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Tato Zprava o mé&nové politice byla schvalena bankovni radou CNB 9. listopadu 2023 a obsahuje (az na dil&i
vyjimky) informace dostupné k 20. fijnu 2023. Prostfednictvim tohoto dokumentu CNB plni svoji zakonnou
povinnost pravidelné informovat Ustavni Cinitele a vefejnost o ménovém vyvoji. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem
publikovanych dat je CSU nebo CNB. VSechny dosud vydané Zpravy véetné podkladovych dat najdete
na nasich webovych strankach. Soubé&znou publikaci Zpravy o ménové politice je Chartbook, ve kterém
se mlzete seznamit s velkou ¢asti dat, ktera vyhodnocujeme pfi naSem meénovépolitickém rozhodovani.
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— Pecujeme o cenovou stabilitu

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

— Jsme transparentni

Zakladem nasi ménove politiky je vefejné vyhlaSeny inflacni cil ve vySi 2 % a oteviena komunikace
s vefejnosti. Véfime, Ze transparentni a predvidatelné jednani centralni banky 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 prubézné informovana, diskutuje kontury rodiciho se zakladniho scénafe
a zadava ke zpracovani pfipadné dalSi prognostické scénafe. Progndza je vytvarena Ctyfikrat roéné
a spolu s diskusi rizik a nejistot progndézy predstavuje klicovy, avSak 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 prognézy.

Ceska narodni banka

Zprava o ménové politice ——— podzim 2023



Slovo guvernéra

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

Tato zprava slouzi jako jeden z hlavnich podkladl pro
rozhodovani bankovni rady pfi nastavovani ménové politiky CNB.

Na listopadovém jednani jsme spolecné s kolegynémi a kolegy
z bankovni rady ponechali urokové sazby na stavajici urovni.
Dvoutydenni repo sazba zlistava na 7 %, coz je nejvysSi hodnota
od roku 1999. Pro toto rozhodnuti hlasovalo pét ¢lend bankovni
rady, dva ¢lenové hlasovali pro snizeni sazeb o 25 bazickych
bodu.

Zakladni scénaf nové makroekonomické prognodzy, ktera je
podrobné pfedstavena v této zpravé, implikuje postupny pokles
urokovych sazeb od Cc&tvrtého Ctvrtleti letoSniho  roku.
Rozhodnutim o ponechani sazeb na vysoce pfisné urovni
bankovni rada reaguje zejména na riziko neukotvenych inflaénich
ocekavani, které by se mohlo projevit ve vysledcich probihajicich
mzdovych vyjednavani ¢i ve vyraznéjSim nez ocekavaném
precenéni zbozi a sluzeb na zacatku priStiho roku. Vyhled
jadrové slozky inflace na rok 2024 je navic nadale zvySeny, a to
na urovni 3 %.

Ménové podminky v ¢eské ekonomice plsobi i nadale vyrazné
restriktivng. Urokové sazby CNB se nachéazeji na drovni, ktera
zpomaluje rist korunovych bankovnich uvér( pro domacnosti
i firmy, coz brzdi rlst mnozstvi penéz v ekonomice. Na druhou
stranu oslabeni kurzu koruny vi¢&i euru zhruba na hodnoty
z lonského podzimu jiZz doru€ilo mirné uvolnéni celkovych
ménovych podminek.

Od podzimu 2022 doSlo k vyraznému poklesu inflace: celkova
inflace klesla z 18 % na 6,9 % v letoSnim zafi, jadrova ze 14,7 %
na 5 %. Inflace se ale nadale nachazi na nepfijatelnych
hodnotach. Bankovni rada potvrzuje své odhodlani pokracovat
v boji proti inflaci, dokud nebude pIné pod kontrolou, tedy
stabilizovana pobliz dvouprocentniho cile. Urokové sazby proto
zUstanou po urcitou dobu na relativné vysoké urovni. Na kazdém
z pfistich jednani budeme vychazet zejména z vyhodnoceni nové
dostupnych dat a z vyhodnoceni naplfiovani progndzy.

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

hezind

Ales Michl

guvernér
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Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika

Odeznivani vysoké inflace pokracuje. V fijnu v8ak bude doCasné pferuSeno a meziro¢ni
inflace povyskoci, a to statistickym vlivem souvisejicim s loriskym zapoétenim tGsporného
energetického tarifu do indexu spotrebitelskych cen. Jiz v lednu vS§ak uvedeny efekt odezni
a meziro¢ni inflace klesne Kk horni hranici tolerancniho pasma cile. V probihajicim
dezinflacnim vyvoji se odrazi jak odeznéni vyraznych cenovych Sokl z poslednich let, tak
i znatelné ochlazeni domacich inflaénich tlaku. To je patrné také v poklesu jadrové inflace,
Vv jejimz vyvoji se nejvice odrazi tlumici efekt prisného nastaveni ménové politiky.
S vyhledem dosazeni nizkych hodnot inflace v pris§tim roce se pfitom priblizil okamzik, kdy
by pokrac¢ovani soucasného nastaveni ménové politiky mohlo ptsobit nadmérné pfisné.
Se zakladnim scénarem prognozy sekce ménové je proto konzistentni pokles urokovych
sazeb pocinaje ctvrtym Ctvrtletim 2023. Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy
a nejistoty vyhledu jako vyrazné a jdouci proinflaénim smérem. Rizikem jsou zejména
nadale zvy$ena inflacni oéekavani, ktera by se mohla projevit vyraznéjsim pfecenénim na

v v

zaCatku pfistiho roku a ve mzdovych vyjednavanich. Bankovni rada proto na svém

listopadovém zasedani ponechala dvoutydenni repo sazbu na 7 %.

Inflace pokracuje v poklesu. V zafi meziro¢ni rdst spo-
tfebitelskych cen zpomalil na 6,9 %. Pro hodnoceni
rychlosti odeznivani inflace je dllezity pohled na me-
zimésicni vyvoj cen. Ten je uz pfes pul roku velmi
utlumeny. Sou€asna meziroCni inflace je tak prevazné
dozvukem cenového rlstu ze samého pocatku letos-
niho roku, ktery byl z velké ¢asti zpusoben zvySenim
cen energii. Pokles inflace nastava s odeznivanim dfi-
véjSich vnéjsich nakladovych $Sokl souvisejicich
s energetickou krizi, narusenymi dodavatelskymi fe-
tézci a nedostupnosti materialt a komponent, ale také
diky polevujicim domacim inflaénim tlakim. Proto se
zaCatkem pristiho roku meziro¢ni inflace snizi ke 3 %.

Ceska ekonomika prochazi v letodnim roce Gtlumem.
Ten dominantné souvisi s propadem spotfeby domac-
nosti, ktera odrazi hluboky pokles realné kupni sily
mezd v predchozi vysokoinflaéni epizodé. Dynamiku
Ceské ekonomiky tahne doll také snizujici se tvorba
zasob, ktera se vraci k normalu po obdobi narusenych
dodavatelsko-odbératelskych  vazeb. V opacném
sméru plsobi rust spotfeby vladnich instituci, pFispé-
vek c&istého vyvozu a také obnoveny rust fixnich
investic.

V nejbliz§ich ¢&tvrtletich se zvolna obnovi rdst ekono-
miky, ktery v pfistim roce dosahne 1,2 %, a to i pres
restriktivni pasobeni fiskalni konsolidace. V roce 2025
rist Ceské ekonomiky dale zrychli téméf ke 3 %.
Na obnoveni hospodafského rlstu se bude nejvy-
znamnéji podilet oziveni spotfeby domacnosti
v navaznosti na opétovné zvysSovani jejich realnych
pfijmu. Zmirni se téz soucasny zaporny pfispévek
tvorby zasob. Na druhé strané se vSak snizi kladny
vliv Cistého vyvozu, coz bude odrazet nejen obnoveni
poptavky €eskych firem i domacnosti po dovazeném
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zbozi a sluzbach, ale i ponékud utlumenou (i kdyz po-
stupné nardstajici) vyvozni aktivitu. Ta souvisi
pfedevsim s poptavkou ze zahranici, zejména z Né-
mecka. Charakteru ¢esko-némeckych obchodnich
vztah( se vénuje Box 1. Analyza naznacuje, Ze zavis-
lost Ceskych firem na Némecku muzZe byt jesté
vyraznéjsi, nez by odpovidalo jeho podilu na vzajem-
ném obchodu.

Predpokladany vypadek Cd¢istého vyvozu zrole ta-
houna hospodarského ristu bude od pfistiho roku
nahrazen rastem domaci poptavky, zejména spotieby
domacnosti. Vedle jiz zminéného rdstu pfijmu ji pod-
pofi i pozvolny pokles nyni vyrazné zvySené miry
uspor. Za ni stalo omezeni spotfeby u stfedné- a vy-
sokopfijmovych skupin obyvatelstva, jak ilustruje
Box 2. Spotfebni chovani této ¢asti populace je pfitom
relativné méné zavislé na pfijmové situaci. Proto je
také ocekavany pokles miry uspor velmi pozvolny.
Rychlost poklesu miry uspor a souvisejiciho oziveni
spotfeby domacnosti jsou i nadale nejistotou pro-
gnozy.

| pfes utlum ekonomiky zustava trh prace napjaty. Tu-
zemska mira nezaméstnanosti je v mezinarodnim
srovnani nadéale velmi nizka, pocet volnych pracov-
nich mist stale prevySuje pocet lidi bez prace.
ZvySuje se i celkova zaméstnanost. Pretrvavajici na-
péti na trhu prace ilustruje souhrnny indikator LUCI,
jehoz inovovany vypocet pfedstavuje Box 3. Prognéza
ocekava jen mirny narist miry nezaméstnanosti smé-
rem k rovnovaznym drovnim. Nominalni mzdovy rist
v leto$nim roce zUstava v prostfedi stale vysoké me-
ziroéni inflace nadale svizny. ZvySeny, avsak
postupné zmirfujici rdst mezd prognéza ocekava
i v nasledujicich letech. To v§ak nenarusi dosazeni in-
flaéniho cile, nebot soubézné dojde ke korekci
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Inflace se za€atkem pristiho roku snizi

do blizkosti 2% cile, kde setrva i na horizontu
ménové politiky
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aktualné zvySenych ziskovych marzi podnikld. Tak se
postupné obnovi rlst realné kupni sily mezd, coz pod-
pofi spotfebu domacnosti. Mzdovy vyvoj je vSak dalSi
nejistotou prognozy.

Po doCasném zvySeni inflace v poslednim letoSnim
Ctvrtleti se pocatkem pfristiho roku cenovy rast snizi
ke 3 %. Na horizontu ménové politiky se pak inflace
bude nachazet v blizkosti 2% cile. Vyrazné lednové
zpomaleni inflace bude zplusobeno zejména odezné-
nim narlstu cen energii pro domacnosti z pocatku
letoSniho roku, které vypadne z meziro€niho srov-
nani. Zmirni se i rust cen potravin a meziroéni
dynamika cen pohonnych hmot se naopak vrati do
kladnych hodnot. Jadrova inflace, tedy rlst cen
po oc€isténi o vySe zminéné kolisavé polozky, se jesté
v prvnim pololeti udrzi nad 3 %. To bude mimo jiné
dusledkem schvalenych dafiovych zmén v ramci vlad-
niho konsolidaéniho bali¢ku. Ty jsou sice ucetné
zhruba neutralni, av8ak historicky vypozorovany asy-
metricky dopad zmén (snizeni dani se v cenach
bezprostfedné projevi méné nez jejich zvySeni) udrzi
jadrovou inflaci zvySenou. Vedle nejistoty spojené
s dafiovymi dopady je nejasny také dopad opét ros-
toucich cen energii do nakladd firem.

Koruna ve druhé poloviné letoSniho roku oslabila. Na
zacatku pristiho roku jeji kurz jesté dale lehce oslabi
v dasledku zuzujiciho se Urokového rozpéti oproti eu-
rozoné. Nasledné opétovné mirné posilovani koruny
bude odrazet zejména ozivovani zahrani¢ni poptavky
a s tim souvisejici rozjezd domaci ekonomiky a jeji
exportni vykonnosti.

S vyhledem dosazeni nizkych hodnot inflace v pfistim
roce (v€etné horizontu ménové politiky) se pfiblizil
okamzik, kdy by pokratovani sou€¢asného nastaveni
ménové politiky mohlo byt nadmérné pfisné. Vysoké
urokové sazby splnily svuj ucel, nebot Gvérova aktivita
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Letos ekonomika prochazi atlumem, ale jiz

v pristim roce se jeji rast obnovi

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

‘ 2023 | 2024 ‘ 2025

10,8 2,6 2,1
A 09 (0,4)
HDP m 1,2 2,8

(-0,5)  (-1,1) (0N
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Urok. sazba 3M PRIBOR (v %) 3,4
('015)

Ménovy kurz (CZK/EUR)
('011)

Celkova inflace (%)

Pramérna nominalni mzda

Zelené je vyznacen posun prognozy k vysSim hodnotam, resp.
slabsimu kurzu koruny ve srovnani s minulou prognézou. Cer-
veny $titek oznac¢uje posun opaénym smérem.

se vyrazné snizila, a to jak v oblasti hypoték, tak
i u korunovych uvért podnikim. ZvySené zahranicni
urokové sazby navic nyni jiz snizuji atraktivitu podni-
kovych uvérd v eurech. PfirGstek penéz v obéhu
z titulu soukromé poptavky po uvérovém financovani
je tak celkové relativné mirny. Inflacni tlaky v tuzem-
ské ekonomice polevily a na umirnénych hodnotach
setrvaji po vétSinu pfistich dvou let. S prognézou je
proto konzistentni pokles urokovych sazeb jiz ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2023, a to vrozsahu pfiblizné pul
procentniho bodu.

Progndéza je vSak zatizena Fadou nejistot a rizik, je-
jichz bilance je v souhrnu vyrazna a jdouci
proinflaénim smérem. Proinflaénim rizikem je zejména
hrozba ztraty ukotvenosti inflaénich o¢ekavani. To by
se mohlo projevit ve zvySenych mzdovych pozadav-
cich a také ve vyraznéjSim pfecenéni na zacatku
pfistiho roku. Uvedené riziko je popsano scénafem,
ktery pFedpoklada vyraznéjdi lednové pFecenéni
(o 1 procentni bod). To by bylo konzistentni s pone-
chanim sazeb na souc€asné urovni do konce prvniho
Ctvrtleti 2024. Proinflacnim rizikem je i pfipadné delSi
pusobeni expanzivni fiskalni politiky. Naopak rizikem
zhorseni hospodarské aktivity v Némecku a potenci-
alni dopady globalné zpfisnénych ménovych
a finan¢nich podminek. Nejistotami vyhledu jsou dalsi
vyvoj valecného konfliktu na Ukrajiné a Blizkém vy-
chodé&, ceny energii a budouci nastaveni zahrani¢ni
ménoveé politiky.

S pfihlédnutim k proinflaénim rizikim a také vSem
dalSim nejistotdm rozhodla bankovni rada ponechat
2T repo sazbu na 7 %. Toto rozhodnuti je pojistkou
sestupu inflace k cili i v pfipadé pozvolnéjSiho odezni-
vani inflaénich tlakd, nez se kterym pocita zakladni
scénar prognézy CNB.
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I.  ZAHRANICNi EKONOMICKY VYVOJ

Ekonomika eurozény v letosnim roce zaznamena stagnaci; v pfistim roce se ocekava
pozvolné oziveni jejiho rustu. Citelné je zasazena zejména exportné orientovana
priamyslova vyroba, nebot podniky ¢eli poklesu novych objednavek vlivem zpomaleni rustu
globalni poptavky a zaroven zprisnénym finanénim podminkam. Jadrové primyslové ceny,
ktere ztélesnuji klicové neenergetické naklady pro ¢eské podniky, na tuto situaci reaguji
mirnym poklesem. Naopak ceny energqii jiZ doséhly svého dna a v priStim roce energeticka
slozka vyrobnich cen poroste viivem zvySeni cen ropy a zemniho plynu. ECB jiZ svou
ménovou politiku pravdépodobné dale nezprisni, nebot ijadrova spotrebitelska inflace
VvV eurozoné se v letnich mésicich zacCala snizovat. Pres pozorované oslabeni eura
v dusledku zvySenych geopolitickych rizik spojenych s konfliktem v Izraeli se o¢ekava jeho

postupné posilovani.

Rast globalni ekonomiky dale zpomaluje
zejména v dusledku zpfisnénych ménovych
podminek ajen pomalu odeznivajicich inflag-
nich tlaku

Ekonomicky vykon eurozdny ve tfetim Ctvrtleti 2023
opét mezirocné zpomalil a jeho mezictvrtletni rist se
jiz rok pohybuje kolem nuly. Také ekonomika Spoje-
ného kralovstvi se nachazi na hrané stagnace.
Na druhé strané Atlantiku ekonomika USA zatim odo-
lava zpfisnéné ménové politice Fedu, nicméné pro
pfisti rok se také ocekava znac¢né zpomaleni hospo-
dafské dynamiky. Vyrazné zrychleni ekonomického
rdstu rozvinutych zemi tedy v pfistim roce neni prav-
dépodobné, coz je z€asti ovlivnéno oCekavanim, ze
urokové sazby zUstanou na vy$si Grovni po del$i dobu.
Rust ¢inské ekonomiky zUstane i pfes vladni podplrna
opatfeni na tamni poméry pomérné slaby (Tab. I.1).

Po dobrém lété se ve vétSiné zemi zacina zhorSovat
situace. V odvétvi sluzeb pokracuje zpomalovani ristu
cen, zatimco v pramyslu pozorujeme obnoveni inflac-
nich tlakd, pfedevsim v dusledku nedavného nardstu
cen ropy (Graf I.1). Primyslova produkce ve vyspélych
zemich stagnuje na predcovidové urovni (Graf 1.2).
Ve zpracovatelském primyslu nadale pokracuje po-
kles produkce, byt jiz mirnéj§im tempem. SniZuje se
mnozstvi novych zakdzek a nové i zaméstnanost, pfi-
¢emz nejhorsi situace byla zaznamenéana v eurozéné
a ve Spojeném kralovstvi. Firmy pokracuji ve snizovani
zasob hotovych vyrobk( i vstupnich surovin, z&asti
kvuli oslabeni poptavky a z&asti kvali klesajicimu riziku
pferuSeni dodavek. Objem mezinarodniho obchodu je
v disledku poklesu globalni poptavky a pfesmérovani
nékterych obchodnich toka také utlumen.

Inflace spotiebitelskych cen postupné ztraci poptav-
kovy charakter, ktery v minulém roce tlacil na rist cen
zbozi a v prvni poloviné letoSniho roku i cen sluzeb.
Zacinaji prevladat nakladové faktory, mezi které patfil
narlst cen ropy v prabéhu tfetiho Ctvrtleti (podrobnéji
viz nize), umocnény napjatou situaci na trhu s ropnymi
derivaty. Ceny potravinafskych komodit sice ve tfetim

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

Tab. I.1

Vyhled hospodariského ristu pro vyspélé
ekonomiky zustava slaby

realny HDP, meziro¢ni zmény v %, pramen CF a Oxford Economics

2022 2023 2023 2023 2024 2025

10 2Q
Eurozéna 34 11 05 05 06 14
USA 19 17 24 22 09 19
Spojené kralovstvi| 43 05 06 04 03 11
Cina 30 45 63 50 44 40

Graf 1.1

Ruast cen ropy a plynu v leto§nim tretim étvrtleti
pusobil proti rychlejSimu poklesu produkénich
a nasledné i spotiebitelskych cen

ceny vybranych komodit, inor 2022 = 100, pramen: Bloomberg,
vypocet CNB
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—— Ropa Brent Potravinarské komodity

—— Pramyslové kovy Zemni plyn (prava osa)

Trzni  vyhledy cen  komodit (v USD
za prislusnou jednotku) jsou pro ucely prognézy
CNB odvozovany z kfivky standardizovanych
terminovanych burzovnich kontrakti pro danou
komoditu. Aby se zabrénilo pfiliSnému kolisani
mezi jednotlivymi prognézami, je pro danou
predpovéd a prislusnou komoditu pouZzit primér
burzovnich dat za poslednich deset obchodnich
dnd. Jednotlivé predpovédi mohou byt dale
agregovany do SirSich indexd (cen pramyslovych
kovu, potravinarskych komodit), pricemz jejich
sloZeni a vahova struktura vychazi z komoditnich
indext The Economist.
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Ctvrtleti zaznamenaly mirny pokles, pfesto v§ak zusta-
vaji na historicky vysokych urovnich, stejné jako ceny
pramyslovych kova (Graf I.1).

