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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 pomaha
domacnostem i podnikdm v jejich ekonomickém rozhodovani.

— Hledime do budoucnosti

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

— Rozhodujeme o sazbach

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

Ceska narodni banka
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Slovo guvernéra

Vazeni ¢tenari,
dovolte mi pfedstavit prvni Zpravu o ménové politice roku 2024.

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

Na unorovém jednani jsme spolecné& s kolegynémi a kolegy
z bankovni rady snizili zédkladni sazby o 0,5 procentniho bodu.
2T repo sazba se tak bude nachazet na 6,25 %. Timto
rozhodnutim jsme navazali na prvni sniZzeni sazeb v prosinci
lonského roku, kdy jsme zapocali rozvazny proces uvolfiovani
ménoveé politiky z vysoce pfisného nastaveni.

Jsme presvédcCeni, Ze inflace na zacatku roku klesla ke 3 % a na
vyhledu se bude pfiblizovat k inflacnimu cili. V tom se shodujeme
se zakladnim scénafem nové prognézy sekce ménové, kterou
podrobné predstavuje tato publikace. Nadale ale na vyhledu pro
pristi roky spatfujeme proinflacni rizika. Jejich naplnéni by
znamenalo, Ze by inflace oproti pfedchozim letim sice vyrazné
klesla, ale nesestoupila by az do blizkosti 2% cile.

Proto bankovni rada povazuje za nezbytné vytrvat v pfisné
ménoveé politice a k dalSimu sniZzovani sazeb pfistupovat opatrné.
Z tohoto pohledu se sazby v tomto a nejspiSe i pfistim Ctvrtleti
budou nachazet nad hodnotami, které implikuje zakladni scénar
nové makroekonomické prognézy. S nim je konzistentni rychly
pokles trznich urokovych sazeb v pribéhu letoSniho roku.

Pfisna ménova politka CNB zbrzdila rGst mnoZstvi penéz
v ekonomice vytvafenych uvérovanim soukromého sektoru.
Poklesla zejména dynamika uvérovani trhu nemovitosti
a nasledné i aktivita na nemovitostnim trhu. Silny kurz koruny
zaroven pfedevsim v prvni poloviné roku 2023 zleviioval dovoz.
Od podzimu 2022 do prosince loriského roku tak doslo
k vyraznému poklesu inflace: celkova inflace klesla z 18 %
na 6,9 %, jadrova inflace ve stejném obdobi klesla z 14,7 %
na 3,6 %.

Prestoze CNB zacdala v prosinci lofiského roku postupné snizovat
urokové sazby, boj s inflaci nekoné&i. Urokové sazby zlstavaji
v realném vyjadreni zietelné kladné a tlumi inflaci. Bankovni rada
potvrzuje své odhodlani pokracovat v pfisné ménové politice,
dokud inflace nebude stabilizovana pobliz 2% cile.

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

heznnd

Ales Michl

guvernér
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Bankovni rada na svém uUnorovém zasedani sniZila dvoutydenni repo sazbu
0 0,50 procentniho bodu na 6,25 %, a pokracovala tak v jiz zapoc¢atém cyklu postupné
normalizace ménové politiky. Se zimni prognézou je konzistentni rychly pokles trznich
urokovych sazeb v pridbéhu letoSniho roku. Ten po dokoncéeni dezinflacniho procesu
povede ke stabilizaci tempa cenového rastu u 2% cile a ukotveni inflacnich ocekavani. Jiz
od poloviny loriského roku je mezimésicni inflace velmi utlumena. V prosinci doslo dokonce
k poklesu cenové hladiny, coz svéd¢i o robustnosti aktualni faze obnovovani cenové
stability. Ochlazovani domacich cenovych tlaku je patrné zejména v poklesu jadrové
inflace, v jejimz vyvoji se nejvice odrazi tlumici efekt doposud pfisného nastaveni ménové
politiky. Na pokles inflace pusobi také slaba domaci ekonomicka aktivita, ktera je
dusledkem nizké duvéry a spotieby domacnosti i hospodafskych problémi nasSeho
nejvét§iho obchodniho partnera, némecké ekonomiky. Hlavnim rizikem predikce jsou
nadale zvysSena inflacni oéekavani, ktera se mohou projevit pomalejsim poklesem inflace
v prubéhu letoSniho roku. PomalejSi tempo sniZzovani sazeb oproti zakladnimu scénari
zimni progndzy odrazi v souhrnu spise proinflacni vnimani jeho rizik a nejistot ze strany
bankovni rady a je vyjadienim jejiho obezietného pristupu k uvolfiovani ménové politiky.
Ten povede k dosazeni cile i v pfipadé naplnéni proinflaénich rizik.

Inflaéni tlaky v ¢eské ekonomice dale slabnou. V pro-
sinci loriského roku byla meziro¢ni inflace — podobné
jako v pfedchozich dvou mésicich — ovlivnéna statis-
tickym efektem energetického Usporného tarifu,
pficemz dosahla hodnoty 6,9 %. Bez vlivu Usporného
tarifu by se inflace v prosinci snizila na 4,2 %, coz po-
tvrzuje  robustnost nastoupeného dezinflacniho
trendu. V poklesu inflace se projevuje zpomaleni ce-
nového rustu potravin, které je zpusobeno
zleviiovanim zemédélskych komodit i utlumenou spo-
trebou domacnosti. V dlisledku zlevnéni ropy na
svétovych trzich klesaji i ceny pohonnych hmot. Vy-
znamny je také postupny pokles jadrové inflace, ktery
trva jiz vice nez rok. Projevuje se v ném odeznivani
rastu cen zahrani¢nich vstupt i zchlazena domaci po-
ptavka. Ta pusobi na pokles ziskovych marzi vyrobcl,
prodejcl a poskytovatell sluzeb. Pro hodnoceni rych-
losti odeznivani inflace je dulezity pohled na
mezimésiéni vyvoj cen, ktery zUstava pfiblizné od po-
loviny lofiského roku utlumeny.

Podle prognézy se vlednu 2024 meziro¢ni inflace
skokové snizi ke 3 %. K opadnuti inflace pfispéje ode-
znéni prudkého cenového naristu z ledna minulého
roku, ale také dosavadni pfisné nastaveni ménové po-
litiky i stagnujici ekonomicka aktivita. Naopak
proinflaéné bude pusobit zdrazeni regulované slozky
cen energii dané zruSenim statnich dotaci na jejich
distribuci a znovuzavedenim poplatkt za obnovitelné
zdroje. Vzhledem ke konsolidaénimu usili viady bude
fiskalni politika v letoSnim roce puUsobit restriktivné.
Jeji vysledny protiinflaéni efekt bude tlumen mirné
kladnym souhrnnym dopadem nardstu nepfimych
dani. V dalSim prubéhu leto$niho roku se inflace bude
pohybovat pod 3 %. Na horizontu ménové politiky,
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tedy v prvni poloviné roku 2025, se pak bude tempo
cenového rlstu nachazet v blizkosti 2% cile.

Ceska ekonomika pro$la v uplynulém roce Gtlumem.
Ten dominantné souvisel s propadem soukromé spo-
treby v dusledku snizeni kupni sily domacnosti pfi
zvySené tvorbé jejich uspor. Negativné k rlstu
hrubého domaciho produktu pfispivala i zména stavu
zasob. Jejich tvorba vSak vzhledem k obavam firem
z mozného opétovného naruSeni dodavatelskych fe-
tézcl zlstavala inadéale z historického pohledu
vysoka. V opacném sméru plsobily nadale svizné
rostouci spotfebni vydaje sektoru vladnich instituci,
kladny pfispévek zahraniéniho obchodu a rust fixnich
investic podpofeny spolufinancovanim z fond EU
z pfedchoziho programového obdobi.

Letos se pozvolna obnovi hospodarsky rlst, ktery
vSak bude citelné tlumen domaci fiskalni konsolidaci
a hospodarskymi problémy Némecka. S poklesem in-
flace se po dvou letech obnovi kladna dynamika
realnych mezd, které budou hlavnim tahounem oZzi-
veni spotfeby domacnosti. Mira Uspor v§ak zustane
zvySena vzhledem Kk pretrvavajicim pesimistickym
ocekavanim domacnosti i nadale atraktivnimu zhod-
nocovani vkladu. Celkova investi¢ni aktivita zlstane
slaba kvUli odeznivani tvorby zasob, pomalému oZivo-
vani  zahrani¢ni poptavky a dosavadnimu
restriktivnimu nastaveni ménové politiky. Kladny pfi-
spévek Cistého vyvozu zbozi a sluzeb k rustu hrubého
domaciho produktu bude na horizontu predikce po-
stupné vyprchavat, a to i pfes postupné oziveni
zahrani¢ni poptavky a navazné i Ceského vyvozu.
Zrychleni tempa ekonomiky v roce 2025 se totiz bude
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Inflace se zacatkem letoSniho roku vrati na
dohled 2% cile, u kterého setrva i na horizontu
ménové politiky

celkova inflace, meziroéné v %, barevné intervaly spolehlivosti
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opirat o domaci poptavku v Cele se spotfebnimi vydaji
domacnosti a tvorbou hrubého kapitalu. Ta ma vyso-
kou dovozni naro¢nost, a bude tak snizovat Cisty
VyVvOZ.

Tuzemsky trh prace zUstava i nadale napjaty. Mira ne-
zaméstnanosti se jiz sedm let nachazi na jedné
unie. Pocet volnych pracovnich mist ke konci loRi-
ského roku pfFiblizné odpovidal pocétu uchazecu
0 zaméstnani. Trh prace se bude letos dale postupné
ochlazovat kvlli zpozdénému dopadu utlumené re-
alné ekonomiky. Vzhledem k jeho dosavadni odolnosti
to v8ak nebude implikovat rychly narist miry neza-
méstnanosti, ale spiSe jeji pozvolné zvySovani. Na
trhu prace existuje stale nékolik polstard branicich ci-
telngjSimu rdstu poctu lidi bez prace. Mezi né patfi
nadale vysoky pocet volnych pracovnich pozic a ten-
dence firem propoustét v prvni fadé nekmenové
(agenturni) zaméstnance, ktefi nemuseji byt ve statis-
tikach pfesné zachyceni. Umirnéna mzdova dynamika
bude odrazet preferenci jistoty zaméstnani pred vysi
mzdy. Tempo rlstu nominalnich mezd predstihne
v tomto i v pfistim roce inflaci.

Koruna po¢atkem roku 2024 lehce oslabila v disledku
zahajeni cyklu snizovani uUrokovych sazeb a oceka-
vani trhu na pokracujici zuzovani urokového rozpéti
vlci sazbam v eurozoné. Priblizné od poloviny letos-
niho roku predikce pfedpoklada pozvolné zpeviovani
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Po loiském mirném snizeni letos vykon
ekonomiky vzroste

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

‘ 2023 | 2024 ‘ 2025

Celkova inflace (%) 10,7 2,6 2,0

(-0,1) (0,0
HDP 0,6

(-01) (-0,6) (-0,4)
7.4 538
(-01) (-0,9 (-0,1)
4,0
(-0,3)  (-0,8)
24,6
(0,0

Pramérna nominalni mzda
Urok. sazba 3M PRIBOR (v %)

Ménovy kurz (CZK/EUR)

(0,2)

Zelené je vyznacen posun prognézy k vy$$im hodnotam,
resp. slabSimu kurzu koruny ve srovnani s minulou prognézou.
Cerveny Stitek oznacuje posun opacnym smérem.

¢eské mény v dusledku narustajiciho prebytku vyko-
nové bilance na pozadi obnovené realné konvergence
tuzemské ekonomiky.

S prognézou je konzistentni rychly pokles trznich aro-
kovych sazeb v prabéhu letoSniho roku. Pfesto po
vétsinu roku 2024 bude ménova politika plsobit na-
dale restriktivné, a to prostfednictvim urokové slozky.

Bankovni rada vyhodnotila rizika progn6zy a nejistoty
vyhledu jako spiSe proinflacni. Rizikem v tomto sméru
je pomalej$i odeznivani zvySenych inflacnich oceka-
vani, coz by se pfi napjatém trhu prace mohlo projevit
ve zvySenych mzdovych pozadavcich. DalSim proin-
flaénim rizikem je vy388i nez predpokladana
setrvaénost rastu cen sluzeb a preruseni dezinflace
u obchodovatelnych statkl, kterd doposud vyplyvala
zejména z odeznéni problému na strané nabidky. Na
del$im horizontu je proinflaénim rizikem zrychleni
tvorby penéz v ekonomice plynouci z nadmérné uvé-
rové aktivity na realitnim trhu. Ta by mohla vést
k obnoveni vyrazné kladnych pfispévkl imputova-
ného najemného do jadrové inflace. Naopak rizikem
zhorSeni globalni hospodarské aktivity a vykon né-
mecké ekonomiky. Nejistotou vyhledu zlstava
budouci nastaveni zahrani¢ni ménové politiky.

| pfi naplnéni uvedenych proinflacnich rizik je obe-
zfetné sniZovani Grokovych sazeb ze strany CNB
garanci navratu tuzemské ekonomiky k cenové stabi-
lite.
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I.  ZAHRANICNi EKONOMICKY VYVOJ

Po nevyrazném rastu v roce 2023 eurozéna letos mirné ozivi v navaznosti na silici
dynamiku globalniho obchodu i spotfebitelskou poptavku. V rozpocétech domacnosti se
s klesajici inflaci postupné projevi vySS§i realné pfijmy, navic motivaci sporit omezi
oCekavané snizovani urokovych sazeb v eurozéné. Dle financnich trhG by k prvnimu
snizeni sazeb mohla ECB pfistoupit jiZz béhem druhého C¢tvrtleti 2024 a pokradovat pak
v rychlém tempu uvolriovani ménové politiky i po zbytek roku. Komunikace ECB vyzniva
zatim opatrnéji, protoze z jejiho pohledu jsou cenové tlaky v eurozéné stale znacné.
K poklesu inflace bude pfispivat oCekavané dalSi zlevriovani energetickych komodit
i primyslového spotfebniho zbozi, do néhoz se bude promitat i nadale umirnéna dynamika
jadrovych cen prumyslovych vyrobcd. Jejimu vétsimu utlumu brani zvySené napéti
v dodavatelskych fetézcich z duvodu konfliktu v Rudém mori.

Rast globalni ekonomiky letos zGstane Graf 1.1
umirnény a oziveni se docka az pfisti rok Ceny globalni kontejnerové dopravy rostou
Situace v mezinarodnim obchodé se dle pfedstihovych in- zejména kvali konfliktu v Rudém mofi
dikatorti koncem roku 2023 zhorila zejména v oblasti Index WCI zachycuje kontejnerovou ndmorni pfepravu na
. T . Yor 8 hlavnich trasach mezi USA, Evropou a Asii (Drewry), resp. na
obchodu se zbozim. K tomu pfispélo i rostouci napéti na trase Sanghaj—Rotterdam podle hodnoceni spole¢nosti Drewry
Blizkém vychodé, zejména uUtoky jemenskych povstalcl Maritime Research, USD/kontejner, pramen: Bloomberg
na obchodni lodé v Rudém mofi. Ceny kontejnerové do- 16000
pravy (Graf I.1) se tak po poklesu v prvni poloviné roku 14000
2023 opét vratily k ristu (viz ramecek o situaci v Rudém 12000
mofi na dalSi strané&). Dlouhodobéjsi efekt tohoto konfliktu 10000
na mezinarodni obchod se vSak neoCekava. Ekonomika 8000
eurozony a Velké Britanie pokracuje v jen nevyrazném 6000
rastu. Cinskou ekonomiku tdhne dold jeji realitni trh 4000
a strukturalni problémy. 2000
Americkd ekonomika si udrzuje svizny rGst navzdory 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
G e . - 119 1/20 1421 1/22 1/23 1/24
pfisné ménové politice tamni centralni banky (Fed). Ana-
lytici odhaduji pokles inflace ke 2 % na konci léta. Trh — Index WCI Drewry  —— Index WCI Sanghaj-Rotterdam
ocekava prvni snizeni urokovych sazeb Fedu na jare le-
todniho roku. Ohledné naCasovani pocCatku sniZovani Graf 1.2

sazeb a jeho rychlosti vSak zatim panuje nejistota. Vyhled
rdstu americké ekonomiky se pro tento rok zvysil v oce-
kavani, Zze se Fedu podaifi snizit inflaci na cil a vyhnout se
pfitom ekonomické recesi.

K rastu efektivni eurozéony bude Némecko
vyznamnéji prispivat az od konce roku 2024
meziroéni rist HDP v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
Cinska ekonomika se nadale potyka s nasledky krize na 15
realitnim trhu, ktera utlumila investi¢ni aktivitu a snizila 10
spotiebitelskou i podnikatelskou divéru. Setrvale nizka
inflace naznacluje, Ze ekonomika — navzdory stimulacim
vlady a centralni banky — se nachazi pod svym potencia- 0
lem. Vliv fiskalnich stimuld by se mohl projevit jiz

v letoSnim prvnim pololeti. Velkou nejistotou vSak z{- °

stava, zda tento fiskalni impulz obnovi davéru domacnosti -10

a firem. Ocekava se, Ze letos i pfisti rok poroste Cinska 15

ekonomika tempem pod 5 % (Tab. I.1). Trh také oCekava 19 1120 121 22 123 124 125
dalsi snizeni kliCové sazby centralni bankou a cilenou — Efektivni surozona Italie
podporu likvidity vybranym sektorim. mm Némecko = Spangisko

Il Slovensko B Ostatni
Francie

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice —— zima 2024
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Rust efektivni eurozéony vyrazné zrychli az
ve druhé poloviné letosniho roku v navaznosti
na zlepSeni globalni poptavky a kupni sily
spotiebitel, pficemz ménové podminky
se lehce uvolni

Ve tfetim Ctvrtleti 2023 ekonomicky vykon efektivni eu-
rozéony mirné poklesl jak v mezictvrtletnim, tak
v meziro€nim srovnani, a to v obou pfipadech o0 -0,1 %
(Graf 1.2). Eurozdna se pozvolna vymariuje z dopadu
energetické krize, ale podobné jako v pfedchozich kri-
zich je tempo oziveni jednotlivych ekonomik
diferencované. V podminkach pfisnéjSich ménovych
podminek se dafi lépe zemim s vyznamnéjSim podilem
sluzeb?, nicméné svou roli hralo i pfedchozi zdrazeni
energii v dané zemi a zisk Ci ztrata konkurenceschop-
nosti na jednotném evropském trhu. K rozdildm mezi
ekonomikami pfispiva i raznorodost fiskalni politiky,
duvéra domacnosti a jejich ochota spofit? ¢i rizna mira
pusobeni ménové politiky v jednotlivych zemich.3
Ve tfetim Ctvrtleti 2023 napfiklad na Slovensku pozi-
tivné prekvapil vyvoj investic a vladni spotreby.
Ve Spanélsku zase pokraduje stabilni riist spotfeby do-
macnosti, ktery pfispivda k robustnimu vykonu
domaciho sektoru sluzeb.

PFijmova situace némeckych domacnosti se ve druhé
poloviné roku zacala mirné zlepSovat s tim, jak inflace
poklesla a obnovil se rdst redlnych mezd (Graf 1.3). Do-
macnosti vSak i nadale preferovaly tvorbu uspor
a spotfeba domacnosti tak pokracovala v poklesu.
Podle Setfeni agentury GfK mezi némeckymi spotiebi-
teli se zlepSilo oekavani pfijma a ochota nakupovat,
tfebaze domacnosti stale trapi obavy z geopolitickych
konfliktd, rostoucich cen potravin a vyvoje vladnich vy-
dajd. V zavéru minulého roku totiz n&mecky Ustavni
soud potvrdil nutnost dodrzovat dluhovou brzdu, na coz
vlada reagovala snizenim svych rozpoctovych plana.

Také podle Setfeni Evropské komise mezi némeckymi
spotfebiteli stale pfevazuje preference odkladat vétsi
nakupy (Graf I.4), takze ani v zavéru roku 2023 nelze
ocCekavat obrat ve spotfeb& domacnosti.* Nedafilo se
ani némeckému pramyslu, zejména v energeticky na-
ro¢nych odvétvich, a tamni ekonomika se tak nevyhne
technické recesi. Pokles produkce v nékterych zpraco-
vatelskych odvétvich v poslednich mésicich brzdilo
vyfizovani predeslych objednavek, ale tento efekt jiz

1 Podle odhadu ECB maji ménovépolitické Soky vétsi dopad na
zpracovatelsky pramysl nez na sluzby, viz ECB Economic
Bulletin 8/2023.

2 Napfiklad na Slovensku se dle udaju z Narodni banky Sloven-
ska tamni mira Uspor prfed pandemii pohybovala okolo 9 %.
Po pandemii vSak klesla a v lofiském roce se pohybovala ko-
lem drovné 4 %, coz je vyrazné nize nez v CR.

3 Blize viz pfispévek The transmission of monetary policy, Philip
R. Lane, konference EU and US Perspectives: New Directions
for Economic Policy, New York, fijen 2022.

