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Hodnoceni rizik je nedilnou soucasti ménovépolitického rozhodovani. Jako podpurny nastroj byl za timto U¢elem pouzivan
od roku 2024 Scoreboard inflatnich a ménovépolitickych rizik. V posledni dobé v8ak doslo v domacim i mezinarodnim
ekonomickém prostredi k podstatnému zvyseni volatility i nejistoty, jez dopada na chovani ekonomickych subjektt, cenovou
dynamiku a finanéni podminky. Pandemie, energeticka krize, valka na Ukrajing, geopolitické fragmentacni tlaky a promény
globalniho obchodniho a investi¢niho fadu vedly k fadé vykyva, které nelze spolehlivé interpretovat pouze v ramci tradiéniho
hospodaiského cyklu. Soucasné se v Ceské ekonomice odehravaji dlouhodobé strukturalni zmény — zpomaluje rlst
potencialniho produktu, promériuje se trh prace, méni se technologie a firemni sektor se adaptuje na nové globalni podminky.

Za téchto okolnosti nejsou dostatecné pouze nastroje, které se zaméfuji na kvantifikaci celkovych ménovépolitickych rizik.
Pro rozhodovani o nastaveni ménové politiky je potfebny také systém ukazatel(, ktery umozriuje identifikovat jak kratkodobé
odchylky od strukturalnich trendu, tak posuny v dlouhodobych trendech.

Scoreboard proto proSel koncepéni obnovou a byl rozdélen na dvé vzajemné se doplfujici ¢asti: (i) vizualné prehlednou
heatmapu cyklickych ukazatell, ktera umoZriuje rychlou orientaci v kratkodobych aZz stfednédobych odchylkach od
referenénich hodnot, a (ii) soubor grafd mapujicich vyvoj strukturalnich indikator(i a dlouhodobéjSich trendi ekonomiky, které
umoZzhuji sledovat hlub8i strukturalni procesy s potencialem ménit rovnovahy v ekonomice a transmisi ménové politiky. Tento
pfistup podporuje rozhodovani bankovni rady véetné identifikace rizik a nejistot vyhledu plnéni inflaéniho cile v prostfedi stale
dynamictéjSiho a komplexnéjsSiho ekonomického prostredi.

Potfeba srozumitelnéj$i komunikace je dal$im duivodem pro pfechod na novou koncepci Scoreboardu. Zejména
v turbulentnich dobach je pro centralni banku kliCové transparentné komunikovat své kroky a rizika budouciho vyvoje smérem
k vefejnosti, podnikiim a investoram.

1. Cyklicky Scoreboard — heatmapa

Cyklické ukazatele obsazené v prvni ¢asti Scoreboardu se vazou k soucasné ekonomické situaci a maji jasnou vazbu na
soucasnou a o¢ekavanou inflaci. Dokresluji relevanci a smér kratkodobych az stfednédobych rizik vyhledu pInéni inflacniho
cile a jsou rozdéleny do péti podskupin — ekonomické aktivity, cenového vyvoje, trhu prace, ménovych a fiskalnich ukazatela
a vnéjsich vztahu. Vizualizace téchto ukazatelU, resp. jejich kombinace, pomaha presnéji identifikovat rizika vyhledu pInéni
inflacniho cile. Jednotlivé cyklické ukazatele v heatmapé jsou formulovany a prezentovany tak, aby z nich bylo jednoznaéné
patrné, zda vyznivaji proinflacné ¢i protiinflacné. Cilem Scoreboardu je v€as a bez ohledu na pouzity modelovy pfistup
indikovat mozné rizikové faktory pro tuzemsky cenovy vyvoj. Celkovou bilanci rizik v§ak nelze posuzovat pouhym souctem
ukazatel(l, je tfeba ji vyhodnotit v kontextu pravdépodobnosti setrvani rizikového faktoru a intenzity i ¢asovani jeho dopadu
do inflace. Rizika kvalitativniho razu nelze Scoreboardem postihnout.

Vzhledem k povaze cyklickych ukazatel( je zaroveri mozné nastavit jejich referenéni a kritické hodnoty. Referenéni hodnoty
jsou definovany jako dlouhodoby priimér danych ukazatell, pfipadné jako jejich dlouhodobé rovnovazna ¢ ménovépoliticky
neutralni hodnota. Kritické hodnoty jsou uréeny jako nasobky smérodatnych odchylek od této referenéni hodnoty na obé
strany.

odstiny signalizuji, Ze se indikator odchyluje od své dlouhodobé primérné nebo rizikové neutralni hodnoty smérem
k proinflaénimu pasobeni. Naopak odstiny modré oznacuji odchylku smérem k protiinflaénimu pasobeni. Neutralni plsobeni
je zachyceno bilou barvou.
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Tabulka cyklickych indikatort

Hodnoty pro heatmapu

. referenéni smérodatna
Indikator Jednotka hodnota odchylka

8 HDP nominalni mzr. v %, bézné ceny, sez. ocisténo 4,3 2,50
é HDP realny mzr. v %, realné, sez. ocisténo 2,4 1,89
_: Spotfeba domacnosti mzr. v %, realné, sez. ocisténo 2,2 1,59
_f_; Spotfeba vladnich instituci mzr. v %, realné, sez. o¢isténo 1,3 2,30
g Tvorba hrubého fixniho kapitalu mzr. v %, realné, sez. o¢isténo 1,9 4,75
E Mezera vystupu % z potencialniho produktu 0,0 * 1,68
W Souhrnny indikator davéry bazicky index, sez. o€isténo 99,6 5,04
Celkova inflace CPI mzr. v %, prameér 20 * 0,99
Jadrova inflace mzr. v %, pramér 20* 1,43
Ceny zbozi mzr. v %, pramér 04~ 1,62

'§‘ Ceny sluzeb mzr. v %, pramér 32" 1,57
' Deflator HDP mzr. v %, sez. ocisténo 20"~ 1,46
‘%‘ Ceny priimyslovych vyrobcu mzr. v %, prameér 20" 2,59
S Ceny zemédélskych vyrobci mzr. v %, prameér 20* 6,16
© Ceny trznich sluZzeb v podnikové sféfe mzr. v %, prameér 20* 1,81
Ceny nemovitosti (HPI) mzr. v % 4,0 * 4,85
Ceny stavebnich praci mzr. v %, pramér 20* 1,72
Ceny stavebnich material( a vyrobk mzr. v %, primér 20* 1,76

8 Nominalni jednotkové mzdové naklady mzr. v % 2,7 2,48
‘g LUCI (indikator trhu prace) index 0,0 1,00
£ Mzda v trznich odvétvich mzr. v %, nominalné 4,6 2,75
= Mezera nezaméstnanosti odchylka od NAIRU, v p. b. 0,0~ ®) 1,02
% Mira rastu M3 v CR ro¢ni mira rdstu, v % 6,0 * 3,13
ﬁ Uvéry nefinanénim podniktim ro¢ni mira rdstu, v % 4.1 3,41
-g Uvéry domacnostem ro¢ni mira rdstu, v % 6,7 1,59
E Uvéry vladnim institucim roéni mira rastu, v % 2,7 11,66
L; Saldo sektoru viadnich instituci k HDP v % HDP, nominalné 0,0® 1,00
‘:'; Fiskalni impulz k ristu HDP v p.b. 0,0 * 0,50
B Inflaéni o&ekavani podnikl (1R) v % 20~ 0,60
8 Inflaéni o¢ekavani domacnosti (1R) v % 6,0 * 2,27
g Inflaéni o¢ekavani finan¢niho trhu (1R) vV % 2,0"* 0,31
Nominalni efektivni kurz koruny index 100,90 ® 4,63

> Saldo b&zného uctu k HDP % HDP, nominaing 0,1 ® 1,64
ag Sménné relace mzr. v % 01 ® 1,69
;; HDP eurozény mzr. v %, redlné, sez. ocisténo, EA6 1,4 1,07
;d:_:' Vyvoz zboZi a sluzeb mazr. v %, redlng, sez. odisténo 54 4,44
= Ropa Brent (USD/barel) mzr. v % 2,4 27,09
Mira ristu M3 v EA mzr. v %, pramér 4,0 * 1,56

(* expertné nastavena rovnovazna hodnota, (R) reverzni Skéla)

Poznamka: Pro vypocet priméru a smérodatnych odchylek bylo pouzito obdobi let 2010 az 2025 s vynechanim let 2020-2023, kdy vétSina ukazateld byla
vychylena epizodou vysoké inflace. Referenéni hodnoty budou pravidelné revidovany.
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Celkova inflace CPI
Jadrova inflace
Ceny zbozi
Ceny sluzeb
J oenator HOP
I Ceny priimyslovych vyrobcl
Ceny zemédélskych vyrobcu
Ceny trznich sluzeb v podnikové sféfe
III Ceny nemovitosti (HPI)
Ceny stavebnich praci