Ekonomika efektivni eurozény zaziva v letoSnim
roce stagnaci, ktera je dusledkem zpomaleni
globalni poptavky a restriktivnich domacich mé-
novych podminek; v roce 2024 ekonomika ozivi

Meziro¢ni tempo rustu HDP v efektivni eurozéné
ve druhém Ctvrtleti 2023 dale zpomalilo na 0,3 %
(Graf 1.3). K rlstu nejvice pfispélo Slovensko, zatimco
pfispévek Némecka byl zaporny. V mezi¢tvrtletnim
vyjadieni ekonomicka aktivita v efektivni eurozoné
zhruba stagnovala. Ve tfetim Ctvrtleti pak ekonomika
efektivni  eurozény dle progndézy mezirocné
i mezi¢tvrtletné nepatrné poklesla.* Zpomaleni bylo do
znacné miry ovlivnéno slabsi zahrani¢ni poptavkou,
které cCeli zejména exportné orientované Némecko,
dlouho vnimané jako ekonomicky tahoun Evropy.?
Negativné pusobila zejména zhorSena situace
v prumyslu eurozény; v srpnu se zintenzivnil meziro¢ni
pokles primyslové produkce. V ramci eurozény lze
nicméné pozorovat rozdilné tendence. Némecka
ekonomika zpomalila, urcitou podporu ji vSak muze
poskytnout stabilni  spotfeba, nebot némecti
spotfebitelé se zdaji byt odolni vG¢&i negativnim
faktordm a navzdory ekonomické nejistoté zlstavaji
jejich nakupni zvyklosti stabilni. Naopak Slovensko
vykazalo dynamicky rdst pramyslu  a rostouci
maloobchodni trzby, coz svédé&i o relativné robustni
ekonomice. Jizni staty eurozény si zasluhou uspésné
turistické  sezény udrzely solidni ekonomickou
dynamiku. Podle zafijového Setfeni Evropské komise
se mirmné zhorsil ekonomicky sentiment. K utlumu
ekonomické aktivity navic pfispéla zpfisnéna ménova
politika ECB. Naproti tomu se zatim pfili§ nezhorsSuji
oCekavani ohledné zaméstnanosti, ktera setrvavaji
nad svym dlouhodobym prameérem (Graf 1.4).

Meziro¢ni rast HDP efektivni eurozény letos
ve srovnani s lofiskem zpomali a dosahne v souhrnu
pouze 0,2 %, v pfistim roce mirn& zrychli na 0,9 %
a v roce 2025 ekonomika dale vzroste tempem 1,8 %.
LetoSni zpomaleni bude ovlivnéno predevsim
pfispévkem Némecka, zatimco vyhled pro Francii
a Spanélsko je optimisti&t&jsi vlivem vyznamnéjsi role
sluzeb, které si dobfe vedly zejména béhem jara a léta.
Prdmyslové podniky, zejména v Némecku, hlasi
dopady pfisnéj8§i meénové politiky na investice
a omezeny rust globalni poptavky. Naroéné podminky
budou také v Italii, na kterou — vzhledem ke strukture
jeji ekonomiky — dopadne nepfizniva situace

1 Podle prfedbézného odhadu Eurostatu HDP v efektivni eu-
rozoné ve tretim Ctvrtleti 2023 mezictvrtletné i mezirocné
stagnoval. Tento Udaj neni do prognézy zapracovan, nebot byl
zvefejnén 31. fijna, tedy po jeji uzavérce.

2 Situaci v Némecku podrobné popisuje ¢nBlog Némecko — opét
nemocny muz Evropy? z fijna 2023, zavislost ¢eského vyvozu
na Némecku pak Box 1 na konci této kapitoly.
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Graf 1.2

Primyslova produkce v rozvinutych
ekonomikach stagnuje na predcovidové urovni

globalni prumyslova vyroba, rok 2019 = 100, pramen: CPB
Netherlands Bureau for Economic Policy
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Graf 1.3

Za nevyraznym vykonem efektivni eurozény stoji
zejména Utlum v Némecku

meziro¢ni rist HDP v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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Graf 1.4

Pfes mirné zhorseni ekonomického sentimentu
zlistava situace na trhu prace pfizniva

indikatory diivéry, pramen: Evropska komise
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v evropském primyslu. Eurozéna ve standardnim
pojeti tak ve srovnani s efektivni eurozénou poroste
mirné rychleji. Mezera vystupu efektivni eurozény
se v prubéhu tretiho Ctvrtleti letoSniho roku dostala
do zapornych hodnot, v pfistim roce se zacne
postupné uzavirat.

Ceny energii posledni dobou rostou, coz
zastavilo prohlubovani meziroéniho poklesu
cen primyslovych vyrobc v efektivni eurozéné

Na konci zafi vyvrcholil tfi mésice trvajici silny rist cen
ropy v disledku omezené produkce ze strany Saudské
Ardbie a Ruska a extrémné nizkych zasob ropy
a ropnych produkti. Poté vSak prevazily obavy, Ze by
del$i obdobi zpfisnénych finanénich podminek mohlo
zpomalit globalni ekonomicky rist, coz by se odrazilo
i v poklesu poptavky po této komodité. Cena ropy Brent
tak prudce korigovala pfedchozi rist a klesla az
k 84 USD/barel. NarGst  geopolitického  napéti
v souvislosti s neCekanym Utokem palestinského
radikalniho hnuti Hamas na lzrael vSak zpUsobil
opétovny narust ceny. IEA odhaduje, Ze vedl k rlstu
rizikové prémie na trhu o 3 az 4 USD/barel. Prudce
vzrostla také cena zemniho plynu v Evropé (az nad
50 EUR/MWh), mimo jiné kvuli stavce v australskych
vyvoznich terminalech LNG a odstavce plynovodu
mezi Finskem a Estonskem v disledku jeho
poskozeni. Vzhledem k nadpriamérné vysoké
naplnénosti evropskych zasobnikd a slabé poptavce
z prumyslu se pfitom cena zemniho plynu od kvétna
letoSniho roku pohybovala na svém dvouletém minimu.
| pfesto byla cena plynu v Evropé vice nez ¢tyfnasobna
oproti Spojenym statim, coz dale podkopavalo
konkurenceschopnost zejména energeticky narocné
¢asti evropského pramyslu. Tésné prfed zahajenim
letoSni topné sezdny je oCekavan narlst ceny zemniho
plynu nad aktualné pozorované zvySené hodnoty.
Cena ropy Brent podle trzniho vyhledu poklesne
k 76 USD/barel na konci roku 2025.

Za aktualnim meziro€nim poklesem produké&nich cen
v efektivni eurozéné stoji zejména predchozi pokles
cen energii, tedy ropy, zemniho plynu a elektfiny
(Graf I.5). Energeticka slozka pramyslovych cen zacala
meziro¢né klesat jiz v kvétnu. Jeji meziro¢ni pokles
podle prognézy dosahl dna v zafi na urovni cca 20 %.
Aktualné zvySena cena ropy a o¢ekavany narust ceny
zemniho plynu v dobé topné sezony vSak povedou
k postupnému  zpomalovani  jejich  meziro€nich
poklest. Prispévek energetické slozky PPI tak bude jiz
ve druhém Ctvrtleti pfiStiho roku opét kladny. Naproti
tomu Ustup cenovych tlak( v jadrovych cenach byl
pozvolnéjSi. | u nich se vSak stale silnéji projevuje
zhorSeni ekonomické situace v efektivni eurozoné
dotykajici se zejména pramyslu, ktery se potyka
s vyraznym poklesem novych zakazek. Jadrové ceny
tak v prvni poloviné pfisttho roku mirné klesnou.
S oCekdvanym  ozivenim  hlavnich  evropskych
ekonomik pak bude na konci pfiStiho roku dochazet
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Graf 1.5

Meziroéni pokles cen primyslovych vyrobct

v efektivni eurozoné letos tahla energeticka slozka
meziro¢ni zmény v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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—— Prdmyslova inflace v efektivni eurozéné
Il Jadrova slozka
I Energeticka slozka

V ukazatelich efektivni eurozény pro HDP,
inflaci a ceny pruamyslovych vyrobci ma
Némecko zhruba 50% vahu. To odpovida podilu
Némecka na celkovém c¢eském  vyvozu
do eurozény. V eurozéné je pritom vaha
Némecka pouze tretinova. To predstavuje hlavni
rozdil mezi efektivnimi ukazateli, které jsou
vyuzivany v predpokladech progndzy, a bézné
pouzivanymi ukazateli pro eurozénu jako
takovou. Druhym nejvyznamnéjsim obchodnim
partnerem CR po Némecku je Slovensko, které
ma v ukazatelich efektivni eurozény pro HDP,
inflaci a ceny priimyslovych vyrobct zhruba 11%
vahu (coZz opét odpovida podilu této zemé na
celkovém ceském vyvozu do eurozény). Vahy
dalSich velkych zemi eurozony (Francie, Italie Ci
Spanélska) se pohybuji pod 10 %. Ukazatele pro
efektivni eurozénu se tak liSi od bézné
pouZivanych ukazateld pro eurozénu.

Graf 1.6

Jadrova inflace v eurozéné zpomaluje

jadrova inflace (HICP), meziro¢ni zmény v %, pramen: Eurostat
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k opétovnému zesilovani cenoveé dynamiky
v neenergetickych odvétvich pramyslu. Nejvyraznéji
letos poklesnou pramyslové ceny v Italii
a ve Spanélsku, naopak Slovensko zaznamena letos
v primyslu dal$i rdst cen. V eurozéné jako takové
proto poklesnou ceny jak v letodnim, tak v pFiStim roce.
V eurozéné v efektivnim vyjadreni dosahne
zdrazovani pramyslové produkce v letoSnim roce
tempa jen 0,6 % (oproti lonskym 35 %) a v roce 2024
ceny dokonce lehce poklesnou, a to o 0,8 %. V roce
2025 rust vyrobnich cen ozivi a dosahne 0,9 %.

Od konce roku 2022 klesa i inflace spotfebitelskych
cen v efektivni eurozéné, pficemz dle predpokladu
prognoézy se ve druhé poloviné pfistiho roku dostane
pod 3 %. Vedle nedavného utlumu inflacnich tlakua
v oblasti energii se projevuje i zpomalovani ristu cen
v neenergetické produkéni sféfe. To se promita i do
cen primyslového spotfebniho zbozi. Cenové tlaky
v segmentu sluzeb nicméné prozatim pfili§ neustupuji.
Pro navrat inflace k 2% cili ECB bude kliovy vyvoj
jadrové inflace, ktera v poslednich mésicich zacala
také zpomalovat (Graf 1.6).

ECB v zafi pokracdovala ve zvySovani urokovych
sazeb, zatimco Fed ponechal sazby beze zmény

ECB zvysSila na svém zafijovém zasedani sazby
0 0,25 procentniho bodu. Depozitni sazba tak dosahla
4 %. VFijnu ECB ponechala urokové sazby beze
zmény.® Sazba 3M EURIBOR dle trznich ocekavani
kulminuje na aktualnich Urovnich, tedy také v blizkosti
4 %, kde setrva do zacatku pristiho roku (Grafl.7).
Vedle dosavadniho zvySeni urokovych sazeb
pokracuje ECB ve snizovani objemu své bilance. To je
zachyceno v odhadu stinové sazby, ktera se nachazi
nad trzni urokovou sazbou 3M EURIBOR. Utahovani
ménové politiky ECB se projevilo v postupném
zpfisnéni finanénich podminek v eurozéné az
na historicky nejvy$si urovné. To odrazi i rdst vynosu
vladnich dluhopisti s desetiletou splatnosti napfi¢
zemémi eurozény (Grafl.8). Fed na svém zafijovém
i listopadovém zasedani ponechal zakladni Urokovou
sazbu beze zmény (v pasmu 5,25-5,50 %). Vyvoj
kurzu USD/EUR je nadéale ovliviiovan zejména
ocekavanim ohledné dalSich krok( centralnich bank,
vyvoje inflace a nové také rostoucimi geopolitickymi
riziky. Euro proto v poslednich mésicich oslabovalo,
nicméné analytici oCekavaji jeho postupné posilovani
vuci dolaru (Graf 1.7).

3 Prezidentka Ch. Lagardeova zdlraznila, Ze rozhodovani na
kazdém zasedani je zavislé na novych datech. ECB vyhodno-
cuje vyvoj inflace, jeji vyhled a transmisi ménové politiky.
Stavajici urokové sazby napomahaji ve snizovani inflace, jeji
vyhled je nicméné stale dlouhodobé vysoky, proto je tfeba mé-
novou politiku udrzovat na pfisné urovni.
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Graf .7

Zprisnéni ménové politiky ECB a snizovani jeji
bilance se promita do trzniho vyhledu urokovych
sazeb a do stinové sazby

3M EURIBOR a stinova sazba v %, nominalni kurz USD/EUR
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Graf 1.8
Finanéni podminky v eurozoné se dale zprisnily
vynosy statnich dluhopist se splatnosti 10R, pramen: Eurostat
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Zahraniéni ekonomicky vyvoj

2023 2024 2025
HDP meziroéni zményv % | 0,2 0,9 1,8 Ocekavany rust efektivni eurozony se pro letosni i pfisti rok
(v efektivni eurozénd)  procentni body (0,0) oproti minulé progndéze snizuje, a to v disledku horsi kondice
' pramyslu zejména v Némecku.
Spotiebitelské ceny mezirocni zményv % | 6,6 3,0 19 Prognéza spotiebitelské inflace byla lehce zvysena viivem
(v efektivni eurozéné) procentni body (0,2) (0,1) (0,0) vys3iho vyhledu cen energii.
Ceny vyrobcti meziroéni zményv % | 0,6 -0,8 0,9 NiZ8i jadrova sloZka je jen ¢astetné kompenzovana vyssi
(v efektivni eurozond)  procentni body (0,0) (0,3) energetickou slozkou v disledku narGstu cen ropy, celkové je
' . proto vyhled cen vyrobct pro pFisti rok mirné nizsi.
Cena ropy Brent USD/barel 83,7 82,7 78,0 Vyhled ceny ropy Brent lezi na celém horizontu na vyrazné vyssi
(6,2) (9,9) (7,6) hladiné v disledku omezené tézby ze strany aliance OPEC+
' ' ' a rostoucich geopolitickych rizik, nadale ale zdstava klesajici.
3M EURIBOR % 3,4 3,7 3,1 Vyhled trznich urokovych sazeb se lehce snizuje s ohledem
procentni body (0,0) na vyjadreni predstavitelll ECB, zpomalujici inflaci a aktualni
' geopoliticka rizika.
Ménovy kurz USD/EUR 1,08 1,09 1,12 Ocekavany kurz eura v(ci dolaru se posouva ve sméru
y , , ,

silngjSiho dolaru vzhledem k dosud pozitivni ekonomické naladé
v USA a preferenci investord orientovat se na bezpe¢na aktiva.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje nardst hodnoty, resp. posun ke slabsimu kurzu dolaru,
Cerveny Stitek oznacuje snizeni hodnoty, resp. posun k silnéjSimu kurzu dolaru)
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BOX 1 Zavislost ¢eského vyvozu na Némecku

Slaby vykon némeckého primyslu a zhorSujici se vyhledy hospodarského ristu této nejvétSi evropské ekonomiky
jsou pro Cesko diilezitym signalem. Nejen proto, Ze se jedna o nejvyznamnéjéi destinaci eského vyvozu, ale i kvdli
dal$im specifikim ve vzajemnych ekonomickych vztazich. Tento box s pomoci podnikovych i makro dat! rozpléta
C¢eské obchodni vztahy se zahranic¢im a ukazuje pfitom nejen zvlastni vyznam Némecka pro nasi ekonomiku, ale

i osobitost ceského vyvozu obecné.

V Ceském vyvozu zbozi prevazuji meziprodukty,
napriklad kovové vyrobky ¢&i soucasti stroji. Naopak
podil zbozi uréeného pro finalni spotiebu (15 %) je

Ceského exportu na vyvoj globalni poptavky. Zatimco
Cesky vyvoz finalniho zbozi zavisi na domaci poptavce
v dané destinaci a vyviji se napfi¢ exportnimi teritorii
relativné nezavisle (Graf 1)?, Cesky  vyvoz
meziproduktl do rdznych destinaci je vice synchronni
(Graf 2). Poptavka po meziproduktech totiz reaguje
s pfedstihem na oCekavany vyvoj svétové poptavky,
protoZe se v ni velmi zahy odrazi sentiment kone¢nych
vyrobcli a naplnénost jejich objednavkovych knih.3
Aktudlni ochlazovani globalni ekonomiky je tak
ve vyvozech meziproduktl patrné jiz od jara. V ¢eském
vyvozu do Némecka je podil meziproduktl obzvlasté
vysoky a je tedy o to citlivéjSi na oCekavany globalni
ekonomicky vyvoj.

Souvisejici charakteristikou ¢eského vyvozu je vysoky
podil tzv. specifickych meziproduktl, které jsou uréené
a uzite¢né jen pro konkrétni odbératele (Graf 3).*
Jedna se napfiklad o soucasti pouzivané
v autoprimyslu, procesory do pocitact ¢i namichané
léky. Vyvoz takovych vyrobkd nedava exportérim velky
prostor pro pfipadnou geografickou reorientaci Ci
vyhledavani novych prilezitosti v situaci, kdy stavajici
odbératel své objednavky omezi. Orientace na vyrobu
specifickych produktl ¢ini vyvozce zranitelnéjsi
a citlivéjsi na makroekonomicky vyvoj. Podnikova data
Ceskych exportért umoznuji rozkli¢ovat, pro jak velky
podil specifickych meziproduktd neexistuji alternativni
exportni  destinace. V pfipadé nasich exportl
do Némecka tvofi az 15 % celkové hodnoty
specifickych meziproduktd ceskych firem vyrobky,
které se nevyvazeji nikam jinam. VyS8Si podily jsou
patrné uz jen unaSeho exportu na Slovensko
a do Spojeného kralovstvi.

Graf 1

Vyvoj €eského vyvozu spotiebniho zbozi

je znaéné odlisny dle destinace

Cesky vyvoz spotfebniho zbozi dle destinace, meziroéni zmény v %
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Graf 2

Vyvoj ¢eského vyvozu meziproduktl je pomérné
synchronizovan napfi¢ destinacemi

Cesky vyvoz meziproduktt dle destinace, mezironi zmény v %
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KliGovou roli stalych obchodnich vazeb potvrzuje i rozklad rdstu vyvozu na tzv. intenzivni a extenzivni. Ten ukazuje,
do jaké miry vyvoz roste diky stalym obchodnim vazbam a do jaké miry diky novym pfilezitostem — at uz protoze se
zapojuji nové firmy, stavajici firmy vyvazi nové vyrobky nebo pro své vyrobky nachazeji nova odbytisté. V ceském
vyvozu maji dlouhodobé& dominantni vliv stalé obchodni vazby a vyvoz tedy roste a klesa v disledku rostoucich
a klesajicich objednavek za stejnymi exportéry, poptavky po stejnych produktech a ze stejnych zemi (Graf 4).5

Vyvoz do Némecka predstavuje extrém i touto optikou. Na rozdil od jinych destinaci totiz zmény vyvozu do Némecka
plynou jen zanedbatelné z novych produktl ¢i vstupu novych €eskych vyvozcl na tamni trh. Pies tfi pétiny vSech
¢eskych exportéra dodavaji na némecky trh a vic nez Sestina dokonce nedodava nikam jinam. Némecky trh mize
byt z tohoto pohledu z velké &asti ,nasycen” ¢eskymi produkty a hledani novych pfilezitosti na némeckém trhu
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pro pfipadné dal§i vyvozce z CR muze byt obtizné.
Stavajici vyvozci pfitom nedokazi nahradit pokles
objednavek novymi odbérateli, coz opét naznacluje
vy8Si citlivost stavajiciho Ceského vyvozu na stav
némecké ekonomiky.

Co stoji za tak neobvykle pevnymi obchodnimi vazbami
mezi Ceskymi a némeckymi podniky? Zasadni roli
bezpochyby hraje velikost a geograficka blizkost
némecké ekonomiky. Dulezitd je soucasné vysoka
vlastnicka provazanost ¢eskych a némeckych podnika.
Témeér tfi Ctvrtiny Ceského vyvozu realizuji podniky
pod zahraniéni majetkovou kontrolou. Z pohledu
kone€ného vlastnictvi Ceskych firem je pfitom
Némecko s velkym odstupem nejvyznamnéjSim
pfimym investorem v CR.6

Byt je role Némecka v ¢eském vyvozu zasadni, dva
faktory dopad na ¢eskou ekonomiku tlumi. Prvnim je
to, Ze v ¢eském vyvozu do Némecka maji nadpriimérny
podil odvétvi s nizSim podilem domaci pridané
hodnoty. Vezméme jako pfiklad strojirenstvi. U ngj €ini
podil v tuzemsku vytvofené pfidané hodnoty ve vyvozu
podle odhadd OECD jen 54 %. Toto odvétvi pfitom ma
0 4 procentni body vétSi zastoupeni ve vyvozu do
Némecka, nez ma v celkovém vyvozu. Naopak ve
vyvozu sluzeb, kde CR pFidava pies 80 % hodnoty, je
podil Némecka podprimérny. Druhym tlumicim
faktorem je jiz zminéné rozsahlé zahrani¢ni vlastnictvi
¢eskych vyvozcu. Pokud se exportérim dafi, ¢ast jejich
zisku prostfednictvim dividend ceskou ekonomiku
opousti. Kdyz naopak vyvoz vazne, uvedeny odliv je
mirngjsi.

V souhrnu je ¢esky vyvoz na poptavce Némecka jesté
zavislejSi, nez by odpovidalo roli naSeho zapadniho
souseda jako nejvétsiho odbératele tuzemskych firem.
Vysoky podil meziproduktl na nasem vyvozu dale
zvysuje jeho citlivost na globalni sentiment. Zavislost
na stalych obchodnich vazbach a ,nasycenost®
némeckého trhu d¢eskou produkci navic omezuji
hledani novych pfilezitosti v pfipadech, kdy stavajici
odbératelé omezuji objednavky. Vysledny dopad této
asymetrické vyvozni orientace na Némecko pro ¢eskou
ekonomiku je ale z&asti tltumen podprumérnym podilem
doma vytvofené pfidané hodnoty ve vyvozu
do Némecka oproti vyvozu do jinych destinaci
a rozsahlym  zahraniénim  vlastnictvim  Ceskych
vyvozcU.

a b W N PP

14

Graf 3
Cesky vyvoz je charakterizovan vysokym podilem
vyrobkud uréenych jen pro konkrétni odbératele

podil obecnych a specifickych meziprodukti na celkovém vyvozu
téchto meziproduktti zemi EU v roce 2022, Eurostat, vypocet CNB
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Graf 4

Dynamiku ¢eského vyvozu z velké ¢asti urcéuji
stalé obchodni vazby
roéni mira ristu vyvozu CR a gisté prispévky, firemni data CSU
o pohybu zboZi za rezidenty, vypocet CNB
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Poznamka: Vazené soucty meziro€nich zmén vyvozu na urovni
podniku, produktu podle Sestimistné klasifikace kodl zbozi
(Harmonized System) a cilové zemé. Ve jmenovateli je primérny
vyvoz v obou periodach.

Jde o fady Zahraniéni obchod se zboZim a Pohyb zboZi pies hranice (CSU) a International Trade (Eurostat).

V grafech jsou zobrazeny nejvyznamnéjsi vyvozni destinace Ceské republiky.

Viz ¢nBlog Némecko — opét nemocny muz Evropy? z Fijna 2023.

RozliSeni na obecné a specifické meziprodukty vychazi z vyrobkové klasifikace BEC (Broad Economic Categories) Rev. 5.

Viz Margins of Trade: Czech Firms Before, During and After the Crisis, Kamil Galu$¢ak a lvan Sutéris: CNB WP 12/2016. Obdobnou

situaci predstavuje Francie, kde ve francouzskych podnikovych datech tvofi stalé obchodni vazby nejvétsi pfispévek, nicmené jejich
role neni tak rozhodujici jako v CR (viz Erom Macro to Micro: Large Exporters Coping with Common Shocks, Jean-Charles Bricongne,

Juan Carluccio, Lionel Fontagné, Guillaume Gaulier and Sebastian Stumpner, Banque de France WP 881, cervenec 2022).
6 Viz tematicky ¢lanek Jak rozplést finanéni globalizaci aneb kdo jsou koneé&ni vlastnici zahraniénich investic v CR? ve Zpravé o vyvoji

platebni bilance z ¢ervna 2021.
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Na nevyrazném vykonu ¢eské ekonomiky se nic nezméni ani ve druhém pololeti letoSniho
roku. Spotfeba domacnosti se odrazi ode dna jen velmi pomalu, coz reflektuje jen pozvolné
obnovovani rustu realnych mezd, nadale nepfili§ optimisticky spotrebitelsky sentiment
a pokracujici zvysenou miru uspor. Donedavna silné prorustovy prispévek ¢istého vyvozu
se zaCne sniZzovat v navaznosti na zpomaleni zahraniéni poptavky, diléi problémy zejména
v tuzemském primyslu a posléze i vlivem oziveni domaci poptavky. Poroste hruba tvorba
fixnich investic viladnich instituci i soukromého podnikového sektoru, ktery vyuZije
vysokych zisk( z poslednich ctvrtleti. Prispévek zmény zasob bude naopak plsobit proti
rastu ekonomiky. V celoro¢nim uhrnu letos ¢esky HDP mirné klesne a nadale se tak bude
nachazet pod svym potencialem. V pfistim roce se ekonomicka aktivita vrati k rastu.
K tomu prispéje zejména svizna dynamika spotfeby domacnosti podpofena solidnim ristem
realnych mezd av mensi mife také rast soukromych fixnich investic pfi klesajicich
urokovych sazbach a oZiveni zahrani¢ni poptavky. Fiskalni konsolidacni bali¢ek pritom
bude rist spotfeby domacnosti a v men$i mire také investic ¢aste¢né brzdit. Trh prace
zustava stale napjaty, byt se jeho napéti bude pozvolna snizovat. Mira nezaméstnanosti
se zvy$8i jen mirné pfi zhruba stagnujici zaméstnanosti. Nominalni mzdy v trzni sfére
dostanou v prvnim pololeti pfistiho roku &erstvy impulz k ristu z titulu zvySovani mzdovych
tarifi ve firmach. Mzdova dynamika bude nasledné zvolrovat.

Domaci hospodaiska aktivita letos v uhrnu Graf I1.1
mirné klesne predevsim vlivem propadu Problémy v globalnich dodavatelskych retézcich
Fx z pohledu ¢eského primyslu jiz odeznély

spotireby domacnosti, ktera vsak v pfistim roce

ozivi a ekonomicky rast naopak potéhne podil doméacich pramyslovych podnikd v % vykazujicich nedostatek

materidlli €i zaFizeni jako faktor limitujici produkci, vyhlazeno

Déletrvajici obtize v globalnich vyrobnich a dodavatel- HP filtrem (lambda = 1), pramen Konjunkturalni prizkum CSU
skych Fetézcich spojené s pandemii a energetickou 40
krizi jiz odeznély (Graf Il.1). Ve tfetim Ctvrtleti vS§ak m;. 35
vlivem zaplav ve Slovinsku doSlo ke kratkodobym od-
s , . , 30
stavkam tuzemskych automobilek. Spolu s problémy
v prumyslu, které odrazeji zejména slabou poptavku 25
doma i v zahraniéi, to bude mit negativni vliv na cel- 20
kovy vyvoj ekonomické aktivity skrze sniZujici se 15
pfispévek Cistého vyvozu. Finanéni situace doméac- 10

nosti se bude zlepSovat jen velmi zvolna. Spotfebu
domacnosti bude brzdit nadéle nepfilis optimisticky 0
spotFebitelsky sentiment a pokradujici zvySena tvorba 105 /07 109 111 113 1145 1117 119 121 1123
Uspor. Ziskovost firem zlstane solidni a promitne se
jak do oziveni investic, tak do pokracujiciho svizného
rastu mezd. Celkova ekonomicka aktivita bude
ve druhé poloviné tohoto roku mezitvrtletné zhruba
stagnovat a meziro€né bude pokracovat v poklesu
(Grafll.2). V celoroénim uhrnu letos HDP mirné po-
klesne.* V roce 2024 ekonomika poroste o0 1,2 %,

4 Podle predb&zného odhadu CSU ve tietim &tvrtleti 2023 esky
HDP klesl mezictvrtletné o 0,3 % a meziro¢né o 0,6 %, coz je
v souladu s prognézou CNB. Tento udaj byl zvefejnén
31. fijna 2023.
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pficemz jeji oziveni bude tlumeno fiskalnim konsolidac-
nim balickem®. V roce 2025 rast HDP zrychli na 2,8 %.

Spotfeba domacnosti zacala mezictvrtletné rist,
do konce letosniho roku se bude zvysSovat jen
pozvolna

Celkova davéra v ekonomiku® ziistava na nizkych trov-
nich a ani ve ¢tvrtém Ctvrtleti se neda Cekat jeji zasadni
zlep$eni, vzhledem k problémdm v prumyslu a pre-
chodnému zvySeni inflace. Obavy z dalSiho zdrazovani
na zacatku roku 2024 a z pusobeni fiskalniho konsoli-
daéniho balicku povedou k pokracujici zvySené tvorbé
opatrnostnich uspor. To v8e bude tlumit rozjezd spo-
tfeby domacnosti, jejiz meziro¢ni dynamika zlstane
do konce leto$niho roku zaporna (Grafll.3). V mezi-
Ctvrtletnim vyjadfeni v8ak zacal pfevaZzovat obnoveny
rast realnych pfijmd, a spotfeba domacnosti tak z to-
hoto pohledu i ve druhém pololeti mirné vzroste. Za
cely letosni rok spotfeba domacnosti klesne o0 3,2 %.

V pristim roce bude rlst redlnych pfijmd domacnosti
pokracovat a i v meziroénim vyjadfeni se vlivem vyraz-
ného snizeni inflace dostane jeho tempo do kladnych
hodnot. Spolu se zlepsenim sentimentu a poklesem
urokovych sazeb to bude mit za nasledek svizny rist
spotiebitelské poptavky, ktery pfekona i tlumici efekty
fiskalniho konsolida¢niho baliCku. Spotfeba domac-
nosti se tak v pfistim roce v uhrnu zvySi o zhruba
2,5 % a v roce 2025 jeji dynamika jesté dale zrychli.

Rust nominalniho hrubého disponibilniho diichodu do-
macnosti  béhem letoSniho roku dale zvolni
a v nasledujicich dvou letech poroste jen umirnéné.
Na celém prognostickém horizontu bude nejvice tazen
pfispévkem mezd a plata (Grafll.4), ktery se nejprve
mirné snizi a od roku 2024 bude zhruba stabilni. Bude
pfitom odrazet stéle napjaty, byt mirné se ochlazujici
trh prace. Spolu se zvolnénim mzdové dynamiky po-
vede ke zpomaleni rdstu nominalniho disponibilniho
dichodu také pokles dichodu z vlastnictvi, podpru-
meérny rdst pfijmd podnikateld a relativné vyrazné
negativni pusobeni dani. Pfispévky ostatnich béZznych
transferd a socialnich davek zahrnujicich mimo jiné
opakované valorizace duchodu a néktera dal$i pod-
plrna fiskalni opatfeni budou postupné slabnout.

Mira uspor zlistane po nasledujici dva roky
na zvySenych urovnich, pfi€éemz jeji pokles
k dlouhodobému priiméru bude jen postupny

Mira uspor se ve druhém C&tvrtleti 2023 mirné zvysila,
a stale tak zUstava na vysokych hodnotach (Graf I1.5).
ZhorSena spotiebitelska nalada domacnosti pretrvala
i ve tfetim ctvrtleti. Obavy z dalSiho rdstu cen energii

5 Prognéza CNB zohledriuje fiskalni konsolidaéni bali¢ek v po-
dobé, ktera byla schvalena ve tfetim Cteni v Poslanecké
snémovné Parlamentu CR dne 13. fijna 2023.

6 Dle fijnovych dat z konjunkturalniho prlzkumu zGstavaji spo-
trebitelska i podnikatelska divéra pod svymi dlouhodobymi
praméry, oproti zafi v8ak doslo k jejich zlepSeni.
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Graf 1.2

Ekonomicka aktivita po letoSnim meziro¢nim
poklesu obnovi sviij riast béhem roku 2024
meziro¢ni zmeény v %, sezonné ocisténo, interval spolehlivosti
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Graf 11.3

Spotieba domacnosti bude v celém letoSnim roce
mezirocné klesat a jeji rist se obnovi az zacatkem
pristiho roku, spotieba vladnich instituci poroste
umirnénym tempem

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

Rast nominalniho disponibilniho diichodu bude
letos postupné zpomalovat zejména vlivem
snizujiciho se pfispévku mezd a platti, dichodu

z vlastnictvi a socialnich davek

spotfeba domacnosti a hruby disponibilni dichod, meziroéni zmény

V %, pfispévky v p. b., béZné ceny, sezonné neocisténo
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a pochmurné vyhlidky ohledné vyvoje ekonomiky
podporuji vysokou tvorbu opatrnostnich uspor. Nelze
ocCekavat, Ze by se mira uspor ve zbytku letodniho roku
dramaticky snizila, a rozjezd spotfeby domacnosti
bude tedy utlumeny. Spotieba je tlumena téz
umirnénym vyvojem poptavky po Uvérech, ktery odrazi
— stejné jako rdst terminovanych vkladd — zvysSené
urokové sazby. Tyto faktory zacnou vyraznéji
odeznivat pocatkem pfistiho roku a konzistentné s tim
zacne sklon k usporam pozvolna klesat. Ke svému
dlouhodobému priméru se mira Uspor dostane
az v prubéhu roku 2025. Podrobnéjsi pohled na tvorbu
Uspor v poslednim obdobi ukazuje Box 2 na konci této
kapitoly.

Vyvoz ve zbytku roku poroste jen umirnénym
tempem v dusledku utlumené zahranicni
poptavky, s jejim ozivenim pak v pfiStim roce
zrychli

Slaba zahraniéni poptavka ve druhé poloviné leto$niho
roku bude stat za zpomalenim rlstu ¢eského vyvozu
(Graf 11.6).” Vyvozné orientovanou ¢ast domaci ekono-
miky (zejména automobilovy pramysl) navic brzdily
dil¢i problémy v dodavkach vyrobnich vstup(. Propadu
exportni dynamiky do zapornych hodnot bude branit
vyvezeni zkompletované dfive nedokonéené a nucené
naskladnéné vyroby. V pFistim roce rlst zahrani¢ni po-
ptavky zrychli a dynamika vyvozu se tak zacne
navracet smérem k dlouhodobé rovnovaznym trovnim.

Dovoz bude ovlivnén riistem vyvozu, bude ov§em sou-
¢asné tlumen pomalym zotavovanim spotfeby
tuzemskych domacnosti a mezirocné prejde do po-
klesu. Vroce 2024 jeho dynamiku naopak podpofi
zrychleni rastu spotfeby domacnosti a solidni rast do-
vozné narocnych fixnich investic. Jeho dynamika
se bude nachazet na nizSich tempech nez v pfipadé
vyvozu, a ¢isty vyvoz tak bude pfispivat k ristu HDP
kladné. Tento efekt se vSak bude v Case snizovat
a v roce 2025 bude jeho pfispévek pfiblizné neutralni
(Graf 11.6).

Rust fixnich investic bude zrychlovat predevsim
v souvislosti s ozivenim vydaji na soukromé
investice tazenym dobrou ziskovosti podniku

Finanéni kondice podnikd zlstava v souhrnu vice nez
solidni, coz doklada zvySujici se mira zisku. Firmy
proto budou nadale investovat do rozSifovani vyroby
i do obnovitelnych zdroju energie, resp. do energetic-
kych uspor. Investi¢ni aktivitu na konci letoSniho roku
dale podpofi pozvolna ozivujici zahrani¢ni poptavka.
VyS$e domacich urokovych sazeb bude stale negativné
pUsobit pfedev§im na investice domacnosti do obydli.
V souhrnu tak letos soukromé fixni investice porostou
pfiblizné o 1,5 %. VyraznéjSi dynamiku budou mit in-
vestice vladnich instituci (Graf 11.7). Vedle do¢erpavani

7 Box 1 popisuje zavislost ¢eského vyvozu zbozi na Némecku.
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Graf I1.5
Mira uspor se nadale nachazi na vysokych
hodnotach a jeji pokles bude jen pozvolny
mira Uspor domacnosti v %, sezonné ocisténo
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Graf 1.6
Dynamiky vyvozu a dovozu nejprve kvtili slabé
zahrani€ni i domaci poptavce zpomali, s jejim
ozivenim v roce 2024 riist obratu zahrani¢niho
obchodu opét zrychli
realny vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb, mezirocni zmény v %
v pfipadé vyvozu a dovozu a v mld. K¢ v pfipadé ¢istého vyvozu,
sezonné ocisténo
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Graf I1.7

Dynamika celkovych hrubych investic bude
do konce roku 2024 dominantné ovlivnéna
zapornym prispévkem zmény stavu zasob

investi¢ni aktivita, mezirocni zmény v %, pfispévky v p. b., stalé
ceny, sezonné ocisténo
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evropskych fondu z pfedchoziho programového ob-
dobi to bude dano i jednorazovym nakupem
vojenskych vrtulnik(.® Celkové proto fixni investice
za rok 2023 vzrostou zhruba o 3 %.

V pfistim roce vyraznéjsi oziveni zahrani¢ni poptavky
a pokles domacich urokovych sazeb prevazi nad do-
pady fiskalniho konsolidaéniho balicku a rlst
soukromych fixnich investic jeSté dale zrychli. Inves-
tice vladnich instituci naopak poklesnou vlivem
pomalého nabéhu cerpani evropskych fondd na za-
¢atku nového programového obdobi a zvySené
srovnavaci zakladny z konce letoSniho roku. Za cely
rok 2024 fixni investice vzrostou o 4,5 %, v roce 2025
jejich rust zpomali k dlouhodobé rovnovazné hodnoté
kolem 3 %.

Prirastek zasob se bude ve zbytku letoSniho roku dale
snizovat (Graf 11.8). | pfes dil¢i problémy v dodavkach
dild bude mozné zkompletovat a expedovat dfive roz-
pracovanou a nucené naskladnénou vyrobu. Celkova
dynamika tvorby hrubého kapitalu letos setrva vlivem
negativniho pfispévku zmény stavu zasob v zapornych
hodnotach. Klesat budou celkové investice vlivem vy-
voje zasob i b&éhem pFistiho roku. V roce 2025 porostou
celkové investice zhruba o 2 %.

Fiskalni politika bude letos prfispivat k ristu
HDP zhruba neutralné, pfisti rok jej bude tlumit

Ruist realné spotfeby vliadnich instituci letos v celoroc-
nim dhrnu zrychli nad 2 % (Graf 11.3). Na tom se podili
navySeni vydajli zejména ve zdravotnictvi a Skolstvi
souvisejici s pfichodem ukrajinskych ob¢ant, zvyseni
celkového objemu vyplaceného pfispévku na bydleni
i vy88i mezispotfebni vydaje instituci vladniho sektoru.
Dynamika nominalni spotfeby vladnich instituci v pfis-
tich letech zpomali vlivem Uspor ve mzdové oblasti
a v provoznich vydajich plynoucich z konsolidaéniho
balicku.

Fiskalni politika bude letos na rlst HDP pusobit v sou-
hrnu zhruba neutralné (Graf 11.9). Odeznéni nékterych
podpurnych opatfeni z minulého roku bylo vykompen-
zovano pokraCovanim C¢asti opatfeni na pfijmové
i vydajové strané vefejnych rozpoctl. Ta souvisela do-
minantné s vysokou inflaci a pomoci s drahymi
energiemi. Mezi tato opatieni patfilo zejména docasné
prodlouzeni snizené spotiebni dané na motorovou
naftu (do konce letoSniho Eervence) nebo finanéni
kompenzace distributoriim energii. Ve stejném sméru
pUsobilo navysSeni limitu pro registraci platcd DPH a vy-
placeni vychovného v ramci starobnich dachodu.
Protismérné pusobilo ukonéeni Usporného energetic-
kého tarifu, odeznéni nékterych opatfeni na podporu

8 Objem vynaloZzenych finan¢nich prostfedkd dosahne
14 mld. K¢ s rozlozenim do druhé poloviny letoSniho roku
a malou ¢asti do prvniho ¢Etvrtleti 2024.

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

Graf 11.8

Zména stavu zasob se bude v pribéhu letosniho
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 rist HDP pusobit
v souhrnu zhruba neutralné, v roce 2024 jej bude
vyrazné tlumit predevsim vlivem konsolidaéniho
balicku
fiskalni impulz, pfispévky k ristu HDP v p. b.
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Ukrajincu a snizeni rozsahu mimoradné valorizace du-
chodt od leto$niho ¢ervna®. Dynamiku HDP v roce
2024 budou znatelné tlumit definitivni ukoncéeni pod-
plrnych opatfeni, dopady fiskalniho konsolidacéniho
bali¢ku®, vypadek Cerpani investic z fondi EU z du-
vodu jiz zminéného pomalého nab&hu nového
programového obdobi a snizeni vydajd na penze ply-
nouci z kraceni letoSni mimofadné valorizace. V roce
2025 bude celkové pusobeni fiskalni politiky pFiblizné
neutralni, pficemz dodatecny tlumici dopad konsoli-
dacniho bali¢ku vyvazi oCekavané zrychleni Cerpani
fondl EU.

Ceska ekonomika se bude i v pfistich dvou
letech nachazet pod potencialem

Tuzemska ekonomika se béhem obdobi mirné recese
a nasledné stagnace v letoSnim prvnim pololeti dostala
pod svUj potencial. O¢ekavana stagnace ve zbytku le-
toSniho roku zapornou mezeru vystupu jesté dale
prohloubi, coz bude plynout z utlumené domaci i za-
hraniéni poptavky. Zacatkem pfistiho roku se
s ozivujici poptavkou zaéne zaporna mezera vystupu
postupné uzavirat, tempo jejiho uzavirani vSak bude
brzdit fiskalni konsolida¢ni bali¢ek. Mezera vystupu se
proto témér uzavre az na konci roku 2025 (Graf 11.10).
Dynamika potencialniho produktu letos jesté vlivem dil-
¢ich nabidkovych omezeni mirné zpomali, v pribéhu
pfistiho roku se rust potencialu za¢ne pomalu navracet
ke stfednédobému tempu, ke kterému se dale pfiblizi
v roce 2025.

9 Vedle pravidelné lednové valorizace doslo letos opét k mimo-
fadné inflaéni valorizaci, a to od ¢ervna. Primérnéa starobni
penze se zvysila o 760 K& misto navySeni o 1770 K¢, které by
odpovidalo puvodnimu valorizaénimu schématu.

10 Celkovy rozpoctovy dopad konsolidacniho bali¢ku zohlednény
ve fiskalnim impulzu v roce 2024 &ini -1,4 % HDP (v€etné dal-
Sich opatfeni mimo bali¢ek bude fiskalni impulz v pfistim roce
¢init -1,1 procentniho bodu do dynamiky HDP). V roce 2025
pak bude rozpocétovy dopad balicku ¢init dodatec-
nych -0,2 % HDP. Na strané pfijmud konsolida¢ni balicek
zahrnuje rast spotfebnich dani, zménu sazeb DPH, zvyS$eni
dané& z nemovitych véci, zvy$eni odvodi OSVC, Gpravu dané
z pFijmu fyzickych i pravnickych osob, zruSeni dafiovych vyji-
mek, zavedeni nemocenského pojisténi a odvody z dohod
o provedeni prace. Na strané vydaju zohledriuje kraceni do-
taci pro podnikatele, snizeni objemu plati ve vefejné sfére
a Usporu provoznich a ostatnich vydaju.
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Graf 11.10
Ekonomika se bude i v pFistim roce nachazet pod
potencialem zejména z diivodu utlumené domaci
poptavky ovlivnéné pisobenim konsolidaéniho
balicku
mezera vystupu v % potencialniho produktu
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Realna ekonomika a trh prace

2023 2024 2025
HDP meziro&ni zmény v % | -0,4 1,2 2.8 Vyhled dynamiky HDP se posouva nize zejména vlivem slabsi
procentni body ©0,1) zahrani¢ni poptavky, s ¢imz je konzistentni niz$i prispévek
- Cistého vyvozu v leto$nim i pFistim roce.
Spotieba domacnosti meziroéni zményv % | -3,2 2,6 3,6 Predikce spotfeby domacnosti na rok 2023 je ovlivnéna revizi
procentni body 0,2) Udaju ze zacatku roku, jeji pomalejsi rozjezd ve druhém
! pololeti vlivem niz8i dynamiky mezd se projevi i v pfistim roce.
Spotieba vladnich meziroéni zmény v % | 2,5 1,1 1,1 Prognéza spotfeby vladnich instituci se letos pfehodnocuje
instituci procentni body 03) (0,00 (0,0) smérem nahoru kvuli vy§§im nemzdovym vydajim v prvni
! ’ ' poloviné roku, pro pFisti roky se neméni.
Tvorba hrubého meziroéni zmény v % | 2,9 4,5 3,2 Letosni rychlej$i rust fixnich investic je dusledkem
fixniho kapitalu procentni body 23) (01) (0,1) Qynamiétéjéiho rustu kapitalovych vydaja v soukromém
- - - i vefejném sektoru, pro dal$i roky se vyhled téméF neméni.
Cisty vyvoz prisp. k rastu HDP 2,3 0,5 0,3 Pfispévek Cistého vyvozu se ve srovnani s minulou progn6zou
procentni body (0,4) vyrazné snizuje kvUli slabsi zahrani¢ni poptavce v letoSnim
- i v pfistim roce, v roce 2025 je mirné vyssi.
Zaméstnanost meziro&ni zmény v % | 2,1 0,8 0,0 V rychlejsi dynamice zaméstnanosti se odrazi pfedevsim vyssi
tni pozorované ddaje z pocatku roku zpisobené vétsim zapojenim
procentni body SR (0.0) pracovnikl z Ukrajiny a zménou metodiky VSPS.
Nezaméstnanost % 2,7 3,0 3,0 Vyhled obecné miry nezaméstnanosti se ve srovnani s minulou
IL tni 2 1 prognézou posouva mirné nahoru z divodu pozvolnéji oZivujici
(ILo) procentni body (0.0) 1(0:2) " (0.1) domaci ekonomické aktivity.
Priimérna mésiéni meziro&ni zményv % | 7.5 6,7 6,4 NiZ8i dynamika mezd v letech 2023-24 odraZi slabsi pozorovany
nominalni mzda procentni body 0.,1) mzdovy rlst v prvni poloviné leto$niho roku a utlumenéjsi
- ekonomickou aktivitu oproti minulé prognéze.

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

Napéti na trhu prace pretrvava, i kdyz se
pozvolna zmirfiuje

Trh prace je i pfes mirné zchlazovani stale znatelné
napjaty (GrafIl.11).! Celkova zaméstnanost od konce
minulého roku rostla silnymi meziro€nimi tempy pfrede-
v§im diky zapojeni  ukrajinskych  pracovnik(
a pracovnikd v pfeddichodovém véku. V pfistim roce
bude zaméstnanost dale pokraCovat v ristu, avSak jiz
zpomalujicim tempem z ddvodu postupné se vycerpa-
vajiciho pracovniho trhu. Nasledné bude na dosazené
urovni stagnovat. Mira nezaméstnanosti pokracovala
v mirném rustu, dale se vSak bude zvySovat uz jen po-
zvolna a z historického pohledu zlstane velmi nizka.
Mzdova dynamika v trznich odvétvich ve druhém &tvrt-
leti sice vyrazné zpomalila, i nadale se vSak udrzi
na zvySenych hodnotach. K tomu pfispéje vysoka zis-
kovost firem, dal§i rist minimalni mzdy a silna pozice
zaméstnancu pfi mzdovych vyjednavanich a uzavirani
kolektivnich smluv.

11 Aktualizovany vypocet indikatoru LUCI

na konci této kapitoly.

popisuje Box 3
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Pohledem indikatoru LUCI se bude napéti na trhu
prace postupné zmirniovat, zGistane vsak znatelné
index LUCI, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky
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Meziro€ni rust realnych pfijmad se obnovi

pocatkem pristiho roku ai do budoucna se udrzi
na solidnich hodnotach

Meziro¢ni rlst primérné nominalni mzdy na pocatku
letoSniho roku vyznamné zrychlil, nasledné ve druhém
Gtvrtleti zpomalil. Presto zGstava z historické perspek-
tivy na zvySenych hodnotach (Graf 11.12). Ke zpomaleni
dynamiky mezd ve druhém c¢tvrtleti pfispéla vSechna
odvétvi. Meziro¢ni mzdova dynamika stale vyrazné za-
ostava za rlistem cen v prostfedi pfetrvavajici vysoké
ziskovosti firem, stale nemalé inflace a napjatého trhu
prace. Nadale vSak pfetrvavaji tlaky podporujici dlou-
hodoby svizny mzdovy rust a ten tak na konci letoSniho
roku ve svém meziro€nim vyjadieni zpomali jen mirné,
nebot se dle progndzy projevi vyplaceni vykonnostnich
odmén a bonusl. Na zacatku pfistiho roku pak dyna-
mika mezd je$té mirné zrychli. To bude zplUsobeno
dal$im rastem minimalni mzdy*? a vyraznéj$im efek-
tem zvySovani mzdovych tarifd (zakladnich mezd) ve
firmach pro pfisti rok. V ném se odrazi vysoka inflace
uplynulych obdobi a silna vyjednavaci pozice zamést-
nancll, ktefi budou usilovat o alespor ¢aste¢nou
kompenzaci pfedchoziho propadu realnych pFijma. Dy-
namika mezd bude podpofena i predpokladanym
ozivenim ekonomické aktivity.

Reéalna mzda se ve druhém Ctvrtleti odrazila ode dna
a poCatkem roku 2024 meziro¢né vzroste. To bude
podpofeno solidni dynamikou nominalnich mezd a vy-
raznym zpomalenim inflace do blizkosti 2% cile CNB.

V netrznich odvétvich platy také porostou®®, avsak mir-
néj§im tempem nez vtrzni sféfe. Vroce 2024
prognéza zohledriuje zvySeni platd uciteld v souladu
s projednavanym navrhem statniho rozpoctu na rok
2024. U ostatnich statnich zaméstnancu, jejichz platy
podléhaji regulaci statniho rozpoctu, prognéza ocle-
kava rist pramérného platu, ale avizovany pokles
objemu mezd a platu.

Rist nominalniho objemu mezd a platd je dominantné
ovlivnén zvySenou dynamikou prdmérnych mezd v le-
toSnim a pfistim roce. V mensi mife bude k rastu
celkového objemu vyplacenych mezd pfispivat také
rast prepocteného pocétu zaméstnancu. V realném vy-
jadfeni se objem mezd a platd v prvni poloviné
letoSniho roku jesté meziro€né vyrazné propadl
(Graf 11.13). To bylo dano vyraznym zaostavanim rdstu
nominalnich mezd za — v té dobé& dvoucifernou — in-
flaci. Na pocatku pfistiho roku uz vSak dojde
k opétovnému meziroénimu rdstu realného objemu
mezd a platd a tento rlst bude na vyhledu dale akce-
lerovat. To bude odrazet pokralujici svizny mzdovy
rast a rychly pokles inflace zpét k inflaénimu cili. Rust

12 Progndza predpoklada zvySeni minimalni mzdy o 2100 K&
od 1. 1.2024.

13 V leto$nim roce progndza oekava meziroéni rlist primérnych
platd v netrzni sféfe o 5,5 %, v roce 2024 0 4,2 % a v roce
2025 0 3,7 %.
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Graf 11.12
Rast nominalnich mezd ziistane zvySeny
v navaznosti na dosavadni vysokou inflaci
nominalni mzdy, meziro€ni zmény, sezonné ocisténo, v %
14
12
10

o N MO

V19 120 121 V22 123 124 125

—— Nominalni mzdy celkem
—— Nominalni mzdy v trznich odvétvich
Nominalni mzdy v netrznich odvétvich

Graf 11.13
Dynamika realného objemu mezd a plata se

od pristiho roku vrati do kladnych hodnot,
a pomuze tak ozivit rist spotfeby domacnosti
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realného objemu mezd a platl tak vyrazné pfispéje
k zotaveni spotfeby domacnosti.

Poptavka po praci zistane i ve zbytku roku silna
a zaméstnanost tak jesté poroste

Zaméstnanost na konci letoSniho a na pocatku pfistiho
roku i nadéle poroste, coz bude odrazet pokracujici so-
lidni poptavku po praci. Od druhé poloviny roku 2024
pak bude zaméstnanost zhruba stagnovat (Graf 11.14).
Pocet zaméstnancu do konce letoSniho roku jesté me-
ziro€né poroste vysokymi tempy, nasledné ale jeho
dynamika zvolni a na konci pristiho roku prejde
do stagnace. Setfeni Evropské komise ocekava pro
nasledujici tfi mésice obrat smérem k poklesu poctu
zaméstnancu, naopak index o¢ekavané zaméstnanosti
a nékteré jiné vysokofrekvenéni a predstihové indika-
tory!* naznacuji pokracujici naborovou aktivitu firem
odrazejici se v oficialnich datech o vyvoji zaméstna-
nosti z pfedchozich Ctvrtleti. Ze strukturalniho pohledu
bude kratkodoby rust zaméstnanosti tazen nejen ros-
toucim pocétem zaméstnancl, ale i narlstem poctu
podnikatel(.

Obecna mira nezaméstnanosti od konce minulého roku
mirné roste, na vyhledu se pak bude zvy3ovat jiz jen
lehce. U podilu nezaméstnanych osob ocekava pro-
gnéza v pfistim roce obdobny vyvoj.

14 Index o¢ekavané zaméstnanosti spole¢nosti Manpower Group
pro ¢tvrté Ctvrtleti 2023 signalizuje pokracujici narlst poctu
zaméstnancl z pfedchozich c&tvrtleti. Podle Google Trends
skore témat ,nezaméstnanost a ,podpora v nezaméstna-
nosti“ v poslednich tydnech mirné narostlo. Celkovy pocet
volnych pracovnich mist se ve tfetim Ctvrtleti 2023 oproti pfed-
chozimu Ctvrtleti témeér nezménil.
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Graf I1.14
Zaméstnanost letos jeSté mirné vzroste,
nezaméstnanost se bude zlehka zvySovat

zameéstnanost, mezirocni zmeény v %, obecna mira
nezaméstnanosti v %, sezonné ocisténo
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BOX 2 Uspory, &isté jméni a spotfeba domacnosti
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Mira uspor domacnosti dosahovala ve druhém ctvrtleti 2023 témér 19 % a pohybovala se zhruba o 7 procentnich
bodl nad svym dlouhodobym primeérem. Rychly pokles miry uspor domacnosti v pfipadé obnoveni optimistickych
spotrebitelskych ocekavani mize predstavovat potencial pro vyraznéjSi oziveni rdstu jejich spotfeby. V daném kon-
textu pfinasi tento box nékolik pohledl na bilanci domacnosti z hlediska rozdilného stupné likvidity aktiv a jejich

distribuce podle pfijmovych skupin.

Cisté jmé&ni domacnosti se v nominalnim vyjadfeni v letech 2017—-2022 zvysilo 0 48 %. V tom se dlouhodobé proje-
vuje rist ¢istého finanéniho jméni. V podminkach ristu cen nemovitosti se jeSté vyraznéji zvysSila hodnota obydli.
V realném vyjadreni vSak Cisté jméni v roce 2022 vlivem vysoké inflace poprvé za poslednich deset let meziro¢né
pokleslo 0 0,6 %, v pfipadé Cistého finanéniho jméni o 3,1 %. To bylo pfi zvySenych Urokovych sazbach a negativnim
sentimentu doprovazeno tvorbou opatrnostnich a spekulativnich uspor.

Domacnosti své vytvafené uspory od roku 2021
ve vétsi mife oproti minulosti umistuji do méné likvid-
nich finanénich aktiv, zejména do ucasti a podilovych
listd v investi¢nich fondech a do dluhopist (Graf 1).
Vzrostla i likvidni finanéni aktiva ve formé spoficich
a terminovanych vkladd u bank. Tvorba likvidnich fi-
nanénich aktiv je v poslednich obdobich nizSi nez
bé&hem pandemie covidu, kdy domacnosti v podmin-
kadch wuzavieni ekonomiky akumulovaly vynucené
vysoce likvidni jednodenni vklady (Casto sou¢asné pfi
Cerpani vladni finanéni pomoci). Jejich vySe dosahla
vrcholu na pocatku roku 2021, kdy se navic projevilo
i zruSeni superhrubé mzdy. Nasledné byly tyto vynu-
cené Uspory &asteéné rozpustény. Cast vytvorenych
Uspor ma rovnéz podobu investic do nefinanénich aktiv
jako napf. obydli, jejich tvorba se vS§ak v poslednim ob-
dobi snizila. V umisténi Uspor pfevazuji v soucasnosti
méné likvidni aktiva, jejichz pfipadna pfeména do li-
kvidnich aktiv a potazmo do spotfebnich vydaji mize
byt spiSe pozvolna.

Mira uUspor roste s vysi pfijmi domacnosti (Graf 2).
Do roku 2019 byla mira uspor vyrazné vyssi u vysokopfi-
jmovych domacnosti nez u domacnosti s nizSimi prijmy.
V roce 2020 se mira Uspor vlivem vySe uvedenych faktort
bé&hem pandemie covidu vyrazné zvysila i u nizSich pfi-
jmovych skupin (coz by mohlo implikovat pfipadny
rychlejsi pokles miry Gspor). V roce 2022 byla ve srovnani
s rokem 2019 mira uspor domacnosti nadale zvySena
predevSim u domacnosti se stfednimi a vy$Simi pfijmy.

Tvar Lorenzovy kfivky ukazuje, Ze do roku 2019 se do-
macnosti s nejvys8imi pfijmy podilely na tvorbé uspor
skupinach je netvofily a na stfednépfijmové domacnosti
pfipadalo zhruba 20 %. To doklada zna¢nou nerovnomér-
nost pfi tvorbé uspor.

Podle dotaznikového Setfeni Evropské komise ohledné
vnimani ¢eskych spotrebiteld se v roce 2023 podileji
na tvorbé uspor nadale nejvice domacnosti s vySSimi
pfijmy (Graf 3).! Obdobné vysledky ukazuje i vyzkum
spole¢nosti PAQ Research.? Od loriského roku vice
spofi i sttednépfijmové domacnosti. Na druhou stranu
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Graf 1
Rozlozeni vytvarenych uspor se oproti minulosti
castecné posunulo k méné likvidnim slozkam
pomér tokd k hrubému disponibilnimu ddichodu v %, vyposet CNB
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Likvidni finanéni aktiva

Ostatni finanéni aktiva

Nefinanéni aktiva

Uvéry doméacnostem (opaéné znaménko)

Poznamka: Likvidni finanéni aktiva zahrnuji obézivo a vklady,
nefinanéni aktiva tvorbu hrubého kapitalu. Ostatni financni aktiva
jsou spoctena jako rozdil mezi Usporami a uvedenymi slozkami.

Graf 2

Na tvorbé uspor se v predchozich letech podilely
zejména vysokopfijmové domacnosti, které si
udrzuji pomérné stabilni miru uspor

pomér k gistému penéznimu pfijmu, vypodet CNB na zakladé dat
z Rodinnych uétu a Zivotnich podminek domacnosti (CSU)
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nizkopfijmové domacnosti t¢mér nespofi. Tyto domac-
nosti také vlivem rudstu inflace a zivotnich nakladd
zaznamenaly nejvétSi zhorSeni finanéni situace
ze vSech pfijmovych skupin.

Spotfebni vydaje ve vztahu k pfijmim (sklon ke spo-
tfebé) se v roce 2022 oproti roku 2021 snizily zejména
u potravin a nealkoholickych népojd, a to napfi¢ vétsi-
nou pfijmovych skupin (Graf 4). Naopak pomér vydajd
na bydleni vigéi pfijmim vzrostl u domacnosti prvniho
az tretiho kvintilu. Zvysil se i pomér vydaju na dopravu
a stravovani, nejméné v8ak u domacnosti s vysSimi
pfijmy. Celkové je podil spotfebnich vydajl na pfFi-

Pro vyvoj spotifeby je dulezita i distribuce Gvérd do-
macnostem. Podle Setfeni Finanéni situace
domacnosti® pfipadalo v roce 2021 zhruba 51 % uvéru
na bydleni na domacnosti v nejvysSim pfFijmovém
kvintilu. Ve dvou nejvy$Sich pfijmovych kvintilech je to
77 %. Jde tedy o ty domacnosti, které se nejvétsi mé-
rou podileji na tvorbé& uspor.

Podle uvedeného Setfeni dosahlo Cisté jméni v pra-
méru 3,6 mil. KE na domacnost (Tab. 1). Realna aktiva
tvofi zhruba 96 % celkového ¢istého jméni, nasleduji
likvidni finanéni aktiva a ostatni (7,6 %, resp. 2,5 %),
zatimco podil celkového zadluzeni Cini 5,7 %. Vice
nez polovina celkového Cistého jméni v populaci pfi-
pada na pétinu nejmajetnéjSich domacnosti, jejichz
Cisté jméni dosahuje v prdméru 10 mil. K&. Mira zadlu-
Zenosti je nejvyS$Si u domacnosti v prvnim kvintilu
a jejich Cisté jméni je dokonce zaporné.

Celkoveé z uvedeného vyplyva, ze objem cCistého jméni
domacnosti v nominalnim vyjadfeni v lonském roce
dale vzrostl. V realném vyjadfeni vSak jejich Cisté
jméni vlivem vysoké inflace meziro¢né pokleslo. Vy-
tvafené uspory jsou na rozdil od minulosti
v podminkach zvySenych urokovych sazeb vice umis-
tovany do méné likvidnich aktiv. Na tvorbé& uspor
a Cistého jméni se nejvyraznéji podileji domacnosti
s vy88imi pfijmy, které se navic vyznacuji nizSim sklo-
nem ke spotieb&. Meziro€ni zvySeni vytvofenych
uspor je v8ak v roce 2023 patrné u vSech pfijmovych
skupin domacnosti. Lze predpokladat, Zze zlepSeni
spotiebitelského sentimentu a pokles inflace i Uroko-
vych sazeb mulze v nasledujicich étvrtletich prispivat
k postupnému oziveni rastu spotfeby domacnosti
a snizovani jejich miry uspor. Pfetrvava vSak znacna
nejistota o rychlosti jejiho navratu k dlouhodobym hod-
notam.

1 Viz Setfeni Evropské komise.
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Graf 3

V roce 2023 se akumulace uspor i nadale
koncentruje predevSim u domacnosti s vyssSimi
pfijmy

Cisté saldo odpovédi domacnosti ohledné schopnosti/neschopnosti

tvorit uspory v %, pramen: European Commission Business and
Consumer Survey
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Graf 4
Sklon ke spotiebé se v roce 2022 snizil zejména
u potravin, zatimco u vydaju na bydleni vzrostl

porovnani spotfebnich vydaju ve vztahu k Cistym penéznim pFijmim
mezi lety 2022 a 2021, rozdily v p. b., vypoéet CNB na zakladé dat
z Rodinnych Gtd a Zivotnich podminek domacnosti (CSU)
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Tabulka 1

Cisté jméni tvofi predevsim realna aktiva
majetnéjSich domacnosti

pramen: Finanéni situace domacnosti, Uvéry s opacnym znamén-
kem, vypocet CNB

Cisté jméni Podil na celkovém ¢istém jmeéni v %
Primérna  CR Realna  Likvidni Ostatni Uvéry
domacnost celkem [(nefinanéni) finanéni finanéni celkem
(tis. K&)  (mld. K&) aktiva aktiva  aktiva
Cisté jméni 3562 16017 95,6 7,6 2,5 -5,7
z toho:
1. kvintil -28 -25 0,9 0,3 0,1 -1,5
2. kvintil 1207 1086 6,7 0,9 0,2 -1,0
3. kvintil 2494 2241 13,7 11 0,3 -1,0
4. kvintil 4097 3680 21,8 17 0,4 -0,9
5. kvintil 10 050 9035 52,6 3,6 15 -1,2

2 Viz Kolik doméacnostem zbyva po zaplaceni v8ech vydait, projekt Ceského rozhlasu a vyzkumné spoleénosti PAQ Research.

3 Viz Setfeni o financich a spotfeb& domacnosti (HFCS) organizované ECB, k dispozici jsou predb&zné vysledky.
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BOX 3 Aktualizovany vypocet indikatoru LUCI

Souhrnny indikator trhu prace — LUCI — predstavila CNB poprvé v roce 2017 a po dvou letech ho dale rozsifila.
Ceska ekonomika byla v poslednich letech zasazena Fadou $okil, které vyrazné zkomplikovaly makroekonomickou
analyzu a prognozu, a nékteré dfive pouzivané postupy vzaly za své. JelikozZ trh prace hraje vyznamnou roli ve vyvoji
domacich inflacnich tlakl, bylo uzitecné podrobit revizi také propocet jeho souhrnného indikatoru. Tento box struéné
predstavuje dopady revidované metody do vysledné trajektorie indexu LUCI a jeho prispévk.

Prvnim motivem ke zméné metody byla skute¢nost, ze
v nékolika poslednich letech doSlo u vétsiny ¢asovych
fad k vyznamnému zvySeni volatility. Bylo tedy
nezbytné revidovat citlivost vypoc¢tu na prudké pohyby
a predevSim cykld v nedavné minulosti. Vysledny
souhrnny indikator tak Iépe odpovida expertnimu
pohledu na pozorovany vyvoj na trhu prace. Druhym
vyznamnym motivem ke zméné& metody byl vliv
vysledkd Séitani lidu, dom@ a bytd 2021 v CR na
prubéh nékterych ¢asovych fad trhu prace. Zménéné
vahové schéma vybérového Setfeni pracovnich sil
u nich totiz vyvolalo vyrazné zmény. Ty v8ak maji
pouze statisticky charakter, neodrazeji strukturalni
zménu na trhu prace? a nenesou tedy fundamentalni
informaci. Z tohoto divodu byly tyto fady nahrazeny
alternativami, kde k témto problémim nedoslo.?

Novy zpusob vypoctu indikatoru LUCI nicméné zlstava
v principu shodny s dosavadni metodou. Z celkem
28 ¢asovych fad zachycujicich dil¢i proménné trhu
prace je simultanné oddélena trendova a cyklicka
slozka. Souhrnna informace ze vSech cyklickych
slozek, de facto jejich prvni spole€na komponenta, pak
nabizi komplexni pohled na cyklickou pozici trhu prace,
kterou agregatné vyjadfuje indikator LUCI.

VySe popsané zmény pfinesly zménény profil celé
trajektorie indikatoru LUCI (Graf 1). Kvalitativni
vyznéni nicméné zlstava (az na vysledky v nedavné
minulosti) podobné. | podle nove metody
identifikujeme podchlazeny trh prace do roku 2006,
a také v obdobi po velké hospodarské a finanéni krizi.
Shodna zustava i interpretace silného prehfati trhu
prace v obdobi 2017-2020. S pfichodem pandemie
a dalSich Sokd naopak podle nové metody dochazi
pouze k mirnému oslabeni napéti na trhu prace. Ten
se tedy vyraznéji nepfiblizuje stavu dlouhodobé
rovnovahy. Tato interpretace |épe odpovida jak
jednotlivym ¢asovym fadam, tak dalSim dil¢im
analytickym indikatordm napéti na trhu prace, jako je
napriklad Beveridgeova kfivka. Ani na vyhledu
nedochazi k opétovnému utahovani podminek na trhu
prace na rozdil od minulé prognozy.

Jak je vidét z dolniho obrazku v Grafu 1, pokud
bychom novy propocet LUCI aplikovali zpétné na udaje
dostupné pfi zpracovani minulé prognézy (ZoMP |éto
2023), pak bychom prizmatem upravené metody
dnesni situaci na trhu prace hodnotili téméf shodné,
jako ji hodnotime nyni. Celkova situace na trhu prace
se od té doby zmeénila zanedbatelné, nebot silna
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Graf 1

Prehodnoceni LUCI se v nejvétsi mire tyka
nedavné minulosti, kdy byla ekonomika zasazena
fadou Soku
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Nové je vyvoj diléich prispévku jednotlivych
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dynamika zaméstnanosti, stale nizka mira nezaméstnanosti a neutuchajici ochota zaméstnavatell najimat nové
zaméstnance pfevazi nad znacnym propadem realnych mezd. To udrzuje trh prace stale napjaty.

Novy propocet lépe odrazi makroekonomicky vyvoj trhu prace, a to i optikou jeho jednotlivych slozek (Graf 2).
S vyhodou zpétného pohledu Ize konstatovat, Ze predchozi metoda vSechny vyznamné pohyby indikatoru (jak
na minulosti, tak na vyhledu) v nadmérné mife pfifazovala vyvoji poptavky po praci, a to pfedevS§im na ukor
zaméstnanosti a také mezd a nakladl. V novém LUCI pfispévky jednotlivych sloZek Iépe odrazeji pozorovany vyvoj
dil€ich veli€in trhu prace. Novy indikator LUCI tedy popisuje sou€asny stav na trhu prace vérnéji a nadale poskytuje
dllezité souhrnné hodnoceni i dil€i informace pro tvorbu prognézy.

1 Konstrukci a duvody vzniku indikatoru LUCI popisoval Box 1 ve Zprave o inflaci IV/2017. RozSiteni tohoto indikatoru pak predstavoval
Box 2 ve Zpravé o inflaci 1V/2019. Podrobngjsi popis indikatoru LUCI a jeho technické zpracovani bude publikovano v podobé Working
Paperu CNB v prubéhu nasledujicich mésicu.

2 Vice informaci v oficialnim vyjadieni CSU.

3 Nové jsou vyuzity zejména fady nezaméstnanosti s rizné dlouhou délkou trvani publikovanych také MPSV, a navic dfive oproti Ccsu
(statistika VSPS).
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. INFLACE

Inflace se v prubéhu tretiho Ctvrtleti s pfispénim vétsiny jejich slozek dale viditelné
snizovala. Ve Ctvrtém Ctvrtleti se dezinflaéni proces, vyjadfeno v meziro¢nim rastu
spotrebitelskych cen, doCasné preru$i vlivem nizké srovnavaci zakladny loriského roku
dané zlevnénim elektfiny z divodu zavedeni vladniho usporného tarifu. To vyznamné zvyS$i
pfispévek regulovanych cen k meziro¢ni inflaci v zavéru roku (pocCinaje fijnem). Naproti
tomu rdst trznich cen bude i nadale zvolriovat vlivem utlumenych nakladovych tlaki
ze zahrani¢i a pokracCujiciho zmirriovani inflacniho pusobeni domaci ekonomiky. PFitom
dojde k postupné korekci ziskovych marzi domacich vyrobcu, obchodnikt a poskytovatelt
sluzeb. Po odeznéni vlivu snizené srovnavaci zakladny a s pfispénim dosavadni zpFisnéné

ménové politiky se zaCatkem roku 2024 celkova i ménovépoliticka inflace skokové snizi
do blizkosti 2% cile CNB, kde se bude nachézet i na horizontu ménové politiky .

Inflace se na pocatku prFistiho roku snizi Graflll.1
do blizkosti 2% inflaéniho cile Inflace se za€atkem roku 2024 vrati do blizkosti
2% cile, kde setrva i na horizontu ménové politiky

Meziro€ni rist spotiebitelskych cen ve &tvrtém Ctvrtleti celkové inflace, mezirodné v %, interval spolehlivosti

lehce klesne, ato v priméru pod 8 % (Graf Ill.1).2® Zbrz-
déni poklesu meziroéni inflace vuaéi predchozim 20
Ctvrtletim bude dano sniZzenou srovnavaci zékladnou
loriského roku, ktera souvisi s tehdejSim poklesem cen
elektfiny z ddvodu zavedeni vladniho energetického
Uusporného tarifu. (Graf lll.2 ukazuje, jak by se celkova
meziro¢ni inflace vyvijela bez vlivu tohoto opatfeni 5 o
a také bez odpusténi a znovuzavedeni poplatku za ob- = 0—_—————— — 2% Inflacnicll _ 3
novitelné zdroje energie.) Pfispévek regulovanych cen o ———
z tohoto dlvodu docasné znatelné vzroste (Graflll.3).
Naproti tomu prispévek jadrové inflace a zejména cen
potravin se bude dal viditeIné snizovat. Pfispévek cen
pohonnych hmot se i v zavéru roku udrzi v zaporném 90% 70%  Wmm 50%  mEE 30%
teritoriu. Pocatkem pFistiho roku se pak inflace vyrazné
snizi, pfitemz odezni vysoka dynamika regulovanych
cen a obvyklé lednové precenéni zbozi a sluzeb pro-
béhne dle progndzy pfiblizné ve standardni mife.
Pocatkem pftistiho roku se tak inflace vrati do blizkosti
inflaniho cile, pobliz kterého se bude pohybovat az
do konce horizontu prognézy.

15
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Graf I11.2

Bez vlivu snizené srovnavaci zakladny lonského
roku by svizny pokles meziroéni inflace
pokracoval i v letoSnim étvrtém cétvrtleti

celkova inflace, meziro¢né v %

Dynamika regulovanych cen se na zadatku

20
pristiho roku skokové snizi, ipresto vsSak 18
zUstane na zvySené urovni 16
Meziro¢ni rGst regulovanych cen ve &tvrtém Gtvrtleti 1;
doCasné skokové vzroste, na ¢emZ se bude podilet 10
témeér vyhradné pfispévek cen elektfiny. Projevi se 8
v ném jiz zminény efekt mimofadné snizené srovna- 6
vaci zakladny z konce lonského roku dany zavedenim 4
usporného tarifu, ktery vedl k doCasnému zlevnéni 2

0

elektfiny od fijna do prosince 2022. Proti tomu bude
plUsobit zleviiovani komoditni slozky cen energii

pro domacnosti jiz pred zacatkem leto$ni topné se- —— Celkova inflace
zony Inflace ocisténa o vliv isporného tarifu
’ a poplatku za obnovitelné zdroje energie

119 120 121 422 123 124 125

15 V fijnu meziro¢ni inflace nejprve zrychli nad 8 %, ve zbylych
mésicich letoSniho roku pak zvolni k 7 %.
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Na pocatku pFistiho roku se s odeznénim vlivu snizené
srovnavaci zakladny dynamika regulovanych cen sko-
kové snizi, udrzi se vSak na zvy$ené urovni kolem 4 %
(Graf lll.4). Zlevnéni silové slozky cen energii vyrazné
pod uroven vladnich cenovych stropl platnych v letos-
nim roce bude totiZ pfevazeno vyznamnym zdrazenim
regulované slozky cen energii souvisejicim se zruSe-
nim vladnich dotaci na jejich distribuci
a znovuzavedenim poplatk(i za obnovitelné zdroje?®.
Proinflaéné pak budou v pfistim roce plsobit také pla-
novana opatfeni vladniho konsolidacniho bali¢ku
v podobé zdraZeni dalniéni znamky'” a zvySeni sazby
DPH na vybrané polozky regulovanych cen (zejména
teplo, vodné, stocné a dopravu).

Meziroéni dynamika cenového jadra dale zvolni

Jadrova inflace se v pribéhu tretiho ¢tvrtleti dale zna-
telné snizovala, coz bylo zplUsobeno zpomalujicim
rastem cen obchodovatelnych, ale i neobchodovatel-
nych statk(l. Béhem c¢tvrtého Ctvrtleti jadrova inflace
dale pfibrzdi. To bude souviset se stale utlumenou dy-
namikou vyrobnich cen v zahrani¢i a jejim pfelivem
do domacich cenovych okruhl. Ke zmirfujici se ja-
drové inflaci pfispéje také slaba domaci poptavka
a pokracujici snizovani pfFispévku imputovaného na-
jemného (Graflll.5). V ném se projevuje soubéh
stabilizace cen novych nemovitosti a klesajici dyna-
miky cen ve stavebnictvi (praci i materiall).
S pfispénim doposud pfisnych domacich ménovych
podminek bude snizovani jadrové inflace pokracovat
jak ve zbytku letoSniho, tak v celém pfistim roce.

Rast cen potravin zpomali az na nizké
jednociferné hodnoty

Rychlé tempo rlstu cen potravin atakujici po¢atkem le-
toSniho roku hranici 20 % se v jeho dal$im prubéhu
znatelné snizilo. Ve &tvrtém Ctvrtleti bude tento trend
pokracovat (Grafll.3) a v zavéru roku se dostane
na nizké jednociferné hodnoty. K tomu pfispéji klesa-
jici svétové ceny agrarnich komodit i snizeni cen
domacich zemédélskych vyrobcu. V pFistim roce bu-
dou ceny potravin zhruba stagnovat.

Meziroéni dynamika cen pohonnych hmot se

po cely letosni rok udrzi v zaporu, v pfiStim roce
pohonné hmoty meziroéné zdrazi

Meziroéni pokles cen u ¢erpacich stanic v pribéhu tre-
tiho Ctvrtleti 2023 vyznamné zvolnil, a to zejména
vlivem zdrazeni ropy a oslabeni kurzu koruny. | tak bu-
dou v zavéru letoSniho roku ceny pohonnych hmot

16 Odpusteni poplatki za obnovitelné zdroje energie schvalené
vladou CR ma platnost od Fijna 2022 do prosince 2023.

17 Cena ro¢ni dalniéni znamky se od bfezna 2024 zvysi 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.

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

28

Graf 111.3

Rust spotiebitelskych cen ziistane ve étvrtém
ctvrtleti 2023 vlivem nizké srovnavaci zakladny
zvyseny, na pocatku roku 2024 se s prispénim
vétSiny slozek prudce zbrzdi

struktura inflace, meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b.
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Graf I11.4
Dynamika regulovanych cen se na pocatku

pristiho roku skokoveé snizi, i tak ztiistane zvySena

regulované ceny, meziro¢ni zmény v %, pfispévky v p. b.,

véetné dani
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Graf I11.5

Jadrova inflace bude i ve zbytku letosniho roku
a v roce pristim brzdit vlivem poklesu celkovych
inflacnich tlakl pfi nizkém pfispévku
imputovaného najemného

meziro¢ni zmeény v %, prispévky v p. b.
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v priiméru meziro¢né klesat. Od prvniho Ctvrtleti 2024
se jejich dynamika vrati do kladného teritoria.

Pokles inflace béhem léta odrazel mirné snizeni
celkovych nakladovych tlakt, ty vsak na
prelomu roku prechodné zesili vlivem naristu
energetickych nakladu firem

Rust celkovych nakladl ve spotfebitelském sektoru byl
ve tfetim Ctvrtleti 2023 dominantné taZzen nadale
vysokym ristem cen domaci meziprodukce. Dynamika
nakladu jako celku pfitom déle zvolnila, a to pfedevsim
vlivem prohloubeni zaporného pfispévku dovoznich
cen energii. V ném se projevila korekce cen
energetickych komodit z prvni poloviny letoSniho roku.
Snizil se i pfispévek domacich nakladl. Naopak
opacnym smeérem prispely mirné vyssi dovozni jadrové
ceny (Graf I1.6).

Na prelomu letoSniho a pfistiho roku celkové
nakladové tlaky prechodné zesili. Doposud zaporny
pfispévek dovoznich cen energii totiz koncem roku
téméF odezni. V dovoznich cenach jako celku
se projevi také vliv oslabujiciho kurzu koruny.
ZacCatkem pfistiho roku se navic v energetickych
nakladech firem (jejichz komoditni ¢ast pochazi
primarné z dovozu) projevi zruSeni vladnich dotaci
na distribuci elektfiny. Pfispévek cen dovazenych
energii jako celku k mezi¢tvrtletnimu rdstu celkovych
nakladu tak bude v prvnim &tvrtleti 2024 jednorazové
vyrazné kladny. Vedle toho bude rist celkovych
nakladd nadale tazen pokracujicim zvySovanim
doméacich nakladd. Zarovern se bude na prognoze
postupné obnovovat kladny pfFispévek cenové
konvergence.

Po odeznéni vlivu uvedeného zdrazeni regulované
slozky cen energii pro firmy ze zacatku pristiho roku se
dynamika celkovych nakladu opét zmirni a v roce 2025
se bude postupné snizovat k rovnovaznym hodnotam
konzistentnim s pInénim inflaéniho cile. Obnovené
posilovani kurzu se béhem pfistiho roku projevi v lehce
zapornych pfispévcich dovoznich cen. Prispévek
domacich nakladd bude na vyhledu zpocatku zvySeny,
k jeho postupnému snizeni dojde v roce 2025.

Domaci nakladové tlaky se letos dale zmirnily,
i pfes postupné dalsi slabnuti od poloviny

pristiho roku setrvaji na zvysené urovni

Ke zvolnéni dynamiky domacich nakladd (Graflll.7)
ve tretim Ctvrtleti 2023 dominantné pfisp€l zpomalujici
mzdovy rlst v trznim sektoru. V navaznosti na dozni-
vajici mélkou recesi v tuzemské ekonomice byl béhem
léta prispévek ceny kapitalu k ristu nakladu lehce za-
porny. Soubézné se zhorSila efektivita prace, pficemz
Utlum ekonomiky byl doprovazen pokracujicim ristem
zaméstnanosti. To naopak domaci nakladové tlaky
mirné zesilovalo.

V zavéru letoSniho roku se prispévek mezd k rlstu do-
macich nakladl dale zmirni. Zacatkem pfristiho roku
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Graf 111.6

Nakladové tlaky na prelomu roku prechodné zesili
v navaznosti na vyrazny narust regulované slozky
cen energii pro firmy a oslabujici kurz koruny
naklady spotfebitelského sektoru, mezictvrtletni zmény v %,
prispévky v p. b., béZné ceny, anualizovano
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Graf I11.7

Domaci nakladové tlaky se budou od poloviny
priStiho roku postupné zmirnovat s tim, jak

se bude pozvolna snizovat mzdova dynamika
naklady sektoru mezispotiebnich statkd, mezictvrtletni zmény v %,

prispévky v p. b., béZné ceny, anualizovano
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Graf I11.8

Kladna mezera marzi se za¢ne znatelné snizovat
pfFi jen pomalu se zotavujici domaci poptavce
tlumené doposud pfisnou ménovou politikou

a v pristim roce restriktivni fiskalni politikou

mezera marzi u spotfebnich statkd v p. b.
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v8ak kratkodobé mirné zrychli, nebot kolektivni
smlouvy na pfisti rok se budou uzavirat v podminkach
doznivajici vysoké inflace a zvysSenych ziskovych
marzi firem. Nicméné postupné se opét prosadi snizo-
vani pfispévku mzdovych nakladd. Koncem leto$niho
roku se zacne obnovovat rist ekonomické aktivity
a s tim posléze i kladny pFispévek ceny kapitalu k ristu
doméacich nakladd. Soubézné zvySovani efektivity
prace bude od pfistiho roku naopak plsobit v protiin-
flaénim sméru a rust ceny kapitalu zhruba vyvazovat.
Od poloviny pFistiho roku se mezic¢tvrtletni mzdovy rist
zacne opét postupné sniZovat, coz povede i k postup-
nému zmirflovani domacich nakladovych tlaku.
domacnosti tak bude dochazet postupné na celém ho-
rizontu prognozy zejména diky obnoveni
nizkoinflaéniho prostredi.

Vyrazné kladna mezera marzi se na prelomu
roku rychle snizi v navaznosti na utlumenou
domaci poptavku a prechodné zvysSeny ruast
nakladu

Dosud vyrazné kladna mezera marzi
ve spotfebitelském sektoru odrazi zvySovani cen
domacimi vyrobci, prodejci a poskytovateli zbozi
a sluzeb pro domacnosti, které slo znacné nad ramec
rastu nakladd. Od prelomu leto$niho a pfistiho roku
se vSak mezera marzi zacne viditelné sniZzovat
(Graf l1.8). Celkové nakladové tlaky totiz kratkodobé
ztetelné zesili, zatimco cenovy vyvoj zlstane
umirnény. Domaci poptavka totiz bude utlumena
doposud pfisnou ménovou politikou a v pfistim roce
i fiskalni konsolidaci. Spotfeba domacnosti se tak —
spolu s urovni realnych mezd — bude ze své sou¢asné
nizké urovné zotavovat jen postupné. Prodejci pfitom
nebudou schopni plné prenést vysoky rust naklad
spojeny se skokovym zdrazenim regulované slozky
cen energii do koncovych cen pro spotiebitele
a ziskové marze se tak zacnou snizovat. To bude
celkové inflacni tlaky vyrazné tlumit. V navaznosti
na ploSny charakter aktualni zvySené ziskovosti
tuzemskych firem prognéza ocekava obdobny vyvoj
mezery marzi také v sektoru domaci meziprodukce.

Celkova inflace se bude nachazet lehce
nad ménovépolitickou inflaci

| ve zbytku leto$niho roku bude meziro¢ni rist spotfe-
bitelskych cen zvySovan narlGstem spotfebni dané
z tabdku 0 5 % od letoSniho ledna a srpnovym navra-
cenim spotfebni dané =z nafty na pavodni Udroven
(9,95 K¢é&/l). Na pocatku pfistiho roku budou zmény ne-
pfimych dani plynouci =z vladniho konsolida¢niho
bali¢ku pUsobit na rast spotfebitelskych cen riznorodé
a v souhrnu mirné proinflaéné. Soucasti planovanych
opatfeni s proinflacnim dopadem je zvySeni spotfebni
dané z tabaku a lihu 0 10 %. Protiinflacné by naopak
méla pusobit redukce poctu sazeb DPH a pfesuny vy-
braného zbozi a sluzeb mezi nimi. V souhrnu povedou
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MarzZe ve spotrebitelském sektoru predstavuji
rozdil mezi cenou a jednotkovymi meznimi
naklady vyrobcu finalnich spotfebnich statkd.
Relativni vyjadreni ve formé mezery marZi pak
ukazuje odchylku aktualnich marzi od jejich
dlouhodobé rovnovazné hodnoty. Kladna mezera
marzi tak odpovida vy3$si nez obvyklé ,ziskové
pfirazce® firem, naopak zaporna mezera
pfedstavuje niz§i nez obvyklou prirazku.
V pfipadé, Ze se mezera Vv Case zvySuje,
vyvolava dodatecny proinflacni vliv, tj. tlak na rist
spotrebitelskych cen nad ramec vyvoje nakladi
(a naopak).

Graf I11.9
Primarni a bezprostiredni 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 rlistu cen

1,5

1,0

0,5

00 e

119 120 121 122 123 124 1/25

—— Primarni (u¢etni) dopady
—— Sekundarni dopady (nad ramec ucetnich)

U zmén neprimych dani rozliSujeme dva druhy
bezprostifednich dopadli do cen — primarni
(neboli ucetni v dotéenych poloZzkach)
a sekundarni (jdouci v dotéenych polozkach nad
ramec tcetnich dopadt). Primarnimi dopady jsou
propocitané cenové zmény plynouci z uprav
nepfimych dani, které by odpovidaly plnému
(ucetnimu) promitnuti dariovych zmén do cen
prislusnych polozek spotrebniho koSe.
Sekundarni dopady zachycuji okamzité cenoveé
zmény nad ramec jejich primarnich dopadu
a mohou byt kladné i zaporné. Kladné jsou
Vv pripadé zvySovani (snizovani) neprimych dani
tehdy, kdyz je rdst (pokles) cen dotcéenych
polozek vy$8i (méné vyrazny), nez by odpovidalo
mechanickému promitnuti zmén dani. Zaporné
nastavaji naopak v pripadé, kdy je rast (pokles)
cen mensi (vyraznéjsi), nez by odpovidalo
zvy8eni (snizeni) nepfimych 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.
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tyto zmény k lehce kladnym primarnim (u¢etnim) dopa-
dum a budou rist spotrebitelskych cen mirné zvysovat.
Progn6za zaroven pfedpoklada, Ze se snizeni sazby
DPH do cen dotéenych polozek®® promitne pouze ¢as-
te¢né. Z toho dlavodu jsou bezprostfedni sekundarni
dopady téchto zmén kladné a soubézné ovlivni celko-
vou i ménoveépolitickou inflaci v pFistim roce. K dalSimu
zvySeni spotfebni dané ztabaku a lihu pak dojde
na poc¢atku roku 2025, ato o 5 %, resp. 10 %. Celkova
inflace se tedy bude na celém vyhledu nachazet lehce
nad ménoveépolitickou inflaci (Graf 111.9).

Na horizontu ménové politiky, tedy ve Ctvrtém Ctvrtleti
2024 a prvnim Cctvrtleti 2025, se ménovépoliticka in-
flace i diky dosavadni pfisné ménové politice udrzi
v blizkosti inflaéniho cile (Graf I11.10).
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Graf 111.10

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

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

2023 2024 2025
Spotrebitelské ceny  meziroénizményv % | 108 2.6 2.1 | prognéza inflace se v pfistim roce prehodnocuje smérem
procentni body (0,4)  (0,4) | nahoru zejména vlivem vy$si dynamiky regulovanych cen.
Regulované ceny meziroéni zmény v % | 27,3 4,8 1,5 | Vyhled regulovanych cen se pro pfisti rok posouva vyse
procentni body (3,6) (0,1) vlivem vyraznéjSiho zdraZeni regulované slozky cen energii
' ' spojenych s bydlenim.
Jadrova inflace % 7,6 3,0 2,4 Za prehodnocenim predikce jadrové inflace smérem doll stoji
procentni body (0,1) slab$i domaci poptavka a o néco mensi inflacni tlaky z trhu
' prace.
Ceny potravin (vé. meziroéni zmény v % | 10,1 0,2 1,1 Progndza cen potravin lezi pro roky 2023 a 2024 mirné nize
alk. napojti a tabaku) procentni body (0,6) z titulu niz8i pozorované skutec¢nosti béhem letosniho léta
' a nizsiho vyhledu cen zemédélskych vyrobci.
Ceny pohonnych meziroCni zmény v % -113 38 05 Predikce cen pohonnych hmot se posouva vyrazné smérem
hmot procentni body (3,0) (2,7) (0,8) | vzhlru zejména v navaznosti na vyssi vyhled cen ropy.

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

18 Nejvyznamnéjsimi polozkami, u nichz dojde ke snizeni sazby
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.

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



IV. —— Ménova politika 32

IV. MENOVA POLITIKA

Bankovni rada CNB na listopadovém ménovépolitickém zasedani ponechala dvoutydenni
repo sazbu na 7 %, diskontni sazbu na 6 % a lombardni sazbu na 8 %. Bankovni rada
vyhodnotila rizika prognézy a nejistoty vyhledu jako vyrazné a jdouci proinflaénim smérem.
Proinflacnim rizikem je zejména hrozba ztraty ukotvenosti inflacnich o¢ekavani. To by se
mohlo projevit ve zvySenych mzdovych poZadavcich a také ve vyraznéjSim prfecenéni
na zacatku pristiho roku, které by znamenalo inflaci vyraznéji nad cilem po cely pFisti rok.
Proinflacnim rizikem je i pripadné del§i plisobeni expanzivni fiskalni politiky. Naopak
v Némecku a potencialni dopady globalné zpfisnénych ménovych a finanénich podminek.
Nejistotami vyhledu jsou dal$i vyvoj valecného konfliktu na Ukrajiné a Blizkém vychodé,
ceny energii a budouci nastaveni zahranicni ménové politiky. Se zakladnim scénafem
progndézy sekce ménové je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb poCinaje Ctvrtym
Ctvrtletim 2023. V jejich trajektorii se odrazi odeznéni mimoradnych nakladovych tlaku
z vnéjSiho prostredi a také zmirriovani domacich inflaénich faktoru. V kontextu uvedenych
rizik, nejistot a vyznéni zakladniho scénare prognoézy se bankovni rada rozhodla odlozZit
zahajeni poklesu urokovych sazeb na pozdéji.

Se zakladnim scénafem prognézy je GrafIV.1
konzistentni pokles trznich urokovych sazeb Se zakladnim scénafem prognézy je konzistentni
poéinaje étvrtym étvrtletim 2023 pokles trznich urokovych sazeb

R , . - . L 3M PRIBOR v %, interval spolehlivosti
Podzimni prognéza implikuje potfebu poklesu trznich

urokovych sazeb béhem nasledujicich nékolika
Stvrtleti  (Graf IV.1). Urokové sazby se podle
zakladniho scénafe zacinaji snizovat ve CcCtvrtém
Gtvrtleti letoSniho roku a koncem pfFiStiho roku se
zhruba stabilizuji mirné nad ménovépoliticky neutralni
urovni. To je v souladu s odeznénim mimoradnych
nakladovych tlakd z vnéjsiho prostiedi a odeznivanim
inflacnich faktori z domaci ekonomiky. Pfechodné
zvySeni nakladovych tlaki na prelomu letoSniho
a pfistiho roku nezabrani v poklesu spotfebitelské
inflace do blizkosti inflaniho cile uz pocatkem pfistiho
roku. V navaznosti na utlumenou spotiebitelskou 90% 70%  WWW 50%  EEE 30%
poptavku totiz firmy promitnou nardst nakladd spise do

snizeni svych ziskovych marzi nez do zvy$eni cen.

Aktudlné mimofadné vysoké ziskové marze

tuzemskych vyrobcl a prodejcl se tak zacnou rychle

snizovat a cenovy rust budou na vyhledu tlumit. K tomu
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se od poloviny pfistiho roku pfipoji klesajici dynamika Intervaly spolehlivosti prognozy hlavnich mak-
mezd. V blizkosti cile pak inflace setrva i na horizontu roekonomickych  velicin — odraZeji  predikcni
ménové politiky, tj. na prelomu let 2024 a 2025. schopnost minulych progndz, jsou symetrické
Dulezitym pfedpokladem zékladniho scénare prognézy a linearné se rozsifujici. V pripadé celkové in-
i nadale zustava ukotvenost inflacnich otekavani 2% flace se rozsifuji pouze pro prvnich pét Ctvrtleti
cilem, ktera prispiva k navratu inflace do jeho blizkosti. a poté zustavaji konstantni, coz odpovida jak mi-

i . . nule predikéni schopnosti, tak stabilizacni roli
Koruna v posledni dobé oslabila ménové politiky.
Od dubna byl patrny trend oslabovani koruny, a to
o vice nez 5 %. V prvni poloviné fijna bylo zazname-
nano dalSi oslabeni koruny spojené se zvefejnénim
niz8i nez oCekavané zafijové inflace. V reakci na to za-
sazeb. K tomu pfispély i komentafe nékterych ¢len
bankovni rady. V dusledku toho koruna oslabila
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o cca l % az dointervalu 24,6-24,7 CZK/EUR, ve kte-
rém se v druhé poloviné fijna stabilizovala.

Pfiznivym, avSak jen sezénnim faktorem je odeznéni
zvySené poptavky po devizach (spojené zejména s ob-
dobim vyplaty dividend a letni vyjezdové turistiky)®.
Naopak v neprospéch koruny hovofi pfedevsim vysoké
urokové sazby v USA a ocekavani finanénich trha,
Ze tyto sazby setrvaji na vysokych urovnich po delSi
dobu. Druhym negativnim faktorem pro korunu je mno-
hem méné pfiznivy ekonomicky vyvoj a vyhled Evropy
(ekonomické dopady Green Dealu a valky na Ukrajing)
oproti vychodni Asii a Severni Americe. Za této situace
zUstava klicovym faktorem pro budouci vyvoj kurzu ko-
runy aktualni, resp. trhy o€ekavany urokovy diferencial
vuci USD a EUR.

Koruna v nejblizSich étvrtletich jesté dale lehce
oslabi

Podzimni prognéza ocekava primérnou hodnotu kurzu
koruny ve ¢tvrtém &tvrtleti 2023 ve vySi 24,6 CZK/EUR.
Zacatkem prisStiho roku pak koruna je$té dale lehce
oslabi (Graf IV.2), coz bude spojeno zejména se zuzu-
jicim se urokovym rozpétim oproti eurozéné?®
(Graf IV.3), které se vSak od konce pfistiho roku pfi-
blizné stabilizuje. Nasledné mirné posilovani koruny
bude odrazet zejména ozivovani zahrani¢ni poptavky
a s tim souvisejici rozjezd domaci ekonomiky a jeji ex-
portni vykonnosti.

Trzni vyhled urokovych sazeb se nachazi oproti
prognéze CNB vysSe, soudasné analytici
ocekavaji podobny vyvoj kurzu koruny jako
centralni banka

Trzni vyhled kratkodobych urokovych sazeb dle FRA
se v poslednich tydnech posunul nize. Trh o¢ekava po-
stupné snizovani sazby 3M PRIBOR v horizontu
jednoho roku (Graf IV.4). Tento vyhled se pfitom na-
chazi vySe nez trajektorie sazeb ze zakladniho scénare
prognézy CNB. Pro listopadové mé&novépolitické jed-
nani vétSina respondentd Setfeni IOFT ocekavala
ponechani 2T repo sazby na stavajici urovni, Ctyfi
z nich pfedpokladali snizeni o 0,25 procentniho bodu.
V ro€nim horizontu analytici o¢ekavaji nastaveni za-
kladni sazby CNB v Sirokém rozmezi 3,50 % az 5,75 %
(v praméru 4,8 %).

Analytici v Setfenich IOFT a FECF v roénim horizontu
v pruméru ocekavaji kurz koruny nedaleko od soucas-
nych hodnot okolo 24,6 CZK/EUR (Tab. IV.1). Nedavné
oslabeni povazuji za pfechodné a v ro€nim horizontu
pfedpokladaji lehké posileni ceské mény. Jimi pfedpo-
kladany kurzovy vyvoj je tak téméf shodny s vyhledem
centralni banky. Rozdil mezi minimalni a maximaini

19 U dividend se jedna o nizsi stovky miliard K¢, v pfipadé turis-
tiky o desitky miliard K&.

20 Tento vliv je ¢aste¢né expertné tlumen, ale méné nez v letni
prognéze.

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

33
Graf IV.2
Po pocateénim oslabeni se v pribéhu pfistiho
roku obnovi posilovani koruny
kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti
27
26
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24
23
22
V21722 11 1 IV 1723 10 1 IV 24 11 1 IV 125 11
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Horizont ménové politiky je casovy usek v bu-
doucnosti (standardné vzdaleny 12—18 mésici),
na ktery se pri svém rozhodovani soustredi mé-
nové politika CNB a ktery zohledriuje &asovou
délku transmise menové politiky. Cilenim inflace
na daném horizontu zaroveri centralni banka od-
hlizi od kratkodobych inflacnich Soku, jejichz
dopad je ménovou politikou ovlivnitelny pouze
Vv minimalni mife.

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

procentni body, diferencial sazeb na ¢eském penéznim trhu vici
sazbam v EUR a USD
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ocekavanou hodnotou kurzu vici euru v horizontu jed-
noho roku dosahuje v uvedenych Setfenich pfiblizné
dvé koruny.

Komunikace bankovni rady vyznivala
ve smyslu, ze pfistup ke snizovani urokovych
sazeb bude opatrny

Od vétSiny ¢len bankovni rady zaznélo, Zze k rozhodo-
vani o snizovani sazeb je tfeba pfistupovat s opatrnosti
z hlediska na¢asovani a rychlosti prvnich krokd. Duvo-
dem Kk opatrnosti se snizovanim sazeb je podle
jednoho C&lena riziko vy$siho lednového pfecenéni, ftfi
¢lenové citovali jako dudvod k opatrnosti inflacni naloz
v jadrové inflaci, ktera je a v pfistim roce bude stale
znacna. Vzhledem k vysokym o¢ekavanym hodnotam
jadrové inflace v celém priStim roce bude podle jedné
¢lenky bankovni rady tfeba drzet sazby na pfisnych
urovnich delSi dobu. Jeden ¢len uvedl, Ze doCasné
podstfeleni inflaéniho cile povazuje za menSi riziko nez
ukotveni inflace po delSi dobu na hodnotach mezi 4 az
6 procenty. Nékolikrat vSak také zaznélo, ze v pfipadé
nizké jednociferné inflace zacatkem pfristiho roku bude
stavajici nastaveni sazeb pfehnané pfisné. Tii ¢lenoveé
bankovni rady uvedli, Zze nevylu€uji moznost snizeni
urokovych sazeb pfed koncem letoSniho roku. Dva €le-
nové zddrazrovali, Ze je vhodné finanéni trhy
na myslenku budouciho snizovani sazeb centralni ban-
kou komunikacné pfipravit.
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Graf IV.4

Trh vétSinové ocekaval na listopadovém zasedani
stabilitu arokovych sazeb, oproti prognéze CNB
lezi vyhled trhu na vyssi hladiné

3M PRIBOR, FRA V %
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—— Prognéza CNB —— Trzni sazby

Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro 111/23 3M PRIBOR,
pro 1V/23 az 11l/24 pramérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9
a 9*12 za poslednich 10 obchodnich dni k 31. fijnu 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 ménoveépolitickych
urokovych sazeb. Aktualné je tento rozdil témer
nulovy.
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Urokové sazby a kurz koruny

Graf IV.5
Oproti letni prognoze je trajektorie sazeb

zejména v pristim roce o néco nize
rozklad zmén prognézy 3M PRIBOR v procentnich bodech
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Il Pocatecni podminky I Kratk. prognéza inflace
B Zahranici B Fiskalni impulz

Regulované ceny
Spotfeba vlad. instituci

Expertni Upravy

Srovnani trajektorie urokovych sazeb s minulou

prognoézou (Graf 1V.5)

= V zaporném prispévku zahrani¢i se projevuje
predevS§im sniZzeny vyhled jadrové slozky cen
zahrani¢nich vyrobcd a také o néco rychlejsi
oCekavané snizovani Urokovych sazeb ECB
na vyhledu.

= Pocatecni podminky v domaci ekonomice pUsobi
ve sméru viditelné nizSich sazeb, coz je disledkem
niz8i pozorované mzdové dynamiky a utlumenéjsiho
rdstu HDP. Ve stejném sméru se projevuje také pre-
hodnoceni dovoznich cen energii ve smyslu
rychlejSiho prusaku jejich prfedchoziho poklesu
do nakladu tuzemskych firem.

= Kratkodoba prognéza kurzu i inflace pro ¢&tvrté
Gtvrtleti letoSniho roku plsobi mirmé ve sméru
vysSich sazeb.

= Kladné pfispévky regulovanych cen v nejblizSich
Ctvrtletich jsou odrazem ocekavaného zvySeni
regulované slozky cen energii na zacatku pristiho
roku v souvislosti s ruSenim vladnich dotaci na jejich
distribuci.

= Dopady zpfesnéného vyhledu spotreby vladnich
instituci a fiskalniho impulzu jsou v pfistim roce
zhruba neutralni. V roce 2025 pfispiva vysSi realna
spotfeba vlady k lehce vysSim sazbam.

= Expertni upravy plsobi téméFf na celém vyhledu
smérem k vyS$Sim urokovym sazbam. To je domi-
nantné disledkem ocekavaného zvyseni
regulované slozky cen elektfiny od zacatku pfistiho
roku, které jednorazové zvedne naklady firem
na energie. Ve stejném sméru pak plsobi také zmir-
néni expertnich Uprav tlumicich oslabovani kurzu
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Graf IV.6

Ménovy kurz bude oproti letni prognéze
zpocatku na slabsich hodnotach, v pristim roce
bude koruna naopak posilovat vyraznéji

zména prognozy kurzu CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa
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Minula prognéza

koruny v reakci na zuzujici se urokovy diferencial.
V opac¢ném sméru jsou predchozi efekty Castecnée
vyvazovany expertnimi zasahy ve smeéru nizsi dyna-
miky mezd na =zacatku prognozy a tlumenim
¢aste¢né indexace mezd dale na progndze a také
zohlednénim odlozeného a pozvolnéjSiho oziveni
spotfeby domacnosti.

Srovnani kurzu

(Graf 1V.6)

= Posun kurzu ke slab8im hodnotam na bliz§im konci
prognostického horizontu je dan primarné jeho
pozorovanymi hodnotami. Stejnym smérem
pusobi i zpocatku rychleji se zuZujici urokovy
diferencial vuci eurozéné a zhorSeny vyhled
platebni bilance.

koruny s minulou prognézou

= VyraznéjSi posilovani kurzu v pfistim roce je naopak
odrazem rychlejSiho zvySovani nominalniho
Cistého vyvozu na vyhledu.
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Podminky dlouhodobého financovani se béhem
letosniho roku uvolnily

Urokové sazby PRIBOR s kratkou dobou splatnosti
zUstavaly stabilni, v delSich splatnostech (nad 3M) se
pfiblizné od c¢ervna letoSniho roku zacaly snizovat.
Vynosova kfivka na pené&znim trhu tak ziskala zaporny
sklon. 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 ¢aste€né odchylily smérem dold. Trhy
v zahrani¢i totiz zcela nevyluduji — na rozdil od CR —
jesté dalsi mirné zpfisnéni ménovych politik
centralnich bank. Na zacatku Fijna se na trhu zvysila
nejistota po utoku hnuti Hamas na lzrael, uték
do bezpecnych aktiv se v8ak v sazbach promitl jen
omezené. Celkové se od pocatku letoSniho roku
domaci sazby IRS v jednotlivych splatnostech snizily
az o 1,2 procentniho bodu, coz zhruba plati i pro
vynosy statnich dluhopist.?* Podminky dlouhodobého
financovani se tak uvolnily. Zaporny sklon domacich
vynosovych kfivek IRS i statnich dluhopist zUstal
pfiblizné zachovan (Graf IV.8).

Vyvoj domacich trznich sazeb se promita
v klientskych urokovych sazbach

Urokové sazby z uvérd se v n&kterych segmentech
v poslednim obdobi lehce snizily mimo jiné i s tim, jak
trh oCekava budouci pokles mé&novépolitickych sazeb
CNB. Sazba znovych ¢gistych uvérd nefinanénim
podnikim dosahla v zafi 8,5 % (Graf IV.9) a je oproti
sazbé z eurovych uvérli vy$$i o necelé 3 procentni
body. Urokova sazba z novych &istych hypoték se
pohybuje na urovni 5,8 %. Sazba z novych Gvéra na
bydleni se v poslednim obdobi mirné zvySila na 5,5 %
v dusledku postupnych refixaci hypoték sjednavanych
se znaénym ¢&asovym predstihem. Urokova sazba
z novych vkladu s dohodnutou splatnosti setrvala
ve tfetim Ctvrtleti na drovni 6,4 %. Realné urokove
sazby se vlivem poklesu inflace o¢ekavané analytiky
finan¢niho trhu v roénim horizontu zvySily do vice
kladnych hodnot, u uvérl podnikim dosahly 5,7 %.
Do kladnych hodnot pfekmitne v nasledujicim obdobi
iredlnda sazba z uvérl podnikim pfi zohlednéni
aktualni inflace.

Dynamika tuvéria podnikiim a domacnostem dale
zpomalila

Tempo rlstu Gvérd podnikim zpomalilo a v zafi
dosahlo 4,3 %. V podminkach zlevnéni vyrobnich
vstupl poklesly predevs§im kratkodobé uvéry. Podil
Uvera v cizi méné je na vysoké urovni 49,3 %, intenzita
jeho zvySovani vSak v letoSnim roce zvolnila, a to
v podminkach snizujiciho se urokového diferencialu

21 Od pogatku letodniho roku Ministerstvo financi CR emitovalo
statni dluhopisy na primarnim trhu za 357 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 mély
v poslednim roce klesajici tendenci

v %
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Graf IV.8

Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopist
se oproti minulému roku posunula na nizsi
hladinu, jeji sklon na kratSim konci ziistal zaporny
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Graf IV.9

Urokové sazby z tvért podnikGim a Gvéra

na bydleni se po zpfisnéni ménovych podminek
pohybuji na zvySenych urovnich
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vluci zahrani¢i a zpfisnénych uvérovych standardu
bank v tomto segmentu. Dle vnimani bank poptavka
podnikd po uvérech po predchozim poklesu ve tfetim
Ctvrtleti mirné ozivila v disledku financovani fuzi,
akvizic a restrukturalizace podnikt a dluhl. | pfes
aktualni ozZiveni je poptavka po uvérech stale oslabena
vlivem vysokych urokovych sazeb a utlumené
soukromé investi¢ni aktivity. To doklada i meziroCni
dvouciferny pokles novych €istych podnikovych Gvéru.
Dle prognézy se rGst Gvérd podnikiim v nasledujicim
obdobi stabilizuje (Graf 1V.10) v reakci na postupné
snizovani urokovych sazeb a obnoveni ekonomického
rdstu.

Rust uvérd domacnostem na bydleni rovnéz dale
zvolnil na 4,4 %. Banky vSak vnimaly zvySeni poptavky
po uvérech na bydleni, coZ odrazelo ofekavani zmény
trendu vyvoje cen reziden&nich nemovitosti, mirné
snizeni urokovych sazeb z hypoték a deaktivaci
uvérového limitu DSTI. Nové Cisté hypotéky poprvé
od konce roku 2021 meziro€né vzrostly, i kdyz
z vyznamné ¢asti vlivem efektu lonské nizké zakladny.
Narlst hypotec¢niho trhu bude v nasledujicim obdobi
ovlivnén predevsim oCekavanim domacnosti ohledné
dal$iho vyvoje urokovych sazeb. Dle progndézy rast
uvérd na bydleni zaéne v poloviné roku 2024 pozvolna
zrychlovat, bude se vSak pohybovat na zna¢né nizsi
urovni nez v predchozich letech (Graf IV.10).

Rizika prognézy a nejistoty vyhledu jsou
vyrazné a jdouci proinflaénim smérem

Proinflacni riziko prognézy plyne zejména z vysSiho
nez o¢ekavaného lednového pfecenéni zbozi a sluzeb,
které by mohlo byt zhmotnénim nadale zvySenych in-
flanich ocekavani a vést k pomalejSimu poklesu
inflace v pfisStim roce, resp. k setrvani inflace znatelngji
nad 2% cilem po cely pfisti rok. DalSim proinflaénim
rizikem pak je déletrvajici pusobeni deficitniho hospo-
dafeni sektoru vladnich instituci, které se projevuje ve
zvy$eném rastu mnozstvi penéz v obéhu.

Protiinflacnim rizikem je pomalej$i nez oCekavané ozi-
veni zahrani¢ni poptavky v podminkach vyrazné
zpFisnénych globalnich finan¢nich podminek. Naopak
novym nakladovym proinflaénim rizikem ze zahranici
je pak probihajici konflikt na Blizkém vychodé. Pfi-
padné zapojeni okolnich zemi, zejména iranu, by kviili
ohrozeni dodavek mohlo zpusobit dal$i narlst ceny
ropy a pfripadné i zemniho plynu.

Pretrvavajici nejistotou je rychlost snizovani miry
Uspor z aktualné vysokych hodnot. V prostfedi nadale
napjatého trhu prace je nejistotou také dynamika mezd.
Stejné tak jsou nejisté i bezprostifedni (sekundarni) do-
pady zmén nepfimych dani do celkové inflace
a zvySeni regulované slozky cen energii v lednu pfis-
tiho roku. Zdrojem nejistoty zlstava také prisak
dovoznich cen energii a administrativnich Uprav v ce-
nach elektfiny a plynu do nakladd tuzemskych firem.
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Graf IV.10
Rust tvérid domacnostem i podnikiim se postupné
stabilizuje

ro¢ni miry rGstu v %
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—— Uveéry nefinan&nim podnikam
—— Uvéry domacnostem na bydleni
Uvéry domacnostem na spotfebu

Poznamka: Ro¢ni miry rastu uvért byly ve druhém Gtvrtleti 2023

ovlivnény dubnovym odkupem Gvérd Sberbank CZ ze strany Ceské
sporitelny.

Graf IV.11

Inflaéni o¢ekavani v triletém horizontu

u nefinanénich podniki dale klesla, stale vSak
zUstavaji vysoko nad 2% cilem

vzorek cca 18 analytikti a 150 podnikd, v %
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Inflaéni o¢ekavani poklesla, zlistavaji vsak zatim
vysoko nad 2% cilem

Dostupné ukazatele signalizuji, Ze riziko odkotveni in-
flaénich o¢ekavani nadale pretrvava, byt v mensi mire
nez dfive. Podle spole¢ného Setfeni Svazu primysiu
a dopravy CR a CNB inflaéni o&ekavani nefinanénich
podnikd v roénim horizontu dosahla v zafi 6,6 %
(Tab. IV.1). V tfiletém horizontu poklesla na 5,1 %, i tak
se v8ak pohybuji vyrazné nad 2% inflaénim cilem CNB
(Graf IV.11). Podniky jsou dotazovany i na vyvoj cen
hlavnich vstupud (surovinovych, materidlovych, energe-
tickych atd.) v roénim horizontu. U tohoto vyhledového
ukazatele doslo v zafi k poklesu na 7,3 %. Také kon-
junkturni Setfeni Evropské komise ukazuje, Ze podil
podnikd oc¢ekavajicich v nejbliz§im obdobi rlst cen
svych vyrobk( a sluZzeb se vyznamné snizil.

Rovnéz u domacnosti oslabuji obavy z rGstu cen.
Ukazatel inflace vnimané domacnostmi v Setfeni
Evropské komise se sice pohybuje nedaleko historicky
nejvys$Sich hodnot, av§ak indikator inflace ocekavané
v roénim horizontu se v pribéhu posledniho roku
vyrazné snizil (GrafIV.12). Dle konjunkturalniho
Setfeni CSU spotrebitelé zUstavaji pesimisticti
v otdzce budouciho vyvoje hospodarské situace, i kdyz
meéné nez pfed rokem. Pretrvava také zhorSeny vyhled
jejich  finanéni situace, coz souvisi pFedevsim
s nedavnym rychlym zdrazovanim energii spojenych
s bydlenim.

Analytici v tfiletém horizontu nadale prognézuji inflaci
mirn& nad 2% cilem CNB (v Fijnovém Setfeni IOFT
v praméru o¢ekavali 2,3 %).

V prostiedi zvySenych inflaénich océekavani
muze dojit k vyraznéjSimu ne
predpokladanému lednovému precenéni zbozi
a sluzeb

N¢

Zakladni scénar progndzy sekce ménové ocekava, ze
efekt tradi¢niho lednového pfecenéni zbozi a sluzeb
probé&hne v podobné mife jako pfed energetickou krizi
(2019-2021). Meziro¢ni mira inflace by se tak dle
zakladniho scénafe méla v lednu snizit ke 3 %.

V prostfedi zvySenych inflaénich oCekavani
a doCasného preruseni dezinflaéniho trendu bé&hem
posledniho Cctvrtleti letoSniho roku vSak hrozi, ze
lednové pfecenéni probéhne ve vyssi nez oCekavané
mife.

K ilustraci tohoto rizika byl vypracovan scénar vyssiho
lednového precenéni, ktery uvazuje vyraznéjsi rlst
trznich cen s dopadem jednoho procentniho bodu do
lednové meziro¢ni inflace a pfi stabilit¢ urokovych
sazeb na soucasné urovni do konce prvniho Ctvrtleti
pfistiho roku.
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Tab. IV.1
Inflaéni o¢ekavani v triletém horizontu

inflaénim cilem, u podnikl pfesahuji 5 %

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

6/23 7/23 8/23 9/23 10/23
IOFT:
Index spotfebitelskych cen 31 31 27 27 28
Index spotf. cen v horizontu 3R 25 25 24 24 23
Realny HDP v roce 2023 03 03 01 01 0,0
Realny HDP v roce 2024 25 25 23 22 21
Nominalni mzdy v roce 2023 87 85 88 84 82
Nominalni mzdy v roce 2024 65 64 68 67 6,6
Kurz CZK/EUR (uroveri) 23,9 24,0 24,2 243 244
2T repo (v %) 54 53 51 49 438
1R PRIBOR (v %) 53 52 49 47 46
Podniky:
Index spotfebitelskych cen 8,0 6,6
Index spotf. cen v horizontu 3R 5,7 51
CF:
Realny HDP v roce 2023 02 02 01 01 00
Realny HDP v roce 2024 26 25 24 22 22
Nominalni mzdy v roce 2023 86 85 85 85 81
Nominalni mzdy v roce 2024 63 65 65 66 6,7
Kurz CZK/EUR (uroven) 23,9 23,8 24,1 244 245
3M PRIBOR (v %) 53 52 49 47 46
Graf IV.12

Inflaéni oéekavani domacnosti v CR i v eurozéné
se béhem posledniho roku vyrazné snizila,

v poslednich mésicich v$ak v pfipadé CR stagnuji
ocekavani domacnosti o vyvoji inflace v pristich 12 mésicich podle
European Commission Business and Consumer Survey, pro CR
vzorek cca 1000 domacnosti, v %
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Inflacni  oéekdavani  domacnosti, firem
a finanénich trhd  podstatnym  zplGsobem
ovlivriuji  jejich chovani a rozhodovani a tim
i celkovy ekonomicky vyvoj a vyslednou inflaci.
Do znacné miry pfitom mohou byt ocekavani
sebenaplnujici. Proto je pro centralni banky
ddlezité inflacni ocekavani monitorovat a snazit
se je udrzet v blizkosti svého inflacniho cile.
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Scénar vyraznéjSiho lednového precenéni pfi déletrvajici stabilité sazeb

Nelze vyloucit, ze zvySena inflatni oekavani v kombinaci se stale jeSt€ pomérné vysokou pozorovanou meziro¢ni
mirou inflace v zavéru letoSniho roku by mohla vyustit ve vyraznéjsi lednové precenéni zbozi a sluzeb, nez uvazuje
zakladni scénar prognozy.

Scénar vyraznéjSiho lednového precenéni prfedpoklada oproti zakladnimu scénafi vyssi nardst trznich cen v lednu
2024, a to s dopadem ve vysi jednoho procentniho bodu do celkové meziro¢ni inflace. Inflace pak ziustava vyrazné
zvySena po cely pfisti rok a do blizkosti cile se navraci az v roce 2025.

Ménova politika na vyraznéjsi pfecenéni reaguje prisnéjSim nastavenim urokovych sazeb oproti zakladnimu scénafi.
Urokové sazby setrvaji do konce prvniho &tvrtleti pristiho roku na své soudasné Grovni, co? zajisti navrat inflace do
blizkosti cile na horizontu ménové politiky. Nasledné sazby rychle poklesnou k hodnotam ze zakladniho scénéare.
Kurz koruny i pres prechodné vysSi trajektorii sazeb oslabi nad hodnoty ze zakladniho scénare, a to kvuli vyssi
domaci inflaci, ktera se odrazi ve zhorSené cenové konkurenceschopnosti ¢eskych firem. VySsi inflace a slabsi
koruna se rovnéz projevi v rychlejSim nominalnim mzdovém rdstu oproti zakladnimu scénafi.

Graf 1V.13

Vyraznéjsi lednové precenéni vede ke znatelné vyssi inflaci po cely rok 2024 i pri déletrvajici stabilité
urokovych sazeb

srovnani zakladniho scénare se scénarem vyraznéjsiho lednového precenéni pfi déletrvajici stabilité sazeb
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Proinflaénim rizikem prognézy je také zvySeny
rist mnozstvi penéz v ekonomice souvisejici
s deficitnim hospodaienim sektoru vladnich
instituci

Dynamika penézniho agregatu M3 se nadale pohybuje
na pomérné vysoké urovni (Graf 1V.14) a vyrazné nad
urovni eurozoény. Z hlediska hlavnich zdroju tvorby pe-
néz k vy$S§imu rGstu M3 pfispivd profinancovani
zvySenych fiskalnich deficitd (viz nize). Prispévek za-
dluzeni vlady krdstu M3 dosahuje v dosavadnim
prabéhu leto$niho roku v priméru témeér 4 procentni
body, zatimco v letech 2010-2019 dosahla pramérna
vySe tohoto pfispévku 0,2 procentniho bodu. Naproti
tomu zvySena uroven urokovych sazeb se promita
v pokracujicim zpomalovani dynamiky uvéri soukro-
mému sektoru na 55 %. Zhlediska sektorové
struktury je oproti minulosti zvySeny pfispévek finan¢-
nich neménovych instituci k rGstu M3 mimo jiné
i v disledku realokace portfolii. Pfesouvani vysoce li-
kvidnich jednodennich vkladi do vice udrogenych
produktd se zmirnilo, coz se projevuje v obnoveni ristu
vysoce likvidniho penézniho agregatu M1, k jehoz bu-
douci dynamice by mélo pfispét snizovani miry Uspor
domacnosti.

Saldo hospodareni vladnich instituci dosahovalo v po-
slednich letech hlubokych deficitd (Graf [V.15).
Proinflaénim rizikem pro pfisti rok je tak potencialni
zpozdény dopad déletrvajiciho vyrazné deficitniho
hospodareni sektoru vladnich instituci. V pfistich le-
tech by se v8ak mélo toto riziko s ohledem na
planovanou konsolidaci vefejnych financi zmirfiovat.

Fiskalni politika je vedle toho zdrojem dil€ich
nejistot

U fiskalni politiky nadale panuje nejistota ohledné do-
padd kompenzaci vyplacenych v dlsledku stropu
na ceny energii, stejné jako ohledné vybéru dané z ne-
oc¢ekavanych ziskd a mimofadnych odvodl za ucelem
financovani zminénych kompenzaci. V pfistim roce pa-
nuje nejistota zejména ohledné skute¢ného rozsahu
kraceni dota¢nich titulll a ostatnich béznych vydaja,
které je zahrnuto v konsolidaénim balicku. Nejistota
panuje také ohledné dopadu chystanych zmén v ob-
lasti nepfimych dani a jejich dopadu do lednového
pfecenovani zbozi a sluzeb.

Nejistotou prognézy je také budouci vyvoj
miry aspor a jeji vliv na spotiebu domacnosti
Mira uspor domacnosti se v poslednich letech pohy-
buje vysoko nad dlouhodobym predkrizovym
pramérem, ktery Cinil zhruba 12 %. V leto$nim roce je
vysoka mira Uspor ovlivnéna zejména nastavenim uro-
kovych sazeb a zhorSenym sentimentem kvdli
energetické krizi, kdy domacnosti tvofi dodate¢né re-
zervy i zopatrnostnich dlvodd. Tento trend se
nicméné ¢asem obrati a zlepSeni spotiebitelské duvéry
povede — v zakladnim scénafi prognozy — k poklesu
miry Uspor z aktualné nadprdmérnych hodnot. Navrat
k dlouhodobé rovnovaznym hodnotdm miry uUspor by
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Graf IV.14
Dynamika penézniho agregatu M3 je pomérné
vysoka vlivem vyrazného prispévku uvérového
financovani vlady
ro¢ni miry rastu v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf IV.15
Hospodareni vladnich instituci ziistava deficitni,
v pristich letech se vSak schodek znatelné zmirni

V % nominalniho HDP

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

—— Saldo hospodareni sektoru vladnich instituci
Il Cyklicka slozka salda (agregovana metoda)
Il Cyklicky ocisténé saldo (agregovana metoda)
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se vSak ve skuteCnosti mohl liSit oproti zakladnimu
scénafi s dopady na rychlost oziveni spotfeby domac-
nosti a ztoho plynoucich poptavkovych inflanich
tlakd.

V prostredi napjatého trhu prace
a dlouhodobé zvysSené inflace je nejistotou
vyhledu také dynamika mezd

Dostupna data z trhu prace signalizuji zpomalujici, ale
nadale solidni mzdovou dynamiku. Vyrazna ziskovost
firem muaze v prostfedi velmi napjatého trhu prace
a dlouhodobé zvysené inflace dynamiku mezd i nadale
podporovat.

Nejistota panuje také ohledné prisaku
dovoznich cen energii do firemnich nakladu

Ceny zahrani€nich vyrobcl presly ve tietim Ctvrtleti le-
toSniho roku do meziroéniho poklesu, ktery je tazen
zejména poklesem energetické slozky. Nejistota pa-
nuje vtom, kdy a s jakou intenzitou se tento pokles
promitne do dovoznich cen energii, resp. do nakladu
tuzemskych firem, a tim i do koncovych cen pro spo-
tfebitele. Zavisi to totiz na tom, jak dlouhodobé
kontrakty maji domaci producenti uzavieny s dodava-
teli energii a kdy dojde Kk jejich pfecenéni
a naslednému promitnuti do finalnich cen véetné moz-
ného vlivu konkuren¢niho prostfedi. Roli bude navic
hrat planované navyseni regulované slozky cen ener-
gii, které bude mit vliv — vedle dopadu na mésicni ucty
domacnosti za elektfinu a plyn — i na naklady tuzem-
skych firem.

Snizovani sazeb mize byt v kontextu
proinflaénich rizik pomalejSi oproti prognéze

Se zakladnim scénafem podzimni progndézy je konzis-
tentni pokles sazby 3M PRIBOR, a to z vychozi
hodnoty 7,1 % na prameérnou hodnotu 6,6 % ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2023 a 5,5 % v prvnim Ctvrtleti 2024. Rizika
a nejistoty prognozy jsou ovSem hodnoceny v souhrnu
jako vyrazné a jdouci proinflaénim smérem, tedy ve
sméru pozvolnéjsiho poklesu urokovych sazeb oproti
zakladnimu scénafi. Zejména s ohledem na proinflacéni
riziko vy$$iho nez otekavaného lednového precenéni,
které maze byt potvrzenim zvySenych inflacnich oce-
kavani, je adekvatni reakci centralni banky zaujmout
obezfetny pfistup a zmirnit rychlost sniZzovani uroko-
vych sazeb.

Celkova inflace v pfistim roce poklesne k cili
s podstatnym piispénim kolisavych polozek
spotiebniho kose

Obezfetny postoj spocivajici v pomalejSim poklesu
urokovych sazeb je adekvatni reakci i z toho dlvodu,
ze se celkova inflace snizi do blizkosti inflacniho cile
s podstatnym pfispénim téch polozek spotfebniho
koSe, jejichz ceny obecné vykazuji zvySenou kolisa-
vost (zejména ceny potravin). Jadrova inflace, ktera
nejvice odrazi inflacni podhoubi, se k cili pfiblizi az na
zacatku roku 2025.
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Seznam zkratek

Seznam zkratek

BoE
BoJ
CF
CPI

CPIH

CZK, K&
CNB
CR
¢csu
DPH
DSTI

DTI

ECB
EET
EHP
EIA

EIA

EIU
EK
ESA
ESCB
ESI

EU
EUR
EURIBOR

FECF
Fed

FOMC
FRA

HDP
HICP
HNP
HP filtr
HPH
HPI

IEA

Ifo
ILO
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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

Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky urad

dan z pfidané hodnoty

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

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

Environmental Impact Assessment
(vyhodnoceni vlivu na zivotni prostiedi)

Economist Intelligence Unit

Evropska komise

Evropsky systém narodnich uctl

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

Evropska unie

Euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Foreign Exchange Consensus Forecasts
centralni banka USA

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

hruby doméci produkt
harmonizovany cenovy index
hruby narodni produkt
HodrickGv-Prescottuv filtr
hruba pfidana hodnota

house price index
(index cen bytovych nemovitosti)

International Energy Agency
(Mezinarodni energeticka agentura)

index ekonomické duvéry v Némecku

International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

IOFT
IRS

ISPV
JPY
LIBOR

LTV

LUCI

M1, M3
MF

MFI
MMF
MPSV
NAIRU

NBS

NH
NHPP
NIMN
NU

OECD

OPEC+

p. b.
PMI

PPI
PRIBOR
PZI

repo
sazba

UK

USA
usD
V8PS
WT

Zol
ZoMP
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inflacni o€ekavani finanéniho trhu
interest rate swap

(urokovy swap)

informacni systém o prdmérném 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

meénove 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 zapuj¢ni 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 5290,8 5354,2 5505,2
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. o¢isténo) 43446 46274 47949 5116,9 54164 57939 5710,8 6107,0 6784,3 72958 7532,1 7905,1
HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 2,3 55 2,5 5,3 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,4 -0,4 1,2 2,8
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 -3,2 2,6 3,6
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 25 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 -5,5 2,7 2,1
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 2,9 4,5 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 2,7 2,5 5,0
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 -0,3 1,9 4,9
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 2834 276,2 337,7 4000 3365 337,6 3153 97,2 1434 282,3 3134 3329
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 10,8 2,6 21
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 27,3 4,8 1,5
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 10,1 0,2 1,1
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 7,6 3,0 2,4
Ceny pohonnych hmot (3,15 %)* (%, meziro¢né, prdmér) 0,2 -135 -8,5 6,7 6,3 -04 -11,4 16,7 336 -11,3 3,8 0,5
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 10,7 2,5 1,9
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 53 2,7 0,7
Ceny zemédélskych vyrobct (%, meziro¢né, primér) -3,7 -5,9 -5,8 7,4 -0,1 54 -3,8 7,4 31,8 -58 -10,3 -2,8
TRH PRACE
Primérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominalné) 29 3,2 4,4 6,7 8,2 7.9 4,6 5,8 5,3 75 6,7 6,4
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 8,0 7,2 6,9
Pramérna mésiéni mzda (%, meziro¢né, realné) 2,6 2,8 3,7 4,1 59 4,9 1,4 2,0 -8,4 -2,8 4,0 4,2
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 1,6 -0,4 3,1 3,9 6,2 4,7 5,9 2,2 6,8 8,7 5,2 3,7
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) 1,7 3,9 0,9 3,6 1,9 2,8 -3,8 3,1 0,9 -1,8 0,5 2,8
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, prumér, vék 15-64, sez. o¢isténo) 6,2 51 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 2,2 2,7 3,0 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 4,1 4,2
Zaméstnanost (ILO) (%, meziro¢né) 0,7 1,3 1,8 1,5 -1,4 0,1 -1,4 0,3 -1,6 2,1 0,8 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 0,6 0,0 0,2
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 -217,9 -2638 -1180 -788
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalng) -2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 -5,1 -3,2 -3,6 -1,6 -1,0
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 2997,6 3279,5 3413,8 3503,7
Dluh sektoru viadnich instituci / HDP** (%, nominalné) 41,9 39,7 36,6 34,2 32,1 30,0 37,7 42,0 44,2 45,0 45,4 44,4
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 2542 3066 3735
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 51 4,1 54 51 3,7 4,1 4,9 1,1 -1,5 5 4,1 4,7
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 557 86,6 1066 1246 1200 1060 1035 1050 899 775 856 882
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, béZzné ceny) 79 20,7 85,2 79,1 24,1 19,2 113,7 -168,0 -4153 -60,8 -34,1 25,2
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 -0,5 0,3
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, b&zné ceny) -804 49,7 -1865 -459 -510 -137,1 -149,1 -285 -1724 -750 -60,0 -70,0
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 20,8 24,6 24,4 23,4 21,7 22,9 23,2 21,7 23,4 22,2 22,3 21,4
KE/EUR (pramér) 27,5 273 270 26,3 256 257 265 256 246 240 246 241
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziro¢né, primeér) 51 73 9,1 11,7 6,6 6,3 9,0 9,6 6,4 8,9 8,5 8,1
2T repo sazba (%, primér) 0,1 0,1 0,1 0,2 11 1,9 0,8 0,9 59 6,9 4,2 3,3
3M PRIBOR (%, priimér) 0,4 0,3 0,3 0,4 1,3 2,1 0,9 1,1 6,3 7,0 4,3 3,4
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 1,9 2,0 2,0 2,8 1,8 1,5 -5,1 4,6 2,7 0,2 0,9 1,8
Zahrani¢ni HDP (%, mezi¢vrtletng, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) - - - - - - - - - - - -
Zahraniéni HICP (%, meziroéné, sez. o¢isténo, efektivni eurozéna) 0,6 0,4 0,3 1,6 2,0 1,5 0,6 2,9 9,2 6,6 3,0 1,9
Zahrani¢ni PPl (%, mezirocné, sez. ocisténo, efektivni eurozona) -1,6 -2,5 -2,3 2,7 33 1,1 -1,6 10,9 34,9 0,6 -0,8 0,9
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 83,7 82,7 78,0
3M EURIBOR (%, priimér) 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 0,3 3,4 3,7 3,1
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) 1324,2 1323,8 1320,7 1322,1 1327,7 13329 1342,1 13515 1361,6 1371,4 1381,3 1390,9
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. o¢isténo) 1815,4 18355 18158 1829,1 1840,3 1868,7 1898,7 1924,5 1946,6 1964,9 1984,3 2009,3
HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) -0,4 -0,6 -0,6 -0,1 0,3 0,7 1,6 2,2 2,6 2,9 2,9 2,9
HDP (%, mezitvrtletn&, reainé, sez. oisténo) 0,1 0,0 -0,2 0,1 0,4 0,4 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Vydaje na koneé€nou spotfebu doméacnosti (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) -5,4 -4,5 -2,3 -0,5 1,6 2,3 3,1 3,6 3,7 3,6 3,6 815
Vydaje na kone¢nou spotiebu vlad. instituci (%, mezirotné, realné, sez. o¢isténo) 3,2 3,2 2,4 1,2 1,1 1,0 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. oisténo) -3,7 -6,0 -6,0 -6,5 -5,3 -3,7 -1,4 -0,1 0,7 2,3 2,6 2,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro€né, realné, sez. oisténo) -0,8 25 4,1 5,9 7,0 4,2 3,7 3,2 3,4 3,4 3,2 29
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 6,4 4.4 0,2 0,0 0,7 2,1 3,2 4,1 4,6 5,0 5,2 5,2
Dovoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, reélné, sez. oisténo) 3,0 0,8 -2,2 -2,6 -0,5 1,6 2,9 3,8 4,4 4,9 52 53
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 62,4 70,6 74,2 75,2 75,3 77,8 79,6 80,7 81,6 82,7 84,0 84,5
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotfebitelské ceny (%, mezirocne, primér) 16,4 11,2 8,1 75 2,7 2,6 2,2 2,8 1,8 2,0 2,2 2,3
Regulované ceny (14,21 %)* (%, meziro¢né, primer) 32,8 25,2 19,9 31,1 4,2 3,9 4,0 71 1,8 1,3 14 14
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,50 %)* (%, meziro¢né&, pridmeér) 18,2 11,8 7.3 2,9 0,6 0,0 -0,1 0,4 0,4 1,0 1,4 1,5
Jadrova inflace (56,14%)* (%, meziro¢né, primeér) 11,9 8,7 5,9 4,0 3,4 3,1 2,8 2,7 2,2 2,3 2,6 2,6
Ceny pohonnych hmot (3,15 %)* (%, meziroéné, primér) -37 -215 -155 -4,4 3,6 9,0 33 -0,5 0,2 0,1 0,6 0,9
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primer) 16,4 11,1 7.9 7.4 2,7 2,5 2,2 2,7 1,6 1,7 2,0 2,1
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcti (%, meziro¢né, primeér) 15,0 3,9 1,3 1,7 1,1 3,4 3,6 29 0,2 0,6 0,9 1,1
Ceny zemé&dglskych vyrobcl (%, meziroéné, pramér) 19,6 82 -147 -161 -191 -121  -42 37 31 29 29 22
TRH PRACE
Primérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominalné) 8,7 7,7 7,0 6,8 6,1 6,4 7,0 7.1 6,9 6,6 6,2 5,9
Pramérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, mezirotné, nominainé) 8,8 8,2 75 7.4 6,7 7,0 7,6 7,6 7.4 71 6,8 6,5
Pramérna mésiéni mzda (%, meziro¢né, realné) -6,6 -3,1 -1,0 -0,6 33 3,8 4,7 4,2 5,0 4,5 3,9 3,5
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 10,2 9,3 8,6 6,9 53 5,7 5,2 4,7 4,2 3,7 3,4 3,3
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) -1,4 -1,9 -2,0 -1,8 -1,4 -0,1 1,2 2,1 2,5 2,9 2,9 2,9
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, prumér, vék 15-64, sez. o¢isténo) 2,6 2,7 2,8 2,8 2,9 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,1 3,1
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primeér, sez. ocisténo) 3,6 3,6 3,6 3,6 3,9 4,1 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
Zaméstnanost (ILO) (%, meziro¢né) 1,2 1,8 25 2,7 1,9 0,8 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Zaméstnanost po prepoctu na plné uvazky (FTE) (%, mezirocné) 1,0 0,6 0,6 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru vladnich instituci (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalng) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru vladnich instituci (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Dluh sektoru viadnich instituci / HDP** (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
VNEJSI VZTAHY
BéZny ucet platebni bilance
Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 80,1 80,6 39,1 54,5 91,6 86,4 60,8 67,7 1185 1059 71,3 77,8
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 4,7 4,4 2,1 2,9 5,3 4,6 3,2 3,4 6,4 53 815 3,8
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 19,7 24,6 17,8 15,3 25,2 27,2 20,9 12,3 24,4 28,0 22,3 13,6
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, béZzné ceny) 34,1 -30,4 -59,3 -5,1 645 -12,7 -63,3 -22,6 87,6 2,0 -53,7 -10,8
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) 2,0 -1,6 -3,2 -0,3 3,7 -0,7 -3,3 -1,1 4,8 0,1 2,7 -0,5
Primé zahranicni investice
Primé investice (mld. K&, bézné ceny) -328 -254 157 -325 -150 -150 -150 -150 -175 -175 -175 -175
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 22,2 21,6 22,2 22,8 22,7 22,5 22,2 21,9 21,6 21,4 21,3 21,2
KE/EUR (pramér) 23,8 23,6 241 24,6 247 246 245 244 243 241 241 240
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziro¢né, prdmer) 8,5 9,6 9,2 8,3 7.8 75 8,9 9,8 10,0 8,8 72 6,4
2T repo sazba (%, primér) 7,0 7,0 7,0 6,5 54 4,2 3,6 3,4 3,4 3,4 33 3,2
3M PRIBOR (%, priimér) 7,2 7,2 7,1 6,6 515 4,3 3,7 3,5 3,5 3,5 3,4 3,3
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 0,6 0,3 -0,1 0,1 0,3 0,6 1,1 1,4 1,7 1,8 1,8 1,8
Zahrani¢ni HDP (%, mezi¢vrtletng, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4
Zahraniéni HICP (%, meziroéné, sez. o¢isténo, efektivni eurozéna) 9,3 7.4 5,9 4,2 3,6 3,2 2,8 2,3 2,1 2,0 1,9 1,8
Zahrani¢ni PPl (%, mezirocné, sez. ocisténo, efektivni eurozona) 15,6 3,2 -7,8 -6,1 -4,1 -0,5 0,9 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9
Cena ropy Brent (v USD/barel) (primér) 82,2 77,7 85,9 88,4 85,1 83,2 81,8 80,5 79,4 78,4 77,4 76,6
3M EURIBOR (%, priimér) 2,6 3,4 3,8 4,0 3,9 3,7 3,6 34 33 3,2 3,1 3,0
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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