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EkonomickĨ rŢst v zem²ch EU

EkonomickĨrŢst v zem²ch EU zpomaluje, ale recese je zat²m mŊlk§ a bez vĨraznĨch dopadŢ do nezamŊstnanosti. 

Za zbrzdŊn²m hospod§Śsk®ho rŢstu stoj² slab§ dom§c² i zahraniļn² popt§vkaa tak® pŚ²sn§ mŊnov® politika. 

NezamŊstnanostv zem²ch EU se nad§le nach§z² na historicky n²zkĨch hodnot§ch, v ĻR je st§le nejniģġ² v EU.

2

Zdroj: Eurostat



Ekonomick§ prov§zanost zem² EU

Vġechny zemŊ EU s vĨjimkou ĻR jiģ dos§hly ¼rovnŊ re§ln®ho HDP pŚed covidem. RovnŊģ nŊmeckĨ re§lnĨ rŢst byl 

ve srovn§n² s ostatn²mi zemŊmi niģġ². 

VĨrazn§cyklick§ sladŊnost ekonomik EU v posledn²ch letech je dŢsledkem vĨraznĨch extern²ch ġokŢ ïcyklick® 

korelace t®mŊŚ u vġech zem² EU se zvĨġily (t®mŊŚ aģ na 100 %).

PrŢmyslov§ produkce v NŊmeckumeziroļnŊ kles§(-3,7 % v z§Ś²). Ļesk§ ekonomika je tradiļnŊ vĨraznŊ ovlivnŊna 

hospod§ŚskĨm vĨvojem v NŊmecku. 3

Zdroj: Eurostat, ĻNB

PŊtilet® klouzav® korelace rŢstu HDP jednotlivĨch zem²

a euroz·ny



Ekonomick§ prov§zanost ĻR a NŊmecka

SlabĨ vĨkon nŊmeck® ekonomiky a jej² vĨhled je rizikem pro rŢst ĻR. 

V ļesk®m vĨvozu do NŊmecka (i) pŚevaģuj² meziprodukty, napŚ²klad 

kovov® vĨrobky ļi souļ§sti strojŢ, (ii) je vysokĨ pod²l tzv. specifickĨch 

meziproduktŢ, kter® jsou urļen® jen pro konkr®tn² odbŊratele, a (iii) je 

patrn§ vlastnick§ prov§zanost ļeskĨch a nŊmeckĨch podnikŢ. 

Z§vislost na st§lĨch obchodn²ch vazb§ch a specifiļnost produkce sniģuje 

schopnost export®rŢ pŚesmŊrovat svoji produkci jinam, kdyģ 

odbŊratel® omezuj² objedn§vky.

Zdroj: Eurostat
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Inflace v zem²ch EU

Celkov§ inflace v zem²ch EU zpomaluje na pozad² poklesu n§kladovĨch tlakŢ a sniģuj²c²ch se popt§vkovĨch tlakŢ. Celkov§ 

inflace v ĻR i v zem²ch EU kles§ k j§drov® inflaci s t²m, jak klesly ceny energi² a zpomalil rŢst cen potravin.

Zat²mco j§drov§ inflace v ĻR dos§hla vrcholu ve druh® polovinŊ minul®ho roku a zpomaluje, v euroz·nŊbyla nejvyġġ² 

v polovinŊ letoġn²ho roku a kles§ zat²m pozvolnŊji.

S t²m, jak kles§ inflace a inflaļn² oļek§v§n², doch§z² pŚi nemŊnn® ¼rovni nomin§ln²ch mŊnovŊpolitickĨch sazeb 

k autonomn²mu zpŚ²sŔov§n²mŊnov® politiky. 5

Zdroj: Eurostat



PŚirozen§ re§ln§ ¼rokov§ sazba

S poklesem vĨhledu inflace a inflaļn²ch oļek§v§n² k c²li mŢģe bĨt aktu§ln² nastaven² ¼rokovĨch sazeb pŚ²sn®. 

Neutr§ln² ¼roveŔ nomin§ln²ch ¼rokovĨch sazeb, pokud je vĨhled inflace na c²li a re§ln§ aktivita na sv®m potenci§lu, je d§na 

vĨġ² inflaļn²ho c²le plus pŚirozenou re§lnou ¼rokovou sazbou.

PŚirozen§ re§ln§ ¼rokov§ sazba v minulosti klesala, ale v posledn² dek§dŊ se pŚibliģnŊ stabilizovala. V ĻR je odhadov§na 

na ¼rovni kolem 1 % (aktu§lnŊ s m²rnŊ rostouc² tendenc²).
6

Zdroj:Aktualizace odhadu Hl®dika Vlļek (2018)Zdroj: Aktualizace Holston, Laubach, and Williams (2017)

Odhad pŚirozen® re§ln® ¼rokov® sazby pro ĻR, % p.a. 
Pozn§mka: Modr§ plocha oznaļuje 95% interval spolehlivosti odhadu
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PŚedpoklady o dom§c² fisk§ln² politice

Fisk§ln² politika letos pŚisp²v§ k hospod§Śsk®mu rŢstu zhruba 

neutr§lnŊ. Ļ§st opatŚen² v souvislosti s vysokou inflac² a drahĨmi 

energiemi pŚetrv§v§ a kompenzuje odezn²vaj²c² pŚedchoz² 

opatŚen².

Fisk§ln² politika bude v pŚ²ġt²m roce vĨraznŊji tlumit rŢst 

re§ln®ho HDP v souvislosti s konsolidaļn²m bal²ļkem, 

ukonļen²m podpŢrnĨch opatŚen² a vĨpadkem ļerp§n² investic 

z fondŢ EU. 

V roce 2025 pak bude fisk§ln² politika znovu pŚibliģnŊ neutr§ln².

RŢst nomin§ln² vl§dn² spotŚeby zvoln²v souvislosti 

s um²rnŊnĨm rŢstem mezd a ġkrty v provozn²ch vĨdaj²ch v r§mci 

konsolidaļn²ho bal²ļku.
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Nomin§ln² vl§dn² spotŚeba, mzr. v %



PŚedpoklady o zahraniļn²m vĨvoji

N²zk§ glob§ln² popt§vka a zpŚ²snŊn® mŊnov® podm²nky 

povedou k poklesu prŢmyslov® produkce v euroz·nŊ. 

Ekonomika euroz·ny tak bude v letoġn²m roce celkovŊ 

stagnovat, v pŚ²ġt²m roce se pak rŢst obnov². 

Aktu§lnŊ zvĨġen§ cena ropy a oļek§vanĨ n§rŢst ceny 

zemn²ho plynu v dobŊ topn® sez·ny obnov² m²rnĨ 

meziroļn² rŢst cen prŢmyslovĨch vĨrobcŢ v euroz·nŊ.

Celkov§ i j§drov§ spotŚebitelsk§ inflace v euroz·nŊ 

zpomaluje a ECB tak na sv®m Ś²jnov®m zased§n² ponechala 

¼rokov® sazby beze zmŊny. ECB jiģ svou mŊnovou 

politiku pravdŊpodobnŊ d§le nezpŚ²sn².
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Progn·za celkov® inflaceInflace se zaļ§tkem pŚ²ġt²ho roku vr§t² do bl²zkosti 2 % c²le, 

kde setrv§ i na horizontu mŊnov® politiky. 

Aktu§lnŊ doļasnŊ pŢsob² nepŚ²znivĨ efekt z§kladny v dŢsledku 

vl§dn²ho energetick®ho ¼sporn®ho tarifu z konce minul®ho roku. 

ZvolŔuj²c² rŢst trģn²ch cen odr§ģ² utlumen® n§kladov® tlaky ze 

zahraniļ²a pokraļuj²c² zm²rŔov§n² inflaļn²ho pŢsoben² dom§c² 

ekonomiky. ZvolŔuj²c² rŢst cen bude spojen s postupnou korekc² 

ziskovĨch marģ² dom§c²ch firem.

Poļ§tkem pŚ²ġt²ho roku se inflace vĨraznŊ sn²ģ², kdyģ odezn² 

vysok§ dynamika regulovanĨch cen a obvykl® lednov® pŚecenŊn²

zboģ² a sluģeb probŊhne dle progn·zy pŚibliģnŊ ve standardn² 

m²Śe. Lednov® pŚecenŊn² je rizikem progn·zy.



Struktura inflace

Celkov§ inflace v Ś²jnu dle oļek§v§n² skokovŊ zrychlila (na 8,5 %, progn·za byla 8,3 %) kvŢli statistick®mu efektu srovn§vac² 

z§kladny. Ke zvĨġen² inflace tak pŚispŊly pouze regulovan® ceny, zat²mco j§drov§ inflace a rŢst cen potravin d§le 

zpomalovaly. Ceny pohonnĨch hmot v meziroļn²m srovn§n² byly uģ jen m²rnŊ niģġ².

K poklesu j§drov® inflace pŚispŊly zpomaluj²c² ceny jak obchodovatelnĨch, tak i neobchodovatelnĨch statkŢ.

U neobchodovatelnĨch statkŢ pokraļoval pokles pŚ²spŊvku vġech sloģek, vļetnŊ imputovan®ho n§jemn®ho, s vĨjimkou trģn²ho 

n§jemn®ho.
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