Ceny stavebnich materialt a vyrobkud

I Nominalni jednotkové mzdové naklady
l| Luci (indikator trhu prace)

ll Mzda v trznich odvatvich

I Mezera nezaméstnanosti

Mira rGstu M3 v CR

Uvéry nefinanénim podnikiim

Uvéry doméacnostem

Uvéry vladnim institucim

Saldo sektoru vladnich instituci k HDP
Fiskalni impulz k rastu HDP

~ Infladni otekavani podnikii (1R)
B} inflacni ozekavani domacnosti (1R)

Inflaéni o€ekavani finanéniho trhu (1R)

III Nominalni efektivni kurz koruny
I Saldo bézného uctu k HDP
I Sménné relace
I HDP eurozény
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Ropa Brent (USD/barel)
Mira rastu M3 v EA

. Data nejsou k dispozici



2. Strukturalni trendy v ekonomice

U znazornéni strukturalnich trendd je cilem graficky (grafy 1.1 az 1.12 na konci dokumentu) zachytit dlouhodoby vyvoj, ktery
by za ur€itych okolnosti mohl vést k posunu rovnovaznych hodnot a ke zménam v transmisi ménové politiky. Pokud by
centralni banka ignorovala tyto strukturaini zmény, jeji nastaveni urokovych sazeb by nemuselo byt optimalni a mohlo by byt
ohroZeno dosahovani cenové stability.

Vé&jif strukturainich indikator( je pomérné Siroky a zachycuje kliCové strukturalni charakteristiky ¢eské ekonomiky. Vedle
bézné sledovanych ukazatel(, jako je mira zadluzZeni, mira nezaméstnanosti, otevienost ekonomiky, relativni cenova hladina
¢i rozpéti urokovych vynosu, strukturalni Scoreboard zachycuje i dal$i ukazatele, jako jsou dostupnost bydleni, indikator
finanéniho cyklu nebo demograficky vyvoj. V dalSim textu je struéné popsana zakladni logika jednotlivych strukturalnich
indikatoru.

Tabulka strukturalnich indikatorut

Graf Jednotka
£ Ekonomicka konvergence CR k eurozéné v %, EA20 = 100, pramen: Eurostat
é HDP na obyvatele v parité kupni sily
- Cenova hladina HDP
_f: Podil sluzeb v ekonomice v %, sezonné ocisténo, bézné ceny
§ Spotfeba sluzeb ke spotfebé& domacnosti celkem
é Prepocteny pocet zaméstnanct ve sluzbach
[IT] k celkovému pfepoctenému poctu zaméstnancl
ukazatel Price-to-Income ratio: pomér indexu cen bytovych
-§- Dostupnost bydleni nemovitosti (VHP!ZVVFIéi disponibilnimu d’lﬂ.l.ChOdu domacnosti, v’yééi
3 hodnota znaci niz$i dostupnost bydleni, index, 2015 = 100, vypocet
2 CNB
§ kompozitni indikator poskytujici informaci o pozici ekonomiky v ramci
S Indikétor finanénino cyklu Tnanénim systéma wyivéreno vice provaang cykiokjeh risk, wpocet
CNB
& Odhad NAIRU v %, pramér vice metod, vypoget CNB
£
o Zadluzeni sektortl v ekonomice pomeéry k anualizovanému nominalnimu HDP v %
% Dluh nefinanénich podnikt k HDP
8 Dluh domécnosti k HDP
3 Dluh vladnich instituci k HDP
§ Euroizace uveért podily uvérl v cizi méné na celkovych uvérech v %
2 Euroizace Gvérd nefinanénich podnikd
_g Euroizace Gvérti domacnosti
é Euroizace celkovych uvéru
2 Diferencial diouhodobych vynosa Lozl vo Wrosech Wadrich dunopist v CR a v Nemecku vp. b,
Cista investiéni pozice v % HDP, vypoget CNB
2 Kratkodoba zahrani¢ni zadluzenost
.3 Kratkodoba zadluzenost k HDP v % HDP
e Devizové rezervy ke kratkodobé zadluzenosti v %
E::)? Otevienost ekonomiky podily na HDP v %, srovnatelné ceny (2020), sezonné ocisténo
>

Podil vyvozu na HDP
Podil dovozu na HDP

pocty obyvatel v milionech, index zavislosti: pomér osob ve véku 0-19

Dlouhodoba demograficka struktura CR a index zavislosti a 65+ vici ekonomicky aktivni populaci ve véku 20-64 let

Relativni cenova hladina a relativni ekonomicka uroven jsou méfitkem ekonomické konvergence Ceské ekonomiky
k vyspélym evropskym zemim. Pokud je domaci cenova hladina pod drovni nasich zapadnich sousedu, ekonomické Soky
mohou mit v CR v&t§i cenové dopady neZ napiiklad v Némecku.

