

6 Zplsob vypoctu véetné plvodniho odhadu velikosti odloZzené spotieby byl popsan v boxu Pandemie dramaticky zvysSila miru Uspor
domacnosti v ZoMP jaro 2021.

7 Evidenci o vyvoji vydélka v loriském roce dle pfijmové distribuce poskytuji celoroéni data ISPV.
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https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Pandemie-dramaticky-zvysila-miru-uspor-domacnosti/
https://www.ispv.cz/cz/Vysledky-setreni/Aktualni.aspx
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. INFLACE

Inflace se v prubéhu druhého Ctvrtleti rapidné snizovala a klesajici trend bude pokracovat
i v nasledujicich mésicich, i kdyZz v menSi mife. Pfispéje k tomu vétSina jejich hlavnich
slozek. Rdast trznich cen bude béhem nasledujicich C&tvrtleti zvolriovat vlivem rychle
se snizujicich nakladovych tlakt ze zahrani¢i a pokracujiciho zmirriovani cenovych tlaku
z doméaci ekonomiky. Zaroveri dojde k postupné korekci ziskovych marzi domacich
vyrobcu, obchodnik( a poskytovatelt sluzeb. V letoSnim c&tvrtém Cctvrtleti se vSak trend
poklesu meziro¢ni inflace do¢asné pferusi vlivem nizké srovnavaci zakladny loriského roku
dané poklesem cen elektriny z duvodu viadniho usporného tarifu. Po odeznéni tohoto vlivu
a s pfispénim dosavadni zprisnéné ménové politiky se zaclatkem roku 2024 celkova
i ménovépoliticka inflace skokové snizi do blizkosti 2% cile CNB, kde se bude nachéazet

i na horizontu ménové politiky.

Inflace ve tretim ctvrtleti 2023 dale zvolni a na

pocatku pristiho roku se vrati do blizkosti
2% inflaéniho cile

Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen v letoSnim tretim
Ctvrtleti dale zpomali, a to v priiméru k 8 % (Graf 11.1).1
Znatelné se snizi pfispévek jadrové inflace, cen potra-
vin i regulovanych cen. Pfispévek cen pohonnych hmot
bude po zbytek letoSniho roku zaporny. Ve Ctvrtém
Ctvrtleti se trend zpomalujici inflace doCasné prerusi
vlivem snizené srovnavaci zakladny lofiského roku. Ta
vyplyva z tehdejSiho poklesu cen elektfiny vlivem viad-
niho energetického Usporného tarifu (Graf Ill.2 ukazuje,
jak by se celkova inflace vyvijela bez promitnuti tohoto
opatfeni a také bez odpusténi a znovuzavedeni po-
platku za obnovitelné zdroje energie). Pfispévek
regulovanych cen z tohoto ddvodu do¢asné znatelné
vzroste (Graflll.3). Pocatkem pfistiho roku pak s vy-
prchanim vlivu zakladny inflace dale vyrazné klesne,
kdyz odezni vysoka dynamika regulovanych cen a ob-
vyklé lednové pfecenéni zbozi a sluzeb probéhne
ve standardni mife. Jiz na pocatku pfistiho roku se
tedy inflace vrati do blizkosti inflacniho cile, pobliz kte-
rého se bude pohybovat az do konce horizontu
prognozy.

Dynamika regulovanych cen letos zuistane
vysoka, za¢atkem pristiho roku se skokoveé snizi

Meziro¢ni rust regulovanych cen se bude ve tretim
Ctvrtleti letoSniho roku dale snizovat pfi soubézném po-
klesu spotfebitelskych cen energii vlivem pfiznivého
vyvoje cen na velkoobchodnich energetickych trzich.
Ve Ctvrtém Ctvrtleti se rist regulovanych cen docasné
skokoveé zvysi (viz vySe), na ¢emz se bude témeér vy-
hradné podilet pfispévek cen elektfiny. Projevi se
v ném jiz zminény efekt mimofadné sniZzené srovna-
vaci zakladny z konce loriského roku dany zavedenim
usporného tarifu, ktery vedl k do€asnému zlevnéni
elektfiny od fijna do prosince 2022.

11 V zafi 2023 inflace zvolni k 7 %.
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Graf 111.1

Inflace se ve tretim Etvrtleti 2023 bude dale
shizovat, poc¢atkem roku 2024 se vrati do blizkosti
2% cile, kde zlistane i na horizontu ménové
politiky
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Graf 111.2

Vladni opatifeni zaméfena na pomoc domacnostem
s drahymi energiemi ovlivnila inflaci zejména ve
ctvrtém ctvrtleti 2022
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Na pocatku pristiho roku se s odeznénim tohoto vlivu
dynamika regulovanych cen snizi a az do konce roku
2025 setrva na hodnotach pobliz 1 % (Graf lll.4). V na-
vaznosti na vyvoj cen komodit na burzach a na jiz letos
zapocaté snizovani cen energii pod vladou stanovené
cenové stropy dojde v lednu 2024 k dalSimu poklesu
spotfebitelskych cen plynu a silové elektfiny (resp. je-
jich komoditni slozky). Proti tomu vSak bude pUsobit
znovuzavedeni poplatkl za obnovitelné zdroje ener-
gie'?, rust distribu¢nich poplatku za energie, planovana
opatfeni vladniho konsolidaéniho bali¢ku v podobé
zdrazeni dalni¢ni znamky®® a zvy$eni sazby DPH na
vybrané polozky regulovanych cen (zejména teplo,
vodné, sto¢né a dopravu).

V ramci cenového jadra dale zvolni dynamika
cen zbozi i sluzeb

Jadrova inflace se v prubéhu druhého d&tvrtleti po-
stupné snizovala, coz bylo zplUsobeno zpomalujicim
rastem cen obchodovatelnych i neobchodovatelnych
statk(l. Béhem tretiho Ctvrtleti jadrova inflace dale vy-
razné zbrzdi. To bude souviset s pfeklopenim
dynamiky vyrobnich cen v zahrani¢i do zapornych hod-
not a naslednym prelivem tohoto vyvoje do domacich
cenovych okruhd. Ke zmirfujici se jadrové inflaci pfi-
spéje také pokracujici pokles pfispévku imputovaného
najemného, ktery se dle progndézy ve druhé poloviné
letoSniho roku dokonce doCasné posune do zaporu
(Graf lll.5). V tom se projevuje soubéh stabilizace cen
novych nemovitosti a klesajici dynamiky cen ve sta-
vebnictvi (praci i materialtl). S pfispénim zpfisnénych
domacich ménovych podminek tak bude snizovani ja-
drové inflace pokraCovat i ve zbytku letoSniho roku
a v celém roce pfistim.

Rust cen potravin v 1été dale zpomali

Na pocatku roku rychlé tempo rlstu cen potravin se
v prabéhu jara znatelné snizilo.!* V letnich mésicich
bude tento klesajici trend pokracovat (Graf 11.3). K tomu
prispéji klesajici svétové ceny agrarnich komoditi ceny
domacich zemédeélskych vyrobcu.

Meziroéni dynamika cen pohonnych hmot bude
po cely letosni rok vyrazné zaporna

Meziro¢ni pokles cen u ¢erpacich stanic se v priibéhu
druhého Ctvrtleti 2023 jesté prohloubil, a to zejména
vlivem vysoké srovnavaci zakladny z lofiského roku.
S pfispénim pfedchoziho posileni kurzu koruny budou
ceny pohonnych hmot po cely letoSni rok meziro¢né
klesat, byt se zmirfiujici se intenzitou.

12 Odpusténi poplatkt za obnovitelné zdroje energie schvalené
vladou CR ma platnost od Fijna 2022 do prosince 2023.

13 Od ledna 2024 se zvySi cena ro¢ni dalniéni znamky o 800 K&
(z 1500 na 2300 K¢, tedy o vice nez 50 %). Dale bude zave-
deno pravidelné valorizacni schéma, které bude reflektovat
vySi inflace.

14 Viz &nBlog Odkud se bere zdrazovéani potravin a je Cesko
opravdu tak vyjime€né? z ¢ervence 2023.

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

25

Graf I11.3

Rust spotiebitelskych cen bude ve tietim étvrtleti
2023 a na pocatku roku 2024 s prispénim vétsiny
slozek prudce brzdit

struktura inflace, meziro¢ni zmeény v %, pFispévky v p. b.
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Dynamika regulovanych cen bude nejprve dale
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Graf Ill.5

Jadrova inflace bude ve druhém leto$nim pololeti
brzdit jak vlivem poklesu celkovych inflaénich
tlaka, tak vlivem doéasného prekmitu prispévku
imputovaného najemného do zaporu

meziro¢ni zmeény v %, prispévky v p. b.
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Celkové nakladové tlaky se na jare dale snizily
a jejich zmirnovani bude pokracovat i na
vyhledu

Rust celkovych naklad( ve spotfebitelském sektoru byl
ve druhém Ctvrtleti 2023 dominantné tazen nadale
vysokym ristem cen domaci meziprodukce. Dynamika
nakladu jako celku pfitom déle zvolnila, a to pfedevsim
vlivem zaporného pfispévku dovoznich cen energii
(Graf 111.6).

Celkové nakladové tlaky budou ve zbytku leto$niho
roku dale polevovat. Ktomu vyznamné pfispéje
pokracujici pokles dovoznich cen energii, ktery bude
odrazet postupny priisak korekce cen energetickych
komodit do domaci ekonomiky. Pfispévek cen domaci
meziprodukce se bude také mirné snizovat. V tom se
bude projevovat zejména dal$i postupné zvolfovani
mezictvrtletniho mzdového rdstu. Mirné narustajici
kladny pfispévek dovoznich jadrovych cen bude pfi
utlumené dynamice jadrové slozky cen zahrani¢nich
vyrobcl zohledfiovat pfedevSim oslabovani kurzu
koruny. Na prognoéze se také postupné obnovi kladny
pfispévek cenové konvergence.

Na zacatku pristiho roku dynamika celkovych naklad(
pfechodné zrychli. V pfispévku domacich nakladd se
totiz  proinflacné  projevi  oCekavané  kladné
bezprostfedni sekundarni dopady zmén nepfimych
dani obsazenych ve vladnim konsolidaénim bali¢ku.®
Zaporny pfispévek klesajicich dovoznich cen energii
pak béhem pfidtiho roku postupné odezni. Ve zbytku
pfistiho roku se celkové nakladové tlaky i tak v souhrnu
snizi, nebot ve vysledku pfevazi rychle odeznivajici
domaci néakladové tlaky a snizujici se prispévky
jadrovych dovoznich cen. V pfispévcich doméacich
nakladd se totiz vedle pokracujiciho zvoliovani
mzdové dynamiky projevi i snizovani marzi firem
v sektoru meziprodukce, které budou nuceny reagovat
na utlumenou domaci poptavku. Zmirnéni pfispévku
jadrovych dovoznich cen bude odrazet stabilizaci
kurzu koruny a nevyrazny vyvoj jadrové slozky cen
zahrani¢nich vyrobcu.

V roce 2025 bude rast celkovych nakladl tazen
dominantné pfispévkem domacich nakladl. Ten se
sice bude pribézné mirné snizovat, ale i na konci
horizontu prognézy setrva na zvysené drovni.

Domaci nakladové tlaky se na jafe zacaly
pozvolna zmirfiovat a jejich postupné
odeznivani bude pokradovat i na vyhledu,
nadale vSak setrvaji na zvySené uarovni

15 Prognoéza predpoklada, Zze prefazeni vybranych polozek do
skupin se snizenou sazbou DPH se v poklesu koncovych cen
pro zakazniky projevi jen z&asti. Zbyvajici ¢ast z rozdilu si
firmy ponechaji v podobé zvysenych marzi. Podle prognézy
se tento efekt projevi napfi¢ cenovou vertikalou jak v cenach
finalnich spotfebnich statkd, tak i v cenach domaci mezipro-
dukce.
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Graf 111.6

Nakladové tlaky budou dale polevovat vliivem
poklesu dovoznich cen energii a zmirnéni
pfispévkl domaci ekonomiky

naklady spotfebitelského sektoru, mezictvrtletni zmény v %,
prispévky v p. b., béZné ceny, anualizovano
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Graf 1.7

Domaci nakladové tlaky se budou postupné
zmirnovat s tim, jak bude pozvolna odeznivat
vysoka mzdova dynamika

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

15

10
19 120 21 U2 123 124 125

—— Naklady sektoru meziprodukce
Il Mzdy v trznich odvétvich
Il Cena kapitalu

Efektivita prace



I1l. —— Inflace

Ke zvolnéni dynamiky domacich nakladu (Graf 11l.7)
ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku dominantné pfispél
mirné zpomalujici meziétvrtletni rast trznich mezd.
V navaznosti na doznivajici mélkou recesi v tuzemskeé
ekonomice byl béhem jara pfFispévek ceny kapitalu
k rGstu nékladd nepatrné zaporny. Soubézné se mirné
zhorSila efektivita prace, coz naopak domaci nakla-
dové tlaky lehce zesilovalo.