4 Blize viz ¢nBlog Spatna nalada némeckych spotFebitelt a je-
jich vydaje — pfibéh dvou krizi z tnora 2024.
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Tab. .1

Svétova ekonomika vyraznéji poroste az v pristim
roce

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

2022 2023 2023 2023 2024 2025

2Q 30Q

Eurozona 34 06 00 05 05 1,3
USA 19 24 29 24 14 1,7
Spojené kralowstvif 4,3 0,0 -0,1 04 02 1,0
Cina 30 63 49 52 46 4,3

Utoky v Rudém mof¥i pfedstavuji citelny zésah
zejména pro namorni kontejnerovou dopravu
mezi Asii a Evropou. Podle odhadi agentury
Bloomberg poklesla nakladni namorni doprava
v této oblasti na polovinu oproti stavu pred
6 mésici, pficemZ kontejnerova doprava témér
vymizela. Pfes Rudé more sméfuje 10 az 15 %
globéalniho ndmorniho obchodu a cesta pfes néj
je klicové pro trasu Sanghaj—Rotterdam (tedy
z Asie do Evropy a opacné). Prodlouzeni cesty
okolo Afriky mlze zpudsobit preplnéni pristavi
a hromadéni kontejner( v ruznych destinacich
S kratkodobymi negativnimi dopady na globalni
obchod.

NaruSeni dopravy v Rudém mofi nicméné
pravdépodobné zasahne evropské vyrobce
a prodejce jen v omezeném rozsahu, nebot firmy
jiz maji s podobnou situaci zkuSenosti z doby
koronavirové pandemie. Postupy v logistice jsou
tak operativnéjsi.

Zdrazeni namorni dopravy v8ak ziejmé prispéje
k narastu tlaki v dodavatelskych retézcich
s dopady na ceny vyrobct. Vy$S8i naklady na
dopravu se projevi jak u spolecnosti, které
pokracuji v plavbé ohrozenym uzemim (vy$Si
cena pojisténi), tak u spolecnosti, které nové
vyuZivaji vyrazné delsi cestu kolem jizni Afriky
(vy$Si naklady na pohonné hmoty a pronajem
lodi, castecné kompenzované usporou
za tranzitni poplatky Suezskym priplavem).

Viiv na cenu ropy byl zatim jen omezeny, nebot
vétsina produkce z Perského zélivu je dodavana
vychodnim smérem k zakaznikum z Asie. Navic
tankery s ropou pfes Rudé more dale pluji, i kdyz
v mensim  poctu. V pripadé zkapalnéného
zemniho plynu (LNG) je dominantni stejny smér
z Perského zalivu déle do Asie. Pfes Rudé more
ale mifi do Evropy dodavky LNG z Kataru, ktery
Jje druhym nejvétsim dodavatelem této suroviny
po USA. Do poloviny ledna probihala doprava
LNG bez potizi, ale po leteckych utocich USA
a jejich spojenct doslo k preruseni dopravy touto
cestou. Nicméné diky vysokym zasobam
v Evropé cena plynu nijak vyrazné nereagovala.


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb202308.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb202308.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp221011~5062b44330.en.html
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Spatna-nalada-nemeckych-spotrebitelu-a-jejich-vydaje-pribeh-dvou-krizi/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Spatna-nalada-nemeckych-spotrebitelu-a-jejich-vydaje-pribeh-dvou-krizi/
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vyprchal a firmy nyni naplno Celi nizké poptavce a stale
pomérné vysokym nakladim na energie. Pfedstihové
indikatory naznacuiji jistou stabilizaci némecké ekono-
miky v zavéru roku, i kdyz na utlumené drovni.
V souhrnu by efektivni eurozéna méla ve &tvrtém C&tvrt-
leti 2023 jen nepatrné mezictvrtletné poklesnout.®

Také v letoSnim roce poroste ekonomika eurozény sla-
bym tempem (0,5 %) a vyrazné&jSiho oziveni se docka
az v roce 2025 (1,4 %). Jesté prvni polovina leto$niho
roku se ponese v duchu nevyrazného rdstu HDP. Ve-
dle faktor(i, které dominovaly zavéru roku 2023, se
budou muset evropské firmy vyrovnat s potizemiv sou-
vislosti s Utoky v Rudém mofi. Roli tahouna rustu
ve druhé poloviné roku pfevezme silici poptavka do-
macnosti, doprovazena pozvolnym ozivenim
globalniho obchodu. V soukromé spotfebé se projevi
zvySeni realného disponibilniho dichodu, které bude
podporovano klesajici inflaci, pokracujicim ristem
mezd a stabilni situaci na trhu prace. O¢ekavané za-
hajeni cyklu snizovani urokovych sazeb v eurozéné
podpofi uvérovou aktivitu firem i domacnosti a snizi
motivaci domacnosti spofit. Oziveni ekonomiky povede
k pozvolnému uzavirani zaporné mezery vystupu efek-
tivni eurozoény, ktera vSak do konce horizontu prognézy
zUstane v negativnim teritoriu. Z pohledu jednotlivych
zemi bude brzdou ristu efektivni eurozény i nadale vy-
voj v Némecku, kde navic pfetrvavaji otazniky ohledné
financovani pfechodu na zelenou ekonomiku a stavaji-
ciho modelu rdstu zalozeného na pramyslu.

K odeznivani poklesu cen pramyslovych
vyrobcu v efektivni eurozéné prispiva aktualné
zvySené napéti v dodavatelskych vztazich
a posléze se prida i opétovné oziveni rustu
poptavky

V zavéru minulého roku cena ropy klesala vlivem ne-
gativniho sentimentu investord daného slabnoucim
vyhledem globalni poptavky. | pfes snizenou tézbu
ropy ze strany aliance OPEC+ se napéti na fyzickém
trhu zmirnilo v dusledku necekané vysokého vyvozu
ropy ze zemi mimo OPEC+ (USA, Brazilie, Guyana)
a z Iranu. Vedle déni v Rudém mofi k rdstu ceny ropy
pfispél i slabsi dolar po signalech, ze Fed ukoncil cyk-
lus zvySovani urokovych sazeb. Trzni vyhled ceny ropy
Brent zustava mirné klesajici smérem k 72 USD/barel
na konci roku 2025. Cena zemniho plynu v Evropé se-
trvale klesa (z vice nez 50 EUR/MWh na konci fijna na
30 EUR/MWh v poloviné ledna). Vliv konfliktu v Rudém
mofi na ceny plynu je zatim omezeny a dodavky LNG
jsou stabilni, pfiemz evropské zasoby plynu zustavaji
diky mirnému zacatku zimy naplnény na dostate¢né
urovni. Rovnéz poptavka z primyslu zlGstava slaba.

5 Podle predbézného odhadu Eurostatu HDP v efektivni eu-
rozoné ve ctvrtém cCtvrtleti 2023 mezictvrtletné stagnoval,
mezirocné se zvySil o 0,1 %. Tento udaj byl zvefejnén
30. ledna 2024, tedy po uzavérce prognozy.
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Graf 1.3

Realné mzdy v Némecku jiz lehce vzrostly, ale
spotieba domacnosti (zatim) neozivuje

meziro¢ni zmény v %, pramen: Destatis a Eurostat

10

5
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—— Index redlnych mezd —— Spotifeba domacnosti

Graf 1.4
Pretrvava nechut’ némeckych spotiebitell
k velkym nakupim

rozdil v procentnich bodech mezi nakupnimi plany za rok a dnes,
subindexy ESI, pramen: Eurostat
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Odklad velkych nakupt

-20
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Realizace velkych nakupl
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Graf I.5

Meziro¢ni pokles cen primyslovych vyrobcu

v efektivni eurozoné bude letos vyplyvat z vyvoje
energetické slozky

meziro¢ni zmény v %, prispévky v p. b., sezonné o¢isténo

50
40

30

119 120 W21 Y22 123 124 125

—— Primyslova inflace v efektivni eurozéné
Il Jadrova slozka
Il Energeticka slozka
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Vyraznéj$i narlist ceny plynu se béhem této zimy jiz
neocekava.

Snizeni cen energii, tedy ropy, zemniho plynu
a elektfiny, se promita do pokracujiciho meziro€niho
poklesu produké&nich cen v efektivni eurozéné v letos-
nim roce (Grafl.5). Tento efekt bude vroce 2025
ustupovat s tim, jak se tempo poklesu cen komodit
zmirni a poptavka ozivi. V nejbliz§im obdobi se do po-
klesu jadrovych cen propisuje zhorSeni ekonomické
situace v efektivni eurozoné, zejména pak v pramyslu.
Opacénym smérem bude pusobit zvySené napéti v do-
davatelskych Fetézcich. Béhem podzimu napéti,
méfené indexem globalniho tlaku v dodavatelskych fe-
tézcich, citelné vzrostlo v souvislosti s potizemi
v dopravé v Panamském pruplavu (Graf 1.6). Dal$i na-
rdst Ize oCekavat v souvislosti s konfliktem v Rudém
mofi. V souhrnu ceny primyslové produkce klesnou
v letoSnim roce o 3,5 %, v roce 2025 budou zhruba
stagnovat. NejhlubSi pokles bude letos zaznamenan
v Italii a Némecku, naopak nejmél¢i ve Francii.

Pozvolné odeznivani nakladovych $okU, zejména v ob-
lasti energii, oslabujici poptavka a pfisné ménové
podminky se béhem podzimu 2023 promitly v poklesu
inflace spotiebitelskych cen v eurozéné.® To bylo pa-
trné zejména u primyslového zbozi a ve druhé
poloviné roku také u sluzeb. Dezinflace bude pokraco-
vat i letos, kdy se naplno projevi pfedchozi zvySeni
urokovych sazeb, a inflace by méla béhem nékolika
mésicu klesnout na urover 2% inflaéniho cile ECB. Do-
maci cenové tlaky nicméné z pohledu ECB zuUstavaji
zvysené, predevsim v dlisledku silného rastu jednotko-
vych mzdovych nakladd. Klicové bude pro ECB
i mzdové vyjednavani pro tento rok.

Cyklus zvySovani sazeb v USA i eurozéné
dosahl vrcholu a blizi se prvni snizeni sazeb

Na prosincovém i lednovém zasedani ECB ponechala
zakladni sazby beze zmén. Souc¢asné rozhodla urychlit
tempo snizovani své bilance prostfednictvim programu
PEPP, a to od poloviny roku 2024 o 7,5 mld. EUR mé-
siéné, od roku 2025 se reinvestice zastavi uplné. To se
promitne v odhadu stinové sazby (Graf .7), ktera za-
chycuje sou€asné konvencni i nekonvenéni ménovou
politiku v eurozéné. Komunikace ECB se po obou za-
sedanich zaméfila na riziko cenovych tlak(l a dalSiho
vyvoje inflace. Finanéni trhy stale véfi v zahajeni cyklu
uvolfiovani ménové politiky v eurozoné od dubna,
resp. na snizovani urokovych sazeb na kazdém dalSim
zasedani, ackoli se prezidentka Ch. Lagardeova snazi
tato ocekavani mirnit.” Trzni sazba 3M EURIBOR by

6 Podle predbéZzného odhadu Eurostatu rist spotiebitelskych
cen (méfeny HICP) v efektivni eurozéné v lednu 2024 mezi-
roéné zpomalil na 3,1 %. Tento udaj byl zvefejnén
1. Unora 2024, tedy po uzavérce prognozy.

7 Napf. v poloviné ledna v Davosu uvedla, Ze prvni snizeni sa-
zeb je pravdépodobné v 1été, a dale po ménovém jednani ECB
na konci ledna zdlraznila, Ze diskuse o snizovani sazeb jsou
predcasné.
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Graf 1.6
Pokles cen v produkéni sféfe v dalSich mésicich
bude tlumen nartistem napéti v dodavatelskych

retézcich

meziro¢ni rdst produkénich cen v %, standardni odchylky od
historického priméru GSCPI (prava osa), posun o 9 mésicl
dopfedu, pramen: Eurostat, NY Fed
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—— Produkéni ceny v eurozéné
—— Index globalniho tlaku v dodavatelskych fetézcich (GSCPI)

Graf .7

Urokové sazby by podle finanénich trhii mély
letos zamifit dolt, ale pokles stinové sazby bude
tlumen oéekavanym snizenim tempa reinvestic
3M EURIBOR a stinova sazba v %, nominalni kurz USD/EUR

1,5
1,4
1,3
1,2
11
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—— 3M EURIBOR
-=--- Stinova sazba 3M EURIBOR

—— USD/EUR (prava osa)

Nekonvenéni nastroje ménové politiky ECB
vstupuji do prognézy CNB pres tzv. stinovou
zahraniéni urokovou sazbu. Ta vychazi
z trzniho vyhledu 3M EURIBOR a zohledriuje
navic i ocekavanou vySi Cistych nakupl aktiv na
financnich trzich ze strany ECB. V poslednich
letech se jednalo zejména o nouzovy pandemicky
program nakupu aktiv (PEPP) a program nakupu
aktiv. (APP). Vztah mezi objemem nakupu
a stinovou sazbou se odviji od modelové
simulace dopadu do ekonomiky eurozony, ktera
je popsana v tematickém c¢lanku Globalniho
ekonomického vyhledu z fijna 2015. Pristup je
symetricky uplatriovan i pri aktualné probihajicim
snizovani bilance ECB. Od jara 2023 jiZz nejsou
splatna aktiva plné reinvestovana a od poloviny
roku 2024 dojde k omezeni reinvestic
i v programu PEPP. Proto se stinova sazba
Vv soucasnosti i na vyhledu nachazi nad sazbou
3M EURIBOR.



https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/gev/gev_2015/gev_2015_10.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/gev/gev_2015/gev_2015_10.pdf
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se tak ze sou€asnych hodnot lehce pod 4 % mohla sni-
Zit o vice nez 1 procentni bod do konce letoSniho roku.
V pfipadé Fedu finanéni trhy ocekavaji prvni snizeni
sazeb v bfeznu a poté predpokladaji pfiblizné stejné
tempo uvolfiovani ménové politiky jako u ECB. Vzhle-
dem ke komunikaci ECB a Fedu vSak nelze vyloucit, ze
obé centralni banky za€nou uUrokové sazby snizovat
pozdéji. Kurz eura vuci dolaru lehce posilil. Podle ana-
lytiki Consensus Forecasts by kurz mél zlstat letos
stabilni, béhem roku 2025 by euro v&i americké méné
meélo zvolna posilovat.

SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Zahraniéni ekonomicky vyvoj

2023 2024 2025

HDP mezirocni zményv % | 0,2 0,5 1,4 Oproti minulé prognéze se zhorSily vyhlidky ekonomického ristu
(v efektivni eurozénd)  procentni body (0,0) efektivni eurozény, coz odrazi zejména pozvolnéjsi oziveni
' Némecka.
Spotrebitelské ceny meziroéni zményv % | 6,4 1,8 1,8 Progndza spotrebitelské inflace byla sniZzena zejména vlivem
(v efektivni eurozond)  procentni body jejiho vyraznéjSiho nez ocekavaného poklesu na konci lofiského
roku.
Ceny priim. vyrobct  meziroéni zmény v % | 0,5 -3,5 0,4 NiZsi predikce cen energetickych komodit v kombinaci s hor§im

ekonomickym vyhledem efektivni eurozény vede k pfehodnoceni

(v efektivni eurozéng)  procentni body . , S .
progndézy cen pramyslovych vyrobcd smérem dol.

Cena ropy Brent USD/barel 82,2 76,1 73,1 Vyhled ceny ropy Brent se posunul na celém horizontu vyrazné
smérem doll kvili hor§imu vyhledu globalni poptavky po ropé
v prostiedi ne¢ekané silné tézby ropy mimo alianci OPEC+.

3M EURIBOR % 3,4 3,1 2,4 V niz8im vyhledu trznich drokovych sazeb se odrazi
procentni body (0,0 pF(_evsvéd(“:en!' financ“:nl’gh trhﬂ,vievinflace poklesng a !ECB za’éne
snizovat své sazby dfive, nez pfedpokladala minula prognéza.

Ménovy kurz USD/EUR 1,08 1,09 112 Ocekavani lehkého posilovani kurzu eura vaci dolaru se oproti
(0,00 (0,00 (0,0) | minulé prognéze neméni.

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

Ceska ekonomika se bude v prvnim pololeti jen pomalu vymariovat z Gtlumu v minulém
roce. Spotfeba domacnosti se bude zvedat ode dna jen velmi pomalu. Rast realnych mezd
se obnovuje jen pozvolna a mira dspor zdstava zvy$ena z divodu doposud vysokych
urokovych sazeb i nadale pesimistického sentimentu &eskych domacnosti. Pocatkem
letosniho roku navic nabyla ucinnosti vétSina opatfeni fiskalniho konsolida¢niho bali¢ku,
ktera maji na prijmy domacnosti i jejich spotfebni apetit negativni vliv. Pfispévek cistého
vyvozu k rdstu HDP se letos snizi kvali utlumené zahraniéni poptavce, kdyz zejména nas
hlavni obchodni partner — Némecko — prochazi ekonomicky obtiznym obdobim. Tvorba
hrubého fixniho kapitalu setrvale poroste predevsim viivem pokradujici investicni aktivity
soukromého podnikového sektoru. Naopak tvorba zasob se dale snizi. V celoro¢nim thrnu
letos ¢esky HDP vzroste pouze mirné a nadale se tak bude nachazet pod svym
potencialem. Teprve v pfistim roce se ekonomicka aktivita vrati k solidnéjsimu rustu.
K tomu prispéje zejména zrychleni rustu spotfeby domacnosti podpofené zvySenym ristem
realnych mezd a poklesem miry aspor. V-mensi mife bude ekonomicky rast v pristim roce
tazen také soukromou i viadni investi¢ni aktivitou a oZivenim zahraniéni poptavky. Napéti
na trhu prace se bude dale postupné snizovat. Nominalni mzdy v trzni sféfe porostou

Z historického pohledu sviznym, byt oproti lorisku niz§im tempem.

Domaci hospodarska aktivita loni v Ghrnu mirné Graf I1.1

klesla, letos se sice ekonomicky rast obnovi,
bude vSak velmi umirnény

Déletrvajici obtize v globalnich vyrobnich a dodavatel-
skych fetézcich vyvolané pandemii a energetickou
krizi jiz z velké ¢asti odeznély (Graf I.1). Firmam tak od-
pada potfeba masivniho pfedzasobeni a postupné se
v ramci moznosti vraceji k modelu planovani ,just in
time®. S tim je konzistentni postupné snizovani zmény
stavu zasob, které spolu se slabou spotfebou domac-
nosti nejvice pfispélo k poklesu HDP v loriském roce.®
Také letos bude vyvoj zasob ekonomickou aktivitu vy-
razné tlumit. K tomu se zejména v prvni poloviné roku
pfida jen pomalé ozivovani spotfeby domacnosti, které
bude odrazet nadale nepfili§ optimisticky spotfebitel-
sky sentiment, doposud vysoké urokové sazby
a pokracujici zvySenou tvorbu Uspor. To indikuje na-
rast podilu firem, které hlasi nedostate¢nou poptavku
jako hlavni faktor limitujici produkci. Vyrazné negativni
dopad na pfijmy domacnosti a jejich chut utracet bude
mit téZ fiskalni konsolida¢ni bali¢ek. Zbrzdi i rast fix-
nich investic. Ziskovost firem zlstane solidni, coz
spolu s poklesem Urokovych sazeb udrzi dynamiku fix-
nich investic v kladnych &islech. Utlumena ekonomicka
aktivita v zemich nasich hlavnich obchodnich partnert
(zejména v Némecku) bude mit za nasledek snizeni
pfispévku ¢&istého vyvozu k rastu tuzemského hospo-
dafstvi. Domaci ekonomicka aktivita tak bude
meziro¢né jesté do poloviny letoSniho roku klesat

8 Podle predb&zného odhadu CSU ve &tvrtém &tvrtleti 2023
Cesky HDP mezictvrtletné vzrostl 0 0,2 % a mezironé poklesl
0 0,2 %, coz je lehce nad prognézou CNB. Tento udaj byl zve-
fejnén 30. ledna 2024, tedy po uzavérce prognozy.
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Pokles podilu podnik hlasicich nedostatek
materialu jako faktor limitujici produkci se
zastavil, podil podnikl hlasicich pokles poptavky
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(Grafll.2). V celoro€nim Uhrnu pak HDP vzroste
0 0,6 %. Az v roce 2025 jeho rast zrychli na 2,4 %.

Rust spotieby domacnosti se bude obnovovat
jen pozvolna

Celkova duvéra v ekonomiku® setrvava na nizkych
urovnich a ani v prvnim ctvrtleti se neda cekat jeji za-
sadni zlepSeni, a to mimo jiné vzhledem k nabé&hu
opatfeni z fiskalniho konsolidaéniho bali¢ku. Tvorba
Uspor tak zlistane zvySenda a mira Uspor bude pozvolna
klesat, a to spolu s poklesem urokovych sazeb a zlep-
Senym sentimentem. To vSe bude brzdit obrat
k lepSimu ve vyvoji realné spotieby domacnosti. Ta
nicméné zaéne kvlli vyraznému poklesu inflace po
témeér dvou letech meziro¢né rist (Grafll.3). V mezi-
Gtvrtletnim  vyjadfeni bude spotfeba domacnosti
v prubéhu roku v prostfedi stabilné rostoucich realnych
mezd postupné zrychlovat. Uhrnem za cely leto$ni rok
spotfeba domacnosti vzroste o vice nez 1 %.