Rostouci podil sektoru sluzeb na spotifebé domacnosti, resp. na zaméstnanosti v pfipadé ¢eské ekonomiky indikuje, ze
se vzhledem k tomu, Ze velka &ast sluzeb neni obchodovatelna, sniZuje citlivost domaci ekonomiky na zahraniéni Soky
a kurzové pohyby. Posiluje se tak urokovy kanal ménové politiky pfi oslabujicim kurzovém kanalu.
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Dostupnost bydleni méfena ukazatelem Price-to-Income ratio (PTI, pomér ceny nemovitosti vic&i disponibilnimu dichodu
domacnosti) ukazuje na riziko nadhodnocenych cen nemovitosti. To maze ovliviiovat optimalni vysi irokovych sazeb a ménit
reakci nemovitostniho trhu a sektoru domacnosti na zmény Urokovych sazeb.

Indikator finanéniho cyklu je kompozitni indikator, ktery postihuje souhrnnou tendenci finanéniho systému ke kolisani,
a poskytuje tak informaci o pozici ekonomiky v rdmci finan¢niho cyklu. Prudké zmény urokovych sazeb maji dopad do cen
aktiv a sou¢asné ovliviuji schopnost podnikll a domacnosti splacet své zavazky, a tim mohou prohlubovat finanéni cyklus.

Mira nezaméstnanosti nezrychlujici inflaci (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment, NAIRU) je mira
nezaméstnanosti, ktera je konzistentni se stabilni inflaci. Klesajici NAIRU ukazuje na schopnost ekonomiky udrZet nizkou
nezaméstnanost bez vzniku inflaénich tlakd. K odhadu NAIRU je pouzivano vice metod, graf zobrazuje jejich rozpéti a pramér.

Pomér dluhu jednotlivych sektorti ekonomiky (nefinanénich podnikd, domacnosti a vladnich instituci) k HDP je méFitkem
rizika nadmérného zadluzeni. Pokud dluh uvedenych sektor(i vzroste nad inosnou mez, klesa jejich schopnost vyrovnavat
dopady hospodaiského cyklu do svého hospodafeni. Napfiklad vysoké zadluZeni vladnich instituci omezuje prostor pro
fiskalni expanzi v dob& ekonomické recese. Maastrichtska kritéria definuji rizikovou hodnotu zadluZenosti vliddnich instituci
jako 60 % HDP. V CR se podle zakona o rozpo&tové odpovédnosti spousti dluhova brzda v pfipadé, Ze dluh prekroéi 55 %
HDP.

Euroizace uUveérQ, ktera je patrna zejména v sektoru nefinanénich podnikd, sniZuje jejich citlivost na korunové tGrokové sazby.
Tim se mUze snizovat u¢innost transmise domaci ménové politiky, a naopak muze narustat citlivost chovani podnikd na vyvoj
zahrani¢nich urokovych sazeb.

Rozpéti mezi dlouhodobymi tirokovymi vynosy v CR a v zahraniéi (Némecku) je komplexnim ukazatelem trzniho vnimani
budoucich ekonomickych podminek a rizik. PFiliSny nardst rozpéti mize indikovat zvySena inflaéni o¢ekavani a narGst rizikové
prémie.

Investiéni pozice viéi zahraniéi méfi gistou finanéni pozici zemé ve vztahu k zahraniéi. Ta je v pfipadé CR z divodu pfilivu
pfimych zahrani¢nich investic dlouhodobé zaporna. P¥ili§ zaporna investiéni pozice ale mize signalizovat, Ze se ekonomika
nachazi ve vnéjsi nerovnovaze.

V pripadé existence vnéjsi nerovnovahy je dulezité, zda je tato nerovnovaha financovana dlouhodobym nebo kratkodobym
zadluzenim. Kratkodoba zadluzenost ukazuje objem kapitalu, ktery za nepfiznivych podminek mdze ekonomiku rychle
opustit, ¢imz by mohl vzniknout tlak na oslabeni kurzu, a tedy i na rlst inflace. Centraini banka by méla disponovat
dostate€nym mnozstvim prostfedkd k v€asné intervenci, pokud by k takové situaci dosSlo. Proto je sledovan i pomér
devizovych rezerv vii€i kratkodobé zadluzenosti.

