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Tato Zprava o ménové politice byla schvalena bankovni radou CNB 12. kvétna 2022 a obsahuje (aZ na dil&i
vyjimky) informace dostupné k 22. dubnu 2022. Prostfednictvim tohoto dokumentu CNB plni svoji zakonnou
povinnost pravidelné informovat Ustavni Cinitele a vefejnost o ménovém vyvoji. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem
publikovanych dat je CSU nebo CNB. VSechny dosud vydané Zpravy véetné& podkladovych dat najdete
na nasich webovych strankach. Soubé&znou publikaci Zpravy o ménové politice je Chartbook, ve kterém
se mlzete seznamit s velkou ¢asti dat, ktera vyhodnocujeme pfi naSem ménovépolitickém rozhodovani.
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Ceska narodni banka

— Pecujeme o cenovou stabilitu

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

— Jsme transparentni

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

— Hledime do budoucnosti

Rozhodnuti bankovni rady ug¢inéné dnes ovlivni inflaci za 12 az 18 mésictd. Prognéza CNB popisuje
nejpravdépodobné&jsi budouci vyvoj, jak ho vidi ekonomové sekce ménové. Progndza je vytvarena
Ctyfikrat ro€né a spolu s diskusi rizik a nejistot prognézy predstavuje kliCovy, avSak nikoliv jediny
vstup pro rozhodovani bankovni rady o nastaveni mé&nové politiky.

— Rozhodujeme o sazbach

Hlavnim nastrojem ménové politiky CNB je dvoutydenni repo sazba. Rozhodnuti o jejim nastaveni
vysila impulz prostfednictvim finan¢niho trhu do celé ekonomiky a ve svém vysledku ovliviiuje inflaci
tak, aby zuUstala 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.

Zprava o ménové politice ——— jaro 2022



Slovo guvernéra

Vazeni ¢tenari,

zaCatkem roku se diky ustupu koronavirové pandemie zacalo
konecné blyskat na lepSi ekonomické ¢asy. Ceny surovin, energii
a vyrobku sice zamifily do zavratnych vysin, ale zpfisfiovani nasi
ménové politiky mélo vést k navratu vysoké inflace k inflaénimu
cili CNB v prvni poloviné roku 2023. Prevladalo odekavani, ze
poruchy globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetézcl budou

ustupovat a béhem letoska vymizi. Po dvou letech pandemického
stradani se vracel optimismus.

Vojensky vpad Ruska na Ukrajinu vSak slibnému oziveni ucinil
pfitrz a od zakladu prekreslil vSechny vyhledy. Nejenze vysoké
ceny mnoha surovin a vyrobk( jesté dale vyrazné vzrostly, ale
nové zacaly rast i ceny polozek, které pred valkou zlstavaly
utlumené. Nejenze nedoSlo k napravé poruch v mezinarodni
dopravé a logistice, ale bezprecedentni ekonomické sankce
uvalené na Rusko a vazné 3Skody zpusobené ukrajinské
ekonomice vedly ke vzniku novych uzkych mist v dodavkach
surovin a komponent. A nedosti na tom, Ze neblahym dédictvim
pandemie byl strmy narust vefejného dluhu, pfed rozpodty zemi
blizkych valeénému konfliktu vyvstaly nové pozadavky na vydaje
souvisejici se zvladanim viny uprchlikl. Hospodarské vyhlidky
tak kvlli valce ze dne na den potemnély a nikdo neumi Fici, jak
tizivé nasledky valeény konflikt je$té pfinese.

Dosahovala-li naSe inflace na zacatku roku hodnot donedavna
obtizné predstavitelnych, v nejblizS§ich mésicich nas bohuzel
ceka rast cen jako ze zlého snu — az k 15 %. Inflace bude mit
i nadale plosny charakter. Ten bude podnécovan nejen silnymi
nakladovymi tlaky pfichazejicimi zvenci, ale i setrvale
neuspokojenou domaci poptavkou, ktera souvisi s pretrvavajicim
prehfatim trhu prace. Inflace se k nasemu cili vrati o dost pozdéji,
nez jsme si jeS$té nedavno mysleli.

Nas$i hlavni snahou bude predejit rozvolnéni inflacnich ocekavani
a nepfipustit, aby vysoka inflace v rozhodovani ekonomickych
aktérl zdomacnéla. Tomu se budeme snazit zabranit dalSim
zvySenim urokovych sazeb. Role ménové politiky pfi
zabezpecovani cenové stability je nezastupitelna a plati to tim
vice, ¢im vice se inflace odchyluje od naseho inflacniho cile.
Neexistuji zadné jiné zazratné nebo bezbolestné cesty, jak toto
obtizné obdobi vysoké inflace pfekonat.

Vazeni ¢tenafi, dnes vas touto cestou ve funkci guvernéra
oslovuji naposledy. Preji vam, abyste se s vysokou inflaci —
véfim, Ze pouze pfechodnou — vypofadali co nejlépe a i do
budoucna zachovali Ceské narodni bance svoji pFizef.

Jménem Ceské narodni banky

J [~

/  Jifi Rusnok

guvernér
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Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika

Bankovni rada zvy$ila na svém kvétnovém zasedani dvoutydenni repo sazbu na 5,75 %.
Toto rozhodnuti se opiréd o jarni makroekonomickou prognézu CNB a je reakci
na dlouhodobé a vlivem vypuknuti valky na Ukrajiné jeSté dale zesilujici inflaéni tlaky.
Inflace b&éhem nadchazejicich mésict vzroste az k 15 % a po zbytek letoSniho roku se bude
nachazet na dvoucifernych hodnotach. To bude odrédzet pokracujici zdrazovani plynu
a elektriny pro domacnosti, dal§i zrychleni rtstu cen potravin a pretrvavajici vysokou
jadrovou inflaci. K poklesu inflace pod 10 % zacatkem pfistiho roku povede jak odeznéni
aktualnich mimoradnych cenovych tlakd, tak dosavadni zpfisriovani domacich ménovych
podminek. Diky tomu bude inflace dal rychle klesat a ve druhé poloviné roku 2023 se snizi
do blizkosti 2% cile. Se zakladnim scénarem progndézy, v némz centralni banka nastavuje
urokové sazby za ucelem plnéni 2% cile na standardnim horizontu ménové politiky nehledé
na puavod inflacnich tlaku, je konzistentni dalSi strmy nardst trznich trokovych sazeb do
poloviny leto$niho roku a jejich nasledny postupny pokles od leto§niho podzimu. Bankovni
rada vyhodnotila nejistoty a rizika zakladniho scénare jarni prognézy jako vyrazné a jdouci
obéma sméry. Pri svém rozhodovani posoudila zdroje aktualné narustajicich inflacnich
tlaku, kterymi jsou z velké ¢asti silné vnéjsi cenové Soky. Bankovni rada se proto rozhodla
zpfisnit ménovou politiku mirnéji oproti zakladnimu scénafi prognézy. PFihlédla pfitom
mimo jiné k vyznéni simulace se vzdalenéjSim horizontem ménové politiky oproti jeho
standardnimu nastaveni v prognostickém aparatu CNB.

Ceska ekonomika &eli soub&hu mimoradné silnych in-
flaénich tlak(, které se promitaji do eskalujiciho
a ploSného cenového rustu. Inflace rychle pfekonava
dlouholeta maxima. Na rist spotfebitelskych cen pfi-
tom tla¢i prfedevSim rostouci néklady tuzemskych
firem. Dopad nakladovych tlakl je posilovan rustem
ziskovych marzi vyrobcl, prodejcd a poskytovatell
sluzeb. To firmam umoznuje dosud solidni domaci po-
ptavka, pretrvavajici slusna pfijmova situace
a koupéschopnost ¢eskych domacnosti.

Dominantni pFiinou zrychlovani inflace na za¢atku le-
toSniho roku byla akcelerace rustu regulovanych cen
a zvySujici se jadrova inflace. Chvilemi az zbésilym
tempem navic zdrazovaly také pohonné hmoty
a v mens$i mife i potraviny. Po skokovém nardstu po-
¢atkem letoSniho roku se regulované ceny budou dale
rychle zvySovat zejména vlivem pokracujiciho zdrazo-
vani elektfiny, plynu a tepla pro domacnosti. Ke
vzestupu burzovnich cen energii na rekordni hodnoty
pfispéla i ruska invaze na Ukrajinu. Také jadrova in-
flace v nasledujicich mésicich dale zrychli vlivem
vyrazného rlstu surovinovych a materialovych na-
kladG vc€etné energii a s vyznamnym pfispénim
imputovaného najemného. K pfetrvavajicimu vyraz-
nému zdrazovani potravin napfi¢ vSemi kategoriemi
bude pfispivat zejména rust cen svétovych agrarnich
komodit. Ty se zvySily i vlivem valky na Ukrajing, ktera
je jednim z pfednich vyvozcu obilovin. S valkou sou-
visel i narist ceny ropy, ktery ovlivnil bfeznové
meziro¢ni zdrazeni pohonnych hmot o vice nez polo-
vinu. Jejich meziro¢ni dynamika zlstane vysoka
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po cely letodni rok, byt se bude postupné sniZzovat.
Letos i pFisti rok bude celkovou inflaci zvySovat také
dal$i rust spotfebni dané na tabak.

Inflace bude v dlsledku uvedenych vlivd kulminovat
na pfelomu letoSniho jara a léta, kdy se pfiblizi 15 %.
Néasledné zaCne zvolfhovat, nebot se zmirni rust do-
voznich cen i produkénich nakladt a postupné oslabi
globalni inflacni tlaky. Vedle toho se v ¢im dal vétsi
mife zacne projevovat stabilizujici vliv dosavadniho
zptisnovani ménové politiky skrz domaci poptavku.
Rust cen ve v§ech segmentech spotiebitelského kose
tak ve druhé poloviné letoSniho roku zpomali. K po-
klesu inflace koncem roku 2022 povede i statisticky
efekt vysoké srovnavaci zakladny z pfedchoziho roku.
Inflace klesne zpét na jednociferné hodnoty zacatkem
roku 2023 a na jeho konci se vrati do blizkosti 2% cile.

Ceské firmy &eli jiz del$i dobu silicimu ristu produké-
nich nakladd, na némz se vyznamné podileji problémy
v globalnich fetézcich, rist cen zahrani¢nich pramys-
lovych vyrobch i prudké zdrazovani dovazenych
vstupu. K tomu se pfidalo podzimni skokové zdrazeni
energii, které bylo koncem unora dale umocnéno ne-
gativnimi ekonomickymi dopady ruské agrese vUci
Ukrajing. Silné proinflaéni pusobeni dovoznich cen
vSak jiz aktualné kulminuje a nasledné zmirnéni jejich
dynamiky zac€ne brzdit nardst celkovych nakladu ve
spotrebitelském sektoru. K rychlému odeznéni jejich
rastu prispéje stabilizace a nasledné mirné zlevnéni
energii a zvolnéni rastu zahrani¢nich cen v primyslu.
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Inflace ve druhém ¢&tvrtleti vySplha az k 15 %,
poté zacne klesat a koncem pristiho roku se vrati
do blizkosti 2% inflaéniho cile

celkova inflace, meziroéné v %, barevné intervaly spolehlivosti
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Horizont ménové politiky je vzdaleny 12 az 18 mésicl
v budoucnosti, jedna se o obdobi, ve kterém ma soucasné
rozhodnuti bankovni rady nejvétsi vliv na vyvoj inflace.

Velkou mérou k rdstu nakladu ¢eskych firem pfispivaly
i domaci faktory, jejichz proinflaéni plisobeni pokraco-
valo i zac¢atkem letoSniho roku. Mzdovy rast zlstaval
vice nez solidni. Zchlazeni ¢eského trhu prace v pru-
bé&hu pandemie bylo pouze ¢astecné a jeho napjatost
se po otevieni ekonomiky loni na jafe opét zvysila.
Mira nezaméstnanosti zacatkem letoSniho roku dale
mirné poklesla a setrvaly rlst poptavky po praci nara-
zel na nedostatek pracovni sily. Ani v téchto
podminkach vSak nedokaze mzdova dynamika letos
drzet krok s eskalujici inflaci. Firmy jsou totiz pod tla-
kem rdstu ostatnich nakladd, a prostor pro razantni
zvySovani mezd je proto velmi omezen. Realné mzdy
tak letos silné poklesnou, coz bude vyrazné omezovat
spotfebu domacnosti, jejiz rist se v celoroénim Uhrnu
de facto zastavi.

Ceskou ekonomiku budou po cely leto$ni rok omezo-
vat pokraCujici a valkou na Ukrajiné jesté dale
prohloubené obtize v globalni logistice i v dodavkach
vyrobnich materiald a komponent. Domaci fiskalni po-
littka bude letos ekonomicky rast mirné tlumit
vzhledem k ukon&ovani viadnich covidovych podpur-
nych programl. V opaéném sméru budou naopak
plUsobit zvySené vydaje vlady na pomoc ukrajinskym
uprchlikdim a jejich integraci do Zivota v Ceské repub-
lice. Ti zacnou v nemalém poctu postupné vstupovat
na tuzemsky trh prace, ¢imz pfisp&ji k mirnému sni-
Zeni jeho napéti.

Ekonomicky ruast letos vyrazné oslabi z davodu prud-
kého cenového rustu, zvolnéni ristu zahraniéni
poptavky a zhorseni vSeobecného sentimentu na po-
zadi valky na Ukrajiné. Hluboky pokles realnych mezd
potahne dolu i kupni silu domacnosti, pfestoze jejich
nominalni pfijmy budou posileny dalSim snizenim
dané z pfijm0, valorizacemi dichodd, roz$ifenim po-
skytovanych pfispévkd na bydleni a dalSich davek.
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Ruast domaci ekonomické aktivity se letos
vyrazné utlumi, v priStim roce viditelné zrychli
meziro¢ni zmeény v % (neni-li uvedeno jinak), v zavorkach zmény
oproti minulé prognéze v p. b.

2021 | 2022 | 2023
Celkova inflace (%) 3,8
(0,0)
HDP 3,3
(0,2)
Primérna nominalni mzda 6,1
(0,0
Urok. sazba 3M PRIBOR (v %) 1,1
(0,0)
Mé&novy kurz (CZK/EUR) 25,6
(0,0)

Zelené je vyznacen posun prognoézy k vy$sim hodnotam, resp.
slabsimu kurzu koruny ve srovnani s minulou prognézou. Cerveny
Stitek oznacuje posun opaénym smérem.

Rodinné rozpocty budou nicméné celit ploSnému a ci-
telnému zdraZovani. K udrzeni Zivotniho standardu
proto budou mnohé domacnosti vyuzivat i zbyvajici
¢ast finan¢nich prostfedkd, nucené odlozenych stra-
nou béhem pandemie. Brzdou pfi utraceni pFijmQ
a uspor v obavé ze ztraty jejich kupni sily bude pokra-
Cujici  narust Urokovych sazeb a snizeny
spotrebitelsky apetit. V podobném duchu povedou ne-
pfiznivy podnikatelsky sentiment a utltumena poptavka
k poklesu fixnich investic, a to i pfes pokracujici snahu
firem o automatizaci a robotizaci vyroby. Stabilné na-
opak porostou vladni investice podpofené Cerpanim
evropskych fondu. Zasoby nedokoncené vyroby bu-
dou inadale zvySené v souvislosti s globalnimi
logistickymi problémy. Exportni vykonnost Ceské eko-
nomiky bude ze stejného duvodu az do poloviny
pristiho roku nizka. Cisty vyvoz bude z diivodu umir-
néného dovozu letos k rastu HDP pfispivat mirné
kladné, s postupnou deeskalaci valeéného konfliktu
a odeznénim problému v globalnich fetézcich zacne
pfispivat mnohem vyraznéji. V pfistim roce ozivi také
rdst spotfeby domacnosti a fixnich investic, coz spolu
s pokracujicim solidnim rastem spotfeby vlady vyusti
ve zvySeni celkové ekonomické aktivity o vice
nez 3 %.

V dusledku leto$niho zpomaleni hospodarského rustu
pomérné zahy odezni dosavadni pfehfivani tuzemské
ekonomiky a napéti na trhu prace se zmirni. K Gtlumu
domacich nakladovych a poptavkovych inflanich
tlaka prispéje také pokracujici razantni zpfisfovani
ménové politiky ze strany CNB, zahajené jiz ve druhé
poloviné lofiského roku. Se zakladnim scénafem nové
prognozy, v némz centralni banka i nadale nastavuje
urokové sazby za u€elem pInéni 2% cile na standard-
nim horizontu ménové politiky, je konzistentni dalsi
strmy narust Urokovych sazeb. Ten spolu se zpevné-
nim kurzu do blizkosti 24 CZK/EUR omezi prusak
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aktualnich mimofadnych inflaénich tlaki do vyvoje
cen v delSim horizontu a souasné podpofi ukotve-
nost inflacnich oCekavani. Ve vysledku tak aktualni
dvoucifernd inflace klesne do blizkosti 2% cile
ve druhé poloviné pfistiho roku. K vy$e uvedenému
posileni kurzu povede dal$i rozSifovani urokového di-
ferencialu vuci eurozéoné i odeznéni negativniho vlivu
globalniho sentimentu po uUtoku Ruska na Ukrajinu.
S vélkou souvisejicimu tlaku na oslabeni koruna
rychle odolala s pfispénim kratkodobych intervenci
CNB na devizovém trhu, a to diky dlouhodobé solid-
nim domacim ekonomickym fundamentim
a srozumitelné ménové politice. Od konce letoSniho
roku se kurz koruny stabilizuje v pasmu lehce nad hla-
dinou 24 CZK/EUR v disledku ocekavaného
zpfisnéni zahrani¢ni ménové politiky. V navaznosti na
ustup inflaénich tlakl a s vyhledem navratu inflace do
blizkosti cile ve druhé poloviné roku 2023 budou moci
domaci urokové sazby od letoSniho podzimu zagéit po-
stupné klesat.

ProinflaCnimi riziky vySe nastinéného navratu inflace
k cili jsou vy$Si nez progndzou predpokladané ceny
energetickych surovin a komodit, hrozba ztraty ukot-
venosti inflacnich o€ekavani dvouprocentnim cilem
a souvisejici riziko vy$siho rlistu cen a mezd ve stred-
nédobém horizontu. Naopak protiinflaénim rizikem
jsou silngjSi nez progndzované negativni poptavkové
dopady valky na Ukrajiné. Nejistotami jsou dalSi vyvoj
valecného konfliktu na Ukrajing, budouci nastaveni
zahrani¢ni ménové politiky a délka trvani pretizeni
globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetézcu.
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Bankovni rada pfi svém rozhodovani vyhodnotila
zdroje aktualné narGstajicich inflacnich tlakud, kterymi
jsou z velké ¢asti silné vnéjsi cenové Soky. Flexibilita
rezimu cilovani inflace centralni bance umoznuje také
zohlednit aktualni extrémni nejistoty obestirajici pro-
gnoézu a svou reakci odpovidajicim zplsobem upravit.

Bankovni rada se proto rozhodla zpfisnit ménovou po-
litiku mirng&ji oproti zakladnimu scénafi progndzy.
V kontextu vyraznych a obousmérnych rizik a nejistot
pfitom mimo jiné pfihlédla k vyznéni simulace se vzda-
lengjSim horizontem ménové politiky oproti jeho
standardnimu nastaveni v prognostickém aparatu
CNB. Tato simulace pfedpoklada, Ze centralni banka
odhlizi od vyvoje inflace na horizontu zhruba roku az
roku a pul, kdy inflace jesté zUstava vyrazné pod vli-
vem vnéjSich cenovych Sokd. Soucasné simulace
pfedpoklada, ze ménova politika si zachovava plnou
kredibilitu a inflaéni o¢ekavani zlstavaji ukotvena na
cili, a tim pfispivaji k navratu inflace k 2% cili, a to
i pfes zdrzenlivéjsi reakci ménové politiky. Trajektorie
trznich urokovych sazeb je v této simulaci zejména
v letoSnim roce niz8i oproti zakladnimu scénafi. In-
flace ale i v této simulaci klesne v pFistim roce na
jednociferné hodnoty, i kdyz navrat k 2% cili se od-
klada az do roku 2024.



. —— Zahrani¢ni ekonomicky vyvoj

I.  ZAHRANICNi EKONOMICKY VYVOJ

Invaze Ruska na Ukrajinu vede ke zpomaleni svétového ekonomického ristu a vyrazné
zvy$uje rizika ve sméru jesté hlubSiho utlumu. Zhorsil se také vyhled ekonomické aktivity
v efektivni eurozéné, ktera navic jiz nyni celi vysoké inflaci jak ve vyrobnim, tak ve
spotfebitelském sektoru. Silné rostou zejména ceny energii, a to vlivem prudkého zdrazeni
ropy Brent i dal§iho nardstu cen zemniho plynu a elektfiny z vysokych urovni. K dalSimu
narustu inflace budou navic prispivat i vysoké ceny ostatnich primyslovych komodit a ceny
potravin. Pfetrvavajici potize v dodavatelskych Fetézcich, které jesté prohlubuje valka na
Ukrajiné a dal$i vina pandemie v Asii, vedou k pokracujicimu tlaku na rist jadrové inflace.
Na cenovy vyvoj bude dle trzniho vyhledu ECB reagovat zpfisfiovanim své ménové politiky.

Vojenska invaze Ruska na Ukrajinu zbrzdila rast
svétové ekonomiky, ktera bude navic déle
vystavena silnym inflaénim tlakim tazenym
zejména prudkym zdrazenim komodit

Vale¢ny konflikt — a ¢aste¢né i v Asii nové zavadéna opat-
feni proti Sifeni koronaviru — prerusily vyhlidky na obrat
k pfiznivéjSimu vyvoji globalni ekonomiky. Tyto vyhlidky
souvisely s pouze mirnymi dopady koronavirové varianty
omikron, jejiz nastup zpomalil rdst globalni ekonomiky jen
nakratko béhem zimnich mésict. | kdyz cenové tlaky zu-
staly zvySené zdlavodl pretrvavajicich omezeni na
strané nabidky a rostoucich cen energii, podnikatelska
ddvéra s odchazejici zimou vyznamné vzrostla. Ekono-
micky rl0st zesilil v sektoru sluzeb, coz souviselo
s uvolfiovanim protipandemickych restrikci. Primysl se
pfitom i nadale musel vyporfadavat s nedostatkem pra-
covni sily a pfetrvavajicimi uzkymi hrdly v dodavatelskych
fetézcich.