V pristim roce bude obnoveny rust realnych pfijmd do-
macnosti pokraCovat, pficemz jeho meziro¢ni tempo
jesSté mirné zrychli vlivem dalSiho poklesu inflace.
Spolu se zlepSujicim se sentimentem a jiz snizenymi
urokovymi sazbami to bude mit za nasledek svizngjsi
rast spotfebitelské poptavky, ktery pfetrva i navzdory
nadale negativné plsobicim efektim fiskalniho konso-
lidaéniho bali¢ku. Spotfeba domacnosti se tak
v pfistim roce v uhrnu zvysi o zhruba 3 %.

Rust nominalniho hrubého disponibilniho dichodu do-
macnosti dale zvolni ze zvySenych temp minulych let
a béhem letosniho a pfistiho roku bude umirnény. Nej-
vice bude rUst tazen prispévkem mezd a platl
(Graf 11.4), ktery se nejprve mirné snizi a od druhé polo-
viny roku 2024 bude zhruba stabilni. Bude pfitom
odrazet stale odolny, byt ochlazujici se trh prace.
Spolu se zvolnénim mzdové dynamiky povede ke zpo-
maleni rlstu nominalniho disponibilniho ddchodu také
pokles duchodu z vlastnictvi, jiZ jen podpramérny rist
pfijmG podnikatelt i negativni pusobeni dani z titulu
vladniho usporného balic¢ku. PFispévky socialnich da-
vek a ostatnich béznych transfert budou postupné
slabnout.

Mira uspor zlstane po nasledujici dva roky
zvysSena, pricemz jeji pokles bude postupny

Mira Uspor se ve tfetim Ctvrtleti 2023 stale nachazela
na zvySenych hodnotach (Grafll.5). ZhorSena
spotfebitelska nalada pretrvavala i ve Ctvrtém Ctvrtleti,
obavy z dal$iho rGstu cen energii a neveselé vyhlidky
ohledné vyvoje ekonomiky podporovaly silnou tvorbu
opatrnostnich Uspor. Doposud vysoké Urokové sazby
téZz miru uspor podporovaly, a jeji postupny pokles tak
zac¢ne az na zacatku roku 2024. Mezi davody — vedle
snizovani sazeb - Ize uvést i mirné zlepSovani

9 Dle lednovych dat z konjunkturalniho prazkumu zlstavaji spo-
trebitelska i podnikatelska divéra pod svymi dlouhodobymi
primeéry, u spotiebitel(l ale doslo k mirnému zleps$eni.
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Graf 11.2

Ekonomicka aktivita bude meziroc¢né klesat do
poloviny letoSniho roku

meziro¢ni zmeény v %, sezonné ocisténo, interval spolehlivosti
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Spotieba domacnosti v letoSnim roce obnovi svij
meziro¢ni rist, spotfeba vladnich instituci poroste
umirnénym tempem
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Rlst nominalniho disponibilniho diichodu bude
letos postupné zpomalovat zejména vlivem
snizujiciho se pfispévku mezd a platti, dichodt
z vlastnictvi a socialnich davek

spotfeba domacnosti a hruby disponibilni dichod, meziroéni zmény
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sentimentu, a také snahu domacnosti vykompenzovat
negativni dopady konsolidaéniho balicku na svou
pfijmovou situaci, a vyhladit tak svoji spotfebu. V roce
2025 se mira uspor vrati do blizkosti své dlouhodobé
obvyklé Urovné.1°

Ruast vyvozu bude v nasledujicich dvou letech
zrychlovat v ndvaznosti na ozivovani zahraniéni
poptavky

Slaba zahrani¢ni poptavka ve druhé poloviné loriského
roku stala za nevyraznym vykonem ceského vyvozu
(Graf11.6). Ve Ctvrtém ctvrtleti vS8ak po odeznéni pro-
bléml v dodavkach vyrobnich vstupd vyvozné
orientovana ¢ast domaci ekonomiky (zejména automo-
bilovy primysl) jiz mirné ozivila. Nahromadény
material a nedokon€ena a nucené naskladnéna vyroba
tak byla na konci roku 2023 zkompletovana a vyve-
zena. V prubéhu letoSniho roku rust zahraniéni
poptavky zrychli a dynamika vyvozu se za¢ne navracet
k dlouhodobému tempu.

Dovoz bude ovlivnén ristem vyvozu, soucasné vsak
bude tlumen jen pomalym zotavovanim spotfeby tu-
zemskych domacnosti a meziroéné bude pokracovat
v poklesu. Zrychleni rlstu spotfeby domacnosti a so-
lidni rdst dovozné naroénych fixnich investic ve druhé
poloviné roku 2024 jeho dynamiku naopak podpofi. Dy-
namika dovozu vSak bude niz§i nez v pfipadé vyvozu,
a Cisty vyvoz tak bude pfispivat k rGstu HDP kladné.
Tento efekt se v8ak bude v €ase snizovat a v roce
2025 bude rlstovy pfispévek zahraniéniho obchodu
pfiblizné neutralni (Graf I1.6).

Rust fixnich investic bude letos solidni
predevsim v souvislosti s ozivenim vydaji na
soukromé investice

Finanéni kondice podnikd zUstava v souhrnu nadpri-
mérné dobra. Firmy proto budou nadale investovat do
rozSifovani vyroby i do obnovitelnych zdroju energie,
resp. do energetickych uspor. Investi¢ni aktivitu po-
sléze podpofi pozvolna ozivujici zahrani¢ni poptavka
a také snizujici se urokové sazby. K rustu by se mély
vratit i investice do obydli, jejichz zaporny pFispévek
dlouho tlumil celkové kapitalové vydaje. V souhrnu tak
letos soukromé fixni investice porostou témeér o 5 %.
Investice vladnich instituci budou po silném rustu

10 Nova progndza predpoklada, ze rovnovazna mira uspor lezi
zhruba o 1,5 procentniho bodu vySe nez u dfive uvazovanych
12 %. K tomuto posunu do$lo v navaznosti na zvefejnéni ex-
perimentalnich statistik satelitniho G&tu domacnosti od CSU
za rok 2021. Z téchto dat je patrné, Ze mira Uspor nejbohat-
§iho pfijmového kvintilu v roce 2021 meziroéné vzrostla
zhruba o 1 procentni bod, pficemz u vétSiny ostatnich pfijmo-
vych kvintild pfedevs§im kvuli znovuotevieni ekonomiky po
zmirnéni covidovych opatfeni mira Uspor mirné klesla. Lze
predpokladat, Ze zminény narlst miry Uspor nejbohatsi ¢asti
Ceské spolecnosti byl podpofen zruSenim tzv. superhrubé
mzdy. Z néj profitovaly zejména vysokopfijmové domacnosti,
které dodatecné Cisté prijmy pfesunuly do uspor.
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Graf 1.5

Mira uspor se nadale nachazi na zvySenych
hodnotach a jeji pokles bude pozvolny

mira uspor domacnosti v %, sezonné ocisténo
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Graf 1.6

Dynamiky vyvozu a dovozu se budou nejprve kviili
slabé zahranic¢ni i domaci poptavce nachazet

v zaporu, s ozivenim exportnich trhi pak rist
obratu zahraniéniho obchodu opét zrychli

realny vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb, mezirocni zmény v %
v pfipadé vyvozu a dovozu a v mld. K& v pfipadé Cistého vyvozu,
sezonné ocisténo
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Graf 1.7

Dynamika celkové hrubé tvorby kapitalu bude
do konce roku 2024 negativné ovlivnéna vyvojem
zasob, soukromé investice naopak porostou

investicni aktivita, mezirocni zmény v %, pfispévky v p. b., stalé
ceny, sezonné ocisténo
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v roce 2023 naopak letos klesat (Graf I1.7). Vedle po-
malého nabéhu cerpani evropskych fondu na zacatku
nového programového obdobi to bude dano i efektem
srovnavaci zakladny, ktera byla v lofiském roce zvy-
$ena jednorazovym nakupem vojenskych vrtulnikd.?
Celkove tak fixni investice za rok 2024 vzrostou zhruba
0 3,5 %.

Investice vladnich instituci se nicméné v pFistim roce
navrati k rustu, ¢emuz pomlze hlavné ocekavané
zrychleni €erpani evropskych fondd. Rast soukromych
investic v8ak zpomali k dlouhodobé rovnovaznym hod-
notam a celkové fixni investice porostou tempem
kolem 3 %.

Prirlstek zasob se bude v dal§im prabéhu letoSniho
roku dale snizovat (Graf 11.8). Drfive rozpracovanou
a nucené naskladnénou vyrobu bude mozné zkomple-
tovat a expedovat. Soucasné stim se budou moci
firmy do urcité miry vratit k modelu planovani ,just in
time“, coz koresponduje s obnovenim jen nizkych pfi-
rastkl zasob. Celkova dynamika tvorby hrubého
kapitalu letos setrva vlivem negativniho pfispévku
zmény stavu zasob v zapornych hodnotach, v roce
2025 porostou celkoveé investice zhruba o 1,5 %.

Fiskalni politika bude letos rist HDP tlumit,
pristi rok bude puasobit zhruba neutralné

Rust realné spotfeby viadnich instituci letos i v pristim
roce vyrazné zpomali (Graf 11.3). Na tom se bude podi-
let zejména snizeni provoznich vydaja plynoucich
z fiskalniho konsolidacniho baliCku a vyprchani lon-
ského efektu zvySenych vydaju ve zdravotnictvi
a Skolstvi souvisejicich s pfichodem ukrajinskych ob-
¢anu. Dynamika nominalni spotfeby vladnich instituci
zpomali i vlivem Uspor ve mzdové oblasti, které jsou
soucasti ozdravného balicku.

Fiskalni politika bude letos rast HDP znatelné tlumit
(Graf 11.9) v souvislosti s dopady konsolidacniho ba-
licku'?, definitivnim ukon&enim podpurnych opatieni
v oblasti energii, Utlumem &erpani investic z fondu EU
z davodu pomalého nabéhu nového programového ob-
dobi a snizenim vydajd na penze plynoucim z dobihani
dopadu kraceni mimofadné valorizace z lofiského
roku. V roce 2025 bude celkové pusobeni fiskalni poli-
tiky pfiblizné neutralni, pficemz dodate¢ny (zbytkovy)

11 Objem vynaloZenych finan¢nich prostfedk dosahne
14 mld. K¢ rozloZzenych dominantné v ramci druhé poloviny
roku 2023 s malou ¢asti spadajici do prvniho ¢tvrtleti 2024.

12 Celkovy rozpoctovy dopad konsolida¢niho bali¢ku v roce 2024
je roven -1,4 % HDP, vc€etné dalSich opatfeni mimo balicek
bude fiskalni impulz do dynamiky HDP ¢init cca -1 procentni
bod. V roce 2025 pak bude rozpoc¢tovy dopad balic¢ku ¢init do-
date¢nych -0,2 % HDP. Na strané pfijmu konsolidaéni bali¢ek
zahrnuje rast spotfebnich dani, zménu sazeb DPH, zvySeni
dané& z nemovitych véci, zvy$eni odvodi OSVC, Gpravu dané
z pFijmu fyzickych i pravnickych osob, zruSeni dafiovych vyji-
mek, zavedeni nemocenského pojisténi pro zaméstnance
a odvody z dohod o provedeni prace. Na strané vydaja zo-
hlednuje kraceni dotaci pro podnikatele, snizeni objemu platl
ve verejné sféfe a Usporu provoznich a ostatnich vydaja.
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Graf 1.8
Zména stavu zasob se bude v pribéhu letosniho
roku snizovat, pristi rok se bude nachazet pobliz
predkrizovych hodnot
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Fiskalni politika bude letos riist HDP vyrazné
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balicku
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mirné tlumici dopad konsolida¢niho bali¢ku se vykom-
penzuje s o¢ekavanym zrychlenym &erpanim fondu
EU.

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

Vlivem utlumené zahrani¢ni i domaci poptavky v pod-
minkach restriktivniho fiskalniho konsolidaéniho
balicku se mezera vystupu b&hem prvni poloviny letos-
niho roku udrzi v zapornych hodnotach. S ozivenim
domaci i zahrani¢ni ekonomické aktivity se zaéne me-
zera vystupu postupné uzavirat, toto uzavirani vsak
bude jen velmi pozvolné a jeSté na konci roku 2025 se
bude ekonomika nachazet viditelné pod svym potenci-
alem (Graf 11.10). Dynamika samotného potencialniho
produktu za¢ne letos po odeznéni dil¢ich nabidkovych
omezeni mirné zrychlovat ke stfednédobému tempu.
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Graf 11.10

Ekonomika se bude v pfristich dvou letech nachazet
pod potencialem z divodu utlumené domaci

i zahranic¢ni poptavky

mezera vystupu v % potencialniho produktu
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2023 2024 2025

HDP mezirotni zményv% | -0,5 0,6 2,4 | Vyhled HDP se posouvéa na celém prognostickém horizontu

procentni body nize vlivem slabs8i domaci i zahrani¢ni poptavky.
Spotieba domacnosti meziro&ni zmény v % | -3,2 1,4 3,1 Predikce spotfeby domacnosti je pro letosni a pFisti rok

procentni body (0,0) pfehodnocena niZze v disledku pomalejsiho rlistu realnych

' mezd.
Spotieba vladnich meziro&ni zmény v % | 3,6 1,6 1,1 Prognéza spotieby vladnich instituci se na celém horizontu
instituci procentni body a1 (05 (01) pfehodnocuje smérem nahoru kvuli vy$§im pozorovanym
- - - i ocekavanym nemzdovym vydajim.
Tvorba hrubého meziroéni zmény v % | 2,8 3,4 3,2 Rust fixnich investic je pfehodnocen nize v disledku
fixniho kapitalu procentni body pomalejSiho ozZivovani zahrani¢ni poptavky zejména
Vv letoSnim roce.

Cisty vyvoz prisp. k rastu HDP 1,8 0,8 0,3 PFispévek Cistého vyvozu se letos mirné zvysuje, pficemz

procentni body ©03) (0,0) efekt slab$i domaci poptavky prevazi nad utlumenéjsi

- ’ zahrani¢ni poptavkou.

Zaméstnanost mezirotni zmény v % | 1,5 00 02 V letodni pomalej$i dynamice zaméstnanosti se odrazi predevsim

procentni body (0,1) niZ8i pozorované udaje z druhé poloviny lofiského roku.
Nezaméstnanost % 2,6 3,0 3,1 Vyhled obecné miry nezaméstnanosti se ve srovnani s minulou
(ILO) procentni body (0,0) (0,1) progn6zou témér neméni.
Primérna mésiéni meziro&ni zmény v % | 7,4 5,8 5,8 Slab$i oekavana dynamika mezd odraZi pfedpokladany
neminalniimzda procentni body pomalejs$i mzdovy rist na konci minulého roku a utlumené;jsi

ekonomickou aktivitu oproti minulé prognéze na celém horizontu.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje nartst hodnoty, ¢erveny jeji snizeni)
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Napéti na trhu prace bude dale polevovat a trh
prace se tak bude pozvolna vracet k rovhovaze

Trh prace je i pfes pokracujici zchlazovani stale odolny
(Grafll.11). Celkova zaméstnanost v prubéhu roku
2023 rostla vysokymi meziroénimi tempy predevsim
kvuli zapojeni ukrajinskych ob&ant a lidi v pfeddtcho-
dovém véku. Od poloviny letoSniho roku bude
zaméstnanost stagnovat z dlivodu postupné se vycer-
pavajiciho rezervoaru volné pracovni sily i opatrnéjsi
naborové aktivity zaméstnavateld v dobé& ekonomic-
kého utlumu. Mira nezaméstnanosti zlstala stabilni
v blizkosti 2,6 % a na vyhledu se zvySi jen mirné. Z his-
torického pohledu tak zUstane velmi nizka. Mzdova
dynamika v trznich odvétvich od druhého Ctvrtleti 2023
sice vyrazné zpomaluje, nadale se vSak udrzi na mirné
zvyS8enych hodnotach. Umirnénd mzdova dynamika
bude také odrazet skute¢nost, ze zameéstnanci budou
i nadale preferovat jistotu zaméstnani pfed silnym
mzdovym ristem.

Meziro¢ni rast realnych pfijmi domacnosti se
obnovi pocatkem letosniho roku, jejich
predchozi propady vSak budou kompenzovany
jen zcasti

Meziro¢ni rdst primérné nominalni mzdy zlstava
z historické perspektivy na lehce zvySenych hodnotach
(Graf 1.12). Fundamentalni faktory podporujici svizny
mzdovy rast v trznich odvétvich postupné odeznivaji
s utlumem ekonomiky, slabym vykonem primyslu
a snizujici se inflaci. Proti vysokym mzdovym rdstam
také pusobi preference jistoty zaméstnani. Mzdovy
rdst tak bude ve svém meziro¢nim vyjadfeni nadale
zpomalovat, a to navzdory dil¢im vlivim, které budou
na pocatku letoSniho roku mzdovou dynamiku posilo-
vat (zvy$eni mezd a platd Iékafiim, navySeni minimalni
mzdy, coz se promitne i v zaru€enych mzdach u nékte-
rych skupin, a mimé nadprdmérné zvySovani
mzdovych tarifd). Zaméstnanci tak budou jen pozvolna
obnovovat svlj podil na pfijmech a tim kompenzovat
i Cast ztracené realné kupni sily mezd a platd.

V netrznich odvétvich platy také porostou, av8ak mir-
néj§im tempem nez vtrzni sféfe. Vroce 2024
progndéza zohlednuje zvySeni plat ucitelt prostfednic-
tvim dodate€nych odmén. U ostatnich statnich
zaméstnancu prognoéza pocita se zmrazenim platovych
tabulek v roce 2024 a avizovanym poklesem objemu
mezd a platd, ktery se ale dominantné projevi ubytkem
poctu zaméstnancui (Ci systemizovanych pracovnich
pozic).

Realna mzda pocatkem roku 2024 po vice nez dvou
letech poklesu meziro€né vzroste. To bude zplsobeno
prfedevSim vyraznym zpomalenim inflace do blizkosti
horni hranice tolerancniho pasma 2% cile pfi stale
jesté mirné zvySené dynamice nominalnich mezd.

Rust nominalniho objemu mezd a platd je dominantné
ovlivnén nizsi dynamikou praimérnych mezd v letoSnim
a pristim roce. V realném vyjadfeni se objem mezd
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Graf 11.11

Pohledem indikatoru LUCI se napéti na trhu prace
bude dale snizovat

index LUCI, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky
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Dynamika nominalnich mezd zGstane

z dlouhodobého pohledu mirné zvysena
nominalni mzdy, meziroéni zmény v %, sezonné ocisténo
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Graf 11.13

Dynamika realného objemu mezd a plata se
od letosSniho roku vrati do kladnych hodnot,
a pomuze tak ozivit rist spotieby domacnosti

objem mezd a plat, meziroéni zmény v %
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a platl v prvni poloviné letoSniho roku optikou mezi-
ro¢ni dynamiky navrati k rdstu (Grafll.13). Ten na
vyhledu dale mirné zrychli, cozZ bude dano nizkou mi-
rou inflace a mirnym ristem nominalniho objemu mezd
a platu. Rast realného objemu mezd a platu tak bude
pfispivat k zotaveni spotfeby domacnosti.

Na trhu prace v letoSnim roce prevladne opatr-
nost a zaméstnanost tak bude stagnovat

Vlivem pfedchoziho ekonomického Gtlumu se rudst za-
méstnanosti  pocatkem letoSniho roku zastavi
a stagnace poctu zaméstnanych osob bude pokracovat
i ve zbytku roku (Graf11.14). Po¢et zaméstnancu na po-
Catku letoSniho roku jeSté mezironé mirné vzroste,
nasledné vSak jeho dynamika zvolni a na konci letos-
niho roku zadne také stagnovat. Setfeni Evropské
komise oCekava pro nasledujici tfi mésice dokonce po-
kles poétu zaméstnancl. Naopak index oéekavané
zaméstnanosti a nékteré jiné vysokofrekvenéni a pred-
stihové indikatory'® naznacuji pokracujici relativné
silnou naborovou aktivitu firem.

Obecna mira nezaméstnanosti v prubéhu roku 2023
stagnovala, na vyhledu se pak bude v navaznosti na
utlumenou ekonomickou aktivitu zvySovat jen velmi po-
zvolna. U podilu nezaméstnanych osob ocekava
prognoéza v pfistim roce obdobny vyvoj.

13 Index o¢ekavané zaméstnanosti spole¢nosti Manpower Group
pro prvni &tvrtleti 2024 signalizuje pokracujici, av$ak slab-
nouci narlGst poc¢tu zaméstnanch z predchozich Cd&tvrtleti.
Podle Google Trends skoére témat ,nezaméstnanost” a ,pod-
pora v nezaméstnanosti“ v poslednich tydnech zustava na
nizkych hodnotach. Celkovy poc¢et volnych pracovnich mist se
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2023 oproti predchozimu Ctvrtleti témér ne-
zmeénil.