Otevienost ekonomiky, méfena podilem vyvozu nebo dovozu na HDP, ukazuje na miru ekonomické zranitelnosti vici
zahrani¢nim Sokdm. Narustajici otevfenost zarover zvysSuje relativni vahu kurzové slozky ménovych podminek v transmisi
urokovych sazeb do inflace.

Posledni ukazatel sleduje demograficky vyvoj z pohledu vékové struktury obyvatelstva. Ceska republika — stejné jako
vétSina zemi svéta — Celi starnuti populace a klesajici porodnosti. Tento trend je aste€né kompenzovan migraci, ale i tak
dochazi k narGstu poméru osob ve véku 0-19 let a ve véku 65+ v(ci ekonomicky aktivni populaci ve véku 20-64 let (index
zavislosti). Starnouci populace muze pusobit ve sméru nizSich rovnovaznych Urokovych sazeb.

Zaveér

Novy Scoreboard umozriuje komplexnéjsi pohled na rizika a nejistoty vyhledu pinéni inflacniho cile. Zatimco jeho cyklicka
¢ast — heatmapa — predstavuje rizika v kratkodobém horizontu, strukturalni ¢ast poukazuje na dlouhodoba rizika. Scoreboard
je jednim z podkladi pro ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB, které se opira zejména o d&tvrtletni
makroekonomickou prognézu sekce ménové. Ve srovnani s prognézou Scoreboard pfFinasi dopliikovy pohled na cyklickou

pozici ekonomiky v€etné oblasti, které nejsou prognézou zachyceny, napf. mnozstvi penéz v obéhu ¢i inflaéni oekavani.
Grafy strukturalnich indikator pak poskytuji dlouhodobé;j$i kontext pro rozhodovani o nastaveni ménové politiky.

Scoreboard je pravidelné zvefejriovan v Chartbooku — grafické pfiloze Zpravy o ménové politice. Zahrnuté ukazatele se
mohou v ¢ase ménit podle aktualnich potfeb ménové politiky.
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Graf 1.1 (Eurostat) Graf 1.2
Ekonomicka konvergence CR k eurozéné Podil sluzeb v ekonomice
v %, EA =100 v %, sezonné ocisténo, bézné ceny, pfepoctené polty zaméstnanci
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—— Spotieba sluzeb / spotfeba domacnosti celkem

—— HDP na obyvatele v parité kupni sil
v P P y —— Pocet zaméstnancu ve sluzbach / celkovy pocet zaméstnancu

—— Cenova hladina HDP

Graf .3 Graf 1.4 (vyposet CNB)
Dostupnost bydleni Indikator finanéniho cyklu

ukazatel Price-to-lncome ratio: pomér indexu cen bytovych nemovitosti (HPI) kompozitni indikator poskytujici informaci o pozici ekonomiky v ramci cyklu,
vlci disponibilnimu dichodu domacnosti, index, vy$si hodnota znadi nizsi pohybuje se v intervalu 0-1: ¢im vy$$i hodnota, tim je ve finanénim systému

dostupnost bydleni, 2015 = 100 vytvareno vice prevazné cyklickych rizik
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Graf 1.5 (vypoget CNB) Graf 1.6
Odhad NAIRU Zadluzeni sektor v ekonomice
v %, prumér vice metod a jejich rozpéti pomeéry k anualizovanému nominalnimu HDP v %
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Graf 1.7
Euroizace uvéru

podily tvérud v cizi méné (dominantné v EUR) na celkovych Gvérech v %
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Graf 1.9
Cista investi¢ni pozice
v % HDP
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Graf 1.11
Otevienost ekonomiky

podily na HDP v %, srovnatelné ceny (2020), sezonné ocisténo
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Graf 1.8 (Bloomberg)
Diferencial dlouhodobych vynosu

v p. b., rozdil ve vynosech vladnich diuhopisti v CR a v Némecku, splatnost
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Graf 1.10
Kratkodoba zahranic¢ni zadluzenost
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Graf 1.12
Dlouhodoba demograficka struktura CR

pocty obyvatel v milionech, index zavislosti: pomér osob ve véku 0-19 a 65+
vuci ekonomicky aktivni populaci ve véku 20—64 let
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