Ve druhé poloviné letoSniho roku bude mzdova dyna-
mika dale pozvolna slabnout. Obnovi se pfitom
zfetelny rGst ekonomické aktivity a s tim i viditelné
kladny pfispévek ceny kapitalu k rstu domacich na-
kladl. Soubé&zné zvySovani efektivity prace pfitom
bude pusobit v protiinflaénim sméru a rist ceny kapi-
talu zhruba vyvazovat. Rust domacich nakladu tak dale
zpomali.

Domaci nakladové tlaky budou postupné klesat
i v prabéhu pfistiho roku. Kompenzace dfivéjSich
propadl v realnych pfijmech domacnosti v prostredi
odeznivajici inflace totiz povede ke zmirfiovani rlstu
mezd. Velikost kladnych pfispévk( ceny kapitalu
k ristu nakladd bude mirné kolisat v navaznosti na
profil hospodarského rlstu. V protiinflaénim sméru
bude tento vliv vyvazovan pokracujicim zvySovanim
efektivity prace.

Domaci nakladové tlaky se budou v navaznosti na
dal$i zmirovani mzdové dynamiky snizovat i v roce
2025. Mzdovy rdst a tim padem ani rist domacich
nakladd vSak v podminkach dlouhodobé prehfatého
trhu prace az do konce roku 2025 nezpomali ke své
rovnovazné urovni.

Vyrazné kladna mezera marzi ve
spotiebitelském sektoru se za€ne od pristiho
roku postupné snizovat v navaznosti na jen
pomalu se zotavujici domaci poptavku

Dosud vyrazné kladna mezera marzi odrazi zvySovani
cen domacimi vyrobci, prodejci a poskytovateli zbozi
a sluzeb pro domacnosti, které slo znacné nad ramec
rastu nakladd. Koncem leto$niho roku se sice zac¢ne
snizovat (Graf 11.8), ale pocatkem pfFistiho roku bude
postupné uzavirani mezery marzi do¢asné preruSeno
bezprostfednimi sekundarnimi dopady zmén
nepfimych dani plynoucich z vladniho konsolidaéniho
balicku (jak je popsano v poznamce 15 na predchozi
strané). Celkové nakladové tlaky budou nasledné
postupné odeznivat. Spotfeba doméacnosti se bude jen
postupné zotavovat ze své sou€asné nizké urovné. Ve
vysledku se tak prostor pro navysSovani cen nad ramec
rastu nakladd v prabéhu pristiho roku vytrati a ziskové
marze se zacnou normalizovat. To bude celkové
inflacni tlaky vyrazné tlumit. V navaznosti na plosny
charakter aktualni zvySené ziskovosti tuzemskych
firem prognéza oCekava obdobny vyvoj mezery marzi
jako u spotfebnich statkl také v sektoru domaci
meziprodukce.
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Marze ve spotrebitelském sektoru predstavuji
rozdil mezi cenou a jednotkovymi meznimi
naklady vyrobcu finalnich spotiebnich statku.
Relativni vyjadreni ve formé mezery marzi pak
ukazuje odchylku aktualnich marzi od jejich
dlouhodobé rovnovazné hodnoty. Kladna mezera
marZi tak odpovida vy$si nez obvyklé ,ziskové
prirazce“ firem, naopak zaporna mezera
predstavuje nizsi nez obvyklou pfirazku.
V pripadé, Ze se mezera V Case zvySuje,
vyvolava dodatecny proinflacni vliv, tj. tlak na rist
spotrebitelskych cen nad ramec vyvoje nakladi
(a naopak).

Graf I11.8
Kladna mezera marzi se bude od pristiho roku

postupné snizovat pfi jen pomalu se zotavujici
domaci poptavce tlumené zprisnénou ménovou
a fiskalni politikou
mezera marzi u spotfebnich statkd v p. b.
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Graf 1.9

Primarni a bezprostredni sekundarni dopady zmén
nepfimych dani budou odrazet zejména planovana
opatieni vladniho konsolidaéniho balicku

primarni a sekundarni dopady zmén dani, pfispévky v p. b.
k meziro€nimu rustu cen
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Celkova inflace se bude nachazet lehce nad
ménovépolitickou inflaci

Ve druhé poloviné leto$niho roku bude rist spotfebitel-
skych cen mirné zvySovan narGstem spotfebni dané
z tabaku o 5 % od leto$niho ledna a navracenim spo-
trebni dané z pohonnych hmot na plvodni Uroven?®.
Na pocatku pfistiho roku budou zmény nepfimych dani
plynouci z vladniho konsolida¢niho bali¢ku plsobit na
rast spotfebitelskych cen protichidné a v souhrnu
mirné proinflacné. Soucasti planovanych opatfeni
s proinflatnim dopadem je zvySeni spotfebni dané
z tabaku a lihu o 10 %. Protiinflacné by naopak méla
plsobit redukce pocétu sazeb DPH a presuny vybra-
ného zboZzi a sluzeb mezi nimi. V souhrnu povedou tyto
zmény k lehce kladnym primarnim (G¢etnim) dopaddm
a budou rist spotfebitelskych cen kratkodobé mirné
zvySovat. Prognéza zaroven predpoklada, Zze se sni-
zeni sazby DPH do cen dotéenych polozek!” promitne
pouze cCaste¢né. Z toho duvodu jsou bezprostredni
sekundarni dopady téchto zmén kladné a soubézné
ovlivni celkovou i ménovépolitickou inflaci v pfistim
roce. K dalSimu zvy$eni spotfebni dané z tabaku a lihu
pak dojde na pocatku roku 2025, a to 0 5 %. Celkova
inflace se tedy bude na celém vyhledu nachazet lehce
nad ménoveépolitickou inflaci (Graf 111.9).

Na horizontu ménové politiky, tedy ve tfetim a Ctvrtém
Gtvrtleti 2024, se ménovépoliticka inflace i diky dosa-
vadni zpfisnéné ménové politice udrzi v blizkosti
inflacniho cile (Graf 111.10).

16 Spotfebni dafi na benzin se vratila na plvodni Uroveri
v fijnu 2022. U nafty se dan vrati dle pfedpokladu prognozy
na 9,95 K¢/l od letoSniho srpna.

DPH, jsou potraviny, stavebni prace a knihy. Snizeni sazby
DPH na stavebni prace se v inflaci projevi skrze imputované
najemné. Knihy nové nebudou DPH zatiZzeny vibec.
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U zmén neprimych dani rozliSujeme, resp.
explicitné identifikujeme dva druhy
bezprostrednich dopadli do cen — primarni
(neboli ucetni v dotéenych polozkach)
a sekundarni (jdouci v dotéenych polozkach nad
ramec ucetnich dopadd). Primarnimi dopady jsou
propocitané cenové zmény plynouci z uprav
nepfimych dani, které by odpovidaly plnému
(acetnimu) promitnuti dariovych zmén do cen
prislusnych poloZek spotfebniho koSe.
Sekundarni dopady zachycuji okamzité cenové
zmény nad ramec jejich primarnich dopadu
a mohou byt kladné i zaporné. Kladné jsou
Vv pfipadé zvySovani (snizovani) nepfimych dani
tehdy, kdyz je rast (pokles) cen dotéenych
polozek vy$8i (méné vyrazny), nez by odpovidalo
mechanickému promitnuti zmén dani. Zaporné
nastavaji naopak v pfipadé, kdy je rist (pokles)
cen mensi (vyraznéjsi), nez by odpovidalo
zvySeni (snizeni) neprimych dani. Sekundarni
dopady ovlivriuji jak ménovépolitickou inflaci, tak
inflaci celkovou. CNB uplatfiuje na primarni
dopady zmén neprimych dani tzv. institut vyjimek
a nastavuje urokové sazby s ohledem na vyhled
ménoveépolitické inflace.

Graf 111.10

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

celkova a ménovépoliticka inflace, v %

20

15

Horizont
ménové
politiky

2% inflacni cil

119 20 21 422 123 124 125

—— Celkova inflace
—— Ménovépoliticka inflace



I1l. — Inflace

29

SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Cenovy vyvoj

2023 2024 2025
Spotiebitelské ceny  meziroéni zményv % | 11,0 2,1 1,7 Za lehkym pfehodnocenim progndzy inflace v leto$nim roce
procentni body (0,0) N smérem dolu stoji zejména nizsi dynamika jadrové inflace
' a v menSi mife i cen pohonnych hmot.
Regulované ceny meziro¢ni zmény v % | 28,0 1,2 1,4 Vyhled regulovanych cen se pro letoSek posouva mirné
procentni body (0,4) _ smeérem nahoru vlivem vysSich pozorovanych hodnot béhem
' jarnich mésicu, pro rok 2024 je zména zanedbatelna.
Jadrova inflace % 7,9 3,5 2,3 Za prehodnocenim predikce jadrové inflace smérem doll stoji
procentni body (0,0) R rychlejSi nez oekavané snizovani zahrani€nich pridmyslovych
' cen a mensi inflaéni tlaky z trhu prace.
Ceny potravin (v¢. meziro¢ni zmény v % | 10,3 0,5 0,4 Vyhled cen potravin se pro pristi rok posouva mirné vyse
alk. napojii a tabaku) procentni body (0,00 (0,7) _ vlivem slabsiho kurzu a vy$sich vyhledl nékterych agrarnich
' ! komodit oproti minulé prognoéze.
Ceny pohonnych meziroc':nll' zményv % | -143 1,1 -0,3 | ceny pohonnych hmot se v letosnim roce snizi o néco vice
hmot procentni body 0,2) = neZ v minulé prognéze v navaznosti na niz$i vyhled cen ropy.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje narist hodnoty, ¢erveny jeji snizeni)
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IV. MENOVA POLITIKA

Bankovni rada CNB na srpnovém ménovépolitickém zasedani ponechala dvoutydenni repo
sazbu na 7 %, diskontni sazbu na 6 % a lombardni sazbu na 8 %. Bankovni rada
vyhodnotila rizika progndzy a nejistoty vyhledu jako vyrazné a jdouci proinflacnim smérem.
Se zakladnim scénarfem progndzy sekce ménoveé je konzistentni pokles trznich trokovych
sazeb na celém vyhledu. Jejich trajektorie odraZzi odeznéni silnych zahraniénich
nakladovych tlaki a utlumenou domaci poptavku v letoSnim roce, coZ v souhrnu vede
ke stabilizaci inflace u 2% cile jiz na zacatku pfistiho roku. S prognézou se poji fada
znacCnych rizik a nejistot. Proinflaénim rizikem jsou zejména hrozba ztraty ukotvenosti
inflacnich oCekavani a souvisejici riziko mzdové-inflacni spiraly, které by vedly k obnoveni
poptavkovych tlaku a k perzistenci inflace. Proinflaénim rizikem je i pfipadné delSi pisobeni
expanzivni fiskalni politiky. Obecnymi nejistotami vyhledu jsou dal§i vyvoj valecného
konfliktu na Ukrajiné, dostupnost a ceny energii a budouci nastaveni zahrani¢éni ménové
politiky.

Graf IV.1

Se zakladnim scénarem prognodzy je konzistentni
pokles trznich urokovych sazeb na celém vyhledu

3M PRIBOR v %, interval spolehlivosti

Se zakladnim scénafrem prognézy je
konzistentni pokles trznich urokovych sazeb
na celém vyhledu

Letni progn6za implikuje snizovani trznich urokovych
sazeb az do roku 2025 (Graf IV.1). To je v souladu
s odeznivanim mimoradnych inflacnich tlaka
z vnéjsiho prostiedi i faktort vysokého cenového rustu
v domaci ekonomice v podobé zvySeného mzdového
rastu a vyrazné kladné mezery marzi vyrobcu
a prodejcli. Prekmit zahraniénich cenovych tlaka
v produkéni sféfe do deflaéniho plsobeni spole¢né
s postupnym zmirfovanim domaci inflaéni naloze
povedou k poklesu tempa rlstu spotiebitelskych cen
do blizkosti cile uz pocatkem pfFistiho roku. U cile pak
inflace setrva i na horizontu ménové politiky, tj. ve
druhé poloviné roku 2024. Otevira se tak prostor pro 90% 70%
postupné uvolfiovani ménové politiky. Urokové sazby

se tak podle zakladniho scénéfe zaclinaji snizovat od
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poloviny letoSniho roku. Dulezitym pfedpokladem
zakladniho scénafe prognézy i nadale zuUstava
ukotvenost inflaénich oéekavani 2% cilem CNB, ktera
pfispiva k navratu inflace do blizkosti cile.

Kurz koruny v posledni dobé oslabil

Od konce prvni dubnové dekady je patrna tendence
k mirnému oslabovani koruny, které ¢astec¢né koriguje
posileni koruny v pfede$lych dvou c¢tvrtletich. Koruna
v tomto obdobi oslabila z hodnot kolem 23,3 az lehce
nad 24 CZK/EUR v zavéru ¢ervence. Jednim z faktord
byl zuzujici se urokovy diferencial (Graf 1V.3). Oslabo-
vani koruny mohlo byt ¢aste€¢né ovlivnéno i sezénnim
rastem poptavky po devizach (obdobi vyplat dividend
a zvysené poptavky po vyjezdové turistice v obdobi let-
nich dovolenych). Primérna hodnota kurzu za druhé
Ctvrtleti 2023 ¢Cinila 23,6 CZK/EUR, coz predstavovalo
meziro¢ni posileni o 4,3 %.
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Intervaly spolehlivosti prognézy hlavnich mak-
roekonomickych  veli¢in  odrazZeji  predikéni
schopnost minulych prognéz, jsou symetrické
a linearné se rozsifujici. V pfipadé celkové in-
a poté zistavaji konstantni, coz odpovida jak mi-
nulé predikéni schopnosti, tak stabilizacéni roli
meénové politiky.
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Kurz koruny v pfistich étvrtletich dale oslabi

Letni prognéza ocekava pramérnou hodnotu kurzu ko-
runy ve tretim Ctvrtleti 2023 ve vySi 23,8 CZK/EUR.
V nasledujicich &tvrtletich pak kurz postupné oslabi az
k hodnotam mirné nad 24,5 CZK/EUR (Graf IV.2). Vy-
voj ménového kurzu bude ovlivnén odeznénim viny
pozitivniho sentimentu a zuZujicim se urokovym rozpé-
tim oproti eurozoné (Graf IV.3), coz bude pusobit
smérem k jeho oslabovani. Tento vliv je ¢astecné ex-
pertné tlumen. Proti vyraznéjS§imu oslabeni kurzu
koruny bude pusobit i obnoveni kladného salda ob-
chodni bilance v disledku odeznéni problém
v globalnich dodavatelskych Fetézcich, jakoz i odezni-
vani bezprostfednich ekonomickych a inflanich
dopadu vale¢ného konfliktu na Ukrajiné.

Trzni vyhled urokovych sazeb se nachazi oproti
prognéze CNB mirné vyse, analytici pfitom
narozdil od centralni banky ocekavaji
pfibliznou stabilitu kurzu koruny

Trzni vyhled kratkodobych urokovych sazeb dle FRA
se v poslednich tydnech posunul nize. | v nasledujicim
obdobi trh oclekava pozvolné snizovani sazby
3M PRIBOR v horizontu jednoho roku (Graf IV.4). Tento
vyhled se pfitom nachazi o néco vysSe nez trajektorie
sazeb ze zakladniho scénare prognézy CNB. Pro srp-
nové meénovépolitické jednani vSichni respondenti
Setfeni IOFT ocekavali ponechani 2T repo sazby
na stavajici urovni. V ro¢nim horizontu analytici o¢eka-
vaji nastaveni zakladni sazby CNB v $irokém rozmezi
4,50 % az 6,25 % (v praméru 5,3 %).

Analytici v Setfenich IOFT a FECF v roénim horizontu
v pruméru ocekavaji kurz koruny nedaleko od soucas-
nych hodnot okolo 24 CZK/EUR (Tab.IV.1). Jimi
pfedpokladana kurzovéa hladina je tak silngjsi nez vy-
hled centralni banky. Na jedné strané na to ma vliv
relativng jestfabi rétorika CNB, ktera udrzuje kurz ko-
runy na silngjSich hladinach, nez na kterych by se
podle nich pohybovala pouze na zakladé makroekono-
mickych fundamentd. Opaénym smérem plsobi slaba
domaci ekonomicka aktivita a zuzujici se urokovy dife-
rencial. Rozdil mezi minimalni a maximalni
ocekavanou hodnotou kurzu vici euru v horizontu jed-
noho roku pfesahuje v uvedenych Setfenich dvé, resp.
tfi koruny.

Komunikace bankovni rady naznacdovala
ponechani urokovych sazeb na stavajici arovni
po delSi dobu

Z poslednich medialnich vyjadfeni ¢lend bankovni rady
vyplyvalo, Ze dochazi ke sblizovani nazort ohledné na-
staveni uUrokovych sazeb pro srpnové jednani.
VétSinovy nazor napfi¢ bankovni radou byl, ze dosa-
vadni nastaveni urokovych sazeb bylo a je dostate¢né
pfisné, aby inflace klesala postupné k cili. Jeden ¢len
bankovni rady proti tomu upozornil, Zze ménova politika
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Graf IV.2

Koruna bude v pfristich nékolika ¢tvrtletich
oslabovat
kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti
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Horizont ménové politiky je ¢asovy tsek v bu-
doucnosti, na ktery se pri svém rozhodovani
soustredi ménové politika CNB a ktery zohled-
fiuje zpozdéni v transmisi ménové politiky.
Soustfedénim se na inflaci na daném horizontu
zaroveli centralni banka odhliZzi od kratkodobych
inflacnich Sokd, jejichZz dopad je ménovou politi-
kou ovlivnitelny pouze v minimalni mife.

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

procentni body, diferencial sazeb na ¢eském penéznim trhu vici
sazbam v EUR a USD
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méla byt v uplynulém obdobi pfisné&jsi, okno pro zvy-
Seni sazeb se vSak podle néj pro tuto chvili uzavfelo.
Vzhledem k velmi vysoké, byt postupné se snizujici in-
flaci bankovni rada komunikovala, ze sazby zlstanou
na vyS8Si urovni po delSi dobu. Rizika bankovni rada
vnimala oteviena obéma sméry. Zaznély také nazory,
Ze diskuse o sniZzovani sazeb pfijde zfejmé v prabéhu
podzimu. Trzni oCekavani o natasovani a rozsahu po-
klesu sazeb v8ak ¢lenové bankovni rady komentovali
jako pfili$ optimisticka. Podle nich bude pokles uroko-
vych sazeb mirnéjsi, nez trh aktualné oCekava.
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Graf IV.4

Trh oéekaval na srpnovém zasedani stabilitu
urokovych sazeb, oproti prognéze CNB lezi vyhled
trhu na mirné vyssi hladiné

3M PRIBOR, FRA V %

o =~ N W b OO N ©

/23 /23 Iv/23 1124 1124

—— Prognéza CNB  —— Trzni sazby

Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro 11/23 3M PRIBOR, pro 111/23
az I1/24 primérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za
poslednich 10 obchodnich dni k 31. €ervenci 2023.

Trzni drokova sazba 3M PRIBOR je referencni
sazba penézniho trhu se splatnosti tfi mésice,
ktera ma uzkou vazbu na ménovépolitické sazby
CNB. Zakladni sazbou CNB je dvoutydenni (2T)
repo sazba, kterou je urocena nadbytecna likvi-
dita komerénich  bank stahovand CNB
prostfednictvim dvoutydennich repo operaci.
Rozdil mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo saz-
bou v Case kolisa a odrazi mimo jiné ocekavani
ohledné budouciho vyvoje ménovépolitickych
urokovych sazeb. Od poloviny ¢ervna letoSniho
roku tento rozdil dosahuje 0,1 procentniho bodu.
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Urokové sazby a kurz koruny

Graf IV.5

Oproti jarni prognoze je trajektorie sazeb
zejména na prelomu letosniho a pristiho roku
mirné vyse

rozklad zmén prognézy 3M PRIBOR v procentnich bodech
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Srovnani trajektorie urokovych sazeb s minulou
prognoézou (Graf 1V.5)

= Ve zietelné kladném prispévku zahrani¢i se
projevuje  pfedevSim  vyraznéjS§i  ocekavané
zpfisnovani ménové politiky ECB, které prevazi nad
vlivem o néco hlubsiho poklesu energetické slozky
cen zahrani¢nich vyrobcu.

= Pocatecni podminky plsobi ve sméru mirné niz-
Sich sazeb, coz je predevSim dusledkem nizSich
dovoznich cen energii. Protiinflacné rovnéz pusobi
méné svizny domaci rust mzdovych nakladu a utlu-
mengjSi ekonomicka aktivita a spotfeba domacnosti
v tuzemsku.

= Kratkodoba prognéza kurzu na ffeti Ctvrtleti
letoSniho roku pusobi na prehodnoceni trajektorie
urokovych sazeb smérem doli. Cist¢ modelova
predikce by totiz vedla ke slabSimu kurzu koruny,
nez jaky je nastaven na nejblizSim vyhledu. Smérem
k vy$Sim sazbam v letoSnim roce naopak pusobi
nastaveni kratkodobé prognézy inflace.

= Kladné prispévky regulovanych cen koncem
letoSniho roku jsou odrazem o€ekavaného zdrazeni
dalniéni znamky na zacatku pfistiho roku.

= Prispévky spotieby vladnich instituci a fiskalniho
impulzu pusobi v pfistim roce kvudli dopadu
vladniho konsolida¢niho baliCku smérem k nizSim
urokovym sazbam.

= Expertni upravy plsobi na prelomu letoSniho
a pristiho roku nejprve smérem k vysSim urokovym
sazbam. To je dano proinflaénim vlivem ocekava-
nych bezprostfednich dopadt zmén nepfimych dani
na zacatku pristiho roku, ktery je expertné promitnut
do navySeni mezery marzi v sektoru spotfebnich
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Graf IV.6
Kurz koruny bude oproti jarni prognéze slabsi
zména prognozy kurzu CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa
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statkl i domaci meziprodukce. V pribéhu pfistiho
roku jsou pak uplatnény expertni zasahy zpomalujici
uzavirani mezery marzi v podminkach zotavujici se
domaci poptavky a dlouhodobé napjatého trhu
prace. Na celém vyhledu jsou dale pfitomny zesi-
lené expertni Upravy snizujici vliv zuzujiciho se
urokového diferencialu na ménovy kurz, které pa-
sobi smérem k nizSim sazbam. Tyto Upravy pak ve
druhé poloviné pfistiho roku prevazi a projevi se
Vv mirné zaporném pfispévku expertnich uprav jako
celku.

Srovnani kurzu koruny s minulou prognézou

(Graf 1V.6)

= Posun kurzu ke slab$im hodnotam je na bliZzSim
konci prognostického horizontu dan zejména jeho
pozorovanymi hodnotami. Stejnym smérem
pusobi i rychleji se zuzujici urokovy diferencial vici
eurozoné, jehoz prasak do kurzu koruny je vSak
z&asti expertné tlumen. Protismérné naopak pusobi
ocekavany lepsi vyhled bézného uctu platebni
bilance.
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Podminky dlouhodobého financovani se béhem
letosniho roku uvolnily

Urokové sazby PRIBOR =zistavaly od podatku
letoSniho roku pfevazné stabilni, jen ve vzdalené&jSich
splatnostech se lehce snizily. Tuzemské sazby s delSi
splatnosti (nad 1R) se zpocatku vyvijely zhruba
v souladu se sazbami na =zahrani¢nich trzich
(Graf IV.7). Pfiblizné od Cervna se od nich Castecné
odchylily smérem dold. Trhy v zahrani¢i totiz
pfedpokladaji — na rozdil od CR — je$té dalsi zpFisnéni
ménovych politik centralnich bank ve snaze zkrotit
inflaci. Celkové se od pocatku letoSniho roku domaci
sazby IRS v jednotlivych splatnostech snizily az
o jeden procentni bod, coz zhruba plati i pro vynosy
statnich  dluhopist.’®  Podminky  dlouhodobého
financovani se tak béhem prvni poloviny letoSniho roku
uvolnily. Zaporny sklon domacich vynosovych kfivek
IRS i statnich dluhopist zustal zhruba zachovan
(Graf IV.8).

Vyvoj domacich trznich sazeb se odrazi
v klientskych urokovych sazbach

Doméaci klientské urokové sazby se po vyrazném
narustu kopirujicim rist ménovépolitickych a trznich
sazeb od podzimu lofiského roku stabilizovaly na
zvySenych Urovnich — sazba z novych uvérl
nefinan¢nim podnikim osciluje pod drovni 9 %
(Graf IV.9), sazba z novych ¢gistych hypoték se drzi
v blizkosti trovné 6 %. Urokova sazba z novych Gvérd
na bydleni se v cervnu mirné zvySila na 5,4 %
v souladu s dobihajicimi refixacemi hypoték, které se
u nékterych bank sjednavaly s vyraznym c¢asovym
prfedstihem. Fixace hypoték a nacasovani jejich
budouciho refinancovani analyzuje Box 2 na konci této
kapitoly. Urokova sazba z novych vklad(i s dohodnutou
splatnosti se ve druhém c&tvrtleti pohybovala mirné nad
6 %. Celkova sazba z vkladi domacnosti je vSak nizka
(2,1 %) vlivem stale vyznamného podilu vkladi na
bé&Znych uctech s velmi nizkou urokovou sazbou.
Detailni pohled na postupny prlisak ménovépolitickych
sazeb do klientskych sazeb pfinasi Box 3 na konci této
kapitoly. Realné udrokové sazby zohlednujici
o¢ekavanou inflaci v roénim horizontu se dale zvysily
a pohybuji se v kladnych hodnotach, u tvérd podnikim
dosahly 5,6 %.

Dynamika uvéra podnikim a domacnostem
se stabilizovala

Tempo rlstu uvérd podniklm se po predchozim
zpomaleni ustélilo a v ¢ervnu dosahla ro¢ni mira ristu
7,6 %. Podil cizoménovych avéra zlstava na vysoké
urovni 47,8 %, intenzita jeho zvySovani vsak zvolnila,
a to v podminkach snizujiciho se urokového

18 Od pogatku letodniho roku Ministerstvo financi CR emitovalo
statni dluhopisy na primarnim trhu za 247 mld. K&. Aktualizo-
vana Strategie financovani a fizeni statniho dluhu na rok 2023
predpoklada emise v objemu 400 az 500 mld. K&.
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Graf IV.7
Domaci urokové sazby s delSi splatnosti
v poslednich mésicich prevazné klesaly
v %
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Graf IV.8

Vynosova krivka ¢eskych statnich dluhopisu
se posunula na nizsi hladinu, jeji sklon zustal
zaporny
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Graf IV.9

Urokové sazby z uvérti podnikiim a Gvéru

na bydleni se po zpfisnéni ménovych podminek
v uplynulém obdobi pohybuji na zvySenych
urovnich
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diferencialu vac¢i zahrani¢i a zpfisnénych uvérovych
standard( bank v tomto segmentu. Dle vnimani bank
poptavka podnikd po Uvérech ve druhém d&tvrtleti
poklesla, to zejména vlivem zvySené urovné urokovych
sazeb a niz8i potfeby financovani fixnich investic,
jakoz i financovani provozniho kapitalu a zasob. Ve
vétsi mife klesla poptavka po kratkodobych uUvérech
v dusledku postupného zmirfiovani riistu cen vstupud
a snahy podnikl o rozpousténi zasob. Dle progndézy
bude rust tvérd podnikim dale zpomalovat v reakci na
vysoké urokové sazby a ochlazeny ekonomicky rast
(Graf 1V.10).

Rist Gvérd domacnostem na bydleni se pohyboval
v blizkosti 5 %. Ve druhém Ctvrtleti hypote¢ni trh mirné
ozivil (optikou novych avért). Cast bankovniho trhu
pfitom vnimala rdst poptavky po uvérech na bydleni.
Ke zvy8eni vnimané poptavky pfispély jednak
jednak mirny pokles dlouhodobych uUrokovych sazeb.
| pfesto jsou objemy novych hypoték stale na nizsi
urovni nez v uplynulém obdobi a meziro¢ni pokles
novych Ccistych hypoték dosahl v Cervhu 28 %.
Omezujicim faktorem stale zUstavaji predevSim
zvySené urokové sazby. Korekce cen nemovitosti,
ktera pfispivala ke snizovani imputovaného najemného
v ramci jadrové inflace, se v poslednim obdobi
zastavila. Navzdory  déletrvajicimu zpftisnéni
uvérovych standard( je patrné ozZiveni poptavky
i uuavérd na spotfebu, mimo jiné z davodu potreby
financovani vys$sich vydaju domacnosti za zbozi
dlouhodobé spotfeby. Ve zbyvajici ¢asti letoSniho roku
prognéza ocekava postupné zpomaleni rGstu obou
kategorii uvéra (Graf IV.10).

Rast mnozstvi penéz v ekonomice se mirné
zvysil

Dynamika penézniho agregatu M3 zlstala na pomérné
vysoké urovni (Graf 1V.11). Z hlediska zdroja tvorby
penéz krlstu M3 pfispivala emise dluhu vladnich
instituci, jakoz i pfispévek uvért soukromému sektoru.
Z hlediska sektorové struktury pfispivaji k rlstu
mnozstvi penéz v ekonomice vklady doméacnosti
a nefinanénich podnikl a ve srovnani s minulym rokem
i zvySena drzba penéz finanénimi neménovymi
institucemi. Pfesouvani vysoce likvidnich
jednodennich vkladl do vice uroCenych produktd se
zmirnilo, coz se projevuje i v mensim poklesu agregatu
M1. Pomér M3 k nominalnimu HDP se pohybuje pod
dlouhodobym prdmérem.

Rizika prognézy a nejistoty vyhledu jsou
vyrazné a jdouci proinflaénim smérem

Proinflaénim rizikem prognoézy zustavaji zvySena in-
flaéni oCekavani a jejich dopad na mzdovy vyvoj
a cenotvorbu v€etné pomalejSiho poklesu ziskovych
marzi. Dal§im rizikem ve sméru vyssi inflace je rych-
lej§i a vyraznéjSi pokles miry uUspor, ktery muze vést
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Graf IV.10

Rust avérti domacnostem i podnikiim zpomali
ro¢ni miry rastu v %
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Poznamka: Ro¢ni miry rustu uvért byly ve druhém ctvrtleti 2023
ovlivnény dubnovym odkupem uvért Sberbank CZ, a.s. ze strany
Ceské spoitelny.

Graf IV.11
Dynamika penézniho agregatu M3 je pomérné
vysoka
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Graf IV.12

Inflaéni o¢ekavani v triletém horizontu

u nefinanénich podniki dale klesla, stale vSak
zlistavaji vysoko nad 2% cilem
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k vyraznéjSimu zotaveni spotfebitelské poptavky oproti
zakladnimu scénafi.

Nejistotou plynouci z domaci ekonomiky je plsobeni
fiskalni politiky v letoSnim a pFistim roce. Zahranic¢ni
nejistoty se tykaji zejména prisaku energetické slozky
zahrani¢niho PPl do domaci ekonomiky a dopadu
zpfFishovani zahrani¢ni ménové politiky.
Proinflaénim rizikem prognézy zlistdva moznost
pomalejsiho poklesu inflaénich oéekavani k 2%
cili CNB

Ukotvenost inflacnich o¢ekavani ve stfednédobém ho-
rizontu zajiStuje, ze Soky do inflace maji tendenci
relativné rychle odeznit. Pokud v§ak inflacni ocekavani
nejsou dostate¢né ukotvena inflaénim cilem, mohou
cenové Soky zpUsobit persistentni zvyseni inflace,
resp. zpomalovat jeji pokles. Toto riziko ilustruje scé-
nar zvySenych inflacnich ocekavani pfi déletrvajici
stabilité urokovych sazeb (viz nize).

Inflaéni o¢ekavani poklesla, stale vSak zlstavaji
vysoko nad 2% cilem

Dostupné ukazatele signalizuji, ze riziko odkotveni in-
flaénich ocekavani nadale pretrvava, byt patrné
v mensi mife nez dfive. Podle spole¢ného Setieni
Svazu prdmyslu a dopravy CR a CNB inflaéni ogeka-
vani nefinanénich podnikd v roénim horizontu dosahla
v ¢ervnu 8 % (Tab. IV.1). V tfiletém horizontu poklesla
na 5,7 %, i tak se vSak pohybuji vyrazné nad 2% inflac-
nim cilem CNB (Graf 1V.12). Podniky jsou dotazovany
i na vyvoj svych vyrobnich cen v ro€nim horizontu.
U tohoto vyhledového ukazatele doslo v ervnu k po-
klesu na 8,1 %. Také konjunkturni Setfeni Evropské
komise ukazuje, Ze podil podnikt o¢ekavajicich v nej-
bliz§im obdobi rist cen svych vyrobkd a sluzeb se
snizil.

U domacnosti oslabuji obavy z rGstu cen. Ukazatel
inflace vnimané domacnostmi v Setfeni Evropské
komise se sice pohybuje pobliz historicky nejvysSich
hodnot, avsak indikator inflace ocekavané v ro¢nim
horizontu od loriského jara prevazné klesal
(Graf IV.13). Dle konjunkturalniho $etfeni CSU
spotrebitelé zlstavaji pesimisti¢ti v otdzce budouciho
vyvoje hospodarské situace, i kdyz méné nez
v poslednich mésicich. ZhorSeny pfetrvava také
vyhled jejich finan¢ni situace, coz souvisi pfedevsim
s nedavnym rychlym zdrazovanim energii spojenych
s bydlenim.

Analytici v tfiletém horizontu nadale progndzuji inflaci
znateln& nad 2% cilem CNB (v &ervencovém Setfeni
IOFT v priméru ocekavali 2,5 %). Tato ¢ast vefejnosti
je pfitom s mé&novépolitickym rezimem centralni banky
velmi dobfe obezndmena, a ma proto obvykle vysokou
divéru  vijeji schopnost plnit inflacni  cil
ve stfednédobém horizontu.
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Tab. IV.1
Inflaéni o¢ekavani v triletém horizontu

inflaénim cilem, u podnikt pfesahuji 5 %

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

3/23 4/23 5/23 6/23 7/23
I0FT:
Index spotfebitelskych cen 37 35 32 31 31
Index spotf. cen v horizontu 3R 26 26 25 25 25
Realny HDP v roce 2023 02 01 03 03 03
Realny HDP v roce 2024 27 26 27 25 25
Nominalni mzdy v roce 2023 78 82 87 87 85
Nominalni mzdy v roce 2024 60 60 65 65 64
Kurz CZK/EUR (uroveri) 24,2 241 24,0 239 24,0
2T repo (v %) 56 56 55 54 53
1R PRIBOR (v %) 55 53 54 53 52
Podniky:
Index spotfebitelskych cen 8,9 8,0
Index spotf. cen v horizontu 3R 6,2 5,7
CF:
Realny HDP v roce 2023 00 00 02 02 02
Realny HDP v roce 2024 27 26 27 26 25
Nominalni mzdy v roce 2023 81 84 86 86 85
Nominalni mzdy v roce 2024 63 62 63 63 65
Kurz CZK/EUR (Uroveri) 24,2 24,0 239 239 238
3M PRIBOR (v %) 55 54 55 54 53
Graf IV.13

Ukazatel inflaénich oéekavani domacnosti v CR

i v eurozéoné se béhem posledniho roku vyrazné
snizil

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

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

100

50
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1/12 1/13 1/14 115 1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22 1/23

—— CR —— Eurozéna

Inflacni  océekavani domacnosti, firem
a finanénich  trh  podstatnym  zplGsobem
ovliviiuji jejich chovani a rozhodovani a tim
i celkovy ekonomicky vyvoj a vyslednou inflaci.
Do znacné miry pritom mohou byt ocekavani
sebenaplrujici. Proto je pro centralni banky
dalezité inflacni o¢ekavani monitorovat a snazit
se je udrzet v blizkosti svého inflacniho cile.
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V prostiedi zvySenych inflaénich oéekavani
muze byt faze snizovani domacich arokovych
sazeb odlozena na pozdéji

Se zakladnim scénafem letni prognozy je konzistentni
postupny pokles trznich urokovych sazeb. Centralni
banka v8ak muze v reakci na potladeni rizika zvyse-
nych inflacnich ocfekavani vyckat se snizovanim
urokovych sazeb az do chvile, kdy bude zifejmé, Ze po-
kles inflace k 2% cili je robustni a trvaly. K ilustraci
tohoto rizika byl vypracovan scénar zvysenych infla¢-
nich ocekavani, ktery pfedpoklada stabilitu urokovych
sazeb na souc€asné urovni do konce letoSniho roku.
Sceénar ukazuje, ze stabilita urokovych sazeb do konce
leto$niho roku tlumi dopady zvy$enych inflacnich oce-
kavani do vysSiho rUstu spotiebitelskych cen jen
Castecné. Inflace tak dosahne 2% cile az za horizon-
tem ménové politiky, a to na zacatku roku 2025.

Scénaf zvySenych inflaénich oéekavani pfi déletrvajici stabilité sazeb

Riziko pomalejSiho poklesu inflaénich o¢ekavani

V tomto pfistupu k modelovani inflaénich ocekavani Graf IV.14

stejné jako vjarni progndze vyuZivame index Modelovani zvy$enych inflaénich oéekavani
kompozitnich inflaénich o¢ekavani (Common Inflation s vyuzitim indexu CIE

Expectations — index CIE). Ten sdruZzuje data Index Common Inflation Expectations (CIE)

0 ocekavaneém vyvoji inflace v horizontu jednoho roku ogekavané mezirodni zmény CPI v horizontu 1 roku v %
z prizkuma Inflaénich ocekavani finanéniho trhu

(IOFT), podniki ($etfeni Svazu priimyslu a dopravy CR g

a CNB) a domécnosti (Setfeni EK).2° Index tak 7

poskytuje uceleny nahled na vyvoj inflaénich 6

ocekavani v ¢eské ekonomice. Vyvoj indexu CIE 5

v letoSnim roce indikuje pomérné vyrazny pokles 4

inflacnich ocekavani z lonskych bezprecedentné 3

vysokych hodnot, nicméné v poslednich mésicich

ukazuje na setrvani zvysenych inflacnich ocekavani 2

stale vyrazné nad 2% inflaénim cilem CNB (Graf 1

1V.14). 0

1/111/12 1713 1/14 1715 1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22 1/23

— Index CIE I Podniky
Il Financ¢ni trh Domacnosti

Hodnoty indexu jsou pouzity jako zdroj informace pro
upravu inflaénich o¢ekavani v rozSifeném modelu g3+,
ktery obsahuje proces endogenniho odkotveni
inflacnich o¢ekavani od cile v€etné dodatecného tlaku
na depreciaci kurzu koruny.?° Kalibrace upraveného
modelu byla zvolena tak, aby se modelova inflaéni
ocekavani pfiblizila pribéhu CIE indexu v poslednich
Ctvrtletich a zejména pak ve druhém Ctvrtleti letoSniho
roku. Modelova inflaéni oéekavani v horizontu jednoho
roku jsou tak pro druhé C¢tvrtleti 2023 o zhruba
1,5 procentniho bodu vyse ve srovnani se zakladnim
scénafem.

19 Vypocet indexu je inspirovan praci ekonomd amerického Fedu.

20 Simulace predpoklada, ze odkotveni inflacnich o¢ekavani od 2% cile se promita do zhorSeného sentimentu, coz zvysuje rizikovou
prémii a vytvari dodatecny tlak na oslabeni kurzu koruny.
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Simulace pomoci upraveného modelu g3+

Scénar vedle zvySenych inflaénich ocekavani prfedpoklada rovnéz stabilitu trznich urokovych sazeb 3M PRIBOR na
hodnoté 7,2 % az do konce letoSniho roku. Simulace tak ukazuje naklady neménného nastaveni urokovych sazeb
v pfipadé, ze by inflace méla tendenci se kvili zvySenym inflaénim oCekavanim snizovat pozvolnéji, nez uvazuje
zakladni scénér.

Zvysena inflaéni o¢ekavani maji zasadni vliv na rozhodovani ekonomickych subjektd, coz v ekonomice vytvari
dodatecné inflaéni tlaky (Graf IV.15). Centralni banka na né ¢aste¢né reaguje ponechanim urokovych sazeb na vy3ssi
urovni oproti zakladnimu scénafi. Tato reakce vSak neni dostateéna k vyvazeni vlivu zvySenych inflacnich oéekavani,
coz se ve vysledku projevuje zejména vysSi inflaci a nominalnim mzdovym rdstem oproti zakladnimu scénafri.
Dodatecny tlak na depreciaci kurzu v souvislosti s narastem rizikové prémie vede ke slabsim hodnotam kurzu na
prognéze.

Graf IV.15
Zvysena inflaéni oéekavani vedou pfi neménnych urokovych sazbach k vyssi inflaci

srovnani zakladniho scéndre se scénarem zvySenych inflaénich oekavani pfi déletrvajici stabilité urokovych sazeb

3M PRIBOR Nominalni kurz
v % CZK/EUR
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—— Scénar zvysenych inflacnich o¢ekavani pfi déletrvajici stabilité sazeb
HEE  Rozdil (prava osa)
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Proinflaénim rizikem prognézy je také
vyraznéjSi nez ocekavané oziveni domaci
poptavky

Jak ukazuje analyza v Boxu 1 v kapitole Il (Ddvody
aktualné zvyseného sklonu domacnosti k usporam),
obavy domacnosti z dal$iho rastu Zivotnich nakladd
v prostfedi zvySenych Urokovych sazeb pfispély
k naristu miry uspor ve druhé poloviné loriského roku.
Tento trend se nicméné Casem obrati a zlepSeni
spotfebitelského sentimentu povede — v zakladnim
scénafi prognézy — k poklesu miry Uspor z aktualné
nadprimérnych hodnot. Navrat  k dlouhodobé
rovnovaznym hodnotam miry Uspor by vSak ve
skuteCnosti mohl byt jesté rychlejS§i a vést
k vyraznéjS§imu  zotaveni  spotfeby  domacnosti
a rychlejSimu oziveni poptavkovych inflaénich tlaka.

Rychlejsi snizovani miry uspor domacnosti by
oproti zakladnimu scénari vedlo k mirné vyssi
inflaci i pfes pfisnéjSi ménovou politiku

K vykresleni rizika vyraznéjSiho zotaveni domaci
spotiebitelské poptavky slouzi scénaf rychlejSiho
poklesu miry Uspor (viz dale). Citelné silngjsi
poptavkové tlaky pramenici z rychlejSiho rlstu
spotifeby v této simulaci vyZaduji pFfisnéjSi ménovou
politiku oproti zakladnimu scénafi, resp. oddaleni
poklesu urokovych sazeb. | pfesto zUstava inflace na
celém horizontu prognézy mirné vyssi.
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Scénar rychlejSiho poklesu miry uspor

Mira Uuspor domacnosti se v poslednich letech pohybuje vysoko nad svym dlouhodobym pfedkrizovym prameérem,
ktery €ini zhruba 12 % (Graf V.16 vlevo). V letoSnim roce je zvySena mira Uspor ovlivnéna zejména rychlym cenovym
rastem a zhorSenym sentimentem kvuli energetické krizi, kdy domacnosti tvofi dodatecné rezervy z opatrnostnich
divodu. Nasledujici scénaf zachycuje mozné dopady pfipadného rychlejSiho poklesu miry Uspor k dlouhodobému
prumeéru, nez jaky je uvazovan v zakladnim scénafi. Stejné jako v pfipadé zakladniho scénare se i tento scénar opira
o predpoklad, Ze inflaéni o¢ekavani zlstavaji ukotvena na 2% cili.

Scénar rychlejSiho poklesu miry Uspor pfedpoklada jeji snizeni ze sou¢asnych hodnot kolem 18 % ke 12 % do konce
letoSniho roku a nasledné dalSi mirny pokles béhem pfistich dvou let az do blizkosti 10 %. Na celém prognostickém
horizontu se tak mira Uspor pohybuje oproti zakladnimu scénafi znatelné nize.?! Uvazovana trajektorie miry Uspor
implikuje vyrazné rychlej$i mezictvrtletni rlst spotfeby domacnosti ve druhé poloviné leto$niho roku nez v zakladnim
scénafi (Graf 1V.16 vpravo). Od pfistiho roku se pak jeji mezictvrtletni rist zmirni vlivem nasyceni spotfebitelské
poptavky a bude se pohybovat mirné pod dynamikou ze zakladniho scénare. V celoroénim vyjadreni je rast spotfeby
domacnosti oproti zakladnimu scénafi letos i v roce 2024 vyrazné rychlejsi, naopak v roce 2025 o néco pomalejsi.

Graf IV.16
Mira uspor a implikovana souvisejici dynamika spotreby domacnosti

Mira aspor Spotieba domacnosti
v %, sezonné ocisténo meziétvrtletni zmény v %, sezonné ocisténo
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— Zakladni scénar
—_— Simulace rychlejSiho poklesu miry Uspor
L Rozdil (prava osa)

Na silnéjSi poptavkové inflaéni tlaky plynouci z rychlejSiho rdstu spotfeby domacnosti ve scénafi reaguje centralni
banka zfetelné vysSi trajektorii urokovych sazeb oproti zakladnimu scénafi (Graf 1V.17). V navaznosti na vySsi
urokové rozpéti vici zahranici je kurz koruny oproti zakladnimu scénafi nejprve silnéjsSi. BEéhem pfistiho roku a roku
2025 se vSak projevi oproti zakladnimu scénafi progndzy rychlejsi uzavirani urokového diferencialu a hor$i obchodni
bilance v navaznosti na vyssi objem dovozu vyvolany vysSi urovni tuzemské spotieby. Kurz tak postupné oslabi az
nad Urovné ze zakladniho scénare. | pfes odpovidajici reakci ménové politiky dosahne inflace na horizontu ménové
politiky mirné vy$Sich hodnot nez v zakladnim scénéfi. Vyvoj spotfeby domacnosti se zrcadli ve viditelné rychlejSim
meziro€nim rtstu HDP v leto$nim a po vétsinu pfistiho roku, nasledné poroste HDP o néco pomaleji nez v zakladnim
scénafi.

21 Zvolena trajektorie si pfitom neklade za cil odhadnout druhy nejpravdépodobnéjsi prubéh miry Gspor po zakladnim scénafi. Jde spise
o0 jeden z moznych prubéh, pfi kterém se mira Uspor snizuje oproti zakladnimu scénafi viditelné rychleji.
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Graf IV.17
Rychlejsi pokles miry uspor vede k potiebé vyssi trajektorie irokovych sazeb oproti zakladnimu scénari

srovnani zakladniho scénare se scénarem rychlejsiho poklesu miry Uspor
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Nejistotou z domaci ekonomiky je pusobeni
fiskalni politiky v letoSnim a pfFistim roce

Vyznamna domaci nejistota souvisi s viadnim konsoli-
daénim balickem??, a to jak z hlediska samotné
realizace opatfeni v ném obsazenych, tak z hlediska
jejich dopadu do inflace.

S ohledem na dosavadni nepfiznivy vyvoj pokladniho
pInéni statniho rozpoctu navic ministr financi avizoval
odhodlani uSetfit na vydajich ve druhé poloviné letos-
niho roku kolem 20 mld. K&, aby se dodrzel schvaleny
schodek rozpoctu. PfedloZzeny material ministerstva fi-
nanci k pfipravé statniho rozpoctu na rok 2024 nad
ramec konsolida¢niho bali¢ku navic pfedpoklada dalsi
Uusporna opatfeni na vydajové strané rozpoctu. Nové

22 Prognéza CNB zohlediuje fiskalni konsolidaéni bali¢ek ve
verzi, ktera prosla prvnim ¢tenim v Poslanecké snémovné
Parlamentu CR 14. Cervence 2023.
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navrzena opatfeni zatim nebyla odsouhlasena vladou,
a proto nejsou soucasti nové progndzy.

Letos pFetrvavaji i dali vyrazné nejistoty spojené s re-
alizaci fiskalni politiky. NejvétSi nejistota panuje
ohledné dopadl kompenzaci vyplacenych v disledku
stropll na ceny energii, stejné jako ohledné vybéru
schvalené dané z neocekavanych ziskl a mimorad-
nych odvodd za UuU€elem financovani zminénych
kompenzaci. DalSi nejistotou je mozné zruSeni snizeni
mimoradné &ervnové valorizace dlchodd Ustavnim
soudem.

Nejistota panuje také ohledné prisaku deflace
energetické slozky zahrani¢énich cen vyrobcu
do domacich cenovych okruht

Podle prfedpokladl letni prognézy pfejdou ceny zahra-
niénich vyrobcl ve druhé poloviné letoSniho roku do
meziro¢niho poklesu, ktery bude taZzen zejména pokle-
sem energetické slozky. Nejistota panuje v tom, kdy
a s jakou intenzitou se tento pokles promitne do dovoz-
nich cen energii, resp. do naklad tuzemskych firem,
a tim i do koncovych cen pro spotfebitele. Zavisi to to-
tiz na tom, jak dlouhodobé kontrakty maji domaci
producenti uzavieny s dodavateli energii a kdy dojde
k jejich pfecenéni a naslednému promitnuti do final-
nich cen v&etné mozného vlivu konkurencniho
prostredi.

Zdrojem nejistoty je také dopad zpfFisfiovani
zahrani¢ni ménové politiky na tamni i domaci
ekonomiku

Nejistota ze zahrani¢i prameni zejména z potencial-
nich dopadu zpfisfiovani ménové politiky Fedu a ECB.
Zatimco finanéni trhy jiz pocitaji s recesi v USA na pre-
lomu let 2023 a 2024, v pfipadé eurozony se ocekava
pozvolné vymaneéni se z energetické krize. Tento vy-
hled je vSak zatizen znacnou nejistotou, nebot pfisna
ménova politika ECB by mohla eurozénu pfivést az do
recese. Naproti tomu existuje stale nezanedbatelné ri-
ziko, ze uspésné pokracovani dezinflatniho procesu
v eurozéné (zejména v ramci jadrovych cen sluzeb)
neni dosavadnim zpfisnénim ménové politiky zcela
jednoznacné zajisténo.
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BOX 2 Refixace a refinancovani hypoték a jejich dopady do vydajd domacnosti

Podstatna ¢ast transmise ménové politiky v segmentu domacnosti probiha prostfednictvim vlivu trokovych sazeb na
objem C¢istych novych uvérl na bydleni. S prodluzujici se dobou od vyrazného zvySeni zakladnich urokovych sazeb

splatek stavajicich uvérl, které jsou béhem ¢asu refinancovany!. Tento box vyuZziva individualni data o hypotékach
pro kvantifikaci tohoto dopadu, a to v segmentu hypotecnich uvérd domacnosti, které tvofi nejvétsi ¢ast uvérového

zatizeni domacnosti.

Primarnim zdrojem dat pouzitych v této analyze je Setfeni nové poskytnutych auvérd zajisténych rezidenéni nemovi-
tosti (dale jen Setfeni), které s pdlroéni frekvenci provadi sekce finanéni stability CNB. To zahrnuje informace
o v8ech novych smlouvach bank vedoucich ke zméné objemu Gvért v ekonomice, tj. novych Gvérech véetné navy-

Seni a uvérech refinancovanych u jiné nez ptvodni banky.?

Setfeni v8ak neobsahuje data o Gvérech, u nichZ byla
refixovana sazba v pudvodni bance bez navySeni
uvéru.® Tyto refixované Gvéry spadaji ve statistice ob-
chodnich bank do kategorie tzv. ostatnich novych
ujednani a dlouhodobé& predstavovaly kolem 30 %
vSech novych uvérl. Od zacatku roku 2022, v souvis-
losti s vyraznym poklesem ¢&istych novych uveérl, vSak
jejich podil narostl az k 60 %. Celkovy objem novych
hypotecnich ujednani (Graf 1), ktery slouzi pro vypocet
objemu splatek Gvéru i k tvorbé nize uvedenych variant
vyvoje, proto obsahuje jak data ze Setfeni, tak ostatni
nova ujednani.*

Z hlediska délky fixace urokové sazby je dle dat ze Set-
feni nejvice preferovanou variantou pétileta fixace,
ktera byla za celé sledované obdobi sjednana
u 53 % objemu hypoték (Graf 2). V roce 2019 vSak vy-
razné vzrostl objem uvérd s delsi fixaci (podil
desetileté fixace dosahl 28 % a sedmileté fixace az
31 %), coz vedlo k narUstu primérné doby fixace
na 7,6 roku. Lze to vysvétlit tehdejSim snizenim na-
kladl financovani bank (viz sazba pétiletého IRS
v Grafu 3) a uvolnénim uvérovych standardi bank
u uvéru na bydleni ve srovnani s lety 2017 a 2018.5

Naopak po zvySovani ménovépolitickych urokovych
sazeb zapocatém v roce 2021 a nasledném prudkém
rastu klientskych urokovych sazeb u vSech fixaci
(Graf 3) se prumérna doba fixace zkratila na 5,1 roku,
jelikoz klienti se k vysoké sazbé nechtéji vazat na delsi
dobu.

Predpokladany ¢as budouciho refinancovani v ¢lenéni
dle roku poskytnuti véru ukazuje Graf 4.5 V nasleduji-
cich dvou letech by se mély refinancovat zejména
uvéry poskytnuté v letech 2018 a 2019 v celkovém ob-
jemu cca 420 mld. K& a s primérnou stavajici
urokovou sazbou 2,7 %. Kvantifikace dopadl oceka-
vané zmeény splatky byla zpracovana ve dvou
variantach mozného vyvoje urokové sazby. Prvni vari-
anta predpoklada, ze primérna urokova sazba pfi
refinancovani zlstane v prabéhu let 2023 a 2024
stejna jako v prvnim ¢tvrtleti 2023. Druha varianta vaze
predikovanou klientskou urokovou sazbu z refixova-
nych hypoték na vyvoj pétileté sazby IRS?, ktera
predstavuje naklady financovani pro nejcastéjSi fixaci
hypotecnich avéru.
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Graf 1

Nejvétsi objem cistych novych hypotecnich tavéru
byl sjednan v roce 2021, v soué¢asnosti maji
vyznamny podil ostatni nova ujednani

objem celkovych novych hypote€nich ujednani v mid. K&
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Poznamka: V roce 2020 se do objemu ostatnich novych ujednani
promitlo tzv. moratorium — tj. smlouvy o do¢asném pozastaveni
splatek.

Graf 2

Klienti nejcastéji sjednavali pétiletou fixaci

podil uvéru dle doby fixace, v %
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Poznamka: V grafu je zobrazeno pét fixaci s nejvétSim objemem
sjednanych hypoték. Zbytek fixaci predstavuje v priméru 3 %
v§ech ujednani.
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Celkové makroekonomické dopady jsou omezené. Pfi
predpokladu refinancovani na aktualnich sazbach (va-
rianta 1) je odhadovany kumulativni dopad do vydaja
domacnosti v letoSnim roce celkem pfiblizné
2,1 mld. K&, pficemz objem navySenych splatek bude
ke konci roku postupné narGstat. Uvedena suma pred-
stavuje dolni hranici odhadu vzhledem k nedostatku
informaci o &asti uvérd ze Setieni. Z hlediska finang-
nich nakladd domacnosti s hypotékou se jedna
o téméf 35% navySeni objemu splatky (v priméru
0 3200 Kg¢), coz pro né mlze predstavovat zvySeni fi-
nancni zatéze. Implikace varianty 2 jsou mirngjsi;
kumulativni dopad do vydajd v letoSnim roce €ini pfi-
blizné 1,3 mld. K&, coz pro domacnosti s hypotékou
predstavuje cca 20% navysSeni splatky (v priméru
0 1800 K¢&). Tato varianta pfitom v souladu s aktualni
prognézou CNB predpoklada relativné vyrazny pokles
referenc¢nich sazeb v pribéhu leto$niho a pfistiho
roku.

Z dlouhodobého hlediska je dulezity také dalSi vystup
této analyzy. Jak je patrné v Grafu 4, v letech 2025 az
2028 budou refinancovany velké objemy uveéra z let
2020 az 2022 (celkové 907 mld. K¢), které byly poskyt-
nuté za urokové sazby okolo 2 %. Poloha a sklon
vynosoveé krivky v tomto obdobi tak bude mit oproti le-
tim 2023-2024 podstatné vétsi potencialni vliv
na vydaje domacnosti.

a4

Graf 3
Urokové sazby novych hypoték v priibéhu roku
2022 vyrazné vzrostly pro vSechny fixace

urokova sazba z novych hypoték a sazba 5R IRS v %, dle doby

fixace
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Graf 4
Objem uvéru k refinancovani bude dosahovat
maxima v letech 2026 a 2027

objem aveért k refinancovani v mid. K¢, dle roku poskytnuti
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Pod refinancovanim se pro Gcely tohoto boxu rozumi jak zména Urokové sazby u stavajici banky (neboli refixace), tak i refinan covani
uvéru u jiné nez puvodni banky.

Setfeni zahrnuje cca 936 tisic Uvérd poskytnutych v obdobi od &ervence 2015 do Gnora 2023. Do vzorku nejsou zahrnuty hypotedni
uvery, které byly poskytnuty prfed rokem 2015 a do sou¢asné doby nebyly refinancovany (tj. s dobou fixace delSi nez 8 let). V roce 2014
predstavovaly takové uvéry pouze 2—3 % vSech novych Uvéru, takze jejich objem je v sou¢asnosti zanedbatelny. Charakter dat predurgil
také analyticky pFistup: jelikoZ neni k dispozici informace o parametrech sou¢asného stavu uvérd, je nutné sledovat tok novych hypo-
te¢nich ujednani v ¢ase a odhadnout moment jejich refinancovani dle doby fixace.

Pro ucely této analyzy vyuzivame informace o celkovych objemech a primérnych drokovych sazbach refixovanych Gvérd ze statistiky
obchodnich bank, zatimco struktura fixaci a splatnosti je aproximovana s vyuzitim individualnich dat ze Setfeni pro kategorii uvért
refinancovanych v jinych bankach.

Objem hypoték pouzitych ve vypoctech byl oCistén o jednorazovy administrativni faktor tzv. moratoria (smlouvy o do¢asném poza staveni
splatek) z roku 2020. Vypocty na bazi jednotlivych uvérl (napf. primérné navyseni splatky) jsou zaloZzeny vyhradné na datech ze Set-
feni.

Viz vysledky Setfeni tvérovych podminek bank 1/2020.

Vypocet predpokladd, Ze nedochazi k predéasnému splaceni nebo refinancovani stavajiciho uvéru a aveér bude pIné refinancovan na
konci fixace. Pfed¢asné splaceni nebo sniZzeni objemu Uvéru na konci fixace ¢aste€énym splacenim by vedlo k mens§imu objemu uveér(,
odhadované zvy$eni splatek tak predstavuje horni hranici dopadl na splatky stavajicich Gvérd. Na druhé strané analyza nepocita
s uvéry, které budou poskytnuty v nasledujicich letech a budou tak objem refinancovani zvysovat.

Druhé varianta implicitné predpoklada vyvoj drokovych sazeb v souladu se zakladnim scénafem letni prognézy CNB avizujicim po-
stupny pokles trznich urokovych sazeb na celém vyhledu.
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BOX 3 Jak se v uplynulych dvou letech ménily klientské urokové sazby z uvért a vkladu

Prvni fazi transmise meénové politiky v ramci
urokového kanalu je pfenos zmén ménovépolitickych
sazeb do klientskych uUrokovych sazeb z uavéra
a vkladu. Tento box navazuje na blog z fijna 2022!
a ukazuje, jak se ménily uvérové a vkladové urokové
sazby pro Ceské firmy a domacnosti od konce ¢ervna
2021 do konce cCervna 2023. V poloviné roku 2021
zadalo zvySovani 2T repo sazby CNB z trovné 0,25 %
a béhem zhruba jednoho roku doslo k jejimu narlstu
na 7 %, na niz setrvava do soucasnosti.?

Prisak  ménovépolitickych a  trznich  sazeb
do klientskych urokovych sazeb z korunovych uvérd
nefinanénim podnikim je velmi rychly. Sazby
podnikovych Gvéru jsou z velké ¢asti navazany na trzni
sazby PRIBOR a zmény meénoveépolitickych sazeb
CNB se tak do klientskych sazeb promitaji témé&r
bezprostfedné. Proto se objemové prevazujici
klientska urokova sazba podnikovych uavérd jiz
v ¢ervnu 2022 pohybovala v pasmu 8-9 % a od léta
2022 se zvysila jen zanedbatelné (Graf 1)3. Nejvétsi
objemy ¢erpanych korunovych tvért byly podnikim ke
konci €ervna 2023 tuzemskymi bankami poskytovany
s urokovou sazbou 9-10%. Naopak distribuce
klientskych sazeb z eurovych uvéri podnikim se —
v navaznosti na rust Urokovych sazeb ECB — zacala
posouvat k vyrazné vysSim sazbam az od podzimu
2022 (Graf 2). Eurové financovani ¢eskych podnikl ze
strany tuzemskych bank se s pokracujicim rlstem
sazeb ECB zdrazuje a ke konci Cervna 2023 se
prevazujici  klientska sazba z eurovych uavéru
pohybovala v pasmu 5-6 %. Zuzujici se urokovy
diferencial snizuje atraktivitu eurového financovani
v o¢ich tuzemskych podnikd, coz se projevuje
i v utlumeni rdstu podilu eurovych uUvéra na jejich
celkovém uvérovém zadluzeni, ktery v Cervnu 2023
dosahoval 48 %.

jsou uvery na bydleni, nebot tvofi téméF 80 % jejich
Uvérového zatizeni. Drtivou vétSinu Gvérd na bydleni
tvofi hypotéky a velka ¢ast hypoték ceskych domac-
nosti ma urokovou sazbu fixovanou na 5 a vice let.
Vy$S§im hypotecnim sazbam tak pfi refinancovani a re-
fixovani hypoték celila zatim jen pomérné mala ¢ast
domacnosti. Tomu odpovidaji i velmi malé posuny dis-
tribuce klientskych urokovych sazeb u celkového stavu
uveért domacnostem na bydleni (Graf 3). Nejvétsi ¢ast
¢eskych hypoték je nadale uroena sazbou v pasmu
2-3 %. Dopady na hospodareni domacnosti zatize-
nych hypotékou tak zustavaji omezené a hlavni ¢ast
transmise probiha pfes vyrazny utlum poptavky po no-
vych uvérech.* Jak ilustruje Graf 4, objem novych Gvérua
na bydleni oproti poloviné roku 2021 vyrazné poklesl
a sazby téchto uvérl se vyrazné zvysily. V €ervnu le-
toSniho roku byl nejvétSi objem novych uUvérd na
bydleni poskytovan za urokovou sazbu 5-6 %.
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Graf 1

Urokové sazby korunovych uvéri podnikim
reaguji na nastaveni ménovépolitickych sazeb
prakticky okamzité

osa x: pasma urok. sazby v %, osa y: objemy v mld. K&, stavy
korunovych Uvéra
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Graf 2

Rychly je i prisak do urokovych sazeb eurovych
uvéra, ECB vSak své ménovépolitické sazby
zvysSovala pozdéji

osa x: pasma urok. sazby v %, osa y: objemy v mld. K&, stavy
eurovych uvért
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Graf 3

Pfi vysSich urokovych sazbach byla dosud
refinancovana jen mala ¢ast uvéri na bydleni

osa x: pasma urok. sazby v %, osa y: objemy v mld. K&, stavy avért
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U distribuci klientskych urokovych sazeb z vklad pod-
niki a domacnosti jsou charakteristické dva vrcholy
rozdéleni. Prvni vrchol s nejvétSim objemem vkladu se
u podnikd nachazi u klientské sazby rovné nule. Jak
ukazuje Graf 5, podniky objem netro¢enych vkladd sni-
Zuji, za dva roky poklesl o pfiblizné 200 mld. K&. Druhy
vrchol rozdéleni klientskych sazeb z vkladu se u pod-
niki nachazi vpasmu 6-7 %. Objem vysoce
urocenych podnikovych vkladu dale stoupa a v ¢ervnu
2023 byla jiz témeéf polovina podnikovych depozit uro-
¢ena sazbou vysSi nez 5 %.

Jesté vyraznéjsi nez u podnikl je prvni vrchol rozdé-
leni klientskych urokovych sazeb u domacnosti. Objem
neurocenych vkladl domacnosti sice klesa, stale ale
dosahuje vice nez 1 bilion K& Domacnosti, které hle-
daji vy88i zhodnoceni a své vklady aktivné pfesouvaji
do vkladovych produkt s vy$§im uro¢enim, vSak jsou
schopny dosahnout na pomérné vysoké sazby. Druhy
vrchol rozdéleni depozitnich klientskych sazeb domac-
nosti se nachazi v pasmu 5-6 %, kde bylo ke konci
¢ervna ulozeno priblizné 550 mid. K& (Graf 6). VySSi
nez 5% urokovou sazbu méla v ¢ervnu 2023 pfiblizné
¢tvrtina vklad domacnosti.

Graf 5

Podniky jsou schopny dosahnout na depozitni
urokové sazby blizké repo sazbé

osa x: pasma Urok. sazby v %, osa y: objemy v mid. K&, stavy vkladu
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Graf 4

Urokové sazby z novych uvéri na bydleni jsou
oproti minulosti zietelné vyssi, objemy prudce
poklesly

osa X: pasma urok. sazby v %, osa y: objemy v mld. K&, nové tGvéry
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Graf 6

Aktivni hledani vyssiho Gro¢eni umoznilo presun
velké ¢asti vkladii domacnosti do pasem se sazbou
nad 5 %

osa x: pasma urok. sazby v %, osa y: objemy v mld. K&, stavy vkladt
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1 Viz ¢nBlog Klientské urokové sazby z uvéra a vkladu v kontextu zvySovani ménovépolitickych sazeb.

2 Kdatu 30. 6.2021 byla 2T repo sazba na urovni 0,5 %, k ostatnim datim pouzitym v grafech (tj. k 30. 6. 2022, k 31. 12. 2022
a k 30. 6. 2023) byla 2T repo sazba na urovni 7 %. K poslednimu zvyseni 2T repo sazby doSlo na zasedani bankovni rady dne

23. 6. 2022.

3 Pro zachovani davérnosti individualnich dat jsou v Grafu 1 hodnoty nizsi nez 10 mld. K& nahrazeny 0, v Grafu 2 hodnoty nizsi nez
7 mld. K& nahrazeny 0, v Grafech 4 a 5 hodnoty niZSi nez 0,5 mld. K& nahrazeny 0 a v Grafu 6 hodnoty niz8i nez 30 mld. K& nahra zeny 0.

4 Stale vyznamnéjsi je také prodluzujici se doba od vyrazného zvySeni 2T repo sazby, ktera bude dopadat na vysi splatek stavajicich
hypotecnich avéru, které jsou (nebo v brzké budoucnosti budou) refinancovany. Této skuteénosti se vénuje Box 2 Refixace a refinan-

covani hypoték a jejich dopady do vydajli domacnosti v této kapitole.
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Seznam zkratek

Seznam zkratek

BoE
BoJ
CF
CPI

CPIH

CZK, K&
CMZRB
CNB
CR
Csu
DPH
DSTI

DTI

ECB
EET
EHP
EIA

EIA

ElU
EK
ESA
ESCB
ESI

EU
EUR
EURIBOR

FECF
Fed

FOMC
FRA

HDP
HICP
HNP
HP filtr
HPH
HPI

ICT

IEA
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centralni banka UK
centralni banka Japonska
Consensus Forecasts

consumer price index (index spotrebitelskych
cen)

experimentalni index spotfebitelskych cen se
zahrnutim cen starSich nemovitosti

Ceska koruna

Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka
Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky afad

dan z pfidané hodnoty

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

k roénimu cCistému pfijmu)

Evropska centralni banka

elektronicka evidence trzeb

Evropsky hospodarsky prostor

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

Environmental Impact Assessment
(vyhodnoceni vlivu na zivotni prostiedi)

Economist Intelligence Unit

Evropska komise

Evropsky systém narodnich uctu

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

Evropska unie

Euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Foreign Exchange Consensus Forecasts
centralni banka USA

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

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

house price index

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

International Energy Agency
(Mezinarodni energeticka agentura)

Ifo
ILO

IOFT
IRS

IRI
ISPV
JPY
LIBOR

LTV

LUCI

M1, M3
MF

MFI
MMF
MPSV
NAIRU

NBS

NH
NHPP
NIMN
NU

OECD

OPEC+

p. b.
PMI

PPI
PRIBOR
PZI

repo
sazba

UK

USA
usD
V8PS
WT

Zol
ZoMP

a7

index ekonomické duvéry v Némecku

International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

inflacni o€ekavani finanéniho trhu
interest rate swap

(urokovy swap)

Institut regionalnich informaci
informacni systém o primérném vydélku
japonsky jen

londynska mezibankovni zapujéni
urokova sazba

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

Labour Utilisation Composite Index
(souhrnny ukazatel trhu prace)

penézni agregat

Ministerstvo financi

ménové finanéni instituce
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich véci

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

Narodna banka Slovenska
(slovenska centralni banka)

narodni hospodarstvi
narodohospodarska produktivita
nominalni jednotkové mzdové naklady
narodni ucty

Organizace pro hospodarskou spolupraci
a rozvoj

Clenské zemé ropného kartelu OPEC

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

a Kazachstan)

procentni body

Purchasing Managers Index
(Index nakupnich manazeru)

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

sazba dohod o zpétném odkupu

Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho
Irska

Spojené staty americké
americky dolar

vybérové Setfeni pracovnich sil
West Texas Intermediate

(lehka texaska ropa)
Zprava o inflaci
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Klicove makroekonomicke indikatory
roky
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K¢, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 4387,8 4627,4 4740,8 4994,2 5154,3 5307,2 5014,3 5189,6 5311,6 5316,2 5436,9 5586,0
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. o¢isténo) 43446 46274 47949 5116,9 54164 57939 5710,8 6107,0 6784,3 7377,1 76858 80815
HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 2,3 55 2,5 5,3 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,4 0,1 2,3 2,7
HDP (%, mezitvrtletn&, reainé, sez. oisténo)
Vydaje na koneé€nou spotfebu doméacnosti (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 1,4 3,9 3,7 4,0 3,3 2,6 -7,4 4,1 -0,8 -3,4 3,8 4,1
Vydaje na kone¢nou spotiebu vlad. instituci (%, mezirotné, realné, sez. o¢isténo) 1,0 1,8 25 1,8 3,9 25 4,2 1,4 0,6 2,3 1,1 1,1
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. o¢isténo) 7.1 13,1 -4,0 6,6 7.7 4,4 -9,2 19,0 5,6 -6,2 -4,5 2,4
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro€né, realné, sez. oisténo) 3,3 9,8 -3,1 51 10,0 5,8 -6,0 0,7 3,0 0,6 4.4 3,2
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 8,7 6,2 4,1 7,6 3,7 1,4 -8,1 6,8 7,2 7,3 6,4 45
Dovoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, reélné, sez. oisténo) 10,0 7,0 2,7 6,5 58 1,4 -8,2 13,2 6,3 3,2 4,5 5,0
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 2834 276,2 337,7 4000 3365 337,6 3153 97,2 1434 3404 449,3 4452
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziro¢né, primeér) 0,4 0,3 0,7 25 21 2,8 3,2 3,8 15,1 11,0 2,1 1,7
Regulované ceny (14,21 %)* (%, meziro¢né, primer) -3,0 0,0 0,2 0,0 1,8 4,4 3,1 -0,2 20,9 28,0 1,2 1,4
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,50 %)* (%, meziro¢né&, pridmeér) 1,8 0,1 0,2 3,6 1,6 2,6 4,2 2,1 12,9 10,3 0,5 0,4
Jadrova inflace (56,14%)* (%, meziro¢né, primeér) 0,5 1,2 1,2 2,4 2,1 2,7 3,4 4,8 13,2 7,9 315 2,3
Ceny pohonnych hmot (3,15 %)* (%, meziro¢né, pramér) 02 -135 -8,5 6,7 6,3 -04 -114 16,7 336 -143 11 -0,3
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primer) 0,2 0,2 0,5 2,5 2,1 2,9 3,2 3,9 14,6 10,9 2,1 1,6
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcti (%, meziro¢né, primeér) -0,8 -3,2 -3,3 1,8 2,0 2,6 0,1 7,1 24,3 49 0,5 0,6
Ceny zemédélskych vyrobct (%, meziro¢né, primér) -3,7 -5,9 -5,8 7,4 -0,1 54 -3,8 7,4 31,8 -3,7 -7,8 -4,6
TRH PRACE
Primérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominalné) 29 3,2 4,4 6,7 8,2 7.9 4,6 5,8 5,3 8,7 7.8 6,3
Pramérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, mezirotné, nominainé) 3,0 3,2 4,3 6,7 7,7 7,6 4,1 6,1 5,9 9,2 8,5 6,8
Pramérna mésiéni mzda (%, meziro¢né, realné) 2,6 2,8 3,7 4,1 59 4,9 1,4 2,0 -8,4 -2,0 5,6 4,5
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 1,6 -0,4 3,1 3,9 6,2 4,7 5,9 2,2 6,8 9,7 5,8 4,0
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) 1,7 3,9 0,9 3,6 1,9 2,8 -3,8 3,1 0,9 -0,4 2,2 2,7
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, prumér, vék 15-64, sez. o¢isténo) 6,2 51 4,0 2,9 2,3 2,0 2,6 2,9 2,4 2,7 2,8 3,0
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primeér, sez. ocisténo) 7,7 6,5 55 4,2 3,2 2,8 3,6 3,8 3,4 3,6 3,9 4,0
Zaméstnanost (ILO) (%, meziro¢né) 0,7 1,3 1,8 1,5 1,2 -0,1 -1,6 -1,5 1,7 1,0 0,1 0,0
Zaméstnanost po prepoctu na plné uvazky (FTE) (%, mezirocné) 1,1 2,1 1,8 2,2 1,5 -0,3 -1,7 0,2 0,5 0,8 0,4 0,6
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru viadnich instituci (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) -90,2 -29,8 341 76,7 483 16,7 -329,2 -310,6 -247,5 -280,3 -1225 -587
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalng) -2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 -5,1 -3,6 -3,8 -1,6 -0,7
Dluh sektoru vladnich instituci (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) 1818,9 1836,0 1754,7 1749,7 1734,6 1740,3 2149,8 2566,7 2997,1 3254,5 3384,6 3454,7
Dluh sektoru viadnich instituci / HDP** (%, nominalné) 41,9 39,7 36,6 34,2 32,1 30,0 37,7 42,0 44,2 44,1 44,0 42,7
VNEJSI VZTAHY
BéZny ucet platebni bilance
Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 220,0 187,7 2585 2593 2009 239,8 2803 69,0 -99,3 259,7 2783 3074
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 51 4,1 54 51 3,7 4,1 4,9 1,1 -1,5 5 3,6 3,8
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 557 86,6 1066 1246 1200 106,0 1035 1050 899 1229 1421 1480
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, béZzné ceny) 79 20,7 85,2 79,1 24,1 19,2 113,7 -168,0 -415.3 57,4 67,8 58,0
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) 0,2 0,4 1,8 1,5 0,4 0,3 2,0 -2,8 -6,1 0,8 0,9 0,7
Primé zahranicni investice
Primé investice (mld. K&, bézné ceny) -80,4 49,7 -186,5 -459 -51,0 -137,1 -149,1 -2855 -172,4 -140,0 -140,0 -140,0
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 20,8 24,6 24,4 23,4 21,7 22,9 23,2 21,7 23,4 22,0 22,1 21,5
KE/EUR (pramér) 27,5 273 270 26,3 256 257 265 256 246 239 247 246
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziro¢né, primeér) 51 73 9,1 11,7 6,6 6,3 9,0 9,6 6,4 9,9 11,7 9,4
2T repo sazba (%, primér) 0,1 0,1 0,1 0,2 11 1,9 0,8 0,9 59 6,7 4,6 3,5
3M PRIBOR (%, priimér) 0,4 0,3 0,3 0,4 1,3 2,1 0,9 1,1 6,3 6,9 4,8 3,7
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni) 1,9 2,0 2,0 2,8 1,8 1,5 -5,0 4,2 2,7 0,3 1,3 1,7
Zahraniéni HDP (%, mezi¢vrtletné, sez. ocisténo, efektivni)
Zahraniéni HICP (%, meziroéné, sez. o¢isténo, efektivni) 0,6 0,4 0,3 1,6 2,0 1,5 0,6 2,9 9,2 6,5 2,9 1,9
Zahrani¢ni PPl (%, mezirocné, sez. ocidténo, efektivni) -1,6 -2,5 -2,3 2,7 33 1,1 -1,6 10,9 34,9 0,6 -0,4 0,6
Cena ropy Brent (v USD/barel) (primér) 99,5 53,6 45,0 54,8 71,5 64,2 43,2 70,8 98,9 775 72,7 70,4
3M EURIBOR (%, priimér) 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 0,3 3,5 3,9 3,4
USD/EUR (prdmér) 1,3 11 11 11 1,2 11 11 1,2 11 11 11 11

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

- Gidaj neni dostupny nebo ho CNB neprogndzuje / nezvefejiiuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2023 Ctvrtleti roku 2024 Ctvrtleti roku 2025
I 1. 1. V. I 1. 1. V. I 1. 1. \A
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K¢, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 1322,5 1322,2 1331,5 1340,0 1346,4 13534 1363,3 1373,8 1382,1 1390,9 1401,0 1412,0
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. o¢isténo) 1816,6 1829,6 18554 18754 1894,3 1909,8 1927,7 19539 1978,6 20055 2034,2 2063,3
HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) -0,5 -0,7 0,3 1,3 1,8 2,4 2,4 2,5 2,7 2,8 2,8 2,8
HDP (%, mezitvrtletn&, reainé, sez. oisténo) 0,0 0,0 0,7 0,6 0,5 0,5 0,7 0,8 0,6 0,6 0,7 0,8
Vydaje na koneé€nou spotfebu doméacnosti (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) -5,9 -5,3 2,4 0,2 2,9 4,0 4,2 4,1 4,2 4,2 4,1 4,0
Vydaje na kone¢nou spotiebu vlad. instituci (%, mezirotné, realné, sez. o¢isténo) 31 2,8 2,2 1,0 0,9 1,1 1,1 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. oisténo) -3,6 -6,5 -6,5 -8,0 -7.9 -5,4 -3,5 -0,7 1,2 2,3 3,1 3,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro€né, realné, sez. oisténo) -1,6 -0,5 1,3 3,3 53 5,0 4,1 3,3 3,2 3,2 3,1 3,1
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 7,0 8,1 6,3 7,9 8,7 7,2 55 4.4 4,2 4.4 4,6 4,8
Dovoz zboZi a sluzeb (%, meziro¢né, rediné, sez. ocisténo) 34 3,7 2,4 3,2 52 4,9 4,2 3,9 4,3 4,8 53 54
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 64,3 79,6 93,2 103,3 109,3 1121 1144 1135 1122 1115 110,9 1108
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziro&né, pramér) 164 112 8,2 8,2 25 23 1,9 18 16 16 18 2,0
Regulované ceny (14,21 %)* (%, meziro¢né, primer) 32,8 25,2 19,5 34,2 1,4 0,7 1,1 14 1.4 1,3 14 14
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,50 %)* (%, meziro¢né&, pridmeér) 18,2 11,8 8,1 2,9 0,5 0,6 0,4 0,5 0,0 0,2 0,6 1,0
Jadrova inflace (56,14%)* (%, meziro¢né, primeér) 11,9 8,7 6,2 4,8 4,3 3,9 3,0 2,7 2,2 2,2 2,4 2,5
Ceny pohonnych hmot (3,15 %)* (%, meziro¢né, prdmér) -37 -215 -198 -12,1 -1,8 2,4 2,5 1,3 -0,2 -0,6 -0,3 -0,1
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primer) 16,4 11,1 8,0 8,1 25 2,3 1,8 1,7 1,4 1,5 1,7 1,8
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcti (%, meziro¢né, primeér) 15,0 3,9 1,0 0,7 -1,8 0,8 1,4 1,6 0,6 0,6 0,7 0,6
Ceny zemédélskych vyrobct (%, meziro¢né, primér) 19,6 -8,2 -106 -12,1 -150 -6,9 -3,5 -4,5 -5,3 -5,2 -4,9 -2,9
TRH PRACE
Primérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominalné) 8,6 8,6 8,7 8,8 8,2 8,0 7.7 7.4 7,0 6,5 6,1 5,7
Pramérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, mezirotné, nominainé) 8,8 9,0 9,3 9,7 9,1 8,8 8,3 7,9 7.4 7,0 6,6 6,2
Pramérna mésiéni mzda (%, meziro¢né, realné) -6,7 -2,3 0,5 0,6 5,6 5,6 58 55 53 4,8 4,2 3,7
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 10,5 10,2 10,1 8,3 6,7 5,9 5,6 5,2 4,6 4,1 3,9 3,7
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) -15 -0,8 -0,2 0,7 1,5 2,3 2,4 2,5 2,6 2,8 2,7 2,7
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, prumér, vék 15-64, sez. o¢isténo) 2,7 2,7 2,7 2,7 2,8 2,8 2,8 2,8 2,9 2,9 3,0 3,0
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primeér, sez. ocisténo) 3,6 3,6 3,6 3,7 3,8 3,8 3,9 4,0 4,0 4,0 4,0 4,1
Zaméstnanost (ILO) (%, meziro¢né) 1,1 0,9 1,1 0,9 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Zaméstnanost po prepoctu na plné uvazky (FTE) (%, mezirocné) 1,1 0,7 0,7 0,6 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,8
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru viadnich instituci (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny)
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalng)
Dluh sektoru vladnich instituci (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny)
Dluh sektoru viadnich instituci / HDP** (%, nominalné)
VNEJSI VZTAHY
BéZny ucet platebni bilance
Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 85,8 75,0 55,5 43,5 97,0 83,6 47,1 50,7 108,1 92,7 52,2 54,4
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 5,0 4,0 2,9 2,3 54 4,3 2,4 2,5 5,8 4,6 2,5 2,6
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 21,5 40,5 34,7 26,3 42,7 46,7 27,3 25,4 44,9 43,8 37,4 21,9
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, béZzné ceny) 39,6 28,8 -17,2 6,2 109,8 21,0 -539 -9,1 1171 15,6 -53,1 -216
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) 2,3 1,6 -0,9 0,3 6,1 1,1 -2,8 -0,5 6,3 0,8 -2,6 -1,0
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, b&zné ceny) -406 -350 -350 -350 -350 -350 -350 -350 -350 -350 -350 -350
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 22,2 21,6 22,0 22,2 22,3 22,3 22,1 21,9 21,7 21,6 21,4 21,3
KE/EUR (pramér) 23,8 23,6 238 243 246 24,7 247 247 247 246 246 245
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziro¢né, prdmer) 8,5 9,7 10,5 10,8 11,4 11,4 12,0 12,0 11,1 10,0 8,6 78
2T repo sazba (%, primér) 7,0 7,0 6,6 6,2 5,6 4,6 4,1 4,0 3,8 3,6 34 3,3
3M PRIBOR (%, priimér) 7,2 7,2 6,8 6,4 5,8 4,8 4,3 4,2 4,0 3,8 3,6 3,5
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni) 0,5 0,2 0,0 0,5 0,9 1,2 1,4 1,6 1,7 1,7 1,8 1,7
Zahraniéni HDP (%, mezi¢vrtletné, sez. ocisténo, efektivni) -0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Zahraniéni HICP (%, meziroéné, sez. o¢isténo, efektivni) 9,3 7.4 5,6 3,7 3,3 2,9 2,8 2,5 2,1 2,0 1,9 1,8
Zahrani¢ni PPl (%, mezirocné, sez. ocidténo, efektivni) 15,6 3,2 -7,6 -6,3 -39 -0,1 1,3 1,3 1,0 0,6 0,5 0,4
Cena ropy Brent (v USD/barel) (primér) 82,2 77,7 75,1 74,5 73,8 73,1 72,4 71,7 71,1 70,6 70,1 69,6
3M EURIBOR (%, priimér) 2,6 3,4 3,9 4,0 4,0 4,0 3,9 3,7 3,6 3,4 33 3,2
USD/EUR (prdmér) 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11

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

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