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice —— zima 2024

19

Graf 11.14
Zaméstnanost bude letos v priméru stagnovat,
nezaméstnanost se bude zvySovat jen pozvolna

zaméstnanost, mezirocni zmény v %, obecna mira
nezaméstnanosti v %, sezonné ocisténo
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https://www.manpowergroup.cz/wp-content/uploads/2023/12/MEOS_A4_Q1_24_web.pdf

I1l. —— Inflace 20

. INFLACE

Inflace se v Fijnu loriského roku vlivem statistického efektu snizené srovnavaci zakladny
skokové zvysila. Ve zbyvajicich dvou mésicich pak meziro¢ni dynamika spotfebitelskych
cen zpomalovala. S odeznénim uvedeného vlivu sniZzené srovnavaci zakladny inflace
zadatkem leto$niho roku prudce zpomali k horni hranici toleranéniho pdsma cile CNB, a to
s prispénim vétsiny svych sloZzek. Vyznamné se snizi zejména prispévek regulovanych cen,
byt jejich dynamika zlstane nadale ponékud zvy$ena. Klesnou i pfispévky trznich cen. To
bude souviset s utlumenymi nakladovymi tlaky ze zahrani¢i a rychlym odeznivanim
domacich poptavkovych inflaénich tlaka. Pritom dojde k postupné korekci pfedchoziho
narustu ziskovych marzi domacich vyrobcl, obchodniki a poskytovateld sluzeb.
S pfispénim ménové politiky se celkova i ménovépoliticka inflace budou na horizontu
ménové politiky nachéazet v blizkosti 2% cile CNB.

Inflace se na pocatku letosniho roku snizi Graflll.1

k horni hranici toleranéniho pasma Inflace se za¢atkem letoSniho roku vrati na dohled
2% cile, u kterého setrva i na horizontu ménové

Na pocatku lofského &tvrtého Ctvrtleti doslo k docas- politiky

nému preruseni dezinflatniho trendu urUstu
spotrebitelskych cen v meziroénim vyjadfeni (Graf I1.1).
To bylo dano statistickym vlivem snizené srovnavaci 20
zakladny souvisejici s poklesem cen elektfiny z du-
vodu zavedeni vladniho energetického uUsporného
tarifu ve ctvrtém Ctvrtleti 2022. Graf I1l.2 ukazuje, jak by
se celkova meziro¢ni inflace vyvijela bez vlivu tohoto

celkova inflace, meziro¢né v %, interval spolehlivosti

15

Horizont
meénové
politiky

10

opatfeni a také bez odpusténi a znovuzavedeni po- 5
. . . s 14 " 2% inflacni cil
platku za obnovitelné zdroje energie.'* Prispévek
regulovanych cen z tohoto dlivodu koncem loriského 0
roku do¢asné znatelné vzrostl, naproti tomu pfispévek
jadrové inflace a zejména cen potravin se dale viditelné S
122 10 IV 123 00 1 IV 24 00 1 IV 15 1

snizoval (Graf 1l1.3). PoCatkem letoSniho roku inflace ci-
telné zpomali. Vyznamné se snizi pfispévek 90% 70%  WEE 50% EEE 30%
regulovanych cen, byt jejich dynamika zGstane z histo-
rického pohledu zvySena. Obvyklé pfecenéni zbozi
a sluzeb zacatkem roku probéhne dle progndézy pfi-
blizné ve standardni mife. Meziro€ni dynamika cen
potravin a cen pohonnych hmot se bude nachazetv za-
porném teritoriu.

Graf I11.2

Bez vlivu snizené srovnavaci zakladny by strmy
pokles meziroéni inflace pokracoval i v loriském
ctvrtém ctvrtleti

Dynamika regulovanych cen se na zac¢atku roku celkova inflace, meziroéné v %
2024 skokové snizi, i pfesto ziistane zvySena 20
Meziro¢ni rGst regulovanych cen ve ¢tvrtém Gtvrtleti 18
docCasné skokové vzrostl, na ¢emz se podilel témér vy- E
hradné pfispévek cen elektfiny. V ném se projevil vySe 12
zminény statisticky efekt mimofadné snizené srovna- 10
vaci zakladny dany zavedenim usporného tarifu, ktery 8
ved| k do€asnému prudkému zlevnéni elektfiny od fijna 6
do prosince 2022. 4
Na pocatku roku 2024 se s odeznénim vlivu snizené (2)

srovnavaci zakladny dynamika regulovanych cen sko- 1119 120 1/21 /22 1123 /24 1125
kové snizi, zustane v8ak — vidéno v delSi Casové

- v . . —— Celkova infl
perspektivé — na zvySené urovni kolem 9 % (Graf l11.4). elovam ace

Inflace o¢isténa o vliv Usporného tarifu
a poplatku za obnovitelné zdroje energie

14 Bez vlivu Usporného tarifu by dle CSU celkova inflace v pro-
sinci 2023 Cinila 4,2 % (oproti neocisténé hodnoté 6,9 %).
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Na jedné strané zlevni silova slozka cen energii pod
uroven vladnich cenovych stropl platnych v lofiském
roce. Nad timto faktorem ale na druhé strané prevazi
vyznamné zdrazeni regulované slozky cen energii sou-
visejici se zruSenim vladnich dotaci na jejich
distribuci, znovuzavedeni poplatki za obnovitelné
zdroje!® a vliv kon¢icich fixaci z obdobi pfed energetic-
kou krizi. K udrzeni dynamiky regulovanych cen na
zvySené urovni pfispéje také vyrazné zdrazeni vod-
ného, sto¢ného a tepla. Proinflacné pak budou pUsobit
také opatfeni vladniho konsolidaéniho bali¢ku v po-
dobé zdrazeni dalni¢ni znamky'® a zvyseni sazby DPH
na vybrané polozky regulovanych cen (zejména teplo,
vodné, sto¢né a dopravu).

Meziroéni dynamika cenového jadra dale zvolni

Jadrova inflace se v pribéhu loriského ¢tvrtého &tvrtleti
dale znatelné snizovala, coz bylo zpusobeno zpomalu-
jicim rdstem cen neobchodovatelnych a zejména pak
obchodovatelnych statkd. V letoSnim prvnim &tvrtleti
jadrova inflace dale pfibrzdi. To bude souviset se stale
utlumenou dynamikou vyrobnich cen v zahranic¢i a je-
jim prelivem do domacich cenovych okruhu.
Ke zmirfujici se jadrové inflaci pfispéje také slaba do-
maci spotfebitelska poptavka. Naproti tomu pfispévek
imputovaného najemného se zacne vlivem oZiveni na
realitnim trhu opétovné mirné zvySovat (Graflll.5).
S pfispénim doposud pfisnych domacich ménovych
podminek bude snizovani jadrové inflace pokracovat
i v prabéhu leto$niho roku (pod 3 %).

Potraviny budou meziroéné zleviovat

V zaveéru lonského roku se meziro€ni dynamika cen po-
travin citelné snizovala. Tento trend bude pokracovat
i na pocatku leto$niho roku, pficemz potraviny zacnou
dokonce meziro¢né zlevriovat (Graf lll.3). K tomu pfi-
spéje jak pokles svétovych cen agrarnich komodit
i domacich cen zemédélskych vyrobcl, tak vyrazné
promitnuti snizeni DPH na potraviny o 3 procentni
body do cen v maloobchodni siti. V zaporném teritoriu
se dynamika cen potravin bude nachazet po cely le-
tosni rok.

Pohonné hmoty =zlstanou ina pocatku
letoSniho roku o néco levnéjsi nez o rok dfive

Meziro¢ni pokles cen u Cerpacich stanic v zaveéru lon-
ského roku vyznamné zvolnil, a to i pfes mezimésicni
poklesy pozorované v prabéhu celého ¢&tvrtého Ctvrt-
leti. Na pocatku letoSniho roku dynamika cen
pohonnych hmot zlistane zaporna, a to zejména vlivem
meziro€né vyrazné nizSi ceny ropy.

15 Odpusteni poplatki za obnovitelné zdroje energie schvalené
vladou CR mélo platnost od fijna 2022 do prosince 2023.

16 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 u ceny
této znamky zavedeno pravidelné valoriza¢ni schéma, které
bude reflektovat vysi inflace.
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Graf I11.3

Rust spotiebitelskych cen na pocatku leto$niho
roku s prispénim vétsiny slozek prudce zpomali
struktura inflace, meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b.
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Graf ll1.5

Jadrova inflace bude i v letoSnim roce dale brzdit
vlivem poklesu celkovych inflaénich tlaka pfi stale
nizkém prispévku imputovaného najemného
meziro¢ni zmeény v %, prispévky v p. b.
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Celkova inflace se bude nachazet lehce
nad ménovépolitickou inflaci

Na pocatku letosniho roku budou zmény nepfimych
dani plynouci z vladniho konsolidaéniho bali¢ku pUso-
bit na vyvoj spotfebitelskych cen rudznorodé
avsouhrnu mirné proinflaéné. Soucasti opatfeni
s proinflatnim dopadem je zvySeni spotiebni dané
z tabaku a lihu 0 10 %. Protiinflacné by naopak méla
plUsobit redukce pocétu sazeb DPH a pfesuny vybra-
nych skupin zbozi asluzeb mezi nimi. V souhrnu
povedou tyto zmény k lehce kladnym primarnim (ucet-
nim) dopadim, a tedy by mély rast spotfebitelskych
cen mirné zvySovat. Progndéza zaroven predpoklada,
Ze snizeni sazby DPH se do cen dotéenych polozek?!’
nepromitne zcela. Z toho divodu jsou bezprostfedni
(sekundarni) dopady téchto zmén kladné, coz ovlivni
soucasné celkovou i ménovépolitickou inflaci v letos-
nim roce. K dalSimu zvysSeni spotfebni dané z tabaku
a lihu pak dojde na pocatku pfFistiho roku, a to 0 5 %,
resp. 10 %. Celkova inflace se tedy bude na celém vy-
hledu nachazet lehce nad ménovépolitickou inflaci
(Graf 111.6).

Na horizontu ménové politiky, tedy v prvni poloviné
roku 2025, se ménovépoliticka inflace udrzi v blizkosti
2% cile centralni banky (Graf lll.7). To bude vysledkem
obratu ménové politiky smérem ke zmirflovani jejiho
pfisného nastaveni.

17 Nejvyznamnéj$imi polozkami, u nichz byla sniZzena sazba
DPH, jsou potraviny (bez tabaku, alkoholickych a nealkoholic-
kych népoju), stavebni prace a knihy. Snizeni sazby DPH na
stavebni prace se v inflaci projevi skrze imputované najemné.
Knihy nové nebudou DPH zatiZzeny vubec. V prubéhu ledna
bylo pozorovano, Ze u potravin byla ve vét$iné pfipadd sni-
Zena DPH do cen pro zakazniky promitnuta, naopak u knih
nikoli.

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice —— zima 2024

22

Graf 111.6
Primarni a sekundarni dopady zmén nepfimych
dani budou odrazet ¢etné zmény DPH
a spotrebnich dani v ramci viadniho
konsolidaéniho bali€ku
primarni a sekundarni dopady zmén dani, pfispévky v p. b.
k meziro¢nimu rlistu cen
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—— 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 polozkach)
a sekundarni (jdouci v dotcenych polozkach nad
ramec ucetnich 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. Sekundarni
dopady ovlivriuji jak ménovépolitickou inflaci, tak
inflaci celkovou. CNB uplatfiuje na primarni
dopady zmén neprimych dani tzv. institut vyjimek
a nastavuje urokové sazby s ohledem na vyhled
ménoveépolitické inflace.

Graf I11.7
Celkova i ménovépoliticka inflace se na horizontu
ménové politiky budou nalézat v blizkosti 2% cile

celkova a ménoveépoliticka inflace, v %
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Cenotvorba pohledem mechanismu jadrového predikéniho modelu g3+

Nasledujici ¢ast textu se vénuje popisu nakladovych tlaki a mezery marzi z pohledu jadrového predikéniho modelu
g3+. Na rozdil od statistickych dat a proménnych popisovanych v prvni ¢asti této kapitoly jde o nepozorované veli€iny
bez bezprostfedniho datového protéjSku. Odhad jejich vyvoje se tak opira jednak o strukturalni vztahy mezi pfimo
pozorovanymi makroekonomickymi promé&nnymi zachycenymi pfimo v ramci jadrového predikéniho modelu g3+,
a jednak o doplnujici informace zalozené na datech ziskanych a zpracovanych béhem progndézy a vlozenych do mo-
delu expertné:18

e prispévek dovoznich cen k celkovym nakladdm odrazi vyvoj cen primyslovych vyrobci v efektivni eurozéné
a kurzu koruny;

e Dprispévek cenové konvergence zachycuje tzv. Balasstiv—Samuelsonuyv efekt, ktery je identifikovan jako roz-
dil v inflaci neobchodovatelnych a obchodovatelnych statkd;

e ceny domaci meziprodukce odrazeji vyvoj domacich nakladu a marzi v pfisluSném sektoru ekonomiky (vice
k marzim ve spotiebitelském sektoru viz inforamecek dale v textu);

e prispévek mezd k domacim nakladim je svazan s dynamikou mezd v trznich odvétvich;

e pfispévek ceny kapitalu odrazi poptavku po tomto vyrobnim faktoru, ktera reaguje na vyuziti vyrobnich ka-
pacit a celkovy vykon ekonomiky v ramci hospodaiského cyklu;

e prispévek efektivity prace zohledriuje vyvoj jednotky produkce (pfidané hodnoty) na odpracovanou ho-
dinu/na zaméstnanou osobu;

e odhad mezery marzi v sektoru finalnich spotfebnich statkl a sektoru meziprodukce bere v Gvahu (nad ramec
vyvoje nakladul) i pozorovany cenovy vyvoj, tzn. spotfebitelskou inflaci a zmény deflatora.

Pocatkem roku 2024 celkové nakladové tlaky
prechodné zesili vlivem zdrazeni energii pro
firmy, poté se zmirni a v roce 2025 poklesnou
k rovhovaznym hodnotam

ZvySovani celkovych nakladu ve spotiebitelském sek- Graf 111.8

toru bylo koncem lonského roku nadale dominantné Nakladové tlaky na zacatku roku jesté prechodné
tazeno rlstem cen domaci meziprodukce, i kdyz se zesili v navaznosti na vyrazny narust regulované
jeho prispévek dale snizil. Dynamika nakladl jako slozky cen energii pro firmy a oslabujici korunu
celku se pfitom mirné zvysila, a to pfedevsim v du- néklady spotfebitelského sektoru, mezi¢tvrtletni zmény v %,
sledku zmirnéni zaporného prispévku dovoznich cen prispévky v p. b., b&Zné ceny, anualizovano

energii. Slo tak o dozvuky korekce v cenach energetic- 14

kych komodit, ke které doslo zejména v prvni poloviné 12

loriského roku. Kladny pfispévek jadrovych dovoznich 10

cen se vlivem oslabujici koruny mirné zvysil (Graf 111.8).

8
Na zacatku letoSniho roku celkové nakladové tlaky 6
dale pfechodné zesili. V energetickych nakladech fi- 4
rem (jejichz komoditni ¢ast pochazi primarné P
z dovozu) se totiz projevi zruSeni vladnich dotaci 0
na distribuci elektfiny. Pfispévek cen dovazenych
energii jako celku k mezi¢tvrtletnimu rastu celkovych M9 120 121 22 123 124 1/25
nakladu tak bude v prvnim c&tvrtleti 2024 jednorazové — Naklady spotf. sektoru Dovozni ceny energif
zfetelné kladny. V rastu dovoznich cen se projevi také EEm Ceny doméci meziprodukce Cenova konvergence
mirné oslabeni koruny. Vedle toho bude rust celkovych EEE Dovozni jadrové ceny

nakladu tazen pokracujicim zvySovanim cen domaci

meziprodukce. Zaroven se na prognéze bude postupné

obnovovat kladny prispévek cenové konvergence.

Po odeznéni vlivu zdrazeni regulované slozky cen
energii pro firmy ze zaCatku roku se dynamika celko-
vych nakladl zmirni a v roce 2025 se bude postupné

18 Podrobné cenovou vertikalu jadrového predikéniho modelu
g3+ popisoval box Cenotvorba a jeji vyznam pro ménovou po-
litiku pohledem modelu g3+ ze ZoMP léto 2021.
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snizovat k rovnovaznym hodnotam konzistentnim s pl-
nénim inflaéniho cile. Pfispévek domacich nakladu
bude na vyhledu nejprve mirné zvyseny, béhem roku
2025 se v8ak také postupné snizi. Nad pozvolnym po-
silovanim kurzu v pfistim roce pfitom postupné prevazi
kladna dynamika jadrovych cen zahrani¢nich vyrobcu,
coz se ve vysledku projevi v lehce kladnych pfispév-
cich jadrovych dovoznich cen.

Domaci nakladové tlaky se koncem lonského
roku dale zmirnily, letos zistanou zvysené
v navaznosti na svizny rist mezd, ale v pfistim
roce se postupné snizi

Ke zvolnéni dynamiky domacich nakladd (Graf I11.9)
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2023 dominantné pfispélo pokracu-
jici rychlé zpomalovani mzdového ristu v trznim
sektoru. V navaznosti na pretrvavajici utlumenou eko-
nomickou aktivitu v tuzemské ekonomice byl béhem
podzimu pfispévek ceny kapitalu k rlstu nakladu lehce
zaporny. Soubézné se nepatrné zhorsSila i efektivita
prace, coz naopak vysledné domaci nakladové tlaky le-
hce zesilovalo.

Na zacatku letoSniho roku se pfispévek trznich mezd
k ristu domacich nakladd pfechodné zvysi, pfedevsim
vlivem vladnich opatfeni'®, ale i v navaznosti na oce-
kdvané mirné nadstandardni zvySovani mzdovych
tarifd ve firmach. Nicméné od konce letoSniho roku se
zacne prispévek mzdovych nakladl k vyvoji domacich
inflacéni tlak( snizovat. Spolu s postupnym oZivovanim
rdstu ekonomické aktivity se bude na vyhledu obnovo-
vat kladny pfFispévek ceny kapitalu k rGstu domacich
nakladd. Ten v$ak bude zhruba vyvazovan soubé&znym
zvySovanim efektivity prace, ktera tak bude plsobit
v protiinflaénim sméru. Pokracujici zmirfnovani mezi-
Stvrtletniho mzdového rdstu povede v pfistim roce
k postupnému snizovani domacich nakladovych tlaku
do blizkosti jejich rovnovazné hodnoty.

Donedavna vyrazné rostouci mezera marzi se
na prfelomu roku zacala viditeIné snizovat
v navaznosti na utlumenou domaci poptavku
a prechodné zvyseny rast nakladu

Nedavny narlist mezery marzi ve spotrebitelském sek-
toru do vyrazné kladnych hodnot odrazel zvySovani
cen domacimi vyrobci, prodejci a poskytovateli zbozi
a sluzeb pro domacnosti, které slo znacné nad ramec
rastu nakladd. Na pfelomu lofiského a letoSniho roku
se vSak mezera marzi zaCala viditelné snizovat
(Graf 11.10). Celkové néakladové tlaky totiz kratkodobé
ztetelné zesilily, zatimco cenovy vyvoj zlstal umir-
nény. Domaci poptavka je totiz utlumena dosavadni
pfisnou ménovou politikou a od zacatku letoSniho roku

19 Od zacatku letoSniho roku vstupuje v platnost dohoda
o vy$8im odménovani pracovnikli ve zdravotnictvi. Rovnéz
byla zvy§ena minimalni mzda a upravena na ni navazana kas-
kada zaru€enych mezd. Obé legislativni zmény tak budou
mezi¢tvrtletni dynamiku primérné mzdy zvysovat.
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Graf I11.9

Domaci nakladové tlaky se budou od konce
letoSniho roku postupné zmirinovat s tim, jak
se bude pozvolna snizovat mzdova dynamika

naklady sektoru mezispotfebnich statkt, mezictvrtletni zmény v %,
prispévky v p. b., béZzné ceny, anualizovano
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Kladna mezera marzi se za€ala snizovat pfi jen
pomalu se zotavujici domaci poptavce
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Marze ve spotrebitelskem sektoru predstavuji
rozdil mezi cenou a jednotkovymi meznimi
naklady vyrobcu finalnich spotfebnich statku.
Relativni vyjadreni ve formé mezery marzi pak
ukazuje odchylku aktualnich marzi od jejich
dlouhodobé rovnovazné hodnoty. Kladna mezera
marZzi tak odpovida vy$si nez obvyklé ,ziskové
prirazce“ firem, naopak zaporna mezera
predstavuje nizsi nez obvyklou pfirazku.
V pripadé, Ze se mezera Vv Case zvySuje,
vyvolava dodatecny proinflacni vliv, tj. tlak na rdst
spotrebitelskych cen nad ramec vyvoje nakladi
(a naopak).
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nabihajicimi restriktivnimi opatfenimi plynoucimi z fis-
kalni konsolidace. Spotfeba domacnosti se tak — spolu
s urovni realnych mezd — bude ze své sou€asné nizké
urovné zotavovat jen postupné. Prodejci pfitom nebu-
dou schopni do koncovych cen pro spotfebitele plné
pfenést rast nakladll spojeny se skokovym zdraZenim
regulované slozky cen energii z po¢atku letoSniho roku
a ziskové marze se tak budou dale rychle snizovat. To
bude celkové inflaéni tlaky a vysledny cenovy rlst vy-
razné tlumit. Prognéza oCekava obdobny vyvoj mezery
marzi také v sektoru domaci meziprodukce.

SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Cenovy vyvoj

2023 2024 2025
Spotiebitelské ceny  meziro¢ni zményv % | 10,7 2,6 2,0 Prognéza inflace zlstava v letoSnim roce beze zmény,
procentni body (0,0) priéemz vy$Si ocekavany rist regulovanych cen je
' kompenzovan nizsi dynamikou cen trznich.
Regulované ceny meziroéni zményv % | 27,8 9,2 2,3 Vyhled regulovanych cen se pro leto$ni rok posouva vyse
procentni body 05) (45 (0,8) vlivem rychlejsiho rlstu cen energii a dalSich poloZzek
' ! ! spojenych s bydlenim.
Jadrova inflace % 7,6 2,9 2,2 Za pfehodnocenim predikce jadrové inflace lehce smérem
procentni body (0,0) doll stoji slabsi domaci poptavka a o néco mensi inflacni
' tlaky z trhu prace ve srovnani s minulou prognézou.
Ceny potravin (v¢. meziroéni zményv % | 10,0 -1,9 0,6 Vyhled cen potravin pro leto$ni rok lezi viditeIné nize z titulu
alk. napojti a tabaku) procentni body jejich necekané silného poklesu v zavéru lofiského roku
a vlivem vyraznéjSiho promitnuti snizeni DPH do cen potravin.
Ceny pohonnych meziroCni zmény v % 12,1 -3,3 0,5 | predikce cen pohonnych hmot se posouva vyrazné smérem
hmot procentni body dolt zejména v navaznosti na niz$i vyhled cen ropy.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognoéze (zeleny Stitek oznacduje nardst hodnoty, cerveny jeji snizeni)
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BOX 1 Vyhodnoceni pInéni inflacniho cile v poslednich dvou letech

Soudasti vykonu mandatu CNB v oblasti cenové stabi-
lity je zpétné vyhodnocovani plnéni 2% inflacniho cile
centralni banky a ur€eni pfi€in, které vedly k pfipad-
nym odchylkam cenového ristu od jeho stanovené
hodnoty. Obsahem tohoto pravidelné zarfazovaného
boxu je uvedené hodnoceni za posledni dva kalen-
dafni roky, tedy za roky 2022 a 2023.

V roce 2022 se inflace nachazela vyrazné nad 2% ci-
lem CNB (Graf 1). V priib&hu lofiského roku sice tempo
cenového rustu postupné kleslo z dvoucifernych na
jednociferné hodnoty, stale v3ak setrvalo vysoko nad
cilem. Faktory, které staly za odchylkou inflace od cile,
byly identifikovany pomoci jadrového predikéniho mo-
delu g3+'. Tyto faktory poskytuji nahled na puavod
inflaénich tlakd, kterym Seska ekonomika v poslednich
dvou letech celila (Graf 2).

Rekordni rGst cen zahrani¢nich primyslovych vyrobcu
v roce 2022 odrazel enormni zdrazeni energetickych
surovin na svétovych trzich eskalované ruskou agresi
na Ukrajiné. Ve stejném sméru také pfispivaly jiz z ob-
dobi  pandemie narusené globalni  vyrobni
a dodavatelské fetézce. Lornska ¢aste¢na korekce cen
zahrani¢nich prdmyslovych vyrobcu, ve které se proje-
vilo uvolnéni uUzkych hrdel dodavatelskych fetézcu
a pokles burzovnich cen energetickych komodit, proin-
flaéni pUsobeni vyvoje zahraniénich cen zmirfiovala.
Ve vysledku enormni narlst cen energii zved| naklady
tuzemskych firem a jejich prostfednictvim nasledné
koncové ceny vyrobkl a sluzeb. Postupné se tak tyto
vnéjSi nakladové tlaky dostaly do vS§ech domacich ce-
novych okruhll. Zatizeny byly i rodinné rozpocty,
protoze skokové zdrazeni burzovnich cen energii ve-
dlo k rekordnimu nardstu regulovanych cen, zejména
téch spojenych s bydlenim.? Postupné odeznivani
Soku v cenach energii pak pfrispévek regulovanych cen
po vétsinu lofiského roku snizovalo.

Také domaci ekonomika pusobila v predeslych dvou
letech vyrazné proinflacné. To pramenilo pfedevsim
ze zvySovani ziskovych marzi podnikd v podminkach
pokracujiciho solidniho rGstu nominalnich pfijmG do-
macnosti pfi stale nizké nezaméstnanosti a expanzivni
fiskalni politice. Firmy napfi¢ odvétvimi tak v prGméru
zvySovaly ceny jesté vice, nez by odpovidalo rastu na-
kladu, a ¢astecné si tak kompenzovaly predchozi ztraty
z dob pandemie. Prudky narust cen vSak zaroven osla-
bil koupéschopnost domacnosti, jejichz realné prijmy

Ménovépolitické pravidlo v modelu g3+
nastavuje urokové sazby tak, aby zajistilo navrat
inflace k 2% cili na horizontu ménové politiky.
Viyhled inflace v sobé odrazi prognézu vsech
relevantnich makroekonomickych veli¢in. Duraz
na horizont ménové politiky  zohledriuje
postupnou  transmisi  urokovych sazeb do
budouciho vyvoje ekonomiky a nasledné do
inflace. Soustfedénim se na inflaci na uvedeném
horizontu zaroveri centréalni banka odhlizi od
kratkodobych inflacnich Sokd. Jejich dopad je
pritom ménovou politikou ovlivnitelny v minimalni
mife. Navic by pfipadna snaha o jejich rychlé
potlaceni vyvolavala nadmérné vykyvy
v urokovych sazbach, coZz by destabilizovalo
ekonomiku. Soucasti ménovépolitického pravidla
je vyhlazovani udrokovych sazeb ze strany
centréalni banky. Aktivni ménova politika nicméné
ve stfednédobém horizontu stabilizuje inflaci na
cili, coz zpravidla doprovazi postupné smérovani
urokovych sazeb k jejich dlouhodobé neutralni
urovni (3 %).

Graf 1

Inflace se v loiském roce zacala postupné
snizovat v navaznosti na zmirnujici se rust
nakladt firem a zchlazenou poptavku domacnosti
v podminkach prisného nastaveni ménové politiky
CNB
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zaznamenaly rekordni propad. Utlumena spotiebitelska poptavka tak v lofiském roce pfispivala k postupnému sni-
zovani proinflaéniho pusobeni domaci ekonomiky. Také vliv zpocatku nedostateéného zpfisnéni domaci ménoveé
politiky (viz téz posledni odstavec) béhem roku 2023 vyprchaval, a to v podminkach odeznivani mimofadnych ceno-
vych tlakl pfi ponechani urokovych sazeb na zvySenych urovnich.

RozSifujici se kladné urokové rozpéti tak vytvarelo tlak ve sméru posilovani kurzu koruny a tedy brzdéni domaci
inflace. Vedle pUsobeni zahrani¢nich urokovych sazeb pusobilo protiinflacné rovnéz cyklické ochlazeni zahrani¢ni

ekonomické aktivity v loriském roce.
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Kurz koruny po celé hodnocené obdobi plisobil v protiinflacnim sméru.3 Ackoliv se sentiment v dusledku energetické
krize a valky na Ukrajiné na zacatku roku 2022 citelné zhorsil, koruna priibézné mirné posilovala pod vlivem kladného
urokového diferencialu a za podpory faktickych i verbalnich devizovych intervenci CNB. Na prelomu let 2022 a 2023
kurz dale zpevnil pfedevsim diky zlepSeni sentimentu v regionu v ndvaznosti na vytvoreni dostateénych zasob plynu
pfed topnou sezénou. Nasledné sice koruna béhem lorfiského roku mirné oslabila, avSak méné, nez by odpovidalo
zuzujicimu se urokovému diferencialu vi¢i zahrani¢nim sazbam. Kurz tak nadale plsobil ve sméru zpomalovani
rdstu cen.

Bankovni rada zacala zvySovat urokové sazby Graf 2

v Cervnu 2021, kdy komunikovala proinflacni rizika Odchylka od cile v letech 2022 a 2023 byla
progndz, které — od konce roku 2020 — jiz samy o sobé zplisobena zejména skokovym zdrazenim energii
pfedpovidaly rast urokovych sazeb pro rok 2021. a nedostateénym zpfisnénim ménové politiky
Bé&hem podzimu pak zvySovani urokovych sazeb v letech 2021-2022

nabralo na razanci. V prvni poloviné roku 2022
bankovni rada vnimala rizika a nejistoty tehdejSich

odchylka mé&novépolitické inflace od 2% cile CNB, pfispévky v p. b.

prognéz CNB prevazné jako vyrazné a v souhrnu 20
proinflacni. Dlouhodobé identifikovanym rizikem bylo
zeslabeni ukotvenosti inflacnich ocekavani 15
v podminkach dlouhodobého prestfelovani inflacniho 10
cile, které se mohlo projevit vznikem mzdové-inflacni
spiraly. Na pocatku roku 2022 v disledku vypuknuti 5
valky na Ukrajiné zesilil jiz tak prudky rust cen
energetickych komodit. S tim souviselo i rostouci riziko 0

expanzivnéjs§i domaci fiskalni politiky (opatfeni

pfijimana ke zmirnéni dopadl energetické a uprchlické -5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

. . .. . , 1722 1 Il v 1123 1l 1 \Y,
krize). Znacnou nejistotu predstavovalo budouci
nastaveni zahrani¢ni ménové politiky. V reakci na — Odchylka od cile Regulované ceny
mimofradné silné a plo$né inflaéni tlaky CNB W Zahranicni ceny " Kurz
pokradovala ve zvySovani Urokovych sazeb az L cieutalipeizetazt Bl
do Gervna 2022, kdy 2T repo sazba dosahla 7 %. Ve Doméci ekonomika = Ostatni
druhé poloviné roku bankovni rada hodnotila rizika
a nejistoty jako vyrazné a jdouci obéma sméry. Noveé
identifikovanym rizikem se staly vzrastajici Ménovépoliticka inflace je inflace, na kterou
pravdépodobnost recese v zahrani¢i a vyraznéjsi nez v prognéze reaguje ménova politika. Je
prognézovany utlum domaci spotiebitelské a investi¢ni definovana jako celkova inflace oGisténa
poptavky. 0 primarni dopady zmén nepfimych dani.

V roce 2023 bankovni rada hodnotila rizika a nejistoty

zpocatku jako vyrazné a jdouci obéma sméry, ve druhé

poloviné roku jako proinflaéni. VétSina jiz dfive identifikovanych rizik pretrvavala. Bankovni rada komunikovala, ze
trajektorie urokovych sazeb se bude nachéazet vySe oproti zakladnimu scénafi prognézy. K nejistotam nadale patfily
dal$i vyvoj valeéného konfliktu na Ukrajiné, dostupnost a ceny energii a budouci nastaveni zahraniéni ménové poli-
tiky. V prosinci 2023 pak v navaznosti na klesajici vyhled inflace bankovni rada snizila drokové sazby
0 0,25 procentniho bodu a uvedla, Ze povazuje za nezbytné vytrvat v pfisné ménové politice a pfistupovat k pfipad-
nému dalSimu snizovani sazeb opatrné.

Inflace se v celém hodnoceném obdobi pohybovala vyrazné nad 2% inflacnim cilem. Z tohoto hlediska Ize s vyhodou
zpétného pohledu konstatovat, ze ménova politika méla byt v urcitych obdobich pfisnéjsi. Podhoubi toho Ize hledat
jiz v pfedpandemickém obdobi. V dobé& pandemie pak mély sazby klesnout méné a poté se mély zacit zvySovat dfive
a rychleji — jiz pfi prvnich znamkach obnovujicich se inflaénich tlakd. Tento pohled zohledriuje standardni nastaveni
horizontu ménové politiky (12—18 mésict). BEéhem roku 2022 vSak byl v prognézach centralni banky do¢asné uva-
zovan vzdalenéjSi ménovépoliticky horizont (18—24, resp. 15-21 mésicl). To odrazelo prevazné nabidkovy charakter
proinflaénich Soku a potfebu jejich dopady ¢astecné vyjimkovat.

1 Jadrovy predikéni model g3+ je pouZivan pro pfipravu makroekonomickych prognéz CNB. Souéasné& model g3+ slouZi k vyhodnoceni
naplnéni pfedchozich prognéz véetné uréeni zdroju odchylek skuteénosti od hodnocenych predikci i inflaéniho cile. Blize viz Working
Paper The g3+ Model: An Upgrade of the Czech National Bank’s Core Forecasting Framework, CNB WP 7/2020.

2 Odchylka inflace od cile se pfechodné zmirnila koncem roku 2022 v navaznosti na pfijeti viadniho opatieni proti vysokym cenam energii
(tzv. usporného tarifu). Tento efekt kvali statisticky snizené srovnavaci zakladné naopak ve ¢tvrtém ctvrtleti 2023 zapficinil do¢asné
preruseni dezinflacniho procesu, kdyz se do¢asné skokové zvysil meziro¢ni rast regulovanych cen a s tim i celkova inflace.

3 Prispévek kurzu zachycuje tu ¢ast kurzového vyvoje, kterou nelze vysvétlit dalSimi veliCinami. Pokud tedy napf. koruna oslabila, avSak
méné, nez odpovida vyvoji ostatnich makroekonomickych veli€in, pfispévek kurzu je hodnocen jako protiinflacni.
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IV. MENOVA POLITIKA

Bankovni rada na unorovém ménovepolitickém zasedani snizila dvoutydenni repo sazbu
0 0,50 procentniho bodu na 6,25 %, ve stejném rozsahu diskontni sazbu na 5,25 %
a lombardni sazbu na 7,25 %. Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy a nejistoty
vyhledu jako spisSe proinflaéni. Rizikem v tomto sméru je pomalejSi odeznivani zvysSenych
inflacnich oCekavani, coZz by se pfi napjatém trhu prace mohlo projevit ve zvySenych
mzdovych poZadavcich. Dalsim proinflacnim rizikem je vy8§i neZ predpokladana
setrvacnost rastu cen sluzeb a preruSeni dezinflace u obchodovatelnych statku, ktera
doposud vyplyvala zejména z odeznéni problémd na strané nabidky. Na del§im horizontu
je proinflacnim rizikem zrychleni tvorby penéz v ekonomice plynouci z nadmérné uvérové
aktivity na realitnim trhu. Ta by mohla vést k obnoveni vyrazné kladnych pfispévki
imputovaného najemného do jadrové inflace. Naopak rizikem ve sméru nizsi inflace je
vyraznéjSi nez ocekavané zhorSeni globalni hospodarské aktivity a vykon némecké
ekonomiky. Nejistotou vyhledu zustava budouci nastaveni zahrani¢ni ménové politiky. Se
zakladnim scénarfem prognoézy sekce meénové je konzistentni rychly pokles trZznich
urokovych sazeb v prubéhu letosniho roku. To je v souladu s o¢ekavanym dosazenim cile
na horizontu ménové politiky po odeznéni mimoradnych nakladovych tlaktG z vnéjSiho
prostredi a v prostredi nadale utlumené domaci poptavky.

Se zakladnim scénafem prognézy je GrafIV.1
konzistentni rychly pokles trznich Grokovych Se zakladnim scénafem prognézy je konzistentni
sazeb v pribéhu leto$niho roku rychly pokles trznich urokovych sazeb

o i . o ., L 3M PRIBOR v %, interval spolehlivosti
Zimni prognéza implikuje rychly pokles trznich

urokovych sazeb v nejblizSich ¢&tvrtletich (Graf 1V.1).
Urokové sazby se podle zakladniho scénare vyrazné
snizuji jiz od prvniho Etvrtleti letoSniho roku a na konci
roku se pohybuji pobliz ménovépoliticky neutralni
urovné. To je dano odeznénim mimoradnych
nakladovych tlakGi z vnéj$iho prostfedi a utlumenou
domaci poptavkou. Tyto faktory vedou k dosazeni
nizkoinflacniho prostfedi a jeho udrzeni i na horizontu
ménove politiky. Pfechodné zvySeni nakladovych tlakud
na pfelomu lofiského a letoSniho roku pfitom nezabrani _— —mm
poklesu spottebitelské inflace do blizkosti horni 22 10 1 vV 23 10 0 vV 24 10 0 voy2s i
hranice toleranéniho pasma cile CNB uz pod&atkem 90% 70% mmm 50% W 30%
tohoto roku. Ziskové marze podnikG se tak snizi,

k ¢emuz se od konce letosniho roku pfipoji zpomaleni

mezictvrtletni dynamiky mezd v trzni sféfe. Inflace

setrva v blizkosti cile i na horizontu ménové politiky,

tj. v prvni poloviné roku 2025. V pfistim roce se pak Intervaly spolehlivosti prognézy hlavnich mak-
sazby pfechodné snizi az mirné pod 3 %, coz zabrani roekonomickych  velidin  odraZeji  predikéni
nezadoucimu poklesu inflace vyrazné pod cil. schopnost minulych prognéz, jsou symetrické
Dulezitym pfedpokladem zakladniho scénare progndzy a lineérné se rozsitujici. V pfipadé celkové in-
zUstava ukotvenost inflacnich ocekavani 2% cilem, flace se rozsifuji pouze pro prvnich pét étvrtleti
ktera pfispiva k navratu inflace do jeho blizkosti a poté zistévaji konstantni, coz odpovidé jak mi-
a jejimu setrvani na téchto hodnotach. nulé predikcni schopnosti, tak stabilizacni roli

Koruna pokraéuje v oslabovani ménové politiky.

o =~ N W d» 00 O N

V zavéru minulého roku i v pribéhu ledna pokracovalo
postupné oslabovani koruny, které zapocalo loni na
jafe. Koruna ustoupila z tehdejSich maxim vugci euru
0 vice nez 6 % a v zavéru ledna se obchodovala pobliz

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice —— zima 2024
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24,8 CZK/EUR. Jeji ztraty do¢asné prerusilo pouze lis-
topadové rozhodnuti CNB ponechat mé&novépolitické
sazby beze zmény, zatimco trhy spiSe oCekavaly prvni
snizeni. Uz v prosinci se ovSem koruna vratila k osla-
bovani a na Siroce oCekavané snizeni sazeb v zavéru
mésice pak jiz vyraznéji nereagovala.

Zvefejnéni novych domacich i zahrani¢nich makroeko-
nomickych ukazatell, které naznacovaly dal$i ustup
inflaénich tlakd, vedlo v prdbéhu ledna k novému po-
klesu trznich o€ekavani domacich ménovépolitickych
sazeb a k oslabovani koruny. Kli¢ovou roli klesajiciho
urokového diferencialu koruny vuci svétovym ménam
potvrzuje i Cisty odliv zahrani¢niho dluhového kapitalu
z CR, ktery ve druhé poloviné lofiského roku zesilil.

Po pocatec¢nim dalsSim lehkém oslabeni bude
koruna na vyhledu mirné posilovat

Zimni prognéza o¢ekava prumérnou hodnotu kurzu ko-
runy v prvnim Gtvrtleti 2024 ve vysi 24,7 CZK/EUR.
Nasledné bude koruna mirné posilovat (Graf IV.2), coz
bude odrazem zejména pfiznivého vyvoje Cistého vy-
vozu zbozi a sluzeb. Ke zlepSovani vykonové bilance
pfitom pfispéje zpoclatku jesté vyrazné utlumena do-
maci poptavka pfi postupném rozjezdu vyvozni aktivity
v navaznosti na ozivovani zahrani¢nich ekonomik. Po-
silovani kurzu vsak bude tlumeno =zuZujicim se
urokovym rozpétim oproti eurozoné?° (Graf 1V.3), které
se koncem roku uzavre.

Trzni vyhled urokovych sazeb se nachazi oproti
prognéze CNB vysSe, soudasné analytici
ocekavaji lehce slabsi korunu nez centralni
banka

Trzni vyhled kratkodobych urokovych sazeb dle FRA
se v poslednich tydnech posunul nize. Trh ocekava 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 tnorové ménovépolitické jednani
vSichni respondenti Setfeni IOFT ocCekavali snizeni
2T repo sazby, a to o 0,25 az 0,75 procentniho bodu
(medianové o 0,25 procentniho bodu). V roénim hori-
zontu analytici oCekavaji nastaveni zakladni sazby
CNB v rozmezi 3 % az 4,75 % (v medianu na 4 %).

Analytici v Setfenich IOFT a FECF v roénim horizontu
v praméru ocekavaji kurz koruny v blizkosti
24,7 CZK/EUR (Tab. IV.1 déale v textu). Jimi pfedpokla-
dany kurzovy vyvoj je na lehce slabsi urovni nez vyhled
centralni banky. Rozdil mezi minimalni a maximalni
o¢ekavanou hodnotou kurzu vaéi euru v horizontu jed-
noho roku v8ak dosahuje v uvedenych Setfenich
2,5, resp. 3 koruny za euro. V delSim vyhledu by se dle
analytika kurz koruny spolu s ekonomickym ozivenim
a zlepSenym obecnym sentimentem na finan¢nim trhu

20 Tento vliv je ¢astecné expertné tlumen.
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Graf IV.2

Po pocateé¢nim lehkém oslabeni se v prabéhu roku
obnovi mirné posilovani koruny

kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti
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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 Sokd, jejichz
dopad je ménovou politikou ovlivnitelny pouze
v minimalni mire.

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

8
7
6
5
4
3
2
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mél postupné vratit k trajektorii dlouhodobého pozvol-
ného posilovani.

Bankovni rada se ve své komunikaci pfriklanéla
k dalSimu snizovani sazeb

Medialni vyjadreni ¢lend bankovni rady se shodovala,
ze v pribéhu roku bude pokracovat snizovani Groko-
vych sazeb. Zaznélo, Ze na unorovém zasedani bude
probihat diskuse o tempu snizovani, které bude zaviset
zejména na vyvoji inflace, ale také na dalSich ekono-
mickych ukazatelich. Nékolik ¢lent se vyjadfilo, Ze
snizovani sazeb také muze byt kdykoli zastaveno, na-
pfiklad pokud inflaéni tlaky budou setrvalejsi, jako
tfeba v odvétvi sluzeb. Zaznélo také, ze v pfipadé po-
malejSiho poklesu inflace k 2% cili bude snizovani
sazeb pomalejsi, napfiklad o 25 bazickych bodd,
nicméné v pfipadé rychlejSiho poklesu lze uvazovat
0 vyraznéjSim snizovani, napfiklad tempem 50 bazic-
kych bod(. Jeden €len vyslovil podporu razantnéjSimu
snizeni urokovych sazeb minimalné o 50 bazickych
bodu. Od nékolika ¢lenli zaznélo, Ze ménova politika
CNB bude i nadale pfisna.
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Graf IV.4

Trh ocekaval na unorovém zasedani snizeni
urokovych sazeb, oproti prognéze CNB lezi vyhled
trhu na vyssi hladiné

3M PRIBOR, FRA v %

Iv/23 1124 11724 11724 IV/i24

—— Prognéza CNB —— Trzni sazby

Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro 1V/23 3M PRIBOR,
pro 1/24 az IV/24 primérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12
za poslednich 10 obchodnich dni k 31. lednu 2024.

Trzni drokova sazba 3M PRIBOR je referencni
sazba penézZniho 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
prostrednictvim dvoutydennich repo operaci.
Rozdil mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo saz-
bou v Case kolisa a odrazi mimo jiné ocekavani
ohledné budouciho vyvoje ménovépolitickych
urokovych sazeb. Aktualné (pfed unorovym meé-
novym zasedénim bankovni rady CNB) tento
rozdil dosahoval -0,2 procentniho bodu.
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Urokové sazby a kurz koruny

Graf IV.5 Graf IV.6
Oproti podzimni progndze se trajektorie sazeb Ménovy kurz bude oproti podzimni prognoéze
nachazi viditelné nize v pristim roce mirné slabsi
rozklad zmén prognézy 3M PRIBOR v procentnich bodech zména prognozy kurzu CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa
0,8 27,5 1,2
06 27,0 1,0
0,4 26,5 08
0,2
0,0 26,0 0,6
0,2 25,5 0,4
0,4 25,0 0,2
0,6 24,5 0,0
-0,8 24,0 -0,2
-1,0 : — : : : :
124 /24 /24 V24 125 1/25 1I/25 IV/25 235 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -0.4
19 120 21 122 123 124 /25
—— Rozdil W Kratk. prognéza kurzu ) . )
B Pogateéni podminky B Kratk. progndza inflace Nf’va Blediozes B Rozdil (prava osa)
B Zahranigi B Fiskalni impulz Minulé prognoza
Regulované ceny Expertni Upravy
Spotreba vlad. instituci
Srovnani trajektorie urokovych sazeb s minulou prevazuje efekt utlumeni dynamiky trznich mezd na
prognoézou (Graf IV.5) celém vyhledu, nebot se snizuje tempo dohanéni
= V zaporném piispévku zahrani&i se projevuje pfedchoziho poklesu realnych mezd. Soucasné je
predevaim sniZeny vyhled urokovych sazeb ECB. tlumena rychlost ekonomickeého oZiveni v situaci po-

= Pocatecni podminky v domaci ekonomice pusobi IR O i

ve sméru nizsich sazeb, coz je disledkem nizsi po-

zorované mzdové dynamiky a utlumenégjsiho ristu Srovnani kurzu koruny s minulou prognézou

HDP v druhé poloviné loriského roku. Stejnym smé- (Graf IV.6)

rem se projevuje niz8i pozorovana dynamika = Nastaveni kratkodobé progndézy kurzu odrazi

dovoznich cen energii. V opacném sméru pak zejména jeho pozorované hodnoty.

v mensi mife pusobi vyhlazovani v irokovém pravi- = Na vyhledu proti sob& plsobi zlepeni bilance

dle. zbozi a sluzeb v navaznosti na utlumené;jsi domaci
= Kratkodoba prognéza kurzu pro prvni Gtrtleti poptavku a zmensena expertni Uprava tlumici vliv

letoSniho roku ma mirny vliv ve sméru vysSich urokového diferencialu oproti eurozéné. Ve

sazeb. vysledku se prognoza kurzu v letoSnim roce témeér

= Kratkodoba prognéza inflace je optikou modelu
zhruba v souladu s vyvojem ekonomiky, a pusobi
tak neutralné.

= Kladné pfispévky regulovanych cen v nejblizSich
Ctvrtletich jsou odrazem mirnéjSiho poklesu cen
energii pro domacnosti a vysSiho ofekavaného
nardstu jejich regulované slozky od pocatku
letoSniho roku.

= Dopady zpfesnéného vyhledu spotreby vladnich
instituci a fiskalniho impulzu jsou zhruba
neutralni.

= Expertni upravy pUsobi nejprve smérem k mirné
vy$8im sazbam, v pfistim roce pak v opacném
sméru. K vyS§Sim sazbam pfispiva zejména zmen-
Sena expertni Uprava tlumici vliv Urokového
diferencialu na kurz koruny, ktera plyne z pfehodno-
ceni vyhledu zahrani¢nich sazeb. Ve stejném sméru
pusobi také zhorseni efektivity prace na zacatku pro-
gnostického horizontu. V pfistim roce jiz naopak
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nemeni.

Mirnéjsi posilovani kurzu koruny v pfistim roce je
pak odrazem pozdéjSiho ozZiveni zahraniéni
poptavky po tuzemském vyvozu a mimné
snizeného vyhledu jadrovych vyrobnich cen
v efektivni eurozéné, které plsobi ve sméru nizsi
konkurenceschopnosti tuzemskych vyvozcu.
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Podminky dlouhodobého financovani se béhem
minulého roku uvolnily

Urokové sazby PRIBOR se pfiblizné od lofiského
Cervna postupné sniZzovaly. Na pfelomu roku pokles
zesilil (pfedevS§im ve splatnostech nad 3M) vlivem
ocekavani, ze CNB snizi zakladni urokové sazby.
Vynosova kfivka na penéznim trhu tak ziskala znatelné
zaporny sklon. Také tuzemské sazby s delSi splatnosti
(nad 1R) se snizovaly (GrafIV.7). Ktomu pfispél
i vyvoj na zahraninich trzich, kde pfFevazovaly
pfiznivé zpravy o cenovém vyvoji a pfesvédéeni trhu,
Ze zakladni urokové sazby hlavnich centralnich bank
jiz dosahly vrcholu. Celkové se za cely rok 2023
domaci sazby IRS v jednotlivych splatnostech snizily
az o dva procentni body, coz zhruba plati i pro vynosy
statnich  dluhopist.?? ~ Podminky  dlouhodobého
financovani na tuzemském trhu se tak vyrazné
uvolnily. Zaporny sklon domacich vynosovych kfivek
IRS i statnich dluhopisi zuUstal pfiblizné zachovan
(Graf IV.8).

Pokles domacich trznich sazeb se zaéina
promitat do klientskych urokovych sazeb

Urokové sazby z uvérd se v n&kterych segmentech
v poslednim obdobi lehce snizily v souvislosti
s prosincovym sniZzenim ménovépolitickych sazeb
CNB, jakoz i s od&ekavanim jejich dalsiho poklesu
v budoucnosti. Sazba z novych ¢istych uvérl
nefinanénim podnikdm poklesla a v prosinci dosahla
8,2 %, oproti sazbé z eurovych Gvéru je tak vyssi o dva
procentni body. Urokova sazba z novych gistych
korunovych hypoték se pohybuje na udrovni 5,7 %.
Sazba z novych uvérld na bydleni se v poslednim
obdobi ustalila na 5,4 % (Graf IV.9). Rychle reaguji
urokové sazby z vkladl soukromého sektoru, kdyz se
urokova sazba znovych vkladd s dohodnutou
splatnosti v prosinci snizila k uUrovni 6 %. Realné
finan¢niho trhu v roénim horizontu zUstavaji pro cely
soukromy sektor v kladnych hodnotach.

Dynamika aveéru podnikiim
u domacnosti zlistava utlumena

zrychlila,

Tempo rastu Uvérd podnikim ve d&tvrtém Ctvrtleti
zrychlilo a v prosinci dosahlo 7,4 %, k Eemuz prispél
i efekt nizké zakladny. Nové (Cisté eurové uveéry
v prosinci vzrostly, zatimco u korunovych uvér nadale
pozorujeme meziro¢ni pokles. Podil Gvéra v cizi méné
se tak zvySil na historické maximum 51 %. Intenzita
jeho zvySovani v8ak v lofiském roce celkové zvolnila
v podminkach snizujiciho se urokového diferencialu
vluci zahrani¢i a zpfisnénych uvérovych standardu
bank vtomto segmentu. Dle vnimani bank celkova

21 V roce 2023 Ministerstvo financi CR emitovalo statni dluho-
pisy na primarnim trhu za 409 mld. K&. Strategie financovani
a fizeni statniho dluhu na rok 2024 pfedpoklada emise v ob-
jemu 300 az 400 mld. K¢.
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Graf IV.7
Domaci urokové sazby s delSi splatnosti mély
v loriském roce klesajici tendenci
v %
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Graf IV.8

Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopist
se oproti podzimu posunula na nizsi hladinu, jeji
sklon na krat$im konci zistal zaporny

v %

N WA OO N

1R 3R 5R 7R 9R 1R  13R  15R

— 1/22 — 9/23 11/23 1/24

Graf IV.9

Urokové sazby z tvért podnikGim a Gvéra
na bydleni zGstaly koncem lorfiského roku
na zvysSenych urovnich

v %
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Urokové sazba z novych uvérd nefinanénim podnikam
Urokova sazba z novych Gvérd na bydleni
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poptavka podnikd po Uvérech ve ¢tvrtém Ctvrtleti mirné
poklesla, lehce rostl jenom zajem o kratkodobé uvéry
a uvéry velkym podnikim. Za hlavni faktor oslabené
poptavky pfitom polovina bankovniho trhu povazuje
stale vysoké domaci urokové sazby. Dle prognozy se
rast avért podnikim v nasledujicim obdobi stabilizuje
(Graf IV.10) v reakci na postupné sniZzovani urokovych
sazeb a obnoveni ekonomického ristu.

Rust uvérl domacnostem na bydleni naopak dale
zvolnil na 4,2 %. Banky vSak koncem lofiského roku
vhimaly zvy$eni poptavky po Uvérech na bydleni, coz
odrazelo priznivéjsi vyhlidky trhu rezidencnich
nemovitosti, mirny pokles urokovych sazeb a uvolnéni
uvérovych limitl. V souladu s tim nové cCisté hypotéky
v prosinci meziro¢né vzrostly o 80,5 %, i kdyz z velké
casti vlivem efektu loriské nizké zakladny. Dle
prognézy zacéne rlist uvérd na bydleni od konce roku
2024 pozvolna zrychlovat, bude se v8ak pohybovat na

Rizika prognézy jsou spiSe proinflaéni

ProinflaCnim rizikem je pomalejSi odeznivani nadale
zvySenych inflaénich oCekavani. To by se mohlo proje-
vit v pozdé&jSim poklesu inflace k 2% cili oproti
zakladnimu scénafi prognézy. Nelze také vyloucit poz-
déjsi zacCatek sniZzovani urokovych sazeb ze strany
ECB a Fedu. Proinfla¢ni riziko plyne i z hluboce deficit-
niho  hospodafeni  sektoru vladnich instituci
v poslednich letech s moznym pfesahem do budouciho
cenového vyvoje.

Nejistotou prognézy je mira pfecenéni zacatkem letos-
niho roku, do kterého se promitaji i Cetné zmény
nepfimych dani, a dopad pravidelné revize vah spotfe-
bitelského kose ze strany CSU. Dalsi nejistotou je
rychlost poklesu miry uspor domacnosti.

Inflacni o€ekavani poklesla, ziistavaji vsak zatim
nad 2% cilem

Dostupné ukazatele signalizuji, ze riziko odkotveni in-
flacnich oCekavani postupné odezniva. Podle
spoleéného $etfeni Svazu primyslu a dopravy CR
a CNB inflaéni ogekavani nefinanénich podnikl v rog-
nim horizontu dosahla v prosinci 5,8 % (Tab.IV.1).
V tfiletém horizontu poklesla na 4,9 %, i tak se vSak
pohybuji nad 2% inflaénim cilem CNB (Graf IV.11).
Podniky jsou dotazovany i na vyvoj cen hlavnich
vstupl (surovinovych, materialovych, energetickych
atd.) v ro¢nim horizontu. U tohoto vyhledového ukaza-
tele doSlo v prosinci k poklesu na 6,4 %. Také
konjunkturni Setfeni Evropské komise ukazuje, ze po-
dil podnikd o¢ekavajicich v nejbliz§im obdobi rist cen
svych vyrobk( a sluzeb se snizil.

Rovnéz u ¢eskych domacnosti oslabuji obavy z rlstu
cenové hladiny. Ukazatel inflace vnimané tuzemskymi
domacnostmi v Setfeni Evropské komise se ve druhé
poloviné minulého roku snizoval z historicky nejvysSich
hodnot. Indikator inflace o€ekavané v roénim horizontu
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Graf IV.10
Rust tvérid domacnostem na bydleni dosahne

letos svého dna a pfristi rok zrychli
ro¢ni miry rastu v %
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—— Uvéry nefinanénim podnikiim
—— Uvéry doméacnostem na bydleni
Uvéry domacnostem na spotfebu

Poznamka: Ro¢ni miry rastu uvérd byly ve druhém ¢tvrtleti 2023
ovlivnény dubnovym odkupem Gvér(i Sberbank CZ ze strany Ceské
sporitelny.

Inflacni ocekavani domacnosti, firem
a finanénich  trhd  podstatnym  zpusobem
ovliviiuji  jejich chovani a rozhodovani a tim
i celkovy ekonomicky vyvoj a vyslednou inflaci.
Do znacéné miry pfitom mohou byt ocekavani
sebenaplriujici. Proto je pro centralni banky
dulezité inflaéni ocekavani monitorovat a snazit
se je udrzet v blizkosti svého inflacniho cile.

Graf IV.11

Inflaéni o¢ekavani v triletém horizontu

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

vzorek cca 18 analytikd a 150 podnikd, v %
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se na konci roku 2023 nejprve mirné zvysil, ale
v letoSnim lednu se opét snizil (GrafIV.12). Dle
konjunkturalniho Setfeni CSU spotfebitelé zustavaji
pesimisti¢ti v otdzce budouciho vyvoje hospodarské
situace, i kdyZ méné nez pfed rokem. Pretrvava také
zhorSeny vyhled jejich finan¢ni situace, coz souvisi
pfedevSim s nedavnym rychlym zdrazovanim energii.

Analytiky o€ekavana inflace v ro€nim horizontu v lednu
poklesla, coz pravdépodobné souvisi s niz§im
ocekavanym lednovym pfecenénim. Inflace o€ekavana
v tiiletém horizontu zlGstava stabilni mirné nad 2%
cilem CNB.

Ve scénari zvysenych inflaénich o¢ekavani se
domaci urokové sazby pohybuji vyrazné nad
trajektorii zakladniho scénare

Se zakladnim scénafem zimni progndzy je konzistentni
rychly pokles trznich udrokovych sazeb. Centralni
banka v8ak mlze s razantnim sniZovanim vyckat az
do chvile, kdy bude zfejmé, ze pokles inflace k 2% cili
je robustni a udrzeni inflace na cili dlouhodobé. Dlvo-
dem pro tento vyckavaci postoj miize byt reakce na
riziko zvySenych inflaénich oCekavani, ktera vytvareji
v ekonomice dodate¢né inflacni tlaky, pozorované na-
pfiklad v podobé& pomalejsiho odeznivani inflace
v odveétvi sluzeb. K ilustraci tohoto rizika byl vypraco-
van scénaf zvySenych inflacnich oCekavani. Scénar
ukazuje, Ze pozdéjsi pokles urokovych sazeb tlumi do-
pady zvySenych inflaénich oCekavani do rychlej$iho
rastu spotrebitelskych cen jen ¢aste¢né. Inflace tak do-
sahne 2% cile az za horizontem ménové politiky, a to
na konci roku 2025.
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Tab. IV.1

Inflaéni o€ekavani v triletém horizontu

se u analytikli nachazeji mirné nad inflaénim
cilem, u podnikt klesla pod 5 %

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

9/23 10/23 11/23 12/23 1/24
I0FT:
Index spotrebitelskych cen 27 28 28 29 25
Index spotf. cen v horizontu 3R 24 23 23 23 23
Realny HDP v roce 2023 o1 00 -03 -04
Realny HDP v roce 2024 22 21 18 14 14
Nominalni mzdy v roce 2023 84 82 81 78
Nominalni mzdy v roce 2024 67 66 65 65 6,3
Kurz CZK/EUR (urover) 243 244 246 245 246
2T repo (v %) 49 48 44 43 40
1R PRIBOR (v %) 47 46 43 41 40
Podniky:
Index spotrebitelskych cen 6,6 5,8
Index spotf. cen v horizontu 3R 51 4.9
CF:
Realny HDP v roce 2023 0,1 00 -0,2 -0,3
Realny HDP v roce 2024 22 22 18 16 16
Nominalni mzdy v roce 2023 85 81 81 79
Nominalni mzdy v roce 2024 66 67 66 65 6,1
Kurz CZK/EUR (uroveri) 24,4 245 24,6 24,7 24,7
3M PRIBOR (v %) 47 47 44 43 39
Graf IV.12

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

oc¢ekavani domacnosti o vyvaoiji inflace v pristich 12 mésicich podle
European Commission Business and Consumer Survey, pro CR
vzorek cca 1000 domacnosti, v %
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PFistup k modelovani zvysenych inflacnich ocekavani je v tomto scénafi obdobny jako v letni prognéze roku 2023.
Scénar vyuziva index kompozitnich inflaénich ocekavani (Common Inflation Expectations — index CIE), ktery
poskytuje uceleny nahled na vyvoj inflacnich ocekavani v ¢eské ekonomice. Index CIE se v lofiském roce nejprve
pomérné vyrazné snizoval z pfedchozich bezprecedentné vysokych hodnot, nasledné se v8ak jeho pokles koncem
roku 2023 zastavil. To indikuje setrvani inflaénich o¢ekavani na zvySenych hodnotach (Graf 1V.13).

Hodnoty tohoto indexu jsou pouzity jako zdroj informace pro Upravu inflaénich o€ekavani v modelu g3+, ktery v této
simulaci navic obsahuje proces endogenniho odchyleni inflaénich oekavani od cile v€etné dodate¢ného tlaku na
oslabeni kurzu koruny??. Kalibrace scénare byla zvolena tak, aby se modelova inflacni ocekavani pfiblizila prabéhu
indexu CIE zejména v nedavné minulosti.

Graf IV.13

Modelovani zvySenych inflaénich oéekavani s vyuzitim indexu CIE
Index Common Inflation Expectations (CIE)
ocekavané mezirocni zmény CPI v horizontu 1 roku v %

o =~ N W S 01O N 00 ©

1111/121/131/141/151/16 1/171/181/191/201/211/221/23

— Index CIE I Podniky
Il Financni trh Domacnosti

ZvySena inflaéni ocekavani maji zasadni vliv na rozhodovani ekonomickych subjektd, coz v ekonomice vytvari
dodatecné inflacni tlaky. Centralni banka na né ¢aste¢né reaguje ponechanim urokovych sazeb na vys$s$i urovni oproti
zakladnimu scénari.?® Tato reakce v8ak neni dostateéna k vyvazeni vlivu zvySenych inflaénich oekavani, a to se ve
vysledku projevuje zejména vysSi inflaci a vySSim nominalnim mzdovym rdstem oproti zakladnimu scénafi.
Dodatecny tlak na oslabeni kurzu v souvislosti s nardstem rizikové prémie v tomto scénafi vede k mirné slabsim
hodnotam kurzu na prognéze, coz také prispiva k vyssi inflaci ve srovnani se zakladnim scénafem (Graf IV.14).

22 Simulace predpoklada, Ze odchyleni inflaénich o¢ekavani od 2% cile se promita do zhorSeného sentimentu, coz zvySuje rizikovou
prémii a vytvari dodatecny tlak na oslabeni kurzu koruny.

23 Simulace vedle zvySenych inflacnich o€ekavani uvazuje urokové sazby 3M PRIBOR na hodnoté 6,75 % pro prvni Ctvrtleti letoSniho
roku. Nastaveni kratkodobé prognézy kurzu a inflace pro prvni Etvrtleti letoSniho roku je stejné jako v zakladnim scénéafi, nebot o vyvoji
téchto proménnych na zacatku roku jiz jsou k dispozici dil€i informace.
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Graf IV.14
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Zvysena inflacni o¢ekavani vedou i pres vyssi urokové sazby béhem letosniho roku k vyssi inflaci

srovnani zakladniho scénare se scénarem zvySenych inflaénich ocekavani
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Proinflaénim rizikem prognézy je hluboce
deficitni hospodareni sektoru vladnich instituci
v poslednich letech s moznym piesahem do
budouciho cenového vyvoje z titulu zvySeného
rtiistu mnozstvi penéz v ekonomice

PFispévek zadluzeni vladnich instituci k rdstu M3 do-
sahl v loriském roce 3,4 procentniho bodu (v prosinci
3,8 procentniho bodu), zatimco v letech 2010-2019
dosahla primérna vyse tohoto pFispévku 0,2 procent-
niho bodu (Graf 1V.15). Uskuteénéné navySeni
mnozstvi penéz v ekonomice mimo jiné z titulu fiskal-
nich deficitt se muze projevit v rozhodovani
ekonomickych subjektt i v jejich inflacnich ocekava-
nich a zpomalovat navrat inflace k cili. S ohledem na
probihajici konsolidaci vefejnych financi se vSak bude
toto riziko v ¢ase snizovat, jak vyplyva z o¢ekavané re-
dukce deficitd sektoru vladnich instituci v tomto
a pfistim roce (Graf IV.16).

Dynamika penézniho agregatu M3 zustala na vysoké
Urovni a v prosinci dosahla jeho ro¢ni mira rtstu 9,5 %.
Udrzeni vysoké dynamiky rlstu penéz v ekonomice
ficitd, zatimco tempo uUvérd soukromému sektoru
postupné slablo kvili restriktivnimu nastaveni ménové
politiky a utlumu ekonomické aktivity.

Nejisty je zacatek snizovani urokovych sazeb ze
strany ECB a Fedu

Podle komunikace predstavitell ECB a Fedu v zavéru
ledna mlze zacatek poklesu Urokovych sazeb pfijit
pozdé&ji, nez naznaCovaly dostupné trzni vyhledy
zahrnuté do zakladniho scénafe prognoézy. To by tladilo
kurz koruny ke slab8im hodnotdm a sniZovalo potfebu
rychlého poklesu domécich urokovych sazeb oproti
prognoze.

Nejistotou prognézy je mira precenéni
zacatkem roku, do kterého se letos promitaji
i Cetné zmény nepfimych dani a aprava vah
spotiebniho kose

Zimni progndza predpoklada na zakladé jiz v prubéhu
ledna dostupnych dat, Zze tradi¢ni pfecenéni zboZzi
a sluzeb zacatkem roku probéhlo v podobné mife jako
pfed energetickou krizi, tj. jako v letech 2019-2021.
Meziro¢ni inflace by se tak v lednu méla snizit ke 3 %.
Vedle toho v lednu soubézné se standardnim pfecerio-
vanim dochazi k prepoctu vah spotfebniho kose ze
strany CSU a také k etnym Gpravam nepfimych dani.
Pfitom v prabéhu ledna bylo pozorovano, ze u potravin
byla prodejci ve vétSiné pfipadl snizena DPH do cen
pro zakazniky promitnuta, naopak u knih, které novée
nejsou DPH zatizeny vubec, ke snizovani cen zatim
nedochazi.
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Graf IV.15

Dynamika penézniho agregatu M3 je vysoka

i vlivem vyrazného prispévku financovani viadnich
instituci

ro¢ni miry ristu v %, pfispévky v procentnich bodech
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Graf IV.16

Hospodareni viadnich instituci ziistava deficitni,
na prognoze se vSak schodek znatelné snizuje
vV % nominalniho HDP
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DalSi nejistotou je rychlost poklesu miry
uspor domacnosti

Mira uspor domacnosti se v poslednich letech
pohybuje vysoko nad dlouhodobym pFedkrizovym
pramérem, ktery ¢&inil zhruba 12 %. Vzhledem
ke zruseni superhrubé mzdy a dal§im zménam danové
zatéZze se v8ak aktudlni rovnovazna hodnota miry
Uspor domacnosti mize nachazet mezi 13 a 14 %.
Aktualni mira uspor je stale vyrazné zvySena, coz lze
vysvétlit pfisnym (Uspory stimulujicim) nastavenim
urokovych sazeb a zhorSenym sentimentem kvali
energetické krizi, kdy domacnosti tvofily dodate¢né
rezervy i z opatrnostnich ddvod(. Tento trend se
nicméné C¢asem obrati a ocekavané zlepSeni
spotfebitelské duvéry povede — v zakladnim scénafi
prognézy — Kk poklesu miry Uuspor z aktualné
nadprimérnych hodnot. Rychlost navratu miry Uspor
k dlouhodobé rovnovaznym hodnotam zlstava nejista.

Snizovani sazeb mize byt v kontextu
proinflacnich rizik pomalejsi oproti prognoze

Se zakladnim scénafem zimni progndzy je konzistentni
rychly pokles trznich urokovych sazeb 3M PRIBOR
z prdmérné hodnoty 7 % ve c&tvrtém Ctvrtleti 2023
na 5,4 % v prvnim Ctvrtleti 2024. Rizika prognozy jsou
ovSem hodnocena v souhrnu jako spiSe proinflacni,
tedy ve sméru pozvolnéjsiho poklesu urokovych sazeb
oproti zakladnimu scénafi. Zejména s ohledem na ri-
ziko zvySenych inflaCnich oCekavani, nez predpoklada
zakladni scénar progndzy, je adekvatni reakci cen-
tralni banky zaujmout obezfetny pfistup a snizovat
sazby pomaleji, nez indikuje prognoza.

Celkova inflace v lednu poklesne k horni
hranici toleranéniho pasma 2% cile
s podstatnym pfispénim kolisavych polozek
spotiebniho kose

Obezfetny postoj spocivajici v pomalejSim poklesu
urokovych sazeb je adekvatni reakci i z toho dldvodu,
ze se celkova inflace snizi do blizkosti horni hranice
toleran¢niho pasma 2% cile centralni banky s podstat-
nym pfispénim téch polozek spotifebniho koSe, jejichz
ceny obecné vykazuji zvySenou kolisavost (zejména
ceny potravin). Jadrova inflace, ktera nejvice odrazi in-
flaéni podhoubi, se ke 2 % dostane az na za¢atku roku
2025.

Realné ménové podminky indikuji vyrazné
restriktivni pdsobeni ménové politiky

Do indexu realnych ménovych podminek vstupuji od-
chylky realnych urokovych sazeb v ex ante vyjadfeni
a realného ménového kurzu od rovnovaznych hodnot.
Realné urokové sazby se po cely lofisky rok nachazely
na silné restriktivnich urovnich (Graf IV.17), coz odra-
Zelo pokles oCekavané (resp. progndézované) inflace
pfi stabilnich nominalnich drokovych sazbach. V letos-
nim roce se ocekava postupné zmirfiovani
restriktivnosti této slozky ménovych podminek vlivem
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Graf IV.17
Index readlnych ménovych podminek (RMCI)
index, kladné hodnoty odpovidaji uvolnénym mé&novym podminkam
a naopak
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0
-0,1
-0,2
-0,3
-0,4
-0,5

119 120 21 U2 123 24 125

—— RMCI
mmm Urokova slozka

Il Kurzova slozka



IV. —— Ménova politika

prognézovaného rychlého poklesu urokovych sazeb
v zakladnim scénafi.

Kurzova slozka realnych ménovych podminek v letos-
nim roce puUsobi — po del$i dobé restriktivniho vlivu —
jiz expanzivné. To je dano progndézovanym pouze leh-
kym posilovanim koruny, které zaostava
za rovnovaznym tempem realné apreciace. Uvolnéna
kurzova slozka ménovych podminek pomaha obnoveni
rdstu tuzemské ekonomiky zasaZené nizkou zahra-
ni¢ni a domaci poptavkou (od letoSka v&etné vlivu
fiskalni restrikce) a pusobi proti podstfelovani infla¢-
niho cile v budoucnu spolu s klesajicimi domacimi
urokovymi sazbami.

Centralni banka muize snizovat urokové sazby
rovnomérnéji, nez naznacuje zakladni scénar

Se zakladnim scénafem zimni progndzy je konzistentni
rychly pokles sazeb. S ohledem na mirné proinflacni
rizika prognézy a ve snaze vyhnout se nadmérné kur-
zové volatilité muze centralni banka snizovat sazby
zpocatku pozvolnéji, resp. z hlediska celého letoSniho
roku rovhomé&rnéji ve srovnani se zakladnim scéna-
fem.

K ilustraci pozvolng&j$iho uvolfiovani ménovych podmi-
nek byla zpracovana ménovépoliticka simulace
rovnomérnéjs§iho snizovani udrokovych sazeb. Cen-
tralni banka v této simulaci snizuje urokové sazby
0 50 bazickych bodd na kazdém letoSnim ménovépoli-
tickém zasedani.

Simulace ukazuje, ze zpocatku pomalejsi nez progno-
zovany pokles udrokovych sazeb povede k lehce
pomalejSimu zotaveni tuzemské ekonomiky a na hori-
zontu ménové politiky k podstreleni inflacniho cile
(Graf IV.18).
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Scénar rovhomérnéjSiho snizovani urokovych sazeb

V nasledujicim scénafi je uvazovan rovnomérnéjsi pokles trznich urokovych sazeb 3M PRIBOR v prubéhu letoSniho
roku oproti tomu, co implikuje zakladni scénaf. Simulace predpoklada snizovani 2T repo sazby CNB
0 0,5 procentniho bodu na kazdém letoSnim ménovépolitickém zasedani bankovni rady, tzn. pokles tempem zhruba
1 procentni bod za C&tvrtleti. Na konci roku 2024 se urokové sazby podobné jako v z&kladnim scénafi pfiblizi
k ménovépoliticky neutralni trovni 3 %.

Scénar ukazuje dopady zpoc&atku pomalejSiho poklesu domacich urokovych sazeb ve srovnani se zakladnim
scénafem prognoézy. Na vyraznéjsi urokovy diferencial vici eurozéné reaguje kurz koruny, ktery je oproti zakladnimu
scénari o néco silnéjsi. Ve vysledku jsou tak ménové podminky v obou slozkach pFisnéjsi nez v prognéze. PFi mirné
niz§im ekonomickém rdstu béhem letoSniho roku je celkova meziroéni inflace t¢émér o 0,5 procentniho bodu nizsi ve
srovnani se zakladnim scénaifem. Na horizontu ménové politiky se tak inflace snizuje az k dolni hranici toleranéniho
pasma cile.

Graf 1V.18

srovnani zakladniho scénare se scénarem rovnomeérnéjsiho snizovani urokovych sazeb
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PRILOHA Inovovany jadrovy predikéni model g3+ a stinova prognéza

Prognéza Ceské narodni banky je pfipravovana s vyuzitim celé §kaly analytickych a prognostickych nastrojd. V jejich
stfedu stoji jadrovy predikéni model, ktery tvofi ustfedni bod celého prognostického systému. Od poloviny roku 2019
(pocinaje Zpravou o inflaci 111/2019) zaujima tuto roli model g3+, ktery nahradil pfedchozi verzi g3.* Analytické
nastroje je vSak tfeba neustale zdokonalovat a reflektovat v nich probéhly ekonomicky vyvoj a zkuSenosti ziskané
pii jeho prognozovani. Proto v modelu g3+ dochazi k inovacim a vylep§enim, které popisuje tato ptiloha.? V priloze
je zaroven prezentovana i stinova prognoza, jejimz ucelem je struéné predstavit prognézu zpracovanou inovovanou
verzi modelu, nikoli zachytit konkrétni riziko zakladniho scénare. Planujeme, Ze pocinaje jarni Zpravou o ménové
politice se inovovany model g3+ stane novym hlavnim predikénim néstrojem CNB.

Inovovany jadrovy predikéni model g3+

VylepSeni jadrového modelu jsou reflexi zejména mimoradnych ekonomickych jevd poslednich let, jako byly do¢asné
a prudké vykyvy nabidkové strany ekonomik ¢i dramaticky vyvoj cen energii a jejich role ve vyrobnim procesu firem.
Pristoupili jsme k revizi nékterych modelovych vazeb, jejichz Upravou jsme dosahli vérnéjSiho popisu ekonomického
prostifedi. Nékteré dfive uplatfiované expertni zasahy jsou nyni zajiStény vazbami vestavénymi pfimo v modelu.
Dal$imi inovacemi jsou zmény hodnot rovnovaznych ristd nékterych makroekonomickych veli¢in. Upravujeme také
zpusob tvorby vnéjSich predpokladd prognézy, mj. zaciname podrobné sledovat makroekonomicky vyvoj
v Rakousku, které predstavuje dal$iho vyznamného evropského obchodniho partnera Ceské republiky.

Ceska ekonomika b&hem uplynulych tii let prosla nékolika turbulentnimi epizodami. V letech 2020 a 2021 nejprve
¢elila hospodarskym nasledkiim pandemie covidu. Ty souvisely mj. s viadnimi nafizenimi, ktera vyrazné zasahla do
ekonomického zivota domacnosti a firem. Produkéni kapacity domaci i zahraniéni ekonomiky byly docasné
omezovany, coz bylo obtizné zachytit ve strukturalnim modelovém ramci g3+. Na zakladé této zkuSenosti jsme
roz$ifili rozklad zahrani¢ni ekonomické aktivity na mezeru vystupu a potencial o kratkodobé (prudké) nabidkové
vykyvy. Toto rozsSifeni struktury potencialniho produktu tak umoznuje i s pfispénim expertniho nahledu flexibilngji
nastavovat dlouhodoby vyvoj nabidky zahrani¢ni ekonomiky (Graf 1A). Navic nové odhadujeme pozici zahranicni
ekonomiky v hospodarském cyklu pfimo uvnitf jadrového modelu, zatimco dosavadni pfistup vyuziva metody mimo
modelovy ramec. Tim je zajiSténa konzistence odhadu a uplnéjsi strukturalni pfibéh za vyvojem mezery vystupu

Graf 1
Nové charakteristiky inovovaného modelu g3+ — zahranicni veli¢iny

1A Rozklad ristu HDP efektivni EA6 1B Vaha rustu energetické slozky zahraniénich cen PPI
meziro¢né v %, prispévky v p. b. v %
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Rok 2022 poté pfinesl skokovy narlist cen energetickych surovin. Inflace vyrobnich i spotfebitelskych cen zacala
strmé stoupat. Ackoli jsme v modelu g3+ jiz dfive pracovali s ¢lenénim zahraniénich vyrobnich cen v primyslu
(potazmo dovoznich cen do CR) na energetickou a jadrovou slozku, do propuknuti energetické krize jsme se v ramci
energetickych surovin zamérovali vzhledem k pfedchozim zkuSenostem primarné na vyvoj ceny ropy. V minulosti
totiz Ceska, resp. svétova ekonomika ¢elila nékolika prudkym vykyvim cen ropy, které vyrazné ovliviiovaly vyrobni
cenu spotfebniho zbozi, a pfesné zachyceni jejich dopadu tak bylo vice nez Zadouci. Se skokovym narGstem cen
energetickych surovin v roce 2022 (elektfiny a zemniho plynu) jsme energetickou slozku v datové roviné upravili.
V inovovaném modelu nicméné pfistupujeme ke zméné systematicky, a to i Gpravami v samotné modeloveé strukture.
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Nové rozsifujeme puvodni definici energetické slozky zahrani¢nich vyrobnich cen v primyslu o dalSi suroviny, jako
je zejména elektiina a plyn.® Podchytime tak cenové pohyby na trhu s energiemi, které vyznamné ovliviiuji naklady
firem. Navic v ramci modelové struktury zavadime proménlivou vahu slozek ristu zahrani¢nich cen PPI, coz
umoznuje zohlednit do¢asnou rozdilnost vahy rastu cen energii pfi jeho vyraznych vykyvech oproti slozce jadrové
(Graf 1B).

V domaci ekonomice nové uvazujeme moznost omezené vzajemné substituce mezi vyrobnimi faktory (tj. domacim
meziproduktem, energetickym dovozem a ostatnim dovozem) pro produkci statkti pro spotiebu domacnosti a vyvoz.*
To je dulezité zejména v extrémnich situacich, jako byl nedavny mimofradny nardst cen energii, kdy dochazelo
k nahradé drahych energii jinymi vstupy do vyroby, byt v malé mife. Zaroven s tim navySujeme miru naro¢nosti
domaci vyroby na dovazené energie.®

V ramci Uprav jadrového modelu jsme také revidovali platnost nékterych vztahl. Jiz od roku 2008 pracujeme
v jadrovém modelu® s konceptem zahraniéni poptavky, ktera je vyznamnym faktorem pro prognézu domaciho
vyvozu. Doposud jsme uvazovali, Ze rlst zahrani¢ni poptavky po tuzemském vyvozu lze dlouhodobé vyjadrit pfiblizné
jako EtyFnasobek rastu ekonomické aktivity v efektivni eurozoné. Odhady vztahu mezi poptavkou po eském vyvozu
a zahrani¢ni ekonomickou aktivitou b&€hem poslednich let vSak ukazuji na postupné snizovani této elasticity. V ramci
inovovaného modelu se proto sniZzuje rovnovazna hodnota vySe uvedeného nasobku zahranicni poptavky na hodnotu
tfi. Navic zavadime proménlivost tohoto koeficientu v ¢ase, coz umoznuje odchylky od rovnovazné urovné (Graf 2A)
a pfesnéjsi zachyceni historického vyvoje. Rovnéz revidujeme vliv zahrani¢ni poptavky na domaci investi¢ni aktivitu
v kratkém horizontu. Vedle vyvoje potencialu zahrani¢ni ekonomiky, ktera dlouhodobé ovliviiuje investiéni poptavku
v Ceské ekonomice, nové zohledriujeme i kratkodoby vliv hospodarského cyklu efektivni eurozony.

Se strukturalnim vylepSenim modelu také upravujeme hodnoty rovnovaznych rastl nékterych makroekonomickych
veli¢in.” V zahraniéni ¢asti doslo k nastaveni dlouhodobé rovnovazné hodnoty inflace energetickych vyrobnich cen
v primyslu na 2 %. V souladu s Upravou trendového vyvoje zahrani¢ni poptavky po ¢eském vyvozu jako nasobku
rdstu ekonomické aktivity v efektivni eurozéné dochazi k upravé rovnovazného meziroéniho rdstu domaciho dovozu
a vyvozu zbozi a sluzeb na 4,8 % oproti dosavadnim 6,5 %. To odpovida dostupnym pozorovanim jiz v obdobi pred
rokem 2020, tedy pred vypuknutim pandemie.

Graf 2
Nové charakteristiky a prognostické vlastnosti inovovaného modelu g3+ — domaci veli€iny

2A Cesky vyvoz zbozi a sluzeb a zahraniéni poptavka
meziro¢né v %

2B Prognostické vlastnosti modelu u vybranych domacich

velic¢in

zlepSeni predikénich vlastnosti v % oproti stavajicimu modelu
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—— Vyvoz zboZi a sluzeb —— Zahrani¢ni poptavka

Mimo provedené zmény ve struktufe jadrového modelu g3+ upravujeme také zpusob prace s datovym vstupem pro
hospodarisky vyhled efektivni eurozony.® Dosud je vyhled spotiebitelskych a vyrobnich cen a ekonomické aktivity
pfipravovan pro pét zemi: Némecko, Slovensko, Francii, Italii a Spanélsko (tzv. EA5). Tyto zemé (se specifikovanymi
vahami)® pak vstupuji do souhrnného ukazatele efektivni eurozony, pficemz se predpoklada, Zze zbyvajici zemé
eurozony porostou v priméru stejnym tempem jako uvedena pétice statl. Zaroven jsou pro popis historického vyvoje
vyuzivana data za vSechny zemé eurozony v efektivnim vyjadieni EA17.1° Existuje tak uréitd metodologicka
rozdilnost mezi vyhledy (EA5) a historickym vyvojem (EA17). NaSe zkuSenost podtrzena vyvojem béhem pandemie
vS§ak ukazuje na nutnost tuto praxi zménit. V nékterych obdobich mize totiz dochazet k znatelnému rozpojeni mezi
rastem HDP efektivni eurozony pfi zahrnuti péti ¢i sedmnacti zemi. Nové rozSifujeme portfolio nami podrobné
sledovanych zemi o Rakousko, zavadime tedy agregat na urovni EA6, a navic uvadime do souladu praci s daty na
prognoéze a na historii, nebot efektivni ukazatele EA6 vyuzivame i pro popis historického ekonomického vyvoje
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nasich hlavnich obchodnich partnerd. Ukazuje se totiz, Ze ceny zahrani¢nich primyslovych vyrobct!* a HDP
v efektivnim vyjadreni ukazatell zemi EA6 se vyvijeji velmi obdobné jako v EA17 (viz Graf 3). Soustfedénim se na
uzsi okruh zemi také mlzeme provadét detailngjsi analyzu ekonomického vyvoje nami sledovaného a pro CR
hospodarsky nejvice relevantniho prostoru.

V souhrnu lze konstatovat, Ze provedené Upravy a implementovana vylepSeni jadrového predikéniho modelu g3+
jsou dal$im posunem v prognostické praxi CNB. Nové &i upravené modelové vazby v zahraniéni i domaci &asti
modelu pomahaji vérnéji popisovat ekonomické prostiedi, pfi¢emz umoziuji zachycovat vyjimecné hospodarské jevy
poslednich let strukturalnim zpasobem - tedy vnitfné konzistentné, ekonomicky fundované, objektivné
a replikovatelné. BohatSi struktura modelu poskytuje detailnéjSi analyzu ekonomického vyvoje. Nabizi pfitom
konzistentni odhad pozice zahrani¢ni ekonomiky v ramci hospodarského cyklu ¢i vérnéjSi zachyceni role cen energii
ve vyrobnim procesu. Uprava nastaveni rovnovaznych hodnot modelu odpovida pozorovanému ekonomickému
vyvoji v delSim obdobi na minulosti a také pfedpokladanému vyvoji Ceské ekonomiky dale do budoucna. Inovovany
model v souhrnu vykazuje lepSi prognostické vlastnosti. Tabulka 2B ukazuje, Ze prognostické vlastnosti modelu jsou
vyrazné lepSi nejen v obdobi pfed pandemii a energetickou krizi, ale také pfi zahrnuti turbulentnich let 2020-2023.

Stinova prognéza

Pro ucely zachyceni vlivu modelovych a datovych zmén byla vytvofena stinova prognéza. Ta je zalozena na
predpokladech zahrani¢niho ekonomického vyvoje pro Sest nasich nejvyznamnéjsSich obchodnich partnert v ramci
eurozony, tj. EA6 (Graf 3). Zmény vyhledl oproti jejich podobé v zakladnim scénafi se tykaji ristu HDP, identifikace
pozice ekonomiky v hospodarském cyklu, priimyslovych vyrobnich cen a jejich ¢lenéni a také inflace HICP. Ostatni
zahrani¢éni pfedpoklady zUstavaji beze zmény.

Graf 3

Zahrani¢ni predpoklady stinové prognozy
srovnani predpokladt zakladniho scénare se stinovou prognézou pfipravenou inovovanym modelem g3+
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Nejvétsi rozdily jsou patrné u slozek zahrani¢nich vyrobnich cen, nicméné jejich vyvoj jako celku zUstava obdobny
jako v zakladnim scénafi progndzy. Dynamika jadrovych produkcnich cen v prdmyslu je utlumengjsi, pfiemz rist
energetickych produkénich cen nedosahuje tak hluboce zapornych temp jako v zakladnim scénari. To odrazi odliSné
slozeni jadrové, resp. energetické c¢asti PPIl. U rastu zahranicniho HDP dochazi k jen nepatrnym rozdilim
ve srovnani se zakladnim scénafem predevSim na minulosti. To souvisi s pfechodem na uzSi agregat efektivni
eurozoény, kdy vzrostla vaha ekonomik, které rostly pomalejSimi tempy (zejména Némecko a Italie). Nizsi rGst HDP
se pfi obdobném odhadu ristu potencialu obou agregatl pfitom projevuje v zapornéjsi mezere vystupu.

Stinova prognéza inovovanym modelem g3+ hodnoti sou€asny stav tuzemské ekonomiky i jeji budouci vyvoj
obdobné jako zakladni scénar zimni prognézy, nicméné prinasi nékolik drobnych odchylek (Graf 4). Predikovany rist
ceského HDP je ve stinové prognéze o néco pomalejsi. To je zpusobeno slabsi tuzemskou investi¢ni a vyvozni
aktivitou, ktera odrazi hlubSi zapornou mezeru vystupu v efektivni eurozéné v letoSnim roce a také upravené
strukturalni vztahy v inovovaném modelu. Napf. domaci investi¢ni aktivita nové zohledfiuje i cyklickou pozici
zahranici, coz vede k nizSimu rdstu investic ve srovnani se zakladnim scénafem. Slabsi domaci poptavka tlaci na
mensi narlst spotfebitelskych cen a tuzemska inflace je tak ve stinové prognéze o néco nizsi nez v zakladnim
scénairi. | pfes o néco slabsi inflacni tlaky je pokles urokovych sazeb obdobny jako v zakladnim scénafi. Tim centralni
banka zajisti navrat inflace k 2% cili na horizontu ménové politiky. NizSi vyvozni aktivita zplsobena zaporné;jsi
zahraniéni mezerou vystupu vede k lehkému oslabeni kurzu koruny v letoSnim roce oproti jeho mirnému posilovani
dle zakladniho scénare. V pristim roce kurz posiluje obdobnym tempem a ze stejného divodu jako v zakladnim
scénafi, tedy zejména kvili zlep$ujici se obchodni bilanci CR.

Graf 4

Stinova prognoéza hlavnich domacich velicin
srovnani zakladniho scénare se stinovou prognézou vytvorenou inovovanym modelem g3+

3M PRIBOR Nominalni kurz
v % CZK/EUR
8 1,6 27,0 0,8
7 1.4 26,5 0,7
6 1.2 26,0 0,6
5 1.0 255 05
& W 25,0 0,4
3 0,6
— 24,5 03
2 04 24,0 0,2
1 0,2 D )
0 _ 0.0 23,5 0,1
1 u l u 02 23,0 - - - - - ‘ . 0,0
19 120 121 2 23 V24 125 ' HkE el e 2 lipas i)
HDP Inflace
meziro¢ni zmény v % meziro¢ni zména CPI v %
10 0,2 20 1,6
5 15 1,2
0 \ 10 0,8
-5 5 0,4
-10 0 I_I_I_I_I_' 0,0
-15 -0,3 -5 -0,4
119 1120 ¥21 Y22 123 /24 125 19 /20 U21 Y22 23 124 125

—— Zakladni scénar
—— Stinova progndza pfipravena pomoci inovovaného modelu g3+
HEEE Rozdil (prava osa)

Ceskéa narodni banka ——— Zprava o ménové politice —— zima 2024



Pfiloha — Inovovany jadrovy predikéni model g3+ a stinova prognéza 45

~N o O b~ W

8
©

Jadrovy predikéni model g3+ podrobné popisuji vyzkumné publikace Andrle a kol. (2009) a Brazdik a kol. (2020), dale Pfiloha ze Zpravy
o inflaci [11/2019 Predstaveni rozsifeného predikéniho modelu g3+, ¢nBlogy Predikéni model CNB dostava nové plus a Model g3+
boduje.

V pfiloze se soustfedime na motivaci a vybrané momenty Uprav modelu. Vedle uvedenych zmén dos$lo jesté k dalSim dil¢im Upravam
prevazné technického razu. Detailnéjsi popis provedenych zmén bude publikovan v pfipravovaném vyzkumném ¢&lanku.

Postupujeme pfitom dle klasifikace MIG (Main Industrial Grouping) Eurostatu.

Dosud model pfedpoklada, ze vyrobni faktory nelze nahrazovat (vzajemné substituovat) a jejich vyuziti je dano fixnimi poméry.
Postupujeme zde dle input-output tabulek OECD.

Viz Zprava o inflaci 11/2008.

Vedle zmény nastaveni vybranych rovnovaznych ristl modelu (tzv. parametrl steady-statu) jsme provedli Upravu parametrt zejména
v jeho zahraniéni ¢asti, pficemz jsme ji podpofili odhadem modelu na datech z pfedpandemického obdobi (v letech 2000-2019).

S efektivnimi ukazateli eurozény pracujeme jiz od roku 2006 (viz Zprava o inflaci 111/2006). Jejich definice se vSak prubézné ménila.
Vahy, se kterymi jednotlivé zemé vstupuji do vypoctu, odpovidaji jejich podilu na ¢eském vyvozu.

10 V agregatu EA17 chybéji Lucembursko a Malta (z divodu omezené dostupnosti dat) a Chorvatsko, které vstoupilo do eurozény az

v roce 2023 a z hlediska geografické struktury ¢eského vyvozu je jeho vyznam zanedbatelny.

11 K viditeln&jSim rozdilim dochazi na Urovni sloZzek zahrani¢nich vyrobnich cen v primyslu, nicméné z agregovaného pohledu se jedna

o rozdily zanedbatelné.
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Evropska centralni banka
elektronickéa evidence trzeb
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Energy Information Administration
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tistiky z oblasti energetiky)

Environmental Impact Assessment
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Economist Intelligence Unit
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Evropsky systém centralnich bank
Economic Sentiment Indicator (Indikator du-
véry)
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forward rate agreement
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hruby narodni produkt
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International Energy Agency
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index ekonomické duvéry v Némecku

International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

inflacni o€ekavani finan¢niho trhu
interest rate swap

(urokovy swap)

informacni systém o primérném vydélku
japonsky jen

londynska mezibankovni zapujéni
urokova sazba

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

Labour Utilisation Composite Index
(souhrnny ukazatel trhu prace)

penézni agregat

Ministerstvo financi

ménové finanéni instituce
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich véci

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

Narodna banka Slovenska
(slovenska centralni banka)

narodni hospodarstvi
narodohospodarska produktivita
nominalni jednotkové mzdové naklady
narodni ucty

Organizace pro hospodarskou spolupraci
a rozvoj

Clenské zemé ropného kartelu OPEC

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

a Kazachstan)

procentni body

Purchasing Managers Index
(Index nakupnich manazeru)

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

sazba dohod o zpétném odkupu

Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho
Irska

Spojené staty americké
americky dolar

vybérové Setfeni pracovnich sil
West Texas Intermediate

(lehka texaska ropa)
Zprava o inflaci
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Klicove makroekonomicke indikatory
roky
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K¢, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 4387,8 4627,4 4740,8 4994,2 5154,3 5307,2 5014,3 5189,6 5311,6 52856 5319,4 54472
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. o¢isténo) 4344,6 46274 47949 5116,9 54164 57939 5710,8 6107,0 67852 7344,4 7588,7 7919,0
HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) 2,3 55 2,5 5,3 3,2 3,0 -5,5 3,5 2,4 -0,5 0,6 2,4
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 1,4 3,1
Vydaje na kone¢nou spotiebu vlad. instituci (%, mezirotné, realné, sez. o¢isténo) 1,0 1,8 25 1,8 3,9 25 4,2 1,4 0,3 3,6 1,6 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 -4.8 -4,0 1,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro€né, realné, sez. oisténo) 3,3 9,8 -3,1 51 10,0 5,8 -6,0 0,7 3,1 2,8 3,4 3,2
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 8,7 6,2 4,1 7,6 3,7 1,4 -8,1 6,8 7,2 2,4 1,4 4.4
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 0,1 0,4 43
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 2834 276,2 337,7 4000 3365 337,6 3153 97,2 1442 252,0 3025 3182
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 10,7 2,6 2,0
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 27,8 9,2 2,3
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 10,0 -1,9 0,6
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 2,9 2,2
Ceny pohonnych hmot (3,15 %)* (%, meziro¢né, prdmér) 0,2 -135 -8,5 6,7 6,3 -04 -11,4 16,7 336 -12,1 -3,3 -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 10,6 2,5 1,7
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 5,0 1,0 1,1
Ceny zemédélskych vyrobct (%, meziro¢né, primér) -3,7 -5,9 -5,8 7,4 -0,1 54 -3,8 7,4 31,8 -55 -10,8 -2,2
TRH PRACE
Primérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominalné) 29 3,2 4,4 6,7 8,2 7.9 4,6 5,8 5,3 7.4 5,8 5,8
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 7,8 6,1 6,2
Pramérna mésiéni mzda (%, meziro¢né, realné) 2,6 2,8 3,7 4,1 59 4,9 1,4 2,0 -8,4 -2,9 3,0 3,8
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 1,6 -0,4 3,1 3,9 6,2 4,7 5,9 2,2 6,8 8,5 4,7 3,6
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) 1,7 3,9 0,9 3,6 1,9 2,8 -3,8 3,1 0,9 -1,4 0,8 2,2
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 2,6 3,0 3,1
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 4,0 4,4
Zaméstnanost (ILO) (%, meziro¢né) 0,7 1,3 1,8 1,5 -1,4 0,1 -1,4 0,3 -1,6 1,5 0,0 0,2
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 0,5 0,1 0,3
VEREJNE FINANCE
Saldo sektoru vladnich instituci (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) -90,2  -29,8 34,1 76,7 48,3 16,7 -329,2 -310,6 -217,9 -277,6 -150,0 -118,1
Saldo sektoru vladnich instituci / HDP** (%, nominalng) -2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 -5,1 -3,2 -3,8 -2,0 -1,5
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 3243,4 3409,5 3539,0
Dluh sektoru viadnich instituci / HDP** (%, nominalné) 41,9 39,7 36,6 34,2 32,1 30,0 37,7 42,0 44,2 44,2 45,0 447
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 2655 352,2 3913
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 51 4,1 54 51 3,7 4,1 4,9 1,1 -1,5 3,6 4,6 4,9
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 557 86,6 1066 1246 1200 1060 1035 1050 899 924 969 90,1
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, béZzné ceny) 79 20,7 85,2 79,1 24,1 19,2 113,7 -168,0 -415.3 68,1 42,2 82,5
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) 0,2 0,4 1,8 1,5 0,4 0,3 2,0 -2,8 -6,1 0,9 0,6 1,0
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, b&zné ceny) -804 49,7 -1865 -459 -510 -137,1 -149,1 -285 -172,4 -250 -80,0 -90,0
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 22,5 21,6
KE/EUR (pramér) 27,5 273 270 26,3 256 257 265 256 246 240 246 243
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziro¢né, primeér) 51 73 9,1 11,7 6,6 6,3 9,0 9,6 6,4 9,0 8,7 9,2
2T repo sazba (%, primér) 0,1 0,1 0,1 0,2 11 1,9 0,8 0,9 59 7,0 4,1 2,6
3M PRIBOR (%, priimér) 0,4 0,3 0,3 0,4 1,3 2,1 0,9 1,1 6,3 7,1 4,0 2,6
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 0,5 1,4
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 6,4 1,8 1,8
Zahrani¢ni PPl (%, mezirocné, sez. ocisténo, efektivni eurozona) -1,6 -2,5 -2,3 2,7 33 1,1 -1,6 10,8 35,0 0,5 -3,5 0,4
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 82,2 76,1 73,1
3M EURIBOR (%, priimér) 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 0,3 3,4 3,1 2,4
USD/EUR (prdmér) 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,12 1,14 1,18 1,05 1,08 1,09 1,12

* 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) 1324,9 13259 1317,5 1317,3 1320,5 13255 1332,8 1340,5 1348,0 1356,8 1366,0 1376,4
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. o¢isténo) 1816,5 1837,4 1841,9 18486 1862,4 1886,1 19104 1929,8 1948,1 1968,1 1988,2 2014,6
HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) -0,3 -0,4 -0,8 -0,5 -0,3 0,0 1,2 1,8 2,1 2,4 2,5 2,7
HDP (%, mezitvrtletn&, reainé, sez. oisténo) 0,1 0,1 -0,6 0,0 0,2 0,4 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8
Vydaje na koneé€nou spotfebu doméacnosti (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) -5,4 -4,0 2,4 -0,8 0,8 0,7 1,7 2,3 2,8 3,1 3,2 3,2
Vydaje na kone¢nou spotiebu vlad. instituci (%, mezirotné, realné, sez. o¢isténo) 31 3,8 3,9 3,4 2,4 1,9 0,9 1,3 1,3 1,2 1,1 1,0
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. oisténo) -3,4 -4,7 -4,5 -6,8 -5,9 -5,4 -3,2 -1,2 0,3 1,6 2,1 2,8
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro€né, realné, sez. oisténo) -0,9 3,8 3,9 4,3 5,9 1,8 3,3 2,9 3,4 3,3 3,1 29
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 6,4 5,0 -0,6 -0,8 -0,3 0,3 2,5 3,2 3,7 4,3 4,6 4,9
Dovoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, reélné, sez. oisténo) 3,0 2,1 -18 -2,7 -1,1 -0,8 1,2 2,3 34 4,2 4,7 5,0
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 62,5 62,3 60,5 66,8 71,6 75,1 76,8 79,0 78,2 78,6 79,3 82,1
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziro¢né, primeér) 16,4 11,2 8,1 7,6 2,9 2,6 2,3 2,7 1,7 1,9 2,1 21
Regulované ceny (14,21 %)* (%, meziro¢né, primer) 32,8 25,2 19,9 33,2 8,8 8,8 8,9 10,4 2,9 2,2 2,2 2,2
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,50 %)* (%, meziro¢né&, pridmeér) 18,2 11,8 7.3 2,6 -1,7 2,2 -2,3 -1,2 -0,1 0,8 0,7 0,8
Jadrova inflace (56,14%)* (%, meziro¢né, primeér) 11,9 8,7 5,9 3,9 3,5 3,0 2,6 2,5 2,0 2,1 2,4 2,4
Ceny pohonnych hmot (3,15 %)* (%, meziro¢né, prdmér) -3,7 -215 -155 -7,6 -3,1 1,4 -5,4 -6,0 -0,9 -1,8 0,2 0,4
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primer) 16,4 11,1 7.9 75 2,8 2,5 2,2 2,7 1,5 1,7 1,9 1,9
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcti (%, meziro¢né, primeér) 15,0 3,9 1,3 0,8 -0,7 15 1,5 1,7 0,5 1,0 1,4 1,6
Ceny zemédélskych vyrobct (%, meziro¢né, primér) 19,6 -8,2 -147 -150 -194 -12,1 -4,7 -5,1 -2,8 -2,2 -2,1 -1,8
TRH PRACE
Primérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominalné) 8,7 8,0 7.1 6,2 5,3 54 5,9 6,5 6,3 6,0 5,7 5,4
Pramérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, mezirotné, nominainé) 8,9 8,5 75 6,6 5,7 5,7 6,2 6,9 6,7 6,4 6,1 58
Pramérna mésiéni mzda (%, meziro¢né, realné) -6,6 -2,9 -0,9 -1,3 2,3 2,7 3,6 3,7 4,5 4,0 3,5 3,2
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 10,2 9,4 8,5 6,2 4,6 4,8 47 4,8 4,4 3,8 34 2,9
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) -1,3 -1,8 -1,5 -0,9 -0,6 0,7 1,2 1,7 2,0 2,3 2,3 2,4
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, prumér, vék 15-64, sez. o¢isténo) 2,6 2,6 2,6 2,7 2,9 3,0 3,0 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primeér, sez. ocisténo) 3,6 3,6 3,6 3,6 3,7 4,0 4,1 4,2 4,3 4,4 4,4 4,4
Zaméstnanost (ILO) (%, meziro¢né) 1,2 1,8 1,5 1,5 0,5 -0,5 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Zaméstnanost po prepoctu na plné uvazky (FTE) (%, mezirocné) 0,9 0,5 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 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 79,4 38,3 67,8 1134 100,2 65,3 733 1259 1104 74,8 80,2
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 4,7 4,3 2,1 3,6 6,4 5,3 3,4 3,7 6,8 5,6 3,7 3,9
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 19,7 22,2 23,7 26,8 28,0 30,4 23,9 14,6 25,8 28,4 22,4 13,6
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, béZzné ceny) 34,1 -25,4 4,6 54,8 83,9 6,7 -47,1 -1,2 97,6 14,6  -36,7 7.1
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) 2,0 -1,4 0,2 29 4,8 0,4 2,4 -0,1 5,3 0,7 -1,8 0,3
Primé zahranicni investice
PFimé investice (mld. K&, bézné ceny) -328  -149 31,9 -9,2 -200 -200 -200 -20,0 -225 -225 -225 -2255
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 22,2 21,6 22,2 22,8 22,7 22,7 22,5 22,2 21,9 21,7 21,5 21,3
KE/EUR (pramér) 23,8 23,6 241 245 247 247 245 244 244 243 243 243
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziro¢né, prdmer) 8,5 9,6 9,2 8,7 8,4 74 9,0 10,0 10,6 10,4 8,6 7,0
2T repo sazba (%, primér) 7,0 7,0 7,0 7,0 55 4,2 3,5 3,0 2,6 2,5 2,5 2,6
3M PRIBOR (%, priimér) 7,2 7,2 7,1 7,0 5,4 4,1 3,4 2,9 2,6 2,5 2,6 2,7
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 0,7 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,6 1,1 1,3 1,4 1,5 1,5
Zahrani¢ni HDP (%, mezi¢vrtletng, sez. ocisténo, efektivni eurozéna) 0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Zahraniéni HICP (%, meziroéné, sez. o¢isténo, efektivni eurozéna) 9,4 7.4 5,8 3,3 2,2 1,8 1,4 1,7 1,9 1,9 1,8 1,7
Zahrani¢ni PPl (%, mezirocné, sez. ocisténo, efektivni eurozona) 15,7 33 -7,8 -6,7 -6,6 -3,5 -2,3 -16 -0,1 0,3 0,7 0,6
Cena ropy Brent (v USD/barel) (primér) 82,2 77,7 85,9 82,9 77,2 76,6 75,8 74,9 74,1 73,3 72,7 72,1
3M EURIBOR (%, priimér) 2,6 3,4 3,8 4,0 3,7 3,2 2,9 2,7 2,5 2,5 2,4 2,3
USD/EUR (prdmér) 1,07 1,09 1,09 1,08 1,09 1,08 1,09 1,10 1,11 1,12 1,13 1,14

* 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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