V duasledku ruské invaze na Ukrajinu byl vyhled rlistu své-
tové ekonomiky pro letoSni i pristi rok prehodnocen
vyrazné smérem dolu (Tab.l.1).> Vysoké ceny komodit
(Graf 1.1) zpomali hospodafrsky rist ve vétsiné zemi svéta
s vyjimkou zemi vyvazejicich ropu na Blizkém vychodé
av severni Africe. Rast ¢inského HDP bude negativné
ovlivnén nejen slab8im vyvozem, ale i tamnimi pfisnymi
opatfenimi v boji proti opétovnému Sifeni pandemie koro-
naviru.

Zpomalovani rustu globalniho zpracovatelského pru-
myslu naznacuje i index J.P.Morgan PMI, ktery v bfeznu

sicl. Z vyznamnych ekonomik si udrzuji silnou riistovou
dynamiku pouze Spojené staty, Spojené kralovstvi a né-
které zemé eurozény (Irsko, Rakousko, Nizozemsko,
Némecko nebo Italie). Naopak zhorSeni Ize pozorovat

1 Napf. spole¢nost S&P Global snizila vyhled ristu svétové
ekonomiky pro leto$ni rok v dusledku véalky na Ukrajiné
0 0,8 procentniho bodu na 3,3 %. Z toho 0,3 procentniho bodu
pfipada na hlubokou recesi v Rusku a na Ukrajing, dal§iho
0,3 procentniho bodu na zpomaleni rlstu v zapadni Evropé,
ktera bude =zasazena nejvice silnym zdrazovanim
energetickych surovin. Pfedpovéd rustu HDP eurozény pro
rok 2022 byla snizena o 1,3 procentniho bodu na 2,4 %.
Naopak odhad primérné inflace spotfebitelskych cen ve svété
byl zvySen o 1,8 procentniho bodu na 6,4 %.
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Tab. 1.1
Globalni rast bude zvolinovat
realny HDP, meziro¢ni zmény v %, pramen CF

2020 2021 2021 2021 2022 2023

30 4Q
Eurozéna 6,5 40 46 53 28 23
USA 34 49 56 57 32 22
Cina 22 49 40 81 49 51

Spojené kralovstvi| -94 70 65 75 39 14

Graf I.1

Ceny energetickych komodit zistanou podle
oc¢ekavani trh na vysokych trovnich az do zac¢atku
roku 2023

ceny energetickych komodit, index: leden 2017 = 100, pramen
Bloomberg, vyposet CNB

1200
1000
800
600
400
200

0
117 118 119 120 /21 122 1123

—— Ropa Brent Zemni plyn
— Uhli Elektfina



. —— Zahrani¢ni ekonomicky vyvoj

v zemich Asie a Jizni Ameriky. Zcela nejhorsi vyvoj v di-
sledku pfijatych sankci vykazuje =z velkych zemi
pochopitelné Rusko.

Valeény konflikt na Ukrajiné negativné dopada
na ekonomické oziveni v eurozéné, pricemz
sou€asné vydatné pfispivd k vyraznému
zrychleni rastu jak vyrobnich, tak
spotiebitelskych cen

V zavéru lonského roku meziroéni hospodarsky rast
efektivni eurozény zpomalil (Grafl.2). Na sentiment
domacnosti pfitom negativné doléhaly vysoké ceny
energii. Oproti pfedchozimu ¢&tvrtleti tak v zavéru roku
doSlo ke zpomaleni rastu spotfebnich vydajl
a v Némecku dokonce k jejich absolutnimu
mezictvrtletnimu poklesu, a to v dusledku cilenych
uzavirek v nékterych oborech sektoru sluzeb.
Ekonomicky rist ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2021 pfitom vlivem
problémud v globalnich vyrobnich fetézcich celkové
zvolnil  pfedevS§im v pramyslové  orientovaném
Némecku. Na Slovensku stagnoval, zatimco v jiznich
zemich eurozény meziroéni rast zrychlil, a to vlivem
vétSiho podilu — jiz prakticky ve svém fungovani
neomezovaného — sektoru sluzeb na tamni
ekonomické aktivité.

Ekonomické zotavovani v souvislosti s postupnym
rusenim protipandemickych opatfeni bylo v Unoru
pferuseno ruskym vojenskym uatokem na Ukrajinu.
Invaze Ruska a nasledné sankce vuc¢i nému vyvolaly
prudky rast cen energetickych, pramyslovych
i potravinarskych komodit. Zarovern valec¢ny konflikt
pfispél kjiz tak napjaté situaci s nedostatkem
materiall a komponent (Graf 1.3). Poruchy
v dodavatelskych Fetézcich, které jsou v souasnosti
historicky nejvétsi, se tak ziejmé pfreliji — byt jiz ve
zmen8ené mife — i do roku 2023. Po stagnaci
mezictvrtletniho HDP v efektivni eurozoné v zavéru
roku 2021 dojde v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku k jeho
mirnému oZiveni.? V sentimentu domacnosti i firem se
vSak projevuje vysoka ekonomicka nejistota.
V podnikatelském sektoru se zhorSilo produkéni
oCekavani doprovazené predpokladanym dalSim
rdstem prodejnich cen z divodu rostoucich nakladl
(Graf 1.4).

Ve druhém ¢&tvrtleti 2022 progndéza ocekava, ze
ekonomika efektivni eurozony meziCtvrtletné mirné
klesne, protoze ani pozitivni vyvoj ve sluzbach
a v maloobchodé nedokaze vykompenzovat vypadek
novych objednavek v primyslu (hlavné ze zahranici).
V pfipadé zemi orientovanych na sluzby (Francie,

Spanélsko) bude situace pFiznivéjsi.

2 Podle predbézného odhadu Eurostatu vzrostl HDP v efektivni
eurozoné v prvnim c&tvrtleti 2022 mezictvrtletné o 0,4 %,
meziro¢né vzrostl o0 4,7 %. Tento udaj neni do progndzy
zapracovan, nebot byl zvefejnén az po jeji uzaveérce.
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Graf 1.2

Ruast HDP efektivni eurozény letos zpomali
zejména vlivem valky na Ukrajiné
meziro¢ni rast HDP v %, pfispévky v p. b., sezonné ocisténo
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Graf 1.3

Nedostatek materialil a vybaveni predstavuje
aktualné hlavni produkéni omezeni v eurozéné

saldo odpovédi, pramen European Commission Business and Con-
sumer Survey
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Graf 1.4

Ocekavani firem ohledné produkce se zhorsila,
zatimco predpokladany tlak na rast prodejnich
cen se zvysil
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V zemich eurozény budou — vedle vypadku pfimého
obchodu s Ruskem a Ukrajinou — po cely letoSni rok
pUsobit i ztraty finanéniho sektoru vlivem pomérné
velkych expozic mnoha evropskych bank v Rusku.
Z davodu valky na Ukrajiné se letos v eurozéné privie
kladna mezera vystupu. Na vydaje domacnosti bude
mit citelny vliv prudké zdrazovani energii, a to i pres
vladni podporu ohrozenym skupinam obyvatelstva.
Celkové v letoSnim roce HDP efektivni eurozony
poroste 2% tempem, pfi€emz jeho dynamika zfetelné
ozivi ve druhé poloviné leto$niho roku.® V pfistim roce
pak dale zrychli. Pfedcovidovou uUroven ekonomické
aktivity efektivni eurozona jako celek prekro€i
v poloviné letoSniho roku.

Inflaéni tlaky z vyrobni sféry razantné vzrostly
zejména vlivem dal$iho nariastu cen energetic-
kych komodit

Inflaéni tlaky v pramyslové vyrobni sféfe vyrazné zesi-
lily jiz ve druhé poloviné lofiského roku. Na zacatku
letoSniho roku se v dusledku vale¢ného konfliktu na
Ukrajiné dale zintenzivnily (Graf I.5). Proinflaéné pusobil
zejména Sok v cenach zemniho plynu a elektfiny, které
déle vzrostly zjiz tak historicky vysokych hodnot
a nové také vyrazné zdrazeni ropy Brent (Graf 1.1). Za-
vislosti Evropy na dovozu energetickych surovin
z Ruska je vénovan BOX 1 na konci této kapitoly. Do
inflacniho vyvoje se ale promita i rast cen dalSich pri-
myslovych komodit a pfetrvavajici napéti v globalnich
vyrobnich fetézcich, které je patrné v dynamice jadro-
vych produkénich cen.

V pfistim roce prognéza predpoklada zvolfiovani ceno-
vych tlakG u jadrovych i energetickych produkénich
cen. Protiinflacné bude puUsobit oéekavana castecna
korekce cen energetickych komodit a odeznéni napéti
v dodavatelskych fetézcich. Cena ropy Brent poklesne
na konci roku 2023 z aktualné zvySené urovné pod hra-
nici 90 USD/barel. Ceny zemniho plynu a elektfiny
zUstanou i pfes ocekavanou korekci v pFistim roce
stale na pfiblizné Sestinasobku ve srovnani se zacat-
kem roku 2020. Ceny prumyslovych kovu budou az do
konce horizontu prognézy zvySené na bezmala dvojna-
sobné urovni oproti pfedcovidovému obdobi. Ceny
potravinafskych komodit budou jen pozvolna klesat.
Tempo zdrazovani pramyslovych vyrobcl v efektivni
eurozéné tak v letoSnim roce dosahne v praméru bez-
mala 30 %. V roce 2023 pak vyrazné zpomali.

Vysoké ceny energii se odrazeji i vrlstu
spotiebitelskych cen v efektivni eurozéné. Vyrazné jimi
byla ovlivnéna jiz bfeznova inflace, ktera skokové
vzrostla a v meziroénim vyjadfeni dosahla 7,9 %,
pfiemz samotné ceny energii ve srovnani s minulym
rokem vzrostly 0 42 %. Vedle energii k vysoké celkové

3 Pokud by v8ak dos$lo k roz$ifeni sankci o zakaz dovozu ropy
a zemniho plynu z Ruska do EU, zaznamenaly by zejména
stfedoevropské zemé a ltalie v letoSnim a zfejmé i v pfistim
roce podstatné horsi ekonomicky vyvoj (blize viz kapitola V).

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice ——— jaro 2022

11

Graf I.5
Aktualni mimoradny cenovy rust v priimyslu
v zahrani€i je tazen zejména zdrazovanim energii
meziro¢ni rast cen primyslovych vyrobcu v efektivni eurozéné v %,
pFispévky v p. b.
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Poznamka: Energeticka slozka vedle ropy obsahuje od tfetiho
Gtvrtleti 2021 i zemni plyn a elektfinu.

Rusko vytvari priblizné 3 % svetového HDP
(v parité kupni sily). Jeho ekonomika je silné
orientovana na produkci a vyvoz energetickych
komodit, =z cehoz plyne také asymetricky
charakter vzajemného obchodu s vétsinou jeho
obchodnich partnert. Vyraznou cast vyvozu
Ruska do EU tvofi pravé energetické komodity,
zatimco EU na rusky trh dodava hlavné stroje
a dopravni prostredky. V roce 2021 bylo Rusko
patym nejvyznamnéj§im exportnim trhem pro
zboZi zEU (4,1 %) a tretim nejvyznamnéjsim
vyvozcem do EU (7,5 %). Bilance vzajemného
obchodu s Ruskem je pro evropské ekonomiky
dlouhodobé zaporna.

Obchodni vyména Evropské unie s Ukrajinou
je vyvazenéjsi. Na Ukrajinu pripada 1,3 % vyvozu
zboZi z EU, opacnym smérem proudi 1,1 %
celkového dovozu do EU. Hlavnim vyvoznim
artiklem Ukrajiny do EU jsou suroviny a materialy
(napr. zelezna ruda, kovy ci obili) a také nékteré
primyslové komponenty. EU naopak na Ukrajinu
vyvazi zejména stroje a dopravni prostredky,
ostatni primyslové zbozi a chemikalie. Bilance
vzajemného obchodu s Ukrajinou je pro EU
dlouhodobé kladna.
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inflaci pfispiva také zrychleny rist cen potravin
i jadrovych cen, zejména vlivem potizi
v dodavatelskych fetézcich a prisaku vysokych cen
energii do dalSich cenovych okruhl. Inflace bude
kulminovat v poloviné letoSniho roku a poté bude
postupné klesat. Primérna inflace v efektivni eurozéoné
letos dosahne 7,8 % a v roce 2023 zpomali na 2,9 %.

Ménova politika ECB se posouva ve sméru
ocekavaného vyraznéjSiho zvySeni urokovych
sazeb

Trzni vyhled sazby 3M EURIBOR se zejména pro rok
2023 posouva vySe (Grafl.6). Rostou také vynosy
vladnich dluhopist zemi eurozény. Trhy velmi silné
vnimaji jak zvyS$enou aktualni, tak ocekavanou inflaci
a predjimaji, Zze ECB bude na tuto situaci reagovat
zpfisnovanim své dosud extrémné uvolnéné ménove
politky. ECB na svém dubnovém zasedani
zopakovala, ze Cisté nakupy aktiv v ramci Programu
nakupu aktiv (APP) by meély byt ukonceny ve tfetim
Ctvrtleti 2022. V souvislosti s tim se stinova sazba
koncem letoSniho roku pfiblizi ktrzni sazbé
3M EURIBOR. Zvyseni zakladnich urokovych sazeb
probéhne po urcité dobé od ukonceni nakupl aktiv.
Trhy vétSinové ocekavaji prvni zvySeni na podzim
letoSniho roku a dalSi sérii zvySovani v roce 2023. Kurz
eura vuci americkému dolaru vlivem valky na Ukrajiné
a pFisnéjsi ménové politiky Fedu mirné oslabil. Na
vyhledu je nicméné oCekavano lehké posilovani eura.
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Graf 1.6

Do trzniho vyhledu rostoucich urokovych sazeb
se promita ocekavana reakce ECB na zvysujici se
infla¢ni tlaky

3M EURIBOR a stinova sazba v %, nominalni kurz USD/EUR
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2021 2022 2023
HDP meziroéni zmény v % | 4,1 2,0 2,8 Vyhled hospodaiského rustu je pro oba roky prehodnocen nize,
(v efektivni eurozéna) procentni body (0,0) coz bude zejména letos vedle dopadu valky na Ukrajiné ovlivnéno
' i déletrvajicimi obtizemi v dodavatelskych fetézcich.
Spotrebitelské ceny  meziroéni zmény v % | 2,9 7,8 2,9 Vyhled spotiebitelské inflace se zvySuje pfedevsim pro letosni rok
v Rl USRS rocentni bod 0,0 46 1,2 v dusledku dal$iho narlstu cen energii a dopadl déletrvajiciho
( )b y (00) I | .t v globalnich distribuénich fetézoich.
Ceny vyrobcti meziroéni zményv % | 11,0 27,6 3,1 Do vyrazného zvySeni vyhledu cen vyrobct se promita prudké
fektivni " i o) 0,5 15,2 1,4 zdraZeni naprosté vétSiny komodit spole¢né s problémy
(v efektivni eurozéné) procentni bocy ©5 ( ) @4 v dodavatelskych Fetézcich, ke kterym nové prispéla valka.
Cenaropy Brent USD/barel 70,8 1004 92,5 | \iyrazng zvyseny vyhled ceny ropy Brent je zatizen mimotadnou
(0,00 (234) (20,6) | nejistotou a je dominantné spojen s dopady valeéného konfliktu.
3M EURIBOR % -0,5 -0,1 1,1 Ocekavana uroven trzni urokové sazby 3M EURIBOR se posouva
procentni body 0,0)  (04) (12 vySe v dUsledku predpokladané reakce ECB na zvySeny vyhled
' ' ' inflace.
Ménovy kurz USD/EUR 1,18 1,11 1,13 Kurz eura vici USD je na vyhledu mirné slabsi vlivem relativné
(0,00) vétsiho oéekavaného dopadu valeéného konfliktu na Evropu
' a soucasné vyraznéjSiho zpfisfiovani ménové politiky v USA.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny stitek oznacuje nardst hodnoty, resp. posun ke slabsimu kurzu dolaru,
Cerveny stitek oznacuje snizeni hodnoty, resp. posun k silnéjSimu kurzu dolaru)
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BOX 1 Zavislost Evropy na dovozu energetickych surovin z Ruska v kontextu ruské invaze

na Ukrajinu

V souvislosti s ruskou vojenskou invazi na Ukrajinu
jsou aktualné diskutovany mozné ekonomické dopady
sankci ze strany Evropské unie i pfipadnych odvetnych
sankci ze strany Ruska. Jednim z nejdllezitéjSich
aspektt je energeticka situace a energeticka
bezpecnost evropskych zemi. Tento box shrnuje
zakladni fakta, ktera jsou pro tyto dvahy dllezita.

Z fosilnich energetickych surovin je EU dlouhodobé
nejvice (z vice nez 90 %) zavisla na dovozu ropy
a ropnych produktd (Graf 1). Jejich podil
v energetickém mixu Evropské unie v roce 2020 pfitom
dosahoval 34,5 %. Na druhém misté v tomto ohledu
figuruje zemni plyn (23,7 %)%, jehoz dovoz na celkové
hrubé spotfebé energie se zejména od roku 2014
rychle zvySoval, a to jak v duasledku ristu jeho
spotreby, tak z dlivodu poklesu tézby v Evropé. Pouze
v pfipadé uhli je EU zavisla na dovozu méné nez
z poloviny.

Ruska federace byla v roce 2021 ctvrtym nejvétSim
obchodnim partnerem EU, co se tyka unijniho vyvozu
(s podilem 4,5 % a hodnotou 89 mld. EUR). U dovozu
do EU bylo Rusko dokonce tfetim nejvyznamnéjSim
partnerem (s podilem 7,9% a hodnotou
158 mld. EUR). Energie pfitom tvofily téméf 63 %
celkového ruského vyvozu do EU. Zavislost Evropy na
dovozu energetickych surovin z Ruska ukazuje Tab. 1.
V ramci dovozu energetickych surovin z Ruska do EU
ma pak nejvétsi podil ropa a ropné produkty dovazené
potrubim nebo namornimi tankery (Tab. 2). Vyznamny
je i podil zemniho plynu, ktery je dopravovan prevazné
plynovody, nicméné ani dovoz tankery ve zkapalnéné
formé& (LNG) neni zanedbatelny. NejmenSi vahu na
energetickém dovozu z Ruska pak ma uhli. Vyznam
dovozu fosilnich paliv z Ruska do EU doklada Graf 2.

Pokud by doslo k omezeni i uplnému vypadku ruskych
dodavek energii (at jiz z popudu jedné &i druhé strany),
bude klicové, jaké existuji alternativni moznosti
zajisténi dodavek energetickych surovin do Evropy.

U ropy, ropnych produktl, uhli a zkapalnéného plynu
je pravdépodobné, Ze v ramci celosvétového trhu by
byly ve vétsi mife pfesmérovany dosavadni obchodni
toky. V disledku toho by se samoziejmé zvysSily
naklady na dopravu a logistiku. | kdyz sankce na vyvoz
ropy z Ruska zatim uvaleny nebyly, Ffada velkych

Graf 1
Evropska unie je ve spotiebé energie vice nez
z poloviny zavisla na dovozu
podil dovozu na celkové hrubé spotfebé energie v EU v %, pramen
Eurostat
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Tab. 1

Vice nez tretina ropy spotiebované v EU pochazi
z Ruska, u plynu je podil jesté vyssi

podil vyvozu z Ruska v % na celkové spotiebé energie v EU,
pramen Eurostat (pro EU) a webovy portal Vox EU (pro Némecko)

| EU (2020) Némecko (2021)
Ropa a ropné produkty 37 34
Zemni plyn 41 55
Uhli 19 26

Tab. 2
Ropa v roce 2020 predstavovala témér polovinu
ruského vyvozu energetickych surovin do EU

struktura ruského dovozu energetickych surovin do EU, v mid. EUR
a v %, pramen Eurostat

V mld. EUR Podil v %
Ropa 48,5 48,9
Rafinérské produkty 22,4 22,7
Zemni plyn (potrubni) 12,9 13,1
Zemni plyn (zkapalnény) 49 49
Uhli 54 55
Ostatni 5,9 4.9

zapadnich firem se jiz dobrovolné vyhyba novym nakuplm ruskych komodit (at jiz z reputaénich nebo finanéné-
opatrnostnich davodu). Ruska ropa se tak oproti ropé Brent aktualné nabizi se zna¢nou slevou (i vice nez
25 USD/barel), a je tudiz pravdépodobné, ze minimalné jeji ¢ast si na trhu najde ve stfednédobém horizontu jiné
kupce, zejména z Asie. Agentura IEA uvedla, ze dodavky ruské ropy a ropnych produktt na zakladé dlouhodobych
kontraktli a obchodl uzavienych pfed invazi na svétovy trh v bfeznu proudily. Jiz v dubnu se nicméné ocCekaval
pokles ruského vyvozu o 1,5 mil. bareld denné (mb/d) z celkového ruského vyvozu 8 mb/d. Od kvétna je pak
oc¢ekavan vypadek az 3 mb/d.2 Vétsi kapacity, jak kompenzovat vypadek ruské ropy v uvedeném rozsahu, maiji
v souéasnosti Satdska Arabie a Spojené arabské emiraty, pfipadné iran (pokud by do$lo k obnoveni jaderné dohody
se zapadnimi zemé&mi a tim k otevfeni pfistupu irdnu na jejich trhy). Primyslové zasoby ropy a ropnych produktii

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice —— jaro 2022
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v zemich OECD dale klesaji a v lednu byly nejnize od Graf 2

dubna 2014. Pokryly by cca 57 dnt oc¢ekavané budouci U zdroju energie jsou zemé EU nejvice sobéstacné
spotifeby, coZ lze zobecnit i na evropské zemé. Na u uhli

pokles ruskych dodavek ropy na svétové trhy podil v % z celkové spotfeby v EU, Udaje za rok 2020, pramen
reagovala IEA opakovanym uvolnénim zasob na trh ze Eurostat

strategickych rezerv zemi OECD, coz docasné snizilo 70

tlak na rast cen.
60

U dovozu zemniho plynu z Ruska do EU je situace
horSi. Omezeni dodavek ruského plynu dodavaného 50
do Evropy** prevazné plynovody by znamenalo

odpovidajici vypadek mnozstvi zemniho plynu na 0
celosvétovém trhu. Ani ve stfednédobém horizontu 30
totiz neexistuji moznosti, jak jeho vyvoz z Ruska
pfipadné presmérovat napriklad do Ciny (geograficky 20
vzdalené lozisko, neexistujici plynovody) nebo jej ve 10
zkapalnéné podobé zpfistupnit jinym zakaznikim po

mofi (nedostate¢na kapacita ruskych zkapalfiovacich

o

. Zemni plyn Ropa Uhli Celkem
linek). mEm Produkce v EU Ostatni dovoz
HEE Dovoz z Ruska Cerpani zasob

Evropa ma relativné dostatecné kapacity dovoznich
terminald zkapalnéného zemniho plynu, i kdyz je
otazka, zda by stavajici sit plynovodt umoznovala potfebnou redistribuci plynu z terminall na jihu a zapadé Evropy
do stfedni a severozapadni Evropy. Nicméné je témér jisté, Ze EU by musela o zvySené dodavky LNG ,soupefit se
zemé&mi jako Japonsko, Jizni Korea nebo Cina. Ty jsou na dovozu LNG rovnéz zavislé, pfitemz vyuZivaji prevazné
dlouhodobé kontrakty s Australii, Katarem a USA. Uvedené zemé by mohly v rdmci svych kontrakt( zvysit aktualni
odbér LNG a prebytky presmérovat (tfeba na zakladé mezivladnich smluv) do Evropy. Nicméné to by mélo
za nasledek adekvatni pokles mnozstvi dostupného zemniho plynu na spotovych trzich a zejména v pripadé
neptiznivého pocasi pak vliv na dal$i rust jiz tak vysokych cen plynu.®

Evropa je pfitom na zemnim plynu kriticky zavisla.® Je tomu tak zejména z divodu utlumovani vyroby elektfiny
z uhelnych a jadernych elektraren a masivniho zavadéni vyroby elektrické energie z obnovitelnych zdrojd, jejichz
produkce silné kolisa v zavislosti na poc¢asi. Plynové elektrarny jsou v sou€asnosti prakticky jedinou alternativou, jak
toto kolisani v potiebném objemu vyvaZovat.” Avizované snizovani zavislosti EU na zemnim plynu bude velmi
naro¢né, a to i z toho dlvodu, Ze plyn se nepouziva jen k vyrobé elektfiny, ale i k vyrobé tepla v primyslu
a pro domacnosti. Nahrada plynu by pfinesla jednak obrovské zvySeni spotfeby elektfiny a jednak zmareni
prostiedku, které byly v minulosti investovany do plynofikace.® Spotfebu zemniho plynu v chemickém primyslu, kde
plyn predstavuje vstupni surovinu pro vyrobu (napf. épavku nebo dusikatych hnojiv), pak lze v kratkém horizontu
snizit pouze s odpovidajicim omezenim produkce v tomto odvétvi. Pokles zasob zemniho plynu v EU se v bfeznu
2022 zastavil na urovni mirné pod 30 mld. m3, coZ je pobliz doIni hranice pasma z let 2015-2020. Zasobniky jsou
tak v priméru naplnény z necelé tfetiny. Od dubna — s koncem topné sezony — by se zasobniky mély opét zacit
naplriovat. Vlivem mirného prabéhu leto$ni zimy se sice nenaplnily zvazované katastrofické scénare, nicméné kvl
vysokym cenam plynu, které jsou signalizovany i v prabéhu léta, bude doplfiovani zasobnik problematické.®

1 Energeticky mix doplfiuji obnovitelné zdroje a biopaliva (17,4 %), jaderna energie (12,7 %) a pevna fosilni paliva (10,2 %).

2 Analytici J.P.Morgan odhadli, Ze v unoru Rusko z celkové vytéZzenych 11,05 mb/d vyvazelo cca 6,5 mb/d (4,5 mb/d jako surovou ropu,
2 mb/d ve formé ropnych produktl), coz bylo cca 7 % svétové produkce. Cca 3,6 mb/d pfitom mifilo na evropsky trh (1,6 mb/d ropovo-
dem Druzba, 2 mb/d tankery po mofi) a pokryvalo zhruba 30 % tamni spotfeby. Studie dale uvadi, Ze kvili udalostem na Ukrajiné by
kratkodobé mohlo dojit k vypadku 1-2 mb/d ruskych dodavek, ktery bude Evropa jen téZko nahrazovat. EU se tak mlze potykat se
zhorSenim problému v dodavatelskych fetézcich a zvySenou inflaci energetickych komodit.

3 Analytici J.P.Morgan ve své studii ze zacatku bfezna 2022 zvazovali tfi scénafe vyvoje dodavek plynu z Ruska do EU a jejich vliv
na cenu zemniho plynu:

. Rusky vyvoz plynu bude u$etren sankci. Vyvoz na zakladé dlouhodobych kontraktti bude pokracovat témér na urovni roku 2021.
Primérna spotova cena (TTF) se bude v roce 2022 pohybovat na Grovni 81 EUR/MWh. Bude zahrnovat zvySenou geopolitickou
rizikovou prémii a pfilaka do Evropy vysSi objem dovezeného LNG.

. Rusky vyvoz plynu bude omezen o cca 30 % kvdli déletrvajicimu poSkozeni infrastruktury na Ukrajiné. Pramérna spotova cena
zemniho plynu vzroste bezprostfedné na 180 EUR/MWh (Uroven na konci loniského prosince), coz prilaka dostatek dodavek LNG
a povede k naslednému poklesu ceny. Ta se ale bude udrzovat nad hranici 110 EUR/MWh, €imz se snizi poptavka v Asii, kde
dojde k nahrazovani plynu ropou.

= Dovoz ruského plynu do Evropy bude Uplné prerusen (v dusledku sankci ze strany EU nebo odvetnych sankci ze strany Ruska).
Cena vystreli vysoko nad 200 EUR/MWh, nicméné nabidka LNG na svétovém trhu nebude schopna takovy vypadek vykryt, Evropa
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ani nema dostate¢nou regasifikacni a redistribu¢ni kapacitu pro pfijem takového mnozstvi LNG. Znamenalo by to znaéné omezo-
vani spotieby v primyslu a posléze i spotieby domacnosti, nizkou Uroven zasob pred nasledujici topnou sezénou a mnohé dalsi
problémy.
4 Omezovani dodavek zemniho plynu se stalo skute¢nosti na konci dubna. Rusky Gazprom 27. dubna oznamil, Ze zastavuje dodavky
plynu do Polska a do Bulharska.

5 Viz téz box ,Co stoji za rekordnim zdrazenim plynu a elektfiny v Evropé?“ ze ZoMP — zima 2022.
6 Dle odhadu Corbeau (2022) ¢inil podil dovozu z Ruska na celkovém dovozu zemniho plynu do EU v roce 2021 45 %, na celkové

spotfebé se pak rusky plyn podilel z cca 40 %. Cca 91 % bylo dopraveno plynovody, zbytek ve formé LNG. Dodavky do EU se v po-
sledni dobé snizuji ve prospéch dodavek do Turecka.

7 Cena elektfiny z plynovych elektraren silné ovliviiuje cenu elektfiny na energetickych burzach v duchu konceptu meznich nakladd, coz
pfi zdrazovani plynu v posledni dobé (spolu s rustem cen emisnich povolenek) vedlo i k raketovému rastu cen elektfiny.

8 | kdyz na samotné vyrobé elektfiny se podilel plyn v roce 2019 jen 8 %, na celkové spotfebé& primarnich energii jeho podil v EU tvoril
21 %. Nejvétsi podil na spotfebé primarnich energii méla ropa a ropné produkty (41 %), elektfina z nefosilnich zdroji pak rovnéz 21 %.

9 Obchodnici (vétSinou komeréni firmy), ktefi tradicné pres Iéto nakupuji zasoby plynu (za zpravidla nizsi letni ceny), aby jimi v zimé
vykryvali zvySenou poptavku (zejména na topeni), nemaji za sou¢asnych podminek na trhu motivaci pinit zasobniky pfed nadchazejici
zimou, protoze se vystavuji riziku finanénich ztrat. Toto pfedstavuje dodateénou vyzvu pro evropskou administrativu, ktera se vedle
nizsi zavislosti EU na ruském plynu snazi zajistit i uréitou povinnou minimalni troven stavu zemniho plynu v evropskych zasobnicich.
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. REALNA EKONOMIKA A TRH PRACE

Rdast HDP béhem letoSka vyrazné zpomali a ve druhé poloviné roku ekonomicka aktivita
dokonce mezirocné mirné poklesne. K tomu vyznamné pfispéje propad spotfeby
domacnosti, kterym letos vlivem rychlého ristu Zivotnich naklad( klesaji realné prijmy,
a soucasné se zhorsil jejich sentiment. Podniky budou omezovat investice kvili utlumené
poptavce i vlivem zhorSeni financni situace. Do ni se promitaji prudce rostouci naklady na
energie i na dal$i suroviny a materialy. Rist zahraniéni poptavky nepfiznivé ovliviiuje valka
na Ukrajiné, kterda navic prohlubuje obtize v globalnich dodavatelskych a vyrobnich
Fetézcich. Vyvoz proto ztustane docasné utlumeny a podniky budou aZ do poloviny roku
2023 nuceny ke zvySené tvorbé zasob. Nicméné prispévek Cistého vyvozu
k hospodarskému rustu bude letos mirné kladny vlivem citelného zchlazeni domaci
poptavky. Dosavadni pfehfivani domaci ekonomiky v letoSnim roce rychle odezni. Napéti
na trhu prace se ponékud zmirni z davodu utlumeni riustu domaci ekonomické aktivity
a zapojeni ukrajinskych uprchliki do pracovniho procesu. Mira nezaméstnanosti se
v pfistich ctvrtletich mirné zvy$i, ale i nadale zistane na velmi nizké urovni. Mzdova
dynamika bude v nejblizsich Ctvrtletich rozkolisana v trznich i netrznich odvétvich, rist
fundamentalnich mezd po zpomaleni v letoSnim roce nasledné mirné zrychli.

Brzdou ekonomického ristu budou i letos pro- Graf I1.1
blémy v globalnich vyrobnich a dodavatelskych Nedostatek materiald a komponent €im dal vice
fetézcich, dale umocnéné valkou na Ukrajing, limituje domaci pramyslovou produkci

atéz zhoréeny sentiment éeskych firem ido- podil domacich pramyslovych podnikl v % vykazujicich nedostatek

materidlli €i zaFizeni jako faktor limitujici produkci, vyhlazeno

macnosti HP filtrem (lambda = 1), pramen Konjunkturalni prizkum CSU
Obtize v globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetéz- 40

cich nadéle pretrvavaji. Citelné zasahnou i domaci 35

prumyslové orientovanou ekonomiku. Jejich intenzita 30

se navic umocnila valkou na Ukrajiné, zavedenim vy- 25

raznych ~ ekonomickych  sankci  vUci Rusku

a zpretrhanim fady obchodnich vazeb. Nedostatek ma- 20

teridld prevazné v prumyslové vyrobé bude brzdit 15

ekonomiku i béhem letosniho roku (Graf Il.1). Pfedpo- 10

kladame, ze problémy v globalnich  vyrobnich
a dodavatelskych fetézcich se budou na pozadi po-
stupné deeskalace vale€ného konfliktu pozvolna
zmirfovat, avSak zcela odezni az v poloviné pfistiho

0
/05 /07 1/09 1111 113 1115 117 1119 1721

roku.

RUst hrubého domaciho produktu v celoroénim Uhrnu
letos vyrazné zvolni pod 1 % (Grafll.2).* V roce 2023
dynamika HDP zrychli na vice nez 3 %.

Graf 1.2

Ekonomika v pribéhu leto$niho roku kratkodobé
poklesne, v pfiStim roce se obnovi jeji rist

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

Rast spotieby domacnosti se letos zastavi 15
z didvodu hlubokého propadu jejich redlnych 10
pFijmu i zvySenych Grokovych sazeb
5
V meziro€nim srovnani byl rast spotfeby domacnosti
na zacatku letodniho roku stale velmi vysoky. PFiginy 0
je vSak tfeba hledat zejména v pandemickych uzavir- -5
kach loni v zimé, které tehdy podstatnym zplsobem 10
- o -15
4 Podle predbézného odhadu CSU vzrostl v prvnim Gtvrtleti W20 V21 0 v I22 o vz oV

2022 ¢esky HDP meziroépé 0 4,6 %, coz je 0,8 procentniho
bodu nad prognézou CNB. Tento udaj byl zvefejnén

neni jeji soucasti.
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omezily fungovani maloobchodu a sluzeb a tim nasta-
vily  nizkou srovnavaci  zakladnu (Graf 11.3).
V nadchazejicich Ctvrtletich vSak s odeznénim tohoto
statistického efektu za¢ne spotfeba domacnosti mezi-
ro¢né klesat. Spotiebitelsky apetit bude tlumen dalSim
zvySenim inflace, ktery jeSté vice prohloubi propad
kupni sily domacnosti. Rychle rostouci vydaje spojené
s bydlenim (zejména za energie), které jsou svou po-
vahou nezbytné, pfitom soucasné& odcerpaji dalSi
vyznamnou ¢ast uspor domacnosti nucené vytvore-
nych bé&éhem pandemie (Grafll.4). VétSi €ast téchto
uspor pfitom domacnosti rozpustily v loriském roce.
Zbyvajici ¢ast pak pfeméni na vydaje b&hem prvni po-
loviny letoSniho roku, aby tak caste¢né vynahradily
propad realnych pFijmu (Graf 11.5). PFiznivy nebude letos
ani spotfebitelsky sentiment. Vedle toho bude utraceni
domacnosti brzdéno narlGstem trznich urokovych sa-
zeb. V kone¢ném dusledku tak spotfeba domacnosti
bude letos z celoroéniho pohledu zhruba stagnovat.

Rust nominalniho hrubého disponibilniho dichodu
bude letos tazen pfispévky mezd a platd (GrafIl.6),
které odrazeji nadale silnou poptavku na trhu prace.
Spolu s opakovanou valorizaci diichodU to i pfes ukon-
¢eni fady podpuarnych fiskalnich opatfeni povede
k udrzeni svizného tempa rdstu nominalniho disponi-
bilniho dichodu doméacnosti. To v8ak nebude zdaleka
stacit rychlému zdrazovani.

S poklesem inflace a zrychlenim mzdového rustu
v pFistim roce se viditelné zlepSi pfijmova situace do-
macnosti a obnovi se rust jejich redlné spotfeby. Ta
v celoro€nim Uhrnu vzroste téméf o 2 % a k prfedpan-
demické Urovni se pfiblizi v zavéru roku 2023.

Mira uspor letos rychle klesne do blizkosti
predpandemické urovné

ZlepSeni spotrebitelského sentimentu pozorovaneé
vroce 2021 v navaznosti na postcovidové otevirani
ekonomiky vedlo k postupnému sniZzovani miry uspor.
Na jejim pokracujicim poklesu se bude podilet utraceni
zbyvajici €asti nucené vytvofenych uspor, k némuz
domacnosti povedou i zvySené ucty za energie. Mira
Uspor se tak béhem letoSniho roku snizi do blizkosti
své urovné z doby pfed covidem. V pfistim roce se
lehce zvysi vlivem zlepSeni pfijmové situace
domacnosti a narlstu realnych urokovych sazeb.

V utlumené dynamice vyvozu a vysoké urovni
zasob se letos projevi zpomaleni rustu
zahrani¢ni poptavky a pretrvavajici nedostatek
soucastek a materiali umocnény valkou

Vyvozné orientovana ¢ast domaci ekonomiky (zejména
automobilovy priimysl) ¢eli zvySenym problémim v do-
davkach vstupl do vyroby (Graf I1.1). Tyto obtize byly
zaCatkem letoSniho roku zesileny vypuknutim valec-
ného konfliktu na Ukrajiné, které vedlo k zavedeni
ekonomickych sankci vici Rusku a zpfetrhani znacné
¢asti vzajemnych obchodnich vazeb mezi Evropskou
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Graf I1.3
Rust spotieby domacnosti se letos zastavi

a obnovi se pristi rok, spotreba viady setrvale
poroste

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

Spotiebu domacnosti letos nepfiznivé ovlivni
hluboky propad jejich realnych prijmua a vy€erpani
polstare vynucenych uspor z doby pandemie
spotfeba domacnosti, mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v p. b.,

stalé ceny, sezonné ocisténo
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—— Spotifeba domacnosti
Il Ddchodovy efekt
Il Fiskalni impulz

Vynucené Uspory
Dopad pandemie

Poznamka: Duchodovy efekt odrazi vyvoj realnych pfijmu (véetné
mezd a platl) i cen energetickych komodit. Dopad pandemie
ztélesniuje vliv uzavirek ekonomiky, resp. efekt nasledného
znovuotevieni ekonomiky a navratu lidi k b&Znému spotiebitelskému
chovani, napfiklad pokud jde o frekvenci navstév kin, restauraci
apod.).
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unii a Ruskou federaci. V pfipadé zbozi dosahuje dlou-
hodoby podil Ruska a Ukrajiny na Ceském vyvozu
zhruba 3 % a jeho pfedpokladany vypadek by tak ne-
mél byt vyznamny. Domaci vyvozci v8ak v letoSnim
roce nemohou ocekdavat vyznamné piesmérovani
svych aktivit na jind exportni teritoria, nebot rdst zahra-
niéni poptavky citelné zpomali. Vedle toho se zbrzdi
i kiehké zotavovani cestovniho ruchu (vyvozu sluzeb),
ktery tak po dopadech pandemie dostava dalsi uder.

Z pohledu metodiky narodniho UcCetnictvi bude letos
dynamika vyvozu podpofena i vydaji uprchlika z Ukra-
jiny, nebot ti jsou pro tyto uCely povazovani za
nerezidenty (de facto za turisty). Jejich spotieba
v Ceské republice je tedy vykazovana jako Sesky vyvoz
a nikoli (jako u rezidentl) jako spotfeba domacnosti.
Progn6za pfedpoklada, Ze jejich vydaje na cCtvrtletni
bazi dosahnou maxima bé&hem léta 2022 (v rozsahu
témér 11 mld. K¢&) a v této mife se budou projevovat na
celém horizontu prognozy.

Za predpokladu postupné deeskalace valeéného kon-
fliktu béhem letoSniho roku se vyvoz v pfistim roce
rychle zotavi (Graf 11.7). Pfispéje k tomu i odeznéni pro-
blémi v globalnich dodavatelskych a vyrobnich
fetézcich, coz dale zrychli rast zahrani¢ni poptavky.
Vyvoz tak v roce 2023 vzroste témér o 10 %.

| pfes pokles vyvozu bude pfispévek Cistého exportu
k ristu HDP letos mirné kladny. Vyrazné se totiz
zchladi doméaci poptavka, ktera vlivem propadu do-
vozné naro¢nych investic a nizké spotfeby domacnosti
ztlumi dovoz. Jeho vypadek bude v porovnani s vyvo-
zem vétSi. V pFistim roce pak bude diky zminénému
oziveni exportniho vykonu ekonomiky rlistovy pfispé-
vek Cistého vyvozu vyrazné kladny (Graf I1.7).

Fixni investice letos budou pfiblizné stagnovat
vlivem zhors$eni finanéni situace podniku i jejich
sentimentu spolu se zvolnénim ristu zahraniéni
poptavky a pokracujicimi problémy v globalnich
fetézcich

Prostor pro zvySovani investi¢ni aktivity se podnikdim
od loriského podzimu vlivem zdrazovani vyrobnich
vstupu (zejména energii) zmensSuje. V podminkach
meziro¢né takrka stagnujiciho hrubého provozniho
prebytku® v zavéru roku byl rlst fixnich investic pouze
mirny.

Finanéni situace podnikl se v prvni poloviné leto$niho
roku zhorSi. Nadale se na tom budou podilet hlavné
rychle rostouci ceny energii. Investice do obnovy a roz-
Sifovani vyrob budou odkladany v obavach z citelného
zvolnéni rlstu zahrani¢ni poptavky a vlivem zvySené

5 Oproti pfedcovidové urovni, ktera v roce 2019 ¢inila 46,5 %,
se mira zisku nefinan¢nich podnikd (definovana jako podil
hrubého provozniho prebytku na hrubé pfidané hodnoté) jen
mirné zhorSila a v roce 2021 byla 45,4 %. Pramér EU ¢inil
okolo 40 %.
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Graf I1.5

Zbyvajici ¢ast vynucenych uspor domacnosti
z doby pandemie, povazovana za odlozené
spotiebni vydaje, se letos rychle vycerpa
spotrebni vydani domacnosti v mld. K¢, stalé ceny, sloupce
odpovidaji vynucenym Usporam v grafu 1.4

100 25
80 20
60 15
40 10
20 5
o———————————0
20 00 e Vo220 e v o3 0 i v

—— Zbyvajici objem vynucenych Uspor
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Graf 1.6

Rust disponibilniho diichodu letos zvolni, zejména
kvili snizenému prispévku mezd a plati a pfijmu
podnikatell

spotifeba domacnosti a hruby disponibilni dichod, meziroéni zmény
v %, prispévky v p. b., béZné ceny, sezonné neocisténo
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Graf 11.7
Vyvoz bude letos tlumen pokracujicimi vypadky
dodavek i valkou na Ukrajiné, s odeznivanim
téchto problému se obnovi jeho rast
realny vyvoz a dovoz, meziro¢ni zmény v % a mid. K&, sezonné
ocisténo
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nejistoty v souvislosti s probihajicim valeénym konflik-
tem. Nepfiznivé se projevi rovnéz pfetrvavajici
poruchy ve vyrobnich a dodavatelskych fetézcich,
avs8ak jejich negativni vliv se bude postupné zmirfiovat.
Podnétem pro investi¢ni aktivitu naopak budou z po-
¢atku plné zakazkové knihy fady podnikl
a dlouhodoba potifeba automatizace, robotizace a digi-
talizace. V souhrnu vSak letos soukromé fixni investice
poklesnou. VIadni investice naopak pfi finan¢ni pod-
pofe z fondli EU a programt NGEU nadale porostou
(Graf 11.8).

V pfistim roce se s odeznénim obtizi v globalnich vy-
robnich  fetézcich a zrychleni rastu zahraniéni
poptavky dynamika soukromych fixnich investic vy-
razné zvysSi. Vladni investice dale porostou a podpofi
je vedle ¢erpani evropskych penéz i nakup vojenskych
vrtulnik(.6 Celkové fixni investice tak pFisti rok vzros-
tou o vice nez 5 %.

V podminkéach pfetrvavajicich uzkych hrdel na nabid-
kové strané ekonomiky zlstane tvorba zasob az
do poloviny pfistiho roku nad svou dlouhodobou
urovni, pficemz bude klesat jen postupné (Graf I1.9).
Nasledné s odeznénim vypadkd v dodavkach bude
mozné zkompletovat rozpracovanou — dfive nucené
naskladnénou — vyrobu a vyvézt produkci do zahranici.
Celkova dynamika tvorby hrubého kapitalu v letech
2022 a 2023 tak zGstane vlivem rozpousténi naakumu-
lovanych zasob zaporna.

Fiskalni politika bude letos mirné tlumit rast
HDP, nebot" jsou ukonéovany podpurné
covidové programy, v opaéném sméru pusobi
vydaje souvisejici s pfichodem ukrajinskych
uprchliku

Rust realné spotfeby vlady v loriském roce zvolnil jen
nepatrné (Graf 11.3). To bylo dano pokracujicimi vyso-
kymi vydaji spojenymi s pandemii, zejména v oblasti
zdravotnictvi. V letoSnim roce bude velka ¢ast téchto
vydaju ukonéena, coz povede k dal§imu — tentokrat jiz
vyraznému — zvolnéni dynamiky vladni spotfeby. Zpo-
maleni jeji dynamiky bude doprovazeno zmrazenim
platd u ¢asti zameéstnancu vladniho sektoru, jejichz od-
ménovani je usmérnovano v ramci statniho rozpoctu,
resp. usnesenim vlady.” V opaéném sméru bude puso-
bit navyseni vydaju zejména ve zdravotnictvi a Skolstvi
v souvislosti s pfichodem ukrajinskych uprchlika.

Fiskalni impulz bude letos rGast HDP mirné tlumit
(Graf 11.10). To bude dano odeznivanim velké ¢asti
podpurnych programu, které napomahaly zotavovani
ekonomické aktivity po vétSinu lorfiského roku. Restrik-
tivni dopad spojeny s letoSnim ukon€ovanim téchto

6 Objem vynaloZzenych finanénich prostfedkll dosahne
14 mld. K& s rovnomérnym rozloZenim do celého roku 2023.

7 Ve svétle aktualniho vyvoje inflace vldda nejspiSe zahaji
jednani s odbory o pfehodnoceni jejiho zaméru zmrazit
v leto$nim roce platy vétSiny zaméstnancu statni spravy.
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Graf I1.8

Pretrvavajici nejistota a problémy v ramci
vyrobnich fetézcu letos povedou k nadale vysoké
tvorbé zasob a poklesu soukromych investic,
vladni investi€ni vydaje dale porostou

investi¢ni aktivita, mezirocni zmény v %, pfispévky v p. b., stalé
ceny, sezonné ocisténo
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Graf 11.9

Tvorba zasob zistane az do poloviny roku 2022
pobliz lonskych extrémnich hodnot a nasledné
bude jen postupné klesat

zména stavu zasob, mld. K¢, stalé ceny, sezonné ocisténo
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Graf 11.10
Fiskalni politika bude letos dynamiku HDP mirné
tlumit vlivem odeznéni vétSiny covidovych
podpiirnych programu
fiskalni impulz, pfispévky k ristu HDP v p. b.
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programu vSak bude z&asti kompenzovan dal§imi opat-
fenimi jak na pfijmové, tak vydajové strané verejnych
rozpod¢tu.® V pFistim roce bude podle predpokladu pro-
gnézy fiskalni impulz k dynamice HDP pfispivat zhruba
neutralné.

Dosavadni prehfivani ceské ekonomiky letos
rychle odezni

Zpomaleni hospodarského ristu v letoSnim roce po-
vede krychlému uzavieni kladné mezery vystupu
a nasledné se ekonomika dostane pfechodné pod sv(j
potencial (Graf I1.11). VSe bude probihat pfi pokracuji-
cich nabidkovych omezenich, ktera letos zbrzdi
dynamiku potencialniho produktu. Poatkem pfistiho
roku, tedy s vyraznym poklesem inflace a ozivenim do-
maci poptavky, se ekonomika pfi odeznivani problému
v globalnich a dodavatelskych Fetézcich vrati k ristu
tempem, které bude pfedstihovat dynamiku potencialu.
Mezera vystupu se tak béhem roku 2023 zdola uzavre.
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Graf 11.11
Dosavadni prehfivani ekonomiky letos rychle odezni
a ekonomika se bude prechodné nachazet pod svym
potencialem
mezera vystupu v % potencialniho produktu
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SROVNANI| S MINULOU PROGNOZOU: Realna ekonomika a trh prace

2021 2022 2023
HDP meziroéni zményv % | 3,3 0,8 3,6 Vyhled ristu HDP se pro letoSek posouva vyrazné nize zejména
procentni body 0,2) 0,2) vlivem vyraznéjSiho nez o¢ekavaného ochlazeni domaci
' ! poptavky, v pristim roce rast HDP oZivi naopak o néco rychleji.
Spotieba domacnosti mezirocni zményv % | 4,3 0,1 1,8 Vyhled rlistu spotieby domacnosti se vyrazné snizuje z divodu
procentni body hlubsiho poklesu realného objemu mezd a platd, vyraznéjSiho
narGstu urokovych sazeb i zhor$eni sentimentu vlivem valky.
Spotieba vliady meziroéni zményv % | 3,0 1,7 1,9 Progndza spotieby viady se pro letosni rok mirné zvysuje, nebot’
procentni body (0,4) zahrnuje pomoc ukrajinskym uprchlikiim, pro rok 2023 se téméf
' neméni.
Tvorba hrubého meziroéni zményv % | 0,6 -0,2 4,5 Letosni dynamika investicni aktivity bude oproti pfedchozimu
fixniho kapitalu procentni body (0,6) vyhledu nizsi kvili slab$i zahraniéni poptavce, vypuknuti valky na
! Ukrajiné i vySSim urokovym sazbam.
Cisty vyvoz pfisp. k ristu HDP -3,8 0,6 4.1 | pfes vyraznéjsi utlum vyvozu se letos pfispévek Cistého vyvozu
procentni body ©3) (@19 k ristu HDP lehce zvysi, a to vlivem silnéjSiho vypadku domaci
' ! poptavky, v pFistim roce se jeho pFispévek zvysi vyrazngji.
Zaméstnanost mezirocni zményv % | -0,4 2,5 1,2 Zaméstnanost vzroste vyraznéji, coz bude dano predevsim
procentni body 0,00 (1,2 (0,6) pfichodem vale¢nych uprchlikl, z nichz se ¢ast zapoji do
' ' ! pracovniho procesu.
Nezaméstnanost % i 2,9 2,4 2,7 Vyhled miry nezaméstnanosti se pro pfisti rok posouva lehce
(ILO) procentni body (0,0)  (0,2) | vzharu zejména vlivem nizsi ekonomické aktivity.
Primérna mésicni meziroéni zményv % | 6,1 4.6 5,1 Mzdova dynamika se snizuje zejména pro leto$ni rok, coz
nominalni mzda procentni body (0,0) bude dano slabsi ekonomickou aktivitou v prostfedi vysokych
’ vyrobnich nakladd, vliv bude mit i zaméstnavani uprchlikd.

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

8 Mezi tato opatreni patfi dal$i zvyseni slevy na poplatnika u dané z pfijma fyzickych osob, lednova nadstandardni valorizace dichodd,
zvy$ené dotace na obnovitelné zdroje energie, urychlené ¢erpani investic z fondt EU, vydaje na pomoc uprchlikim z Ukrajiny, do¢asné
snizeni spotfebni dané na naftu a benzin a také snizeni silni¢ni dané na minimum (dle pravidel EU) kvali rostoucim cenam pohonnych
hmot. Po uzavieni prognézy viada schvalila tzv. bali¢ek rodinné pomoci. Ten zavadi jednorazovy prispévek 5000 K& na déti domacnosti
s ro¢nim pfijmem do 1 mil. K&, zrychleni ¢erpani rodicovského prispévku, podporu zkracenych tvazkl a détskych skupin. Vydaje na

jednorazovy pfispévek domacnostem budou ¢&init zhruba 10 mid. K&.
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Trh prace se v prvni poloviné letoSniho roku
dale mirné zchladi

Trh prace pohledem souhrnného indikatoru LUCI pU-
sobi i pfes pozvolné ochlazovani stale napjaté.
V sou€asné dobé se nachazi mirné nad svou rovno-
vaznou urovni, pFedevS§im ve své realné Ccasti
(Graf 11.12). V letoSnim roce dojde k jeho dalSimu mir-
nému ochlazeni. V navaznosti na problémy
v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich a vysoky rist
cen energii a dalSich nakladd totiz firmy nebudou
schopny vyznamné navySovat mzdy. DalSim podstat-
nym faktorem pusobicim ve sméru zmirfovani napéti
na tuzemském trhu prace je pfichod uprchlikd z Ukra-
jiny a jejich postupné zapojovani do pracovniho
procesu. To snizi pfetlak poptavky po praci nad jeji na-
bidkou. Podrobné se postaveni ukrajinskych obcant
na domacim trhu prace vénuje BOX 2 na konci této ka-

pitoly.

| pfes vysokou inflaci letos mzdovy riist zmirni
kvuli zpomaleni rastu ekonomické aktivity

Mzdovy vyvoj v trznich odvétvich bude nadale ovlivnhén
jednorazovymi faktory i efekty srovnavaci zakladny®,
které budou rozkolisavat meziro¢ni mzdovou dynamiku
az do poloviny letoSniho roku. Z hlediska ekonomické
interpretace mzdového rlstu tak ma smysl sledovat

spiSe odhadovany rGst fundamentalnich mezd
(Graf 11.13).

Ani pfes stale silnou poptavku po praci se v prvni po-
loviné letoSniho roku inflace vyraznéji nepromitne do
dynamiky mezd. Firmy totiz Celi vyrazné zvySenym na-
kladim v obdobi energetické krize a zaroven
problémidm v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich,
které od konce Unora jesté prohloubila valka. To bude
oslabovat (donedavna pravdépodobneé silnou) vyjedna-
vaci pozici zaméstnancu v fadé odvétvi. K nizsi
dynamice mezd pfispéje také pfichod velkého poctu
uprchliki. Obc¢ané Ukrajiny nové zapojeni do trhu
prace budou snizovat prGmérnou mzdu predevsim
kompozi¢nim efektem, tj. obsazovanim pozic s pre-
vazné nizsi nez primérnou odménou.'® | pres velké

9 Jedna se predevsim o statistické efekty plynouci z vypadku
mzdy zaméstnancl pobirajicich o$etfovné ¢i nadhradu mzdy
v pfipadé karantény v roce 2021. Casteény vypadek mezd
nastal rovnéz u zaméstnancl, ktefi nepracovali z titulu
prekazek v praci v souvislosti s pandemii, pficemz néktefi
z nich Cerpali pouze ¢aste¢né nahrady mzdy. Na jare roku
2021 (podobné jako v zaveéru let 2020 a 2021) byly navic
vyplaceny mimoradné ,covidové“ odmény ve zdravotnictvi.
Uvedené vlivy se projevily zejména v loriském druhém
Ctvrtleti, kdy statisticky vykazany meziro¢ni rGst mezd
v trznich odvétvich vyrazné zrychlil vlivem odeznéni
zapornych statistickych efektll z roku 2020 v kombinaci
s vyplatou zminénych mimofadnych odmeén ve zdravotnictvi.

10 Prognoza predpoklada pfichod zhruba 300 tisic uprchlika,
z nichz asi polovina se do konce tretiho &tvrtleti leto$niho roku
postupné zapoji do pracovniho trhu. Uvazujeme, Ze Ukrajinci
budou kvuli struktufe obsazenych pozic pobirat nizsi nez
primérnou mzdu a v primeéru budou zaméstnani spise na
kratsi uvazek, nez je v CR bézné.

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice ——— jaro 2022

21

Graf 11.12

Trh prace se letos pohledem indikatoru LUCI dale
mirné zchladi, zGstane ale i tak v urcitém napéti
index LUCI, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky
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Graf 11.13

Fundamentalni mzdovy rist ve druhé poloviné roku
2022 zpomali, oslabi také — v diisledku zmrazeni
plati ve vétsiné profesi ve statni sféfe — rist mezd
v netrznich odvétvich

nominalni mzdy, meziro¢ni zmény v %
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—— Nominalni mzdy v trznich odvétvich

=== Fundamentalni slozka mezd v trznich odvétvich
Nominalni mzdy v netrznich odvétvich

Fundamentalni trzni mzda je ziskana z oficialné
vykazané mzdy ocisténim o nékteré jednorazoveé
statistické efekty souvisejici s pandemii (vliv
oSetfovného, karantén a ¢aste¢nych nahrad mezd)
a 0 mimoradné odmény ve zdravotnictvi
a socialnich sluzbéch.
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mnozstvi aktualné volnych pracovnich mist navic zvy-
Sena nabidka prace ze strany uprchlikd posili
konkurenci. Mzdova dynamika se zatne zvySovat az
v prubéhu roku 2023, kdy bude zaméstnancim — v na-
vaznosti na opétovné oziveni rGstu hospodarské
aktivity — ¢astecné zpétné ,kompenzovan“ letosni pro-
pad realnych pFijma.

V netrznich odvétvich porostou v nasledujicich letech
platy snizenym tempem ve srovnani s pfedpandemic-
kou dobou. Dle statniho rozpoc¢tu by mélo v roce 2022
dojit k 2% rustu platli pedagogu a k plo§nému zvyseni
platd o 700 korun pro slozky integrovaného zachran-
ného systému a pracovniky v socialnich sluzbach.
Zbylym zaméstnancum vladniho sektoru budou letos
mzdy zmrazeny. Stejné jako v trzni sféfe bude i v ne-
trznich  odvétvich  oficialni mzdova dynamika
rozkolisana.

Také rust objemu mezd a platd bude ovlivnén pficho-
dem obc¢anl Ukrajiny, nebot na jeho narGst bude tlacit
zvySeni prepocteného poétu zaméstnancu.! V real-
ném vyjadfeni objem mezd a platl v roce 2022 hluboce
poklesne (Graf I1.14), coz bude dano vyraznym zaosta-
vanim rastu nominalnich mezd za vysokou inflaci. Az
se snizenim inflace v prvni poloviné pfistiho roku
a odeznénim probléml v dodavatelsko-odbératelskych
fetézcich dojde k obnoveni rustu realného mzdového
objemu, coz podpofi oziveni spotfeby domacnosti.

Zaméstnanost nadale poroste diky doznivajici
silné poptavce po praci ze strany ¢eskych firem
i zesilené nabidce prace vlivem nové prichozich
pracovnikl z Ukrajiny

Rist zaméstnanosti v podminkach pokracujici solidni
poptavky firem po praci v letoSnim roce vyrazné zrychli
(Graf 11.15). Z hlediska struktury bude rust celkové za-
méstnanosti tazen zejména zvySujicim se poctem
zaméstnancu, av$ak postupné poroste i pocet podni-
kateld. V prvni poloviné letoSniho roku se také
vyznamné projevi pfichod uprchlik(, ktefi caste¢né za-
pini volna pracovni mista.? Uprchlicka vina se pfitom
odrazi také v nardstu pracovni sily, ktera v dusledku
pandemie viditelné poklesla. ZvySeni zaméstnanosti
pro nejbliz§i mésice naznacluji také nékteré vysoko-
frekvenéni a predstihové indikatory® nebo Setfeni
Evropské komise. Ve druhé poloviné letoSniho roku se
nicméné vlivem pfedchoziho utlumu ekonomické akti-
vity za¢ne tvorba pracovnich mist zpomalovat, resp.

11 Brzdici vliv bude mit naopak vySe zminény efekt nizsi
primérné mzdy ukrajinskych pracovniku.

12 Ze zplUsobu provadéni a povahy Vybérového Setreni
pracovnich sil (VSPS) plyne pomérné znaéna nejistota
ohledné statistického zachyceni zapojeni ukrajinskych
ob¢anu do pracovniho trhu. V sou¢asnosti prognéza pracuje
s predpokladem témér Uplného statistického zachyceni.

13 Podle Google Trends je skoére témat ,nezaméstnanost®
i ,podpora v nezaméstnanosti“ relativné nizké. Ani
ManpowerGroup index neoCekava propousténi.
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Graf 11.14

Dynamika realného objemu mezd a platti bude
vlivem vysoké inflace hluboce zaporna a povede
tak k utlumenému vyvoji spotieby domacnosti

objem mezd a plati, meziro¢ni zmény v %
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Graf 11.15

Migrace z Ukrajiny vyrazné zvysi dynamiku
zaméstnanosti, nezaméstnanost se vSak ¢casem
mirné zvysi vlivem zeslabeni ekonomického ristu
v leto$nim roce

zaméstnanost, meziro¢ni zmény v %, obecna mira
nezaméstnanosti v %, sezonné ocisténo
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zacne se i propoustét. V dusledku toho se mirné zvysi
pocet lidi bez prace, ktery ale i tak zUstane v blizkosti
nanosti se v souvislosti s tim bude zejména ve druhé
poloviné roku mirné zvy$ovat!4, zistane vsak stale po-
meérné nizka. Po odeznéni faktor(, které zpomaluji
letoSni hospodafsky rust, bude obecna mira nezamést-
nanosti bé&hem pFistiho roku zhruba stagnovat.
Podobny pribéh prognéza ocekava i u podilu neza-
méstnanych osob.

BOX 2 Obc¢ané Ukrajiny na ¢eském pracovnim trhu

Jednim z dusledkll invaze Ruska na Ukrajinu je Graf 1
masivni pFiliv uprchlikd do Fady zemi véetné CR. Necela polovina obéant Ukrajiny evidovanych
Prevazujici ¢ast z nich je v produktivnim véku jako uchazeéi o zaméstnani na Ufadu prace
a predstavuje tak — v pfipadé jejich delSiho setrvani na nepotiebuje v CR pracovni povoleni
nasem uUzemi — potencialni pracovni silu pro Cesky celkovy pocet a typ pracovnich povoleni, pramen MPSV
dlouhodobé& pfehfaty trh prace. Box popisuje 240000
dosavadni postaveni ob&ant Ukrajiny na tuzemském
trhu prace, nasledné predstavuje strukturu nové 200000
pfichozich ukrajinskych obc¢ani v ramci soucasné sy
uprchlické viny a naznaduje moznosti budouci 120000
integrace uprchliki na pracovnim trhu. 80000
40000

Ukrajinci aktualné pfedstavuji vyznamnou ¢ast zahra-
niénich pracovnikd v CR (32 % vSech evidovanych 0

L. . . , , R 119 1/20 1/21 1/22
uchazecu na Ufadu prace). Lze predpokladat, ze jejich )
odet kvili valce jesté vyznamné naroste. V bieznu W Nepotrebuji opravnéni Zameéstnanecké karty
P J y ) I Povoleni k zaméstnani Modré karty

2022 bylo na Utadu prace registrovano pfiblizné 240 ti-
sic Ukrajincl (Graf 1), z toho 57 % muz( a 43 % Zen.
V datech za bfezen oproti Unoru pozorujeme znatelny
pfiristek poctu Zen, coz je prvni projev zvySeného po-
¢tu valeénych uprchlikd v tuzemskych statistikach.
Necela polovina Ukrajincti pro praci v Ceské republice
nepotiebuje Zadné pracovni povolenil, zbyvajici Zadaji
o0 zaméstnaneckou kartu (povoleni k dlouhodobému
pobytu a vykonu prace) nebo o povoleni k zaméstnani

Graf 2

Pracovnici z Ukrajiny zastavaji v CR piedevsim
méné kvalifikované pozice s niz§imi vydélky
podil jednotlivych skupin profesi na zameéstnanosti Ukrajinct v %
a jejich vydeélky, udaje za rok 2021, pramen Informacni systém

(povoleni k vykonu prace po dobu maximalné dvou let). 0 primémém vydélku (MPSV)
Modré karty, které jsou vydavany cizincdm, ktefi pro-
kazi vysokou kvalifikaci (alespon tfileté vysokoskolské Ridici 12,2 %
| : (alespor trileté vysokoskols ) \ Obsluha strojti 17,4 %
vzdélani), se mezi povolenimi vydavanymi Ukrajincim Kovodginici 8,1 % —.

dosud témér nevyskytuji. .
Prodavaci 5,3 % —_

Obg&ané Ukrajiny vykonavali v CR dosud spise méné Pomocnici 5,1 % —
kvalifikované, fyzicky naroéné prace (Graf 2). Polovina

: " . R - Montazni délnici 25,2 %
z nich pracuje jako obsluha strojd ¢&i v dalSich

délnickych profesich. PFiblizné ¢&tvrtina obcanl Ostatni 26,7 %J

Ukrajiny pracujicich v CR je pak rozptylena v $iroké Primérna mésiéni mzda v K&
paleté profesi, z nichz nékteré jsou kvalifikovanéjsi, 27 527 32680 WM 26617
¢emuz odpovida i vy$Si nez primérna mzda této BN 27486 mmm 23781 WM 40681
skupiny. Toto profesni a kvalifikacni spektrum 29 546

ukrajinskych pracovniki a s nim konzistentni nizsi

14 Kvali horsi vychozi pozici na trhu prace v porovnani s ¢eskymi
obCany pfispé&ji uprchlici vedle zvySeni pracovni sily
a zaméstnanosti zarover ke zvySeni nezaméstnanosti.

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice —— jaro 2022
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mzdova hladina na jimi obsazenych postech
zpusobuji, ze v priméru pobiraji nizS§i mzdu
ve srovnani s prislusSniky jinych narodnosti (Graf 3)
i s pramé&rem CR.

S pfichodem valeénych uprchlikd se situace (nejen
Ukrajinct) na ¢eském trhu prace ponékud proméni.?
To je dano odliSnou strukturou nové prichozich
v porovnani s témi, které uz eviduje Ufad prace
(Graf4). Nové pfichozi obcané Ukrajiny jsou
pfedevSim ZzZeny (66 %). Téemér dvé tretiny
pfichozich jsou lidé v produktivnim véku 15-64 let,
ktefi tak pfedstavuji potencialni pracovni silu. V této
kategorii je pfevaha Zen jesté silnéjsi; muzi zde tvofi
pouze jednu &tvrtinu. | tak aktualni pfichod muzud
z Ukrajiny v absolutnim vyjadfeni hypoteticky
zvy$uje pracovni silu v CR asi o 1 %.

Nové pfichozi ob&ané Ukrajiny budou zfejmé
zpocatku vyhledavat podobné pracovni pozice jako
jejich zde jiz registrovani krajané. Vzhledem
k odlisné kvalifikacni struktufe nové pfichozich by
se v8ak postupné méla zvySovat primérna
kvalifikace Ukrajinci zapojenych do ¢eského trhu
prace a tedy i jejich primérna mzda. Jak je uvedeno
vyse, kvalifikaéni rozptyl Ukrajincu je znaény. Lze
ocekavat, ze pokud by Ukrajinci zastavali stejny mix
pozic, jaké jsou v CR v priméru k dispozici, pak by
i jejich mzda byla velmi podobna tuzemskym
pracovnikim a vliv na primérnou mzdu by byl
v podstaté zanedbatelny. Pfi porovnani primérné
mzdy na danych pozicich v CR3 je totiz zfejmé, Ze
na ¢eském trhu prace nedochazi k systematickému
mzdovému podhodnocovani (¢i naopak mzdovému
nadhodnocovani) pracovnikd z Ukrajiny (Graf5).
Prdmérny rozdil ve mzdach mezi ceskymi
a ukrajinskymi ob¢any na dané pozici (napfi¢ vSemi
pozicemi) ¢ini neceld 4 %, coz je na hranici
statistické chyby.

PFichod velkého poé&tu Ukrajincti do CR nicméné
i tak ovlivni mzdové statistiky. Pfedné lze (z vySe
uvedenych duvodu) prfedpokladat Cisté kompoziéni
efekt, nebot obcané Ukrajiny pravdépodobné
minimalné zpocatku obsadi pozice v nizSich patrech
mzdového spektra. Tlumici efekt na budouci rlst
mezd bude mit také zvySena nabidka pracovni sily
v tuzemsku a tedy i vy$Si konkurence na trhu prace,
resp. tlak na snizeni jeho aktualné vysokého
napéti.* Ve statistikdch sledovanych pomoci
vyb&rového $etfeni pracovnich sil (VSPS) by mélo
dojit ke znanym zménam. Ty budou vyplyvat jak
z vyrazného zvySeni celkové pracovni sily
a postupné i poctu zameéstnanych osob, tak
soudasné z predpokladu, Ze Ukrajinci budou v CR
shanét praci prece jen obtiznéji nez cesti obcane,
a budou tak zvySovat celkovou nezaméstnanost
(vice nez proporcionalné). Z povahy daného Setfeni
ov8em vyplyva pomérné vysoka nejistota ohledné
zachyceni vlivu ukrajinskych pracovniku.®

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice ——— jaro 2022

Graf 3

Ukrajinci v CR vydélavaji v priméru méné nez
pracovnici z jinych statd a tuzemci, nebot’
zastavaji hare placené profese

primérna mzda v CR podle ob&anstvi, tidaje za rok 2021, pramen
Informaéni systém o primérném vydélku (MPSV)
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Il Slovensko W Rusko Il Rumunsko
Ukrajina
Graf 4

Ve struktuie uprchliki z Ukrajiny v souvislosti
s valkou prevazuji zeny
absolutni poéty k 29. 4. 2022, pramen Ministerstvo vnitra CR
Zeny celkem: 204 813
\ Podle véku

Zeny do 15 let: 49 896

Zeny 15-64: 146 535
B Zeny nad 64 let: 8 382
mmm Muzi do 15 let: 49 629
mm Muzi 15-64: 59 660

Muzi nad 64 let: 2 804

\— Muzi celkem: 112 093

Graf 5

V profesich zastavanych ukrajinskymi pracovniky
nedochazi k systematickému mzdovému
podhodnocovani ¢i nadhodnocovani

primérny rozdil v platu na jednotlivych pozicich ukrajinskych
pracovnikd v CR oproti priméru v CR, v %, kazdy vodorovny
sloupec grafu predstavuje skupinu pozic v ramci dané skupiny

CZ ISCO, stejnou barvou jsou oznaceny pozice ve stejné
kvalifikacni Urovni, udaje za rok 2021, pramen Informacni systém
0 pramérném vydélku (MPSV)
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——— Primérny rozdil napfi¢ pozicemi

Poznamka: Mezi vysoce kvalifikované pozice (CZ-ISCO 1-2) se fadi
napr. feditelé podnikl ¢i IT specialisté. Mezi pozice CZ-ISCO 3-4
patfi napf. odbornici a urednici. Do skupin CZ-ISCO 5-7 jsou fazeni
napr. femeslnici, kovodélnici, prodejci nebo pecovatelé. Ve
skupinach CZ-ISCO 8-9 se nachazeji montazni délnici, Fidici,
obsluha stacionarnich stroji nebo pomocni pracovnici.
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1 Cizinci nepotfebuji pracovni povoleni, pokud napfiklad maji v CR trvaly pobyt, umisti je sem zaméstnavatel v ramci dlouhodobého
kontraktu nebo zde vystudovali stfedni, vy$Si odbornou nebo vysokou $kolu (viz napf. prehled pravidel na webu Sdruzeni pro integraci
a migraci).

2 Po vypuknuti valky se pfirtstky uprchlikl z ptvodnich vice nez 10 tisic denné postupné sniZovaly a na poc¢atku dubna se ustalily
v intervalu 2 aZ 3 tisice denné. Prognéza CNB predpoklada, Ze v ramci sougasné uprchlické viny do tretiho &tvrtleti 2022 do CR presidli
celkem 300 tisic imigrant( z Ukrajiny, u nichz nepoc¢itame s jejich odchodem az do konce prognostického horizontu (tj. do konce 2023)
a z nichz asi polovina se zapoji do pracovniho trhu.

3 Profese jsou agregované podle klasifikace CZ-ISCO.

4 Nicméné efekt pfimé konkurence bude niz&i v disledku velkého po&tu volnych pracovnich mist, ktera jsou v CR k dispozici. Ze zagatku
tedy pravdépodobné bude konkurenéné plsobit jen mala ¢ast pfichozich. Az dojde k prekonani prvotnich bariér (jazyk, administrativa,
ubytovani atd.) budou Ukrajinci pravdépodobné konkurovat na vSech kvalifikaénich urovnich.

5 Setieni VSPS probiha formou dotazovani v domacnostech a pripadné dal$ich ubytovacich zafizenich, pficemz &etnost kontaktu se
zahrani¢nimi respondenty je podstatné nizsi nez s ¢eskymi respondenty.
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. INFLACE

Inflace v letoSnim druhém ctvrtleti dale vzroste a s pfispénim vSech svych slozek dosahne
témér 15 %. V jadrové inflaci se budou nadale projevovat jak silna dynamika produkénich
cen v tuzemsku a v zahranici, tak doznivajici znatelné domaci nakladové | poptavkové
tlaky. Razantné se zvyS$ujici ulty za energie spojené s bydlenim se projevi v dal§im
znatelném zrychleni rastu regulovanych cen. Vyrazny rdst cen agrarnich komodit urychli
dal$i zdraZovani potravin. Rekordné silné nakladové tlaky tazené dovoznimi cenami
i domaci ekonomikou kulminovaly pocatkem letoSniho roku. V pribéhu roku se budou
snizovat diky odeznivani aktualné vysokého rustu dovoznich cen a umirnénému mzdovému
vyvoji. V pfistim roce se nakladové tlaky dale zmirni v dusledku stabilizace a nasledného
mirného poklesu dovoznich cen. LetoSni dvouciferna inflace se tak v prvni poloviné pristiho
roku rychle snizi, pficemz k tomu podstatnym zpusobem prispéje i dosavadni rychly rust
urokovych sazeb. Celkovy cenovy rist se bude vlivem zvySovani spotfebnich dani nachazet
mirné nad ménovépolitickou inflaci.

Rekordné silné celkové nakladové tlaky Graf IlIl.1
kulminovaly  zaéatkem leto$niho  roku, K vyraznému zvyseni nakladovych tlakd
s odeznivanim rychlého rastu dovoznich cen na pfelomu roku dominantné pfispély dovozni

ceny energii, v prabéhu letoSniho roku se rust

budou postupné slabnout - . e . N
nakladui s prispénim vétsSiny slozek postupné

Dynamika celkovych nakladll ve spotfebitelském sek- zmirni

toru na zacatku roku znatelné zrychlila. PFispély k tomu naklady spotiebitelského sektoru, meziStvrtletni zmény v %,
pfedevsim dovozni ceny, k Eemuz se nasledné pfidaly pfispévky v p. b., b&Zné ceny, anualizovano

i dusledky valeéného konfliktu na Ukrajiné (Graf Ill.1). 12

Rychle zesilujici pfispévek dovoznich cen energii od- 10

razel dal$i narGst cen ropy, plynu a elektfiny na

svétovych burzach. NarUstajici pfispévek jadrovych 8
dovoznich cen byl tazen zrychlenim ristu cenového ja- 6
dra zahrani¢nich pramyslovych vyrobcl. V jeho 4
dynamice se zrcadlily pFetrvavajici obtize v globalnich 5
vyrobnich a dodavatelskych fetézcich. K vice nez sviz-

nému ristu nakladd pocatkem letoSniho roku i nadale 0

podstatnym zplsobem pfispivala i domaci ekonomika. 2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
117 1118 1119 /20 1/21 /22 1/23

Mimoradné silné nakladové tlaky za¢nou v priibéhu le- ; , . .
L. B . . . — Naklady spotf. sektoru Dovozni ceny energii

toSniho roku odeznivat. K tomu pfispéje piedevsim EEm Ceny doméci meziprodukce Cenova konvergence

zvolnéni rGstu cen energii, ale také zmirnéni zdrazo- EEE Dovozni jadrové ceny

vani domaci meziprodukce, které bude odrazet

umirnény mzdovy vyvoj. V roce 2023 se nakladové Graf Ill.2

tlaky jesté dale snizi. Jejich dynamiku zaéne tlumit za- Domaci nakladove tlaky se letos zmirni, v roce
porny pfispévek dovoznich cen energii souvisejici 2023 zesili zejména vlivem zrychlujici mzdoveé

s oCekavanou ¢astecnou korekci vysokych cen na ko- dynamiky

moditnich burzach. Navic se bude pribézné snizovat naklady sektoru mezispotiebnich statkd, mezictvrtletni zmény v %,
i pfispévek dovoznich jadrovych cen v navaznosti na prispévky v p. b., b&2né ceny, anualizovano

postupné odeznivani problému v globalnich vyrobnich 15

fetézcich. Koncem roku 2023 se dynamika celkovych
nakladl shora pfiblizi ke 2 %, a to i pfes opétovné
mirné narustajici pfispévek domaci ekonomiky.

Domaci nakladové tlaky letos zGistanou zvysSené
navzdory uréitému zmirnéni

Na pfelomu roku doslo k postupnému zmirnéni dyna-
miky domacich naklada (Graf lll.2), ke kterému vyrazné

L oo . . . -10
pfispéla polevujici mzdova dynamika. Pfispévek ceny 7 118 1119 1120 121 1122 1123
—— Naklady sektoru meziprodukce Il Cena kapitalu
HEl Mzdy v trznich odvétvich Efektivita prace

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice ——— jaro 2022



I1l. —— Inflace

kapitalu prekmitl koncem roku lehce do zaporu, za-
timco pokles efektivity prace se projevil proinflaéné. To
bylo disledkem omezeni vyroby v primyslu, ktera byla
zpusobena pfetizenymi globalnimi dodavatelskymi fe-
tézci a souvisejicim ochlazenim ekonomické aktivity.

Domaci nakladové tlaky ve druhém Cctvrtleti letoSniho
roku jesté ponékud oslabi, nebot se dale snizi pfispé-
vek mezd. V tom se bude promitat oslabeni pfedchozi
pomérné silné vyjednavaci pozice zaméstnancu, ktefi
budou muset reflektovat situaci vysokych nakladd pod-
nikd. Z toho divodu dojde vétSinové k jen Castecné
indexaci mezd o vysokou inflaci. Ve stejném sméru
bude na rist mzdovych nakladd v malé mife pUsobit
také tzv. kompozi¢ni efekt spojeny se zapojenim casti
uprchlikd z Ukrajiny do tuzemského trhu prace (viz
BOX 2 ,Obc¢ané Ukrajiny na ¢eském pracovnim trhu®
v kapitole Il). B€hem jara se sou¢asné zaporny prispé-
vek ceny kapitalu dale prohloubi v navaznosti na
znatelny mezictvrtletni pokles ekonomické aktivity
v disledku ekonomickych dopadu valeéného konfliktu
na Ukrajiné. Proti tomu bude ale proinflaéné puUsobit
pokles efektivity prace, ve kterém se vedle zakolisani
ekonomické aktivity projevi jen postupné zaclenovani
uprchlikd do trhu prace a jejich zapracovavani na no-
vych pozicich.

Prispévek mezd k rGstu domacich néakladl zacne
od letoSniho Iéta pozvolna zesilovat v souvislosti se
snahou o alespon ¢aste¢né zpétné dorovnani vysokeé
inflace. Tento efekt v pfistim roce jesté zesili. Koncem
letoSniho roku se prispévek kapitalu v podminkach ob-
novujiciho se ekonomického rastu a zlepsSujici se
situace v prumyslu opét preklopi do proinflaéniho pu-
sobeni a az do poloviny pfistiho roku bude narustat.
Spolu s tim se obnovi i rust efektivity prace, ktery za-
¢ne nakladové tlaky opétovné vyvazovat.

Proinflaéni pasobeni domaci poptavky
na podzim odezni vlivem predeslého zpfisnéni
ménové politiky

Domaci vyrobci, prodejci a poskytovatelé sluzeb v po-
slednim obdobi zvy$uji ceny nad ramec rustu nakladu.
To jim umoziuje stale solidni domaci poptavka, pretr-
vavajici sluSna pfijmova situace a koupéschopnost
¢eskych domacnosti. Tomu odpovidajici nartst kladné
mezery marzi se kratkodobé jesté dale zvysi.
(Graf 111.3). Ke konci leto$niho roku se vSak za¢nou po-
ptavkové tlaky snizovat a mezera marzi uzavirat. Bude
to v dusledku vyrazného ochlazeni spotfeby, v némz
se odrazi vysoka inflace a dosavadni zpfisfovani meé-
nové politiky. ZvySené domaci urokové sazby budou
tlumit spotfebitelsky apetit a prodejci budou muset pfi
niz8i poptavce své ziskové marze postupné snizit zpét
na jejich obvyklou uroven. To pfispé&je ke zpomalovani
inflace.

Inflace ve druhém ctvrtleti 2022 dale znatelné
zrychli a po cely zbytek roku bude dosahovat
dvoucifernych hodnot

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice ——— jaro 2022
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Graf I11.3
Kladna mezera marzi se za¢ne rychle uzavirat
v navaznosti na zchlazeni domaci poptavky,
k némuz napomize i dosavadni zpfisfnovani
ménové politiky
mezera marzi u spotfebnich statkd v %
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Marze ve spotrebitelském sektoru predstavuji
rozdil mezi cenou a jednotkovymi meznimi
naklady vyrobcu finalnich spotfebnich statku.
Relativni vyjadfeni ve formé mezery marzi pak
ukazuje odchylku aktualnich marzi od jejich
dlouhodobé rovnovazné hodnoty. Kladna mezera
marzi tak odpovida vy$Si nez obvyklé ,ziskové
pfirazce“ firem, naopak zaporna mezera
pfedstavuje niz§i nez obvyklou prirazku.
V pfipadé, Ze se mezera Vv Case zvySuje,
vyvolava dodatecny proinflacni vliv, tj. tlak na rist
spotrebitelskych cen nad ramec vyvoje nakladi
(a naopak).

Graf I11.4

Inflace ve druhém ¢&tvrtleti letoSniho roku vysplha
az k 15 %, poté zacne klesat a koncem pfristiho
roku se vrati do blizkosti 2% infla¢niho cile

celkova inflace, meziro¢né v %, interval spolehlivosti
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K narlstu celkové inflace (Graflll.4) pfispéje vedle dal-
S§iho zvySeni jadrové inflace rovnéz zesilujici rust
regulovanych cen a cen potravin. Sou¢asné s tim bude
jen pozvolna odeznivat zdraZzovani pohonnych hmot.
Celkova inflace se tak na pfelomu jara a léta zvySi az
k 15% darovni (Graf lI1.5).

Pohonné hmoty'® v bfeznu vlivem narlstu cen ropy
souvisejiciho s valkou na Ukrajiné meziro¢né zdrazily
o vice nez polovinu. Jejich dynamika zlstane vysoka
po cely letos$ni rok, bude vsak klesat, k ¢emuz bude
vedle poklesu svétovych cen ropy pfispivat také zru-
Seni povinnosti pfimichavat do nich bioslozky.®
V poloviné roku 2023 pak dojde k meziro¢nimu po-
klesu cen u Cerpacich stanic.

Vramci cenového jadra vyrazné narista
dynamika cen jak obchodovatelnych, tak
neobchodovatelnych statkd, v jejichz ramci
stale hraje velkou roli imputované najemné

Jadrova inflace se v prvnim Cctvrtleti znacné zvysila
s pfispénim zrychlujiciho rGstu cen zbozi i sluzeb. Ve
druhém Ctvrtleti jeji dynamika jeSté dale zesili
(Graf 1l1.5), nebot se i vtomto segmentu inflace projevi
vyrazny rlst nakladu véetné energii.

Vyznamnou poloZzkou v ramci zrychlujici jadrové in-
flace je setrvale narustajici pfispévek imputovaného
najemného (Graf lll.6), které ma v narodnim indexu spo-
tfebitelskych cen (CPI) relativné vysokou vahu. V rlstu
imputovaného najemného se projevuje soubéh pokra-
Cujiciho vyrazného zdrazovani novych nemovitosti
(o vice nez 25 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2021) i vysoka dy-
namika cen stavebnich praci a materiald. Rast cen
stavebnich praci v bfeznu pfesahl 10 %. Na tom maji
velky podil zejména potize v globalnich Fetézcich,
které zplsobuji nedostatek a nasledné zdraZzovani sta-
vebnich materidl(. Rdast jejich cen v bfeznu dosahl
témer 23 %. Tyto nakladové tlaky spolu s vyraznou po-
ptavkou po produkci ve stavebnictvi vedly podle
poslednich dostupnych dat k vysoké dynamice cen
obydli (novych i existujicich bytd a domu v€etné pady)
témér o 26 % ve Ctvrtém ctvrtleti 2021.17 Ve vysoké ja-
drové inflaci se bude — mimo jiné i v dasledku valky na
Ukrajiné — nadale odrazet také vyrazny rast cen pra-
myslovych vyrobcu v zahranici, ktery se citelné preléva
do domacich pramyslovych a spotfebitelskych cen.
Veskeré tyto vlivy budou jadrovou inflaci udrzovat na
velmi vysoké urovni po cely leto$ni rok. Po jejich ode-
znéni — a s pfispénim vyznamného zpfisnéni domacich
ménovych podminek v lofiském a letoSnim roce — se

15 Po ocisténi o vliv pfechodného snizeni spotfebni dané, ktery
je popsan dale v textu.

16 V pfipadé pohonnych hmot dojde k doCasnému snizeni
spotfebni dané na pohonné hmoty (popsaném dale), nicméné
ceny pohonnych hmot po o€is§téni o primarni vliv nepfimych
dani, které jsou popisovany v tomto odstavci, to neovlivni.

17 Méfeno_ indexem cen bytovych nemovitosti (House Price
Index) CSU.
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Graf III.5

Eskalujicimu cenovému ristu bude i nadale
dominovat jadrova inflace, nemalou mérou vsak
prispéji i rostouci prispévky regulovanych cen
a vyrazné zdrazovani potravin

struktura inflace, meziro€ni zmény v %, pfispévky v p. b.
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Graf I11.6

Jiz tak mohutny prispévek imputovaného
najemného se ve druhém ¢&tvrtleti dale zvysi,
béhem druhé poloviny roku se vSak za€ne
postupné snizovat

meziro¢ni zmény v %, prispévky v p. b.
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Dynamika regulovanych cen bude po cely letosni

rok extrémné vysoka, pristi rok se sice skokové
snizi, ale zGstane i tak zvySena
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jadrova inflace zaCne letos postupné snizovat a ve
druhé poloviné roku 2023 se bude navracet ke 2 %.

Dynamika regulovanych cen se vlivem dalSiho
zdrazeni energii dale zvysi

Po skokovém narustu po¢atkem leto$niho roku se re-
gulované ceny budou dale zvySovat (Graf l1l.7). Odrazi
se Vv nich vysoké burzovni ceny energii, k jejichz vze-
stupu na donedavna nevidané hodnoty pfispiva i ruska
invaze na Ukrajinu. V ramci segmentu domacich regu-
lovanych cen bude pokraCovat zejména zdrazovani
energii spojenych s bydlenim (elektfina, plyn, teplo).
Celkové dynamika regulovanych cen ve druhém Ctvrt-
leti pfesahne 20 % a na konci roku bude kulminovat az
na hodnotach okolo 30 %.8 V roce 2023 jejich rust sice
zvolni, av8ak kvuli postupnému prusaku pfedchoziho
narlstu cen na energetickych burzach se bude jejich
dynamika stale pohybovat na zvySenych urovnich.

Zdrazovani potravin bude v nejblizSi dobé
zesilovat

K vyraznému zdrazovani potravin pfispiva zejména
rast cen svétovych agrarnich komodit. Silna globalni
poptavka spolu s omezenimi na nabidkové strané se
projevuje pfedevsim ve vysokych cenach rostlinné vy-
roby, zejména obilovin a olejnin. To se promita i do
rastu cen domacich zemédélskych vyrobcl a produ-
centd potravin. Vyrazné zdrazovani lze vSak
v nasledujicich mésicich ofekavat napfi¢ vSemi kate-
goriemi potravin. Pfispéje k nému i valka na Ukrajiné,
ktera je jednim z pfednich vyvozcil obilovin. Zrychlujici
dynamika cen potravin bude kulminovat v poloviné le-
toSniho roku (Graflll.5). V pribéhu roku 2023 pak
dynamika cen potravin znatelné zvolni v navaznosti na
oCekavanou korekci svétovych cen agrarnich komodit
a zmirnéni ostatnich nakladovych tlaku.

Ménovépoliticka inflace se bude na celém
horizontu nachazet pod celkovou inflaci

Dil¢i zmény nepfimych dani budou na rdst spotfebitel-
skych cen pusobit obousmérné. Pocatkem leto$niho
roku doslo k navySeni spotfebni dané na cigarety
0 5 %, coz se dle pfedpokladu progndzy plné promitne
do jejich zdrazeni (Graf lll.8). Souc¢asné s tim v lednu
pominulo kratkodobé prominuti DPH na elektfinu
a plyn, coz zvySilo celkové dopady zmén nepfimych
dani do inflace pro prvni polovinu leto$niho roku na
zhruba 0,3 procentniho bodu.’® Od ¢ervna bude
v opacném sméru plsobit doc¢asné snizeni spotfebni

18 Prispévek regulovanych cen k celkové inflaci tak koncem le-
toSniho roku dosahne 4,1 procentniho bodu.

19 Docasné prominuti DPH na elektfinu a plyn v poslednich dvou
mésicich roku 2021 kratkodob& mirné rozSifi rozdil mezi
celkovou a ménovépolitickou inflaci na konci letoSniho roku,
a to vlivem efektu srovnavaci zakladny.
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Graf I11.8
Primarni dopady zmén nepfimych dani odrazeji
zmény ve spotiebnich danich na tabak a pohonné
hmoty a kratkodobé prominuti DPH u energii
v zavéru roku 2021
primarni a sekundarni dopady zmén dani, pfispévky v p. b.
k meziro€nimu rlistu cen
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—— Primarni dopady —— Sekundarni dopady

U zmén neprimych dani rozliSujeme dva druhy
dopadll do cen — primarni a sekundarni.
Primarnimi dopady jsou propocitané cenové
zmény plynouci z tprav nepfimych dani, které by
odpovidaly  plnému  (ucetnimu)  promitnuti
dariovych zmén do cen pfislusnych poloZzek
spotfebniho koSe. Sekundarni dopady zmén
neprimych dani zachycuji cenové zmény
plynouci z uprav nepfimych dani nad ramec jejich
primarnich dopadu. Sekundéarni dopady mohou
byt kladné i zaporné. Kladné jsou v pripadé
zvySovani (snizovani) neprimych dani tehdy,
kdyz je rist (pokles) cen dotcenych polozek vys$i
(méné vyrazny), nez by  odpovidalo
mechanickému promitnuti zmén dani. Zaporné
nastavaji naopak v pripadé, kdy je rist (pokles)
cen mensi (vyraznéjsi), neZz by odpovidalo
zvy$eni (snizeni) nepfimych dani. CNB uplatriuje
na primarni dopady zmén neprfimych dani tzv.
institut vyjimek.
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dané na benzin a naftu o 1,50 K¢&/I.?2° K dal$imu zvy- Graf 111.9
Seni spotfebnich dani na tabak (ve stejném rozsahu Ménovépoliticka inflace se na konci horizontu
jako letos) dojde pocatkem roku 2023. Ménovépolitic- ménové politiky snizi do blizkosti 2% cile, celkova
kou inflaci tyto zmény neovliviuji, a proto na né inflace se bude na celém vyhledu vlivem dopadt
centralni banka nereaguje. Jedna se totiz o pfiklad jed- zmén spotiebnich dani nachazet mirné nad ni
norazovych zmén cenové hladiny zplUsobenych celkova a ménovépoliticka inflace, v %
odpovidajicim promitnutim zmén nepfimych dani. Od 16 .
nich centralni banka zpravidla zcela odhliZi, zejména Horizont
pokud — jako v tomto pfipadé — nemaji zietelné dlou- 14 peliilsy
hodobé sekundarni dopady do cenového riistu. 12
Na konci horizontu ménové politiky se ménovépoliticka 10
inflace i diky pfedchozimu zpfisnéni ménovych podmi- 8
nek snizi do blizkosti inflacniho cile (Graf I11.9). 6
4
2 == ——omma = §T
0
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—— Celkovaé inflace —— Ménovépoliticka inflace

SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Cenovy vyvoj

2021 2022 2023
SpotFebitelské ceny meziroénll’ zmény v % 3,8 13,1 4,1 Na vyrazném piehodnoceni prognézy inflace v roce 2022
procentni body (0,0 (4,6) (1,8) smérem nahoru se podileji viechny jeji slozky.
Regulované ceny meziro&ni zmény v % -0,2 22,7 7,3 Za dal$im mimofadné vysokym zvySenim vyhledu
procentni body (0,0 (8,8) (3,6) regulovanych cen pro rok 2022 i rok 2023 stoji vyss$i nez
' ! ! v minulé prognéze oéekavané zdrazeni energii.
Jadrova inflace % ’ 4,8 10,9 4,1 Znatelné rychlejsi rust cen v zahrani¢i posouva vyhled
procentni body (0,0 (1,8) (0,9) tuzemské jadrové inflace podstatné vy3e.
Ceny potravin (vé. meziro¢ni zmény v % 2,1 9,5 1,9 Prognéza cen potravin se posouva vyrazné vyse
alk. napojd a tabaku)  procentni body (0,0) (6,4) (1,8) v navaznosti na citelngj§i narGst cen agrarnich komodit,
' ! ! ktery je aktualné tazen zejména valkou na Ukrajiné.
Ceny pohonnych meziroéni zmény v % 16,8 31,8 0,9 Dynamika cen pohonnych hmot se letos viditelné zvysSuje
hmot procentni body (0,0) (21,4) (5,2) vlivem nepfedpokladaného narlstu cen ropy v prvni
' . . poloviné bfezna, ktery souvisel s valkou na Ukrajiné.

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

20 Snizeni spotfebni dané na benzin a naftu je prozatim
planovano na obdobi ¢erven — zafi 2022. Tento krok povede
ke snizeni spotiebitelské inflace o cca 0,1 procentniho bodu.
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BOX 3 Vyhodnoceni pInéni inflacniho cile v poslednich dvou letech

Sougasti vykonu mandatu CNB v oblasti cenové
stability je pravidelné zpétné vyhodnocovani plnéni
inflacniho cile a ur€eni pricin, které vedly k pfipadnym
odchylkam skuteéného cenového ristu od cile
centralni banky. V ramci transparence ménoveé politiky
CNB v&i odborné a $iroké vefejnosti se tato analyza
stala vroéni frekvenci soucasti Zpravy o ménoveé
politice.! Aktualné vyhodnocujeme odchylky inflace od
2% cile za obdobi od druhého ¢&tvrtleti 2020 do prvniho
Gtvrtleti letoSniho roku.

Inflace se po celé hodnocené obdobi nachazela nad
2% cilem CNB. B&hem druhé poloviny lofiského roku
a na zacatku letoSniho roku vystoupala vysoko nad néj
(Graf1). Graf2 prezentuje pfispévky jednotlivych
faktort, které byly identifikovany pomoci jadrového
predikéniho modelu g3+? a jsou podrobnéji popsany
v nasledujicich odstavcich. To poskytuje nahled na
plvod inflacnich tlakd, kterym c&eska ekonomika
v minulosti Celila.

Ekonomicky vyvoj v zahrani¢i pusobil vroce 2020
vyrazné protiinflacné. Nejvyraznéji se v ném
projevovaly ceny zahrani¢nich vyrobcu, které v té dobé
klesaly vlivem propadu cen ropy na za¢atku prvni viny
pandemie. Ve stejném sméru plsobila i zahraniéni
ekonomicka aktivita, ktera byla ovlivnéna negativnimi
dopady pandemie koronaviru. V prubéhu loriského
roku se vSak intenzita protiinflacniho plsobeni
zahrani¢i postupné snizovala a zacatkem letoSniho
roku zahrani¢i pusobilo jiz proinflaéné. To bylo
zpUsobeno  z historického  pohledu  rekordnim
narstem cen zahrani¢nich vyrobcl. V ném se
projevily sekundarni dopady pandemie v podobé
pretizenych globalnich vyrobnich a dodavatelskych
fetézcl a také vyrazny narlst cen energetickych
komodit na svétovych burzach od loriského podzimu.
Proinflaéni  puasobeni  zahrani¢nich cen  bylo
v poslednich  C&tvrtletich  vyvazovano uvolnénou
ménovou politikou ECB. Vyckavaci pozice ECB
ohledné nastaveni jeji ménové politiky totiz skrz
zvétSujici se urokoveé rozpéti vytvarela latentni tlak na

Domaci ekonomika v souhrnu plsobila ve sméru
kladné odchylky inflace od cile. V roce 2020 bylo jeji

Ménovépolitické pravidlo v modelu g3+
nastavuje urokové sazby s ohledem na odchylku
oCekavané inflace od 2% cile na horizontu
ménové politiky. Vyhled inflace v sobé odrazi

prognézu vSech relevantnich makro-
ekonomickych veli¢in. Daraz na horizont ménové
politiky ~ zohledriuje postupnou transmisi

trokovych sazeb do budouciho vyvoje ekonomiky
a nasledné do inflace. Soustfedénim se na inflaci
na uvedeném horizontu zaroveri centralni banka
odhlizi od kratkodobych inflacnich Sokl. Jejich
dopad je pfitom ménovou politikou ovlivnitelny
v minimalni mife. Navic by pfipadna snaha
o jejich rychlé potlaceni vyvolavala nadmérné
vykyvy v  drokovych  sazbach, coz by
destabilizovalo ekonomiku. Soucéasti
meénoveépolitického pravidla je vyhlazovani
urokovych sazeb ze strany centralni banky.
Aktivni  ménova  politika nicméné ve
stfrednédobém horizontu stabilizuje inflaci na cili,
coZ zpravidla doprovazi postupné smérovani
urokovych sazeb k jejich dlouhodobé neutralni
trovni (3 %).

Graf 1

Inflace se béhem pozorovaného obdobi nachazela
prevazné nad horni hranici toleranéniho pasma
cile, na za¢atku roku 2022 vystoupala nad 10 %
spotrebitelské ceny v %

2

2% infla¢ni cil
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—— Celkova inflace

proinflaéni vyznéni odrazem jejiho vyrazného pocatecniho prehfati a jen pozvolna se ochlazujiciho trhu prace
v disledku pandemie. Prvni pandemicka vina se navic projevila zhorSenim efektivity prace, které prevazilo nad
protiinflacnim vlivem poklesu ekonomické aktivity. Na prelomu let 2020 a 2021 jiz ale domaci ekonomika do¢asné
pUsobila v protiinflaénim sméru v disledku razantnich vladnich protipandemickych opatfeni, ktera brzdila spotfebu
domacnosti. K opétovnému obratu v pusobeni domaci ekonomiky do proinflaéniho sméru doslo od poloviny lonského
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roku, kdy v postcovidové euforii a diky predchozi Graf 2
§tédré fiskalni politice rychle ozivovala domaci Vyrazné a dale narustajici prestielovani cile v roce
poptavka a spotiebitelé ochotné akceptovali rostouci 2021 a na pocatku 2022 bylo zptisobeno zejména
ceny. To umoznilo podnikim dale zdrazovat a rlstem prehfivanim domaci ekonomiky a predchozi prilis
ziskovych marzi si kompenzovat pfedchozi ztraty uvolnénou ménovou politikou
pfijma. K jiz tak silnym domacim inflaénim tlakiim se odchylka mé&novépolitické inflace od 2% cile CNB, piispévky v p. b.
zaCatkem letoSniho roku navic pridal také citelny 12
narist regulovanych cen zplsobeny vyraznym

10 -

zdrazenim energii na svétovych burzach.

Na ocekavané protiinflaéni dopady koronavirové
pandemie CNB rychle reagovala razantnim snizovanim
urokovych sazeb. Bankovni rada na svych zasedanich
v roce 2020 opakované hodnotila nejistoty a rizika
tehdejSich makroekonomickych prognéz jako velmi
vyrazné. Za hlavni riziko povazovala prabéh pandemie

a jeji ekonomické a cenové dopady. V potaz brala také 4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
dal$i nejistoty tykajici se reakce domaci fiskalni 1/20 1120 1V/20 /21 1/21 11721 IV/21  1/22
politiky, vnitropolitického vyvoje ve Spojenych statech, —— Odchylka od cile Ménova politika
zpusobu odchodu Spojeného kralovstvi z Evropské BN Zahranidi Kurz

unie a skladby nabidkovych a poptavkovych faktord BN Domaci ekonomika B Ostatni

stojicich za vyvojem inflace. Vyznamnou nejistotu
pfedstavoval pro bankovni radu také vyvoj kurzu

koruny, ktery zna¢né kolisal. . o o
Ménovépoliticka inflace je inflace, na kterou

Také v roce 2021 bankovni rada vnimala nejistoty Vprogno'ze reaguje ménova po[ltlka Je
arizika prognoz jako vyrazné a spojené zejména definovana jako celkové inflace ogisténa
s oteviranim domaci i zahranicénich ekonomik 0 prima’rni dopady zmén nepfimyCh dani.

v navaznosti na neustale se meénici epidemickou
situaci. S tim Uzce souvisela nejistota ohledné délky
trvani naruSeného fungovani globalnich vyrobnich
a dodavatelskych fetézct a jeho promitani do cen.
Centralni banka proto zpocatku udrzovala Urokové sazby blizko nuly. Pfedpokladané zchlazeni ekonomiky vSak
nenastalo, coz vedlo k setrvani inflace nad cilem. Zhruba od poloviny roku 2021 bankovni rada komunikovala
proinflaéni rizika. Zaroven identifikovala riziko zeslabeni ukotvenosti inflacnich ocekavani v podminkach
dlouhodobého prestrfelovani inflaéniho cile. K proinflaénim rizikim se pozdéji pfipojily i bezprecedentné vysoky
narust cen energii a imputovaného najemného a oslabena reakce kurzu koruny na rdst domacich urokovych sazeb.

Na mimoradné silné a plogné inflaéni tlaky CNB reagovala zvy$ovanim Grokovych sazeb od &ervna 2021, které
nabralo na razanci béhem podzimu. Cilem bylo omezit prisak téchto tlaki do cenového vyvoje v delSim obdobi,
zabezpecit navrat inflace na horizontu ménové politiky do blizkosti 2% inflacniho cile a podpofit ukotvenost inflaénich
oéekavani u cile tak, aby CNB naplfiovala svilj mandat cenové stability. Za cely rok 2021 CNB v celkem péti krocich
zvysSila 2T repo sazbu o 350 bazickych bodu. Ve zvySovani urokovych sazeb pokracovala i v Unoru a bfeznu leto$niho
roku ve dvou krocich v souhrnu o 125 bazickych bodu.

Inflace se v celém hodnoceném obdobi pohybovala nad 2% inflaénim cilem. K proinflaénimu pGsobeni ménové
politiky se od poloviny lofiského roku pfidal vliv pfehfaté domaci ekonomiky. To bylo jen v omezené mife vyvazovano
ménovym kurzem a zahrani¢nimi faktory. Z tohoto hlediska Ize ze zpétného pohledu konstatovat, ze ménova politika
méla byt v minulosti vyrazné méné uvolnéna.?

1 Predchozi vyhodnoceni plnéni inflacniho cile bylo napini Boxu 4 ve Zpravé o ménové politice — jaro 2021.

2 Jadrovy predikéni model g3+ je pouzivan pro ptipravu makroekonomickych prognéz CNB. Souéasné model g3+ slouzi k vyhodnoceni
naplnéni prfedchozich prognéz véetné uréeni zdroju odchylek skute¢nosti od hodnocenych predikci i inflacniho cile. Blize viz W orking
Paper The g3+ Model: An Upgrade of the Czech National Bank’s Core Forecasting Framework, CNB WP 7/2020.

3 Ceska ekonomika byla silné prehrata uz del$i dobu pred tim, neZ na ni dopadl koronavirovy $ok, ktery byl ex post identifikovan jako
negativni nabidkovy $ok. Na souvisejici kratkodoby propad ekonomiky, vypadek pfijmi a hrozbu vyschnuti likvidity a finanéni nestability
reagovaly vliada i CNB protikrizovymi stabilizaénimi opatfenimi, podobné jako tomu bylo v celém vyspélém svété. Tato podptirna politika
ale po ¢ase nevyhnutelné vedla k poptavkové stimulaci. Takto rozséhla podpora poptavky se v podminkach zotavovani ekonomiky zahy
ukazala byt jako silné proinflaéni.
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https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Vyhodnoceni-plneni-inflacniho-cile-v-poslednich-dvou-letech/
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/economic-research/.galleries/research_publications/cnb_wp/cnbwp_2020_07.pdf
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IV. MENOVA POLITIKA

Bankovni rada CNB na kvétnovém ménovépolitickém zasedani zvysila dvoutydenni repo
sazbu o 0,75 procentniho bodu na 5,75 %. Soucasné rozhodla o zvySeni diskontni sazby
ve stejném rozsahu na 4,75 % a lombardni sazby na 6,75 %. Bankovni rada vyhodnotila
nejistoty a rizika nové prognozy jako vyrazné a jdouci obéma sméry. Proinflacnimi riziky
Jjsou vysSi neZz prognézou pfedpokladané ceny energetickych surovin a komodit, hrozba
ztraty ukotvenosti inflacnich oéekavani dvouprocentnim cilem a souvisejici riziko vy$siho
rustu cen a mezd ve stfednédobém horizontu. Naopak protiinflacnim rizikem jsou silnéjsi
neZ prognézované negativni poptavkové dopady valky na Ukrajiné. Nejistotami jsou dalsi
vyvoj valecného konfliktu na Ukrajiné, budouci nastaveni zahrani¢ni ménové politiky
a délka trvani pfetizeni globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetézcu. Se zakladnim scé-
nafem jarni prognézy, v némz centralni banka nastavuje urokové sazby za ucelem plnéni
2% cile na standardnim horizontu ménové politiky nehledé na puvod inflacnich tlakud, je
konzistentni dal§i strmy narust trznich urokovych sazeb do poloviny tohoto roku nasledo-
vany jejich postupnym poklesem od letoSniho podzimu. Bankovni rada se rozhodla zpfFisnit
meénovou politiku mirnéji oproti zakladnimu scénafi prognézy. V kontextu vyraznych a obou-
smeérnych rizik a nejistot pfitom mimo jiné prihlédla k vyznéni simulace se vzdalenéjsim
horizontem ménové politiky oproti jeho standardnimu nastaveni v prognostickém aparatu
CNB.

Graf IV.1

Pokracujici rychlé zvySovani urokovych sazeb
na pocatku prognoézy je reakci na soubéh
zahrani€nich i domacich cenovych tlaku

3M PRIBOR v %, interval spolehlivosti

Se zakladnim scénarem prognoézy, v némz
centralni banka nastavuje urokové sazby
za ucelem plnéni 2% cile na standardnim
horizontu ménové politiky nehledé na pavod
inflaénich tlakl, je konzistentni dal$i strmy
narust trznich urokovych sazeb do poloviny 10

roku nasledovany jejich postupnym poklesem o

Ceska ekonomika ¢&eli soub&hu mimoradné silnych
a perzistentnich cenovych tlakll ze zahranici a pretrva- 6
vajicich domacich inflaénich tlakud, které se promitaji
do zrychlujiciho a plo§ného cenového rastu. Do vyvoje
cen vyrazné promlouva zdrazeni vSech druhd energii

a dal$ich surovinovych a materidlovych vstupl, coz 2

znacné zvysSuje naklady tuzemskych firem. K rychlému 0

rGstu nakladd, byt v mensi mite, pfispiva i stale napjaty W20 10 1V V21 00 G0 v 22 i v ou23 0 i v
trh prace. Dopad nakladovych tlakl je navic posilovan 90% 70%  mmm 50%  mmE 30%

rdstem ziskovych marzi tuzemskych firem vlivem stale
solidni domaci poptavky a pfetrvavajici slusné koupé-
schopnosti Ceskych domacnosti. Proinflacné také
plUsobi i nadéale prehraty trh nemovitosti, nebot ros-

touci ceny bydleni setrvale tla¢i vzhdru dynamiku Intervaly spolehlivosti prognézy hlavnich mak-

imputovaného najemného v ramci jadroveé inflace.

Se z&kladnim scénafem progndzy je proto konzistentni
pokracujici strmy narGst trznich Urokovych sazeb
do poloviny roku (Graf 1V.1). Tento narust sazeb pred-
stavuje ménovépolitickou reakci, ktera je konzistentni
s usilim centralni banky o pInéni 2% cile na standard-
nim horizontu ménové politiky, tedy ve druhém a tfetim
Ctvrtleti roku 2023. Centralni banka pfitom v tomto scé-
nafi snizuje inflaci k cili nehled¢ na pavod
a charakteristiku faktort, které tla¢i inflaci nad cil,
a chova se tedy i v sou€asné mimoradné (valecné)
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roekonomickych  veli¢in odrazeji  predikéni
schopnost minulych prognéz, jsou symetrické
a linearné se rozsifujici. V pfipadé celkové in-
flace se rozsifuji pouze pro prvnich pét cCtvrtleti
a poté zistavaji konstantni, coZ odpovida jak mi-
nulé predikéni schopnosti, tak stabilizacni roli
ménové politiky. V pfipadé drokovych sazeb
a kurzu koruny neni do vypoctu intervalti spoleh-
livosti zahrnuto obdobi kurzového zavazku.
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dobé jako cilova¢ inflace v duchu ,business as usual®.
Strmy narGst domacich urokovych sazeb tedy zajisti
rychly navrat inflace do blizkosti cile do konce pfFistiho
roku i za cenu toho, Ze zpfisnéni ménovych podminek
bude ¢eskou ekonomiku zchlazovat nad ramec nega-
tivnich hospodafskych dopadl vale¢ného konfliktu na
Ukrajiné. Zpfisnéni domaci ménové politiky bude do-
date¢né brzdit domaci poptavku a pfenos dovazenych
inflaénich tlakd do domacich spotfebitelskych cen. Tim
omezi prGsak aktualnich cenovych tlakG do inflace
v delSim obdobi a podpofi ukotvenost inflacnich oce-
kavani. To spolu s odeznivanim soucasnych
extrémnich zahrani¢nich cenovych tlakd povede k po-
klesu inflace do blizkosti cile v druhé poloviné pfistiho
roku. Od letoSniho podzimu se tak urokové sazby bu-
dou moci zacit pozvolna sniZovat.

Kurz koruny nejprve mirné zpevni, poté bude
zhruba stabilni

Trend posilovani koruny vyvolany narastajicim troko-
vym diferencidlem se v prabéhu prvniho Cc&tvrtleti
letoSniho roku zastavil. RUst napéti a zacatek vojen-
ského konfliktu na Ukrajiné vedly na konci Unora
k prudkému oslabeni koruny az nad 25,5 CZK/EUR.
Nadmérnym vykyvim kurzu a dal§imu oslabovani ko-
runy zabranily intervence CNB na devizovém trhu.
V prubéhu bfezna koruna své Unorové oslabeni po-
stupné korigovala a vratila se k pfedchozi urovni kolem
hodnoty 24,4 CZK/EUR, kde se pohybovala i b&éhem
prvnich dvou dubnovych dekad. Primérna hodnota
kurzu  koruny v prvnim  Ctvrtleti 2022  byla
24,6 CZK/EUR.

Dle prognozy kurz koruny vlivem dalSiho rozsifeni uro-
kového diferencialu vici eurozoné ve druhém Ctvrtleti
zpevni do blizkosti hodnoty 24 CZK/EUR. V pfiStim
roce se kurz koruny bude pohybovat v Sir§im intervalu
mirné nad uvedenou hodnotou (Graf IV.2). Vét§imu
posileni kurzu totiz bude branit stale zjitreny sentiment
globalnich finan&nich trhi spojeny s valeénym konflik-
tem na Ukrajiné a pokracujici obtize v mezinarodnim
obchodé&, které se spolu s vysokymi cenami komodit
odrazi ve vyrazné zaporném saldu bézného uctu pla-
tebni bilance. Ktomu se navic pfida zpfisfovani
ménové politiky ECB pfi postupném poklesu domécich
urokovych sazeb od konce letodniho roku, coz bude
téz branit posilovani koruny.

Trzni vyhled urokovych sazeb se v celém
letoSnim roce nachazi nize oproti zakladnimu
scénafi prognézy CNB, trajektorie kurzu
ocekavana analytiky se od predikce centralni
banky pfilis neliSi

Trzni vyhled kratkodobych urokovych sazeb dle FRA
se v poslednich tydnech a mésicich posunul vyrazné
vySe. Trh tak reagoval na bfeznové zvyseni 2T repo
sazby, souvisejici komunikaci bankovni rady CNB
a zvefejnéné udaje o inflaci. Aktualné trh o¢ekava dalsi
postupny narast sazby 3M PRIBOR v prvni poloviné
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Graf IV.2
Koruna nejprve mirné posili, nasledné bude
zhruba stabilni
kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti
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Graf IV.3

Trzni vyhled sazeb je mirné rostouci, priCcemz lezi
oproti prognéze CNB na vyrazné nizsi hladiné

3M PRIBOR, FRAV %
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1122 /22 /22 IV/22 1123

—— Prognéza CNB  —— Trzni sazby

Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro 1/22 3M PRIBOR, pro 11/22
az 1/23 pramérné hodnoty sazeb FRA 1*4, 3*6, 6*9 a 9*12 za
10 poslednich obchodnich dni k 29. dubnu 2022.

Trzni drokova sazba 3M PRIBOR je referencni
sazba penézniho trhu se splatnosti tfi mésice,
ktera méa uzkou vazbu na ménovépolitické sazby
CNB. Zakladni sazbou CNB je dvoutydenni (2T)
repo sazba, kterou je uroCena nadbytecna likvi-
dita komerénich  bank stahované CNB
prostfednictvim dvoutydennich repo operaci.
Rozdil mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo saz-
bou v Case kolisa a odrazi mimo jiné o¢ekavani
ohledné budouciho vyvoje ménovépolitickych
urokovych sazeb. Po bfeznovém zasedani ban-
kovni rady tento rozdil dosahoval 0,3 procentniho
bodu. Nasledné v ocekavani zvySeni sazeb na
kvétnovém zasedani narostl na 0,4 procentniho
bodu.
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roku (Graf IV.3) a jeji nasledné setrvani na urovni okolo
6 %. Tento vyhled se pfitom az do konce leto$niho roku
nachazi oproti prognéze CNB vyrazné nize. Podobné
vyznivaji kratkodobé predpovédi analytiki ze Setfeni
IOFT. Ti vétSinové oCekavali zvySeni 2T repo sazby na
kvétnovém meénovépolitickém jednani o pal procent-
niho bodu na 5,50 %. V ro¢nim horizontu analytici
odekavaji nastaveni zakladni sazby CNB v pomérné $i-
rokém rozmezi 4 % az 5,75 %, v priméru ocekavaji
zakladni sazbu ve vysi 4,9 %.

Analytici v Setfenich IOFT a FECF v praméru o¢ekavaji
pfibliznou stabilitu kurzu koruny (Tab. IV.1). Jejich pre-
dikce se tak pfilis nelisi od vyhledu centralni banky. Za
zasadni pro vyvoj kurzu analytici povazuji geopolitické
faktory. V pfipadé uklidnéni vale¢ného konfliktu na
Ukrajiné by se koruna mohla vratit k pozvolnému posi-
lovani, které bude podpofeno ocekavanym delSim
obdobim vys8ich domécich urokovych sazeb. Naproti
tomu dal$i eskalace geopolitického napéti by korunu
opét stahla doll, ovSem rozsahlejSimu oslabeni by
podle analytiki pravdépodobné zabranily intervence
CNB. Rozpéti odhadt budouciho vyvoje kurzu koruny,
které bylo jesSté nedavno pomérné uzké, se aktualné
rozSifilo. Rozdil mezi minimalni a maximalni oekava-
nou hodnotou kurzu vuéi euru v horizontu roku
dosahuje témér dvou korun.

Komunikace ¢lenti bankovni rady vyznivala
ve prospéch dalsSiho zvyseni sazeb

PFevazna cast ¢lent bankovni rady v uplynulych tyd-
nech avizovala potfebu dale zvysit irokové sazby CNB
na kvétnovém ménovém zasedani. Podle nich je uko-
lem centralni banky zabranit, aby se vnéj$i nakladové
Soky v prostredi silné poptavky a zvySenych inflaénich
oCekavani promitly do trvale zvySené inflace. ZvySeni
urokovych sazeb bude mit podle téchto ¢lend bankovni
rady za cil podpofit navrat inflace smérem k cili na ho-
rizontu ménové politiky a ukotvenost inflacnich
oc¢ekavani firem a domacnosti.
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Tab. IV.1

Inflaéni o€ekavani v triletém horizontu jsou

u analytik( lehce a u podnikl vyrazné nad

inflacnim cilem

horizont 1R, meziro&ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak
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12/21 1/22 2/22 3/22 422
IOFT:
Index spotfebitelskych cen 38 32 30 45 47
Index spotf. cen v horizontu 3R 22 22 22 22 22
Realny HDP v roce 2022 40 39 39 25 19
Realny HDP v roce 2023 40 37 32 30
Nominalni mzdy v roce 2022 56 55 60 65 65
Nominalni mzdy v roce 2023 51 51 56 59
Kurz CZK/EUR (uroven) 24,6 24,3 242 245 2472
2T repo (v %) 37 43 41 46 49
1R PRIBOR (v %) 39 43 42 46 51
Podniky:
Index spotfebitelskych cen 4.4 71
Index spotf. cen v horizontu 3R 4,2 5,9
CF:
Realny HDP v roce 2022 43 42 41 24
Realny HDP v roce 2023 39 37 32
Nominalni mzdy v roce 2022 56 59 61 6,8
Nominalni mzdy v roce 2023 52 52 61
Kurz CZK/EUR (uroveri) 24,8 24,8 24,4 248 245
3M PRIBOR (v %) 35 40 40 44
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Urokové sazby a kurz koruny

Graf IV.4 Graf IV.5
Trajektorie urokovych sazeb se posouva vyrazné Kurz koruny bude na vyhledu oproti minulé
vyse prognéze slabsi

rozklad zmén progn6zy 3M PRIBOR v procentnich bodech zména prognozy kurzu CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa
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Pocatecni podminky puUsobi ve smeéru vysSich
sazeb v roce 2022, coz odrazi zejména rychlejsi rist
zahranicnich vyrobnich cen na zacatku roku.

K vy8§im sazbam v tomto roce vede i nastaveni
kratkodobé prognézy inflace a vyhled rychlejsiho
rustu regulovanych cen oproti minulé prognéze.
Na celém horizontu progndzy pusobi ve sméru
vysSich sazeb vyhled zahranici, ktery odrazi méné
uvolnénou ménovou polittku ECB a silngjsi
prispévek jadrové slozky cen zahraninich
pramyslovych vyrobcu.

Samostatné je z vlivu zahranici vy€lenén prispévek
energetické slozky dovoznich cen, ktery odrazi
vySSi vyhled cen ropy, plynu a elekifiny na
komoditnich burzach a ktery rovnéz posouva
trajektorii domacich urokovych sazeb vyse.

Expertni upravy plsobi na celém horizontu
progndézy smérem Kk nizSim sazbam. Odrazeji
zejména polevujici poptavkové inflaéni tlaky
v ekonomice, které budou vyvijet tlak na snizovani
marzi ve spotfebitelském sektoru. Vedle toho
expertni Upravy zachycuji téz nadstandardné rychlé
odeznivani aktualniho vysokého cenového rustu
(z velké Casti energii) s ohledem na jeho prechodny
charakter.
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Béhem letoSniho jara a léta dosahne kurz koruny
obdobnych hodnot jako v minulé prognoze.

Pfehodnoceni dalSiho vyvoje kurzu k mirné slabsim
hodnotam je pak vyznamné ovlivnéno trokovym
diferencialem oproti eurozéné. Ten se bude
koncem letosniho a v prvni poloviné pfistiho roku
uzavirat znatelné rychleji nez v minulé prognéze
(strméjsi pokles domacich sazeb a vyraznéjsi narust
sazeb ECB). ZhorSena situace v mezinarodnich
obchodnich tocich a hluboce zaporné saldo
bézného uctu platebni bilance (i vlivem zdrazeni
dovazenych komodit) bude také tlacit na slabsi kurz
koruny.
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Rast ménovépolitickych drokovych sazeb
v prvnim ctvrtleti se bezprostiedné promitl
do domacich trznich sazeb

Urokové sazby na pené&znim trhu se v reakci na Gino-
rové a bfeznové zvySeni zakladnich urokovych sazeb
posunuly na vysSi hladinu. Také domaci urokové sazby
s deldi splatnosti vzrostly nejvyraznéji na zacatku vy-
nosové kfivky. Domaci vynosové kfivky IRS i statnich
dluhopisli tak nadale maji zietelné zaporny sklon (Graf
IV.6). Na zahrani¢nich trzich se urokové sazby od po-
¢atku letodniho roku také celkové zvysily, a to zhruba
ve stejném rozsahu jako na domacim trhu (Graf IV.7).

Pokracujici rast trznich sazeb se promital
do klientskych urokovych sazeb, rist Gvéru
vSak zUstava pomérné vysoky

Nardst trznich Urokovych sazeb se v prvnim &tvrtleti
nadale nejvyraznéji promital do zvySeni sazby u Gvérl
podnikdim, s kratkym zpozdénim se pak prenasel do
sazby u uvérd na bydleni (Graf 1V.8). Pokracoval také
rast Urokové sazby spoficich vkladd. Dalsi zvy$eni kli-
entskych sazeb Ize olekavat i ve druhém Ctvrtleti
letoSniho roku. Dynamika uavérd podnikim pfitom
zrychlila. Silné rostly kratkodobé Uvéry na provoz a za-
soby, v menS$i mife i dlouhodobé uvéry na investice.
Nicméné& poptavka podnikti po Gvé&rech dle Setteni
uvérovych podminek bank na pocatku letodniho roku
oslabila. To souviselo zejména se zvySenymi nejisto-
tami ohledné ekonomického vyvoje a s tim spojenym
odkladanim fixnich investic. Pfi zvySovani domacich
urokovych sazeb rostl zdjem podnikd o Uvéry v cizi
méng, jejich podil na celkovych podnikovych Uvérech
aktualné dosahuje 36,4 %. NarGst Urokovych sazeb
doprovéazeny rlstem cen nemovitosti pfispél ke snizeni
poptavky po uvérech na bydleni. To spolu se zpfisné-
nim Gavérovych podminek povede dle prognézy
ke zpomaleni dynamiky uvérl na bydleni v roce 2022.

Rizika a nejistoty zakladniho scénafe

progndézy jsou vnimany jako vyrazné

V souvislosti s probihajicim  vale€nym  konfliktem
na Ukrajiné se rizika a nejistoty okolo
makroekonomické prognozy fadové zvySuji. VSechny
pfedpoklady prognézy je proto potfeba vnimat
v kontextu valky. Proinflaénim smérem jsou rizikem
pfipadné jesté vy3Si ceny energetickych surovin
a komodit, nez predpoklada progndza. V kontextu
sou€asnych a ocekavanych hodnot inflace je
vyznamnym proinflaénim rizikem prognézy na strané
domaci ekonomiky mozné odpoutani inflagnich
oéekavani od 2% inflaéniho cile CNB. S tim Uzce
souvisi riziko oproti prognéze vyraznéjsiho ristu mezd,
do kterych se iv podminkach utlumené ekonomické
aktivity muze promitat vysoka pozorovana i
ocCekavana inflace ve vétsi mife, nez ocekava
prognoéza. Naopak protiinflaéné mohou pUsobit silngjsi
nez prognoézou ocekavané negativnhi poptavkové
dopady vale¢ného konfliktu.
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Graf IV.6

Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopist

se posunula vySe, aktualné je vyrazné negativné
sklonéna
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Graf IV.7

Domaci urokové sazby s delSi splatnosti
pokracovaly v rastu, zvysSuji se také sazby
v zahraniéi
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Na rist trznich sazeb nadale nejvyraznéji
reagovaly sazby z uvéra podnikiim, pokrac¢ovalo
i zvySovani sazby z uvéra na bydleni
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Vedle vys$e uvedenych rizik prostupuji nékolik oblasti
prognozy také vyznamné nejistoty. Tou hlavni je
pfedevS§im dalSi vyvoj vale¢ného konfliktu na
Ukrajiné.?* Vyvoj domaci ekonomické aktivity a trhu
prace je vedle toho specificky spojen také s nejistotou
ohledné poctu a miry integrace uprchlikt z Ukrajiny,
respektive jejich vlivu na zchlazovani ¢eského trhu
prace a tlumeni rdstu mezd. Uprchlickd vina
aintegrace Ukrajinc do c¢eského trhu prace
a tuzemského Zivota obecné muze mit
nepredvidatelny vliv rovnéz na vydaje Ceské vlady.
Mnoho neznamych figuruje i kolem dopadu vysokych
cen energii a propadu realnych pfijmi na spotiebu
domacnosti.

Otaznikem je rovnéz budouci chovani ECB a Fedu.
Obé tyto centralni banky jiz avizovaly, ze v dohledné
dobé zahaji zpfisfiovani svych ménovych politik.??
Pfipadny razantnéjsi/mirnéjsi prubéh tohoto
zptisnovani by mohl vést ke slabSimu/silnéjSimu kurzu
koruny a vytvaret tim tlak na vy$Si/nizSi domaci
urokové sazby. Nejista je rovnéz délka trvani narudeni
globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetézcu, jejichz
zpruchodnéni oddalil vyvoj na Ukrajiné a proticovidova
opatfeni v Ciné.

Nejvyraznéjsi rizika a nejistoty prognézy jsou
spojeny s dopady valeéného konfliktu
na Ukrajiné do evropskych ekonomik

V souvislosti s dénim na Ukrajiné je rizikem zejména
vyraznéjSi rGst cen energetickych surovin a silngjsi
negativni dopady tohoto konfliktu na ekonomickou
aktivitu. Extrémnim pfipadem by bylo pferuseni
dodavek energetickych surovin z Ruska do Evropy, at
uz zrozhodnuti Ruska zastavit vyvoz do EU, ¢i
z davodu uvaleni mezinarodnich sankci na jejich dovoz
z Ruska. Nejvice by evropskou ekonomiku postihlo
pferuSeni dodavek plynu (viz BOX 1). Dle odhadu
Evropského parlamentu by se takovy vypadek podafilo
v kratkém horizontu nahradit jinymi zdroji pouze
pfiblizné ze dvou tfetin.22 Re$eni takovéto
bezprecedentni situace by vyzadovalo koordinovany
pfistup napfic zemémi EU a zavedeni netrznich
opatreni jednotlivych stath.

Neni snadné kvantifikovat dopady pfipadnych
omezenych dodavek plynu. Je zfejmé, Ze snizeni
dodavek plynu do Evropy o tfetinu by znamenalo
zastaveni energeticky naro¢nych vyrob i potfebu uspor
pfi vytapéni domacnosti. Sou¢asné by pravdépodobné
dochazelo kdalS§imu rdstu cen energii a tedy
nakladovych polozek firem i domacnosti. Ceské

21 Prognéza pfitom predpoklada postupnou deeskalaci valec-
ného konfliktu na Ukrajiné v bliZze nespecifikované podobé.

22 Nékteré centralni banky v malych otevienych ekonomikach
pokracuji v razantnim zpfisnovani ménové politiky (napf. Ma-
darsko, Polsko aj.).

23 Viz zavéry bfeznového workshopu EP https://sl.eesta-
tic.com/2022/04/01/mundo/russian_oil -1.pdf
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podniky by navic vyrazné pocitily také ochlazeni
zahraniéni poptavky, coz by dale prohlubovalo propad
ekonomické aktivity. V kazdém pfipadé by se jednalo
0 nespojity ekonomicky vyvoj se stagflacnimi dopady,
tedy s protismé&rnym vlivy na inflaci (smérem nahoru)
a ekonomickou aktivitu (dold).

Proinflacnim rizikem prognézy je rist
inflaénich oéekavani

Vysoka pozorovani inflace mohou ovlivnit o€ekavani
domacnosti i firem ohledné budouciho cenového ristu.
Rizikem by byl zejména vSeobecny narust inflacnich
oCekavani v delSim horizontu, ktery by komplikoval na-
vrat inflace k 2% cili CNB.

Dostupné ukazatele signalizuji, Zze nadale zesiluje re-
levance tohoto rizika. Zfetelny rast inflacnich
o¢ekavani Ize pozorovat u nefinanénich podnikd, které
skokové zvySily sva ocekavani inflace v tfiletém hori-
zontu. Dle bfeznového prizkumu Svazu pramyslu
a dopravy CR a CNB podniky v priméru ogekavaji za
tfi roky cenovy rast v tempu bezmala 6 % (Graf IV.9).
Konjunkturni Setfeni Evropské komise ukazuji, ze vy-
razné roste podil podnikd o¢ekavajicich riist cen svych
vyrobkU a sluzeb v nejbliz§im obdobi, pficemz ke zdra-
zovani by mélo dojit napfi¢ vSemi obory (primysl,
stavebnictvi, maloobchod i sluzby).

| u domacnosti narlistaji obavy z rlistu cen. Ukazatel
inflace vnimané domacnostmi v Setfeni Evropské ko-
mise dale vyrazné vzrostl, stejné jako ocekavani
domacnosti o vyvoji inflace v roénim horizontu
(Graf IV.10). Dle konjunkturalniho Setfeni CSU dvé tre-
tiny spotrebiteld ocekavaji pokracujici rust celkové
cenoveé hladiny v pfistich mésicich. Spotrebitelé zaro-
ven zUstavaji pocatkem letoSniho roku pesimisticti
v otazce budouciho vyvoje hospodarské situace. V po-
slednich mésicich se zhorSil vyhled jejich financni
situace, coz souvisi pfedevsim s rychlym zdrazovanim
energii spojenych s bydlenim.

Analytici v tfiletém horizontu o€ekavaji inflaci ve vysi
2,2 %, tedy mirné nad cilem CNB. Tato &ast vefejnosti
je pfitom s mé&novépolitickym rezimem centralni banky
a jejim inflaénim cilem velmi dobfe obeznamena. Ma
proto vysokou dlveéru v jeji schopnost inflaéni cil ve
stfednédobém horizontu plnit, i kdyZz nemusi zcela sdi-
let jeji vyhled nastaveni mé&nové politiky, ktery by to
mél zabezpedit.

Podrobnéjsi analyza inflaénich oéekavani
podnikii potvrzuje jejich posun Kk vyS$Sim
hodnotam

Z vysledkl prizkumu Svazu primyslu a dopravy CR
a CNB mezi manazery nefinan&nich podniku je i pfes
znacnou heterogenitu ziskanych odpovédi patrné, ze
klesa podil manazer(, ktefi ocekavaji, Zze se inflace
bude =za tfi roky nachazet v toleranénim pasmu
inflaéniho cile CNB (Graf IV.11).
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Graf IV.9
Inflaéni o¢ekavani v triletém horizontu
u nefinanénich podnikii skokové vzrostla
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Inflaéni oéekavani domacnosti v CR i v eurozéné
se pocatkem letoSniho roku razantné zvysila
ocekavani domacnosti o vyvaoiji inflace v pristich 12 mésicich podle
European Commission Business and Consumer Survey, saldo
odpovédi

100

50

-50

-100
1710 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22

—— CR —— Eurozdna

Inflacni  oéekdavani  domacnosti, firem
a finanénich  trhd  podstatnym  zplGsobem
ovlivriuji  jejich chovani a rozhodovani a tim
i celkovy ekonomicky vyvoj a vyslednou inflaci.
Do znacné miry pritom mohou byt ocekavani
sebenaplnujici. Proto je pro centralni banky
ddlezité inflaéni ocekavani monitorovat a snazit
se je udrzet v blizkosti svého inflacniho cile.
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Shlukovou analyzou ziskanych odpovédi byly
identifikovany tfi skupiny manazer(. Prvni skupinu (cca
50 %) tvofi manazefi, ktefi dlouhodobé ocekavaji
inflaci pobliz cile CNB. Do druhé skupiny lze zaradit
odpovédi, které se od cile vyrazné odchyluji,
nevysvétlitelné se vSak odchylovaly i v minulosti, kdy
bylo cile dosahovano. Midzeme je tedy hodnotit jako
dlouhodobé nespolehlivé (ddvodem muze byt Spatné
pochopeni dotazu — napfiklad ¢asového horizontu, €i
cenového okruhu). Pozornost je potieba vénovat treti
skupiné manazerd (cca 30 %), jejichz inflacni
oCekavani byla donedavna ukotvena pobliz 2 %.
V posledni dobé v8ak vzrostla v priméru k 5 %. Tyto
hodnoty pfitom nelze spojovat s nepochopenim
dotazu. Provedena analyza tak ukazuje, Ze riziko rlstu
inflaénich oekavani nad 2% cil CNB nelze
podcenovat.

V pripadé zvysSenych inflaénich oekavani by
byl pro navrat inflace k cili zapotfebi mnohem
vyraznéjSi rast sazeb ve srovnani se
zakladnim scénarem prognézy, ktery
predpoklada jejich ukotvenost pobliz 2% cile

Inflaéni o€ekavani analytik(l i velké ¢asti manazer(
nefinanénich podnikl se nadale vyrazné nevzdaluji od
2% cile CNB, coz podporuje zachovéani predpokladu
ukotvenosti inflaénich oCekavani v zakladnim scénafi
prognézy. Pokud by nebyl naplnén predpoklad
ukotvenych inflaCnich ocekavani, k omezeni
propagace dopadl zvySenych inflaénich o¢ekavani do
ekonomiky by bylo zapotfebi jesté pfisnéjSiho
nastaveni ménové politiky, nez implikuje z&kladni
SCénar.

Zakladni scénar prognézy ukazuje
jednoznaénou potiebu vyrazného zpfisnéni
ménové politiky

Na silny rGst cenovych tlakd by dle zakladniho scénare
prognézy méla ménova politika reagovat strmym
naristem urokovych sazeb. To odpovida
charakteristice  pouzivaného makroekonomického
modelu, podle kterého centralni banka usiluje
0 dosazeni inflacniho cile na standardnim horizontu
ménové politiky. Nebere pfitom zvlastni ohledy na
mozné negativni dopady rychlych a vyraznych zmén
urokovych sazeb do realné ekonomiky. Prognézu je
tedy tfeba vnimat jako wuzite€cné voditko pro
nastavovani vhodné urovné ménovépolitickych sazeb,
které je vSak potfeba - obzvlasté v dobach
bezprecedentniho vyvoje, jakému Celime pravé nyni —
nutno zasadit do kontextu okolniho déni, moznych rizik
a nejistot.

Je zfejmé, Ze pro zkroceni eskalujici inflace je dalSi
zvySeni urokovych sazeb nevyhnutelné. V sou€asnych
podminkach extrémnich rizik a nejistot vyplyvajicich
zejména ze slozité geopolitické a navazné ekonomické
situace je vSak vhodné zvolit obezfetny pfFistup
a zvySovat Urokové sazby pozvolngji, nez implikuje
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Graf IV.11
Distribuce inflaénich o¢ekavani se béhem
posledniho roku posunula k vy§Sim hodnotam

histogramy odpovédi ohledné inflace oCekavané ve tfiletém
horizontu
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prognéza. To centralni bance umozni pribézné
vyhodnocovat déni ve svétové i domaci ekonomice
a také inflacni tlaky, u nichz neni vylou€en nespojity
vyvoj. Souéasné bude CNB monitorovat prisak
zvySenych ménovépolitickych urokovych sazeb do
tuzemské ekonomiky v€etné kurzového vyvoje a dalsi
kroky pfizplsobovat aktualni situaci, novym datdm
a budoucim prognézam.

V soucasné situaci mulze byt relevantni
pfihlédnout ke zdrojim inflaénich tlaka,
kterymi jsou z velké c¢asti silné exogenni
cenové Soky

V normalnich ¢asech ménova politika vpfedhledicim
zpUsobem nastavuje Urokové sazby tak, aby na hori-
zontu ménové politiky, ktery je standardné uvazovan
za 12 az 18 mésicu, bylo dosazeno inflaéniho cile. Fle-
xibilita rezimu cilovani inflace centralni bance
umoznuje v situaci vyhranénych rizik nebo extrémnich
nejistot svou reakci odpovidajicim zptUsobem upravit.
V kontextu velkych vnéjSich cenovych $oku, které
v soucasnosti vyrazné negativné dopadaji do hospoda-
feni firem i koupé&schopnosti domacnosti, je proto nyni
mozné zvazovat flexibilnéj$i postup. Pfi ném centralni
banka do jisté miry odhlizi od vyvoje inflace, ktera je
pod bezprostfednim vlivem silnych exogennich ceno-
vych $oku. Pfi takovém postupu se inflace na cil vrati
pomaleji, resp. pozdéji, nebot mirnéjsi nardst doma-
cich urokovych sazeb zabrani pfenosu vnéjSich Soku
do domaci inflace v menSi mife, nez se tomu déje v za-
kladnim scénafi. KliCové vSak je, ze nedochazi
k rezignaci na dosazeni inflacniho cile. Tento postup
ilustruje simulace se vzdalené&jSim horizontem ménové
politiky oproti jejimu standardnimu zachyceni v pro-
gnostickém aparatu CNB (viz nasledujici strana).
V simulaci je uvazovano, ze centralni banka odhlizi od
vyvoje inflace v horizontu do jednoho roku az roku
a pul, ktery je pod bezprostfednim vlivem silnych vnéj-
§ich cenovych Soku. Ze simulace vyplyva, ze zaméfeni
na vzdalengjsi horizont vede k pomalejSimu snizovani
inflace pfi mirn&jSim rdstu sazeb a slab$im kurzu ko-
runy. Na standardnim horizontu ménové politiky pak
inflace v této simulaci pfestreli cil o vice nez 2 pro-
centni body (tedy vyrazné vice nez v zakladnim
scénafi), pficemz k cili se vraci az koncem roku 2024.
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Standardni horizont ménové politiky je ¢asovy
usek v budoucnosti, na ktery se pfi svém
rozhodovani zpravidla soustredi ménova politika
CNB a ktery zohledriuje zpozdéni v transmisi
ménové politiky. Tento ¢asovy horizont je od
soucasnosti vzdaleny zhruba 12 az 18 mésica.
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Simulace se vzdalenéjSim horizontem ménoveé politiky oproti jeho standardnimu nastaveni

V simulaci centralni banka odhlizi od vyvoje inflace, ktery je pod bezprostfednim vlivem silnych exogennich cenovych
SokU, které se projevi v inflaci v horizontu do jednoho roku az roku a pul. Technicky je to provedeno jako posun
horizontu ménové politiky o dvé &tvrtleti dale do budoucna. Simulace sou¢asné predpoklada, ze ménova politika si
zachovava plnou kredibilitu a inflaéni oéekavani zdstavaji ukotvena na cili, a tim pfispivaji k navratu inflace k 2% cili

Graf 1V.12

Posun horizontu ménové politiky je spojen s mensim ristem Grokovych sazeb, slabSim kurzem a vétSim
prestielenim cile v roce 2023

srovnani zakladniho scénare se simulaci se vzdalenégjsim horizontem ménové politiky
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—— Simulace se vzdalenéjSim horizontem ménové politiky
HEEE Rozdil (prava osa)

Trajektorie trznich urokovych sazeb je oproti zakladnimu scénafi zejména v letoSnim roce nizsi, pfi¢emz sazby vy-
stoupaji na necelych 6 %. Kurz koruny je v dusledku podstatné méné rozsifeného urokového diferencialu vyrazné
¢emz na standardnim horizontu ménové politiky dojde k prestreleni inflacniho cile o vice nez 2 procentni body.
Inflace se tak vraci k 2% cili az koncem roku 2024, a nachazi se tedy viditelné nad cilem i na vzdaleng&jSim horizontu
ménove politiky.
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PRILOHA Vyhodnoceni naplnéni prognéz z roku 2020

Nedilnou soucasti predikéni a analytické architektury
CNB je zpétné vyhodnocovani napln&ni minulych
progndéz. Tyto Ctvrtletni analyzy jsou dulezitym prvkem
prognostické praxe a predpokladem setrvalého
zdokonalovani predikci. Poskytuji totiz zpétnou vazbu
k fungovani jadrového predikéniho modelu, ktery je
zakladnim a jednoticim prvkem pfi  tvorbé
makroekonomické prognézy CNB. Zavéry z téchto
analyz slouzi k ovéfovani aktualniho nastaveni modelu
i jako zdroj inspirace pro jeho dal$i rozvoj.* Analyza
vyhodnoceni naplnéni minulych prognéz je v CNB
pravidelnou soucasti vnitfnich procest od pocatku
pouzivani strukturalnich modeld pro prognézovani.
V této Zpravé o ménové politice? je vyhodnoceni
naplriovani minulych prognoz poprvé predstaveno v rozsifeném pojeti® i vefejnosti. Jeho zvefejnéni jde ve sméru
dal$iho zvySeni jiz tak vysoké transparentnosti* mé&nové politiky CNB a doklada odpovédnost, kterou CNB jako
instituce citi ve vztahu k odborné i Siroké vefejnosti.

Makroekonomicka prognéza CNB slouZi jako
dalezité voditko pfi rozhodovani bankovni rady
0 nastaveni urokovych sazeb. Jejim zakladem je
jadrovy predikéni model (od roku 2019 model
g3+). Zakladni scénaf prognézy popisuje
nejpravdépodobnéjsi  budouci vyvoj domaci
ekonomiky a s nim konzistentni trajektorii
domacich drokovych sazeb, ktera zajistuje
dosazeni inflaniho cile CNB na horizontu
ménoveé politiky.

V nasledujicich pasazich se nejprve vénujeme vyhodnoceni naplnéni prognéz® pripravenych v roce 2020, pficemz
zac¢iname srovnanim jejich tehdejSich predpokladid (exogennich faktorl prognézy) a pozorovaného vyvoje. Poté
porovnavame prognézovany vyvoj hlavnich domacich veli€in s dnes jiZ pozorovanymi daty. V posledni &asti
materidlu pak poskytujeme nahled na hypotetickou modelovou simulaci. Ta ukazuje, jak by zhruba vypadala
prognéza ze Zpravy o inflaci 1IV/2020, pokud by v dobé jeji pfipravy byl znam nasledné ve skute¢nosti pozorovany,
z tehdejsiho pohledu ovéem neznamy budouci vyvoj vSech predpokladu vstupujicich do predikce. Obecné Ize fici,
Ze tato simulace ukazuje silu predikéni schopnosti jadrového modelu g3+.

Vyhodnoceni naplnéni prognéz z roku 2020 — predpoklady

Mezi predpoklady makroekonomické prognézy CNB pro domaci ekonomiku patfi predevsim vyhled zahraniéniho
vyvoje.b S vyjimkou predpandemické prognozy ze Zol 1/2020 se piedpoklady o propadu ekonomické aktivity
v efektivni eurozéné v prvni poloviné roku 2020 zhruba naplnily (Graf 1). Bezprostfedni dopady pandemie
i souvisejicich uzavirek ekonomiky (lockdownl) se tedy podafilo spravné odhadnout. Navrat zahrani¢niho
hospodarského Zivota k normalu pfitom byl ve skute€nosti o néco rychlejSi a rozkolisangjsi, nez tehdejsi vyhledy
ocekavaly. Zahrani¢ni ekonomicka aktivita byla od druhé poloviny roku 2020 oproti predikcim pfevazné vyssi, a to
mj. z dlvodu pfijatych fiskalnich podpurnych opatfeni napfi¢ vétSinou statd EU. Pfibéh o dopadu covidovych vin
v podobé& vyrazné zaporné mezery vystupu, ktera zachycuje poptavkovou stranu ekonomiky, byl v prognézach CNB
z roku 2020 postupné prehodnocovan ve prospéch citelnéjSich dopadt do potencialniho produktu (ij. nabidkové
strany ekonomiky) pfi pouze omezeném propadu mezery vystupu do zapornych hodnot. Nabidka totiz byla zasazena
narizenymi omezenimi provozu firem a celé spole¢nosti béhem pandemickych vin, ke kterym se pozdéji pripojily
i dlouhodobéj$i dopady pandemie v podobé naruSeni a pretizeni globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetézct
(GVC).

Prognézy proto zpocatku ocekavaly vyraznéjsi a dlouhodobéjsi protiinflaéni tlaky v efektivni eurozéné v dusledku
poklesu poptavky souvisejiciho s pfichodem pandemie. Poptavka se vSak snizila jen v omezené mife, pficemz se
od sluzeb presunula do sféry primyslového spotfebniho zbozZi. Naopak pretizenost a poruchy v GVC zpusobily
necekané silné inflacni tlaky na drovni zahraniénich cen primyslovych vyrobcl. RychlejSi zotaveni svétové
ekonomiky se promitlo i do ristu ceny ropy Brent, ktera po hlubokém propadu v prvni poloviné roku 2020 vystoupala
oproti pavodnim predpokladim znatelné vysSe. Na po¢atku roku 2022 se pak do jiz tak vysoké ceny ropy navic promitl
vpad ruskych vojsk na Ukrajinu, ktery prognézy z roku 2020 pochopitelné nemohly predpokliadat. Hodnocené
prognézy také neobsahovaly pfedpoklad bezprecedentniho zrychleni ristu zahraniénich vyrobnich cen koncem
roku 2021, z velké Casti tazeného skokovym a extrémnim zdrazenim zemniho plynu a elektfiny. Pfedpokladany
vyhled zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR se zhruba potvrdil. Ménova politika ECB byla v nekonvenéni slozce jen
0 néco méné uvolnéna ve srovnani s pfedpoklady hodnocenych prognéz.

Pozorovany rust regulovanych cen v domaci ekonomice se ve srovnani s predpoklady hodnocenych prognéz
nachazel v pribéhu roku 2021 podstatné nize (Graf 1), to zejména kvlli neCekanému poklesu cen elektfiny a plynu
pro domacnosti. Koncem lofiského roku se odchylka od minulych prognéz navic dale prohloubila vlivem do€asného
odpusténi DPH na elektfinu a plyn. Zac¢atkem letoSniho roku se do regulovanych cen promitl pfedchozi neCekané
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vyrazny narust cen energii na svétovych burzach a jejich dynamika tak zdaleka prekonala pfedpoklad prognézy ze
Zol 1V/2020. Rast nominalni spotreby vlady a fiskalni impulz, jako dalSi z domacich predpokladl, se v porovnani
s hodnocenymi prognézami nachazely v priméru vySe vlivem dodatecnych vladnich vydaju spojenych s pandemii,
zejména na zdravotnictvi a bezpec€nostni sbory. Opatfeni vlady na podporu ekonomiky byla vyraznéjsi a trvala déle,

nez prognozy ocekavaly.”

Graf 1
Vybrané predpoklady prognéz
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Vyhodnoceni naplnéni prognéz z roku 2020 — hlavni domaci veli¢iny

Celkova inflace se do zacatku roku 2021 vyvijela zhruba v souladu s hodnocenymi prognézami s vyjimkou predikce
ze Zol 11/2020 (Graf 2). Protiinflacni vlivy pfedpokladané v této prognoze se totiz v ocekavaném rozsahu neprojevily
a inflace se zvysila do horni poloviny toleran¢niho pasma cile. Vyraznym prekvapenim pak bylo zejména zrychleni
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inflace ve druhé poloviné roku 2021 a na pocatku roku 2022, které bylo zpusobeno necekané rychle zesilujicimi
cenovymi tlaky jak ze zahranici, tak z domaci ekonomiky. Stabilizacni opatfeni vlady v podobé nahrad a kompenzaci
domacnostem a firmam totiz v situaci, kdy byla ¢innost celych sektord ekonomiky véetné sluzeb vyznamné omezena
nebo pozastavena, podporovala prehfivani trhu prace a dalSi vytvareni vynucenych Uspor (zadrzené poptavky). To
se pak spolu se sniZzenim dané z pfijmua fyzickych osob v rdmci vlddniho darového balicku projevilo v loriském
solidnim spotrebitelském apetitu a ochoté domacnosti tolerovat zvySeny cenovy rist. Celkova inflace nabrala na
obratkach také kvuli napjaté situaci na nemovitostnim trhu, ktera se skrz imputované najemné propsala do cenového
jadra.

Graf 2
Prognézy hlavnich domacich veli€in
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Trzni arokova sazba 3M PRIBOR s pfichodem pandemie vyrazné poklesla. Duvodem bylo zejména razantni snizeni
zékladnich Urokovych sazeb CNB na jafe 2020 v o&ekavani propadu doméci poptavky a utlumeného cenového
vyvoje. Nasledny narust trznich Grokovych sazeb v prabéhu roku 2021 byl zpoéatku zhruba v souladu s prognézou
ze Zol 1V/2020.8 V druhé poloviné lofiského roku v8ak vyvstala nutnost dale reagovat na soubéh silnych domacich
a bezprecedentné eskalujicich dovazenych inflacnich tlaki, a Urokové sazby tak vzrostly podstatné vice, nez
predpovidaly hodnocené prognézy.

Kurz koruny prudce reagoval na jednotlivé pandemické viny a souvisejici opatfeni, a odchyloval se tak
od hodnocenych prognéz. Nejvice se od pozorované trajektorie vzdalovala pfedpandemicka prognéza ze Zol 1/2020,
ktera globalni dopady pandemie Covid-19 jeSté nezahrnovala. Nasledna prognéza ze Zol 11/2020 byla naopak pfili§
pesimisticka a predikovala dalSi oslabeni koruny. Ta v3ak ve skutecnosti po oslabeni spojeném s nastupem jarni
a posléze i podzimni pandemické viny v roce 2020 posilovala. V roce 2021 byl kurz koruny znatelné siln&jsi oproti
prognézam a projevilo se v ném prfedevsSim zlepSeni sentimentu na finan¢nich trzich v navaznosti na postupné
proockovani vyznamné &asti populace vyspélych zemi. Na zpevinovani kurzu od druhé poloviny lorfiského roku také
pUsobila nejprve komunikace a nasledné i realizace rychlého zvySovani domacich urokovych sazeb centralni bankou
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v reakci na mimoradné silné inflaéni tlaky. Kurzové posilovani bylo pfitom na konci |éta 2021 do¢asné pribrzdéno
nastupem dalSi pandemické viny.

Domaci ekonomicka aktivita byla v poslednich dvou letech vyrazné poznamenana pandemii. Jeji dopady byly
do prognéz pIné zapracovavany pocinaje prognézou ze Zol 11/2020. Celkové vedlo rychlejSi oziveni zahraniéni
poptavky v roce 2020 a silnéjSi oziveni domaci poptavky v roce 2021 k vyS$Simu rustu HDP oproti hodnocenym
predikcim. VyraznéjSi oziveni domaci ekonomiky bylo dano silnéjSimi dopady stabilizaénich opatfeni vlady
a rozpousténim Uspor nucené vytvorenych v dobé uzavirek ekonomiky. Rist nominalnich mezd v trznich odvétvich
v roce 2021 navic pfekonal pfedpoklady prognéz ze Zol 111/2020 a Zol IV/2020, které ocekavaly podstatnéjsi
zchlazeni trhu prace nasledkem pandemie.®

Hypoteticka prognéza Zpravy o inflaci IV/2020 pri znalosti skuteéného vyvoje predpokladu

Simulace se znalosti predpokladl  (faktor()
pfedstavuje hypotetickou podobu makroekonomické
prognoézy ze Zol 1V/2020, ktera vedle dnesni znalosti
vyvoje exogennich veli¢in (pfedpokladl prognoézy)
zohledhuje také revize historickych dat, ke kterym od
té doby doslo. Simulace pfitom neni plnohodnotnou
prognoézou, jelikoz dokonala znalost skuteéného
vyvoje predpokladli prognézy je nerealisticka
a i vtomto pfipadé by pravdépodobné byly uplatnény
dodatecné expertni upravy. Ty jsou nedilnou soucasti
kazdé predikce. AvSak i simulace jako takova dokaze
poodhalit, jak jadrovy predikéni model reaguje na
zmény predpokladld. Simulace byly stejné jako
prognoéza ze Zol 1V/2020 pfipraveny pomoci jadrového
predik€niho modelu g3+.

Simulace se znalosti faktoru je podminéna
simulace modelu g3+, kteréa predstavuje
hypotetickou podobu prognézy pfi znalosti
skutecného vyvoje exogennich faktorii prognozy
(. predpokladd prognézy). Do simulace se
znalosti faktorti se promitaji pozorovana data,
resp. ex-post znamy pribéh zahranicnich velicin,
domacich regulovanych cen a spotieby vlady.
Simulace tak napovida, jak by pfiblizné vypadala
progndéza, pokud by pro jeji sestaveni byl pouZit
ve skutecnosti nasledné pozorovany vyvoj jejich
predpokladu.

Nejprve porovname rozdil mezi pavodni prognézou a hypotetickou simulaci se znalosti faktord. Nasledné posoudime
odchylky této simulace od pozorovaného historického vyvoje. Souhrnné Ize konstatovat, Ze simulace se znalosti
faktorll se pfibliZuje pozorované skute¢nosti a potvrzuje tak vhodné nastaveni modelového aparatu g3+.1°

Pfi porovnani hypotetické simulace se znalosti faktorti s autentickou prognézou ze Zol IV/2020 se celkova
inflace nachazi do poloviny roku 2021 mirné nad pdvodni predikci (Graf 3), nasledné& pozvolna klesa k 2% cili CNB.
Za setrvanim inflace nad cilem do poloviny loriského roku stoji pfedev§im ex-post vyhodnocené proinflaéni plsobeni
prvni viny pandemie, jejiz dopady ve sméru klesajici faze hospodarského cyklu byly oproti pdvodnim predpokladim
mirnéjsi pfi rychlejSim rastu nakladd. V disledku rychlého nardstu drokovych sazeb od konce roku 2020 se inflace
v simulaci se znalosti faktort navraci po¢atkem leto$niho roku na cil. Ménova politika totiz v hypotetické prognéze
vpredhledicim zplsobem reaguje na soubéh silnych inflacnich tlakd ze zahrani¢ni ekonomiky. Skuteény zahraniéni
vyvoj plUsobi ve sméru prfisnéjSich domacich ménovych podminek, a to prfedev§im vlivem pretizeni globalnich
a vyrobnich Fetézcu a skrze rekordni narust cen energii na svétovych burzach. Tento proinflaéni efekt zahranic¢i v§ak
¢astecné tlumi nadale uvolnéna zahrani¢ni ménova politika ECB, ktera vytvari latentni tlak na posilovani kurzu
koruny, ktery by mél za neménnych okolnosti naopak protiinflaéni dopady. Ve vysledku dale se rozSifujici rozpéti
domacich urokovych sazeb vic&i eurozoné tlaci v hypotetické simulaci na vétsi posileni kurzu koruny oproti autentické
prognéze. Rychlejsi tempo posilovani kurzu tazené vyraznéji se rozsifujicim Urokovym diferencialem tak podstatné
pfispiva k dosahovani inflaéniho cile v hypotetické simulaci. Domaci ekonomika v simulaci se znalosti faktort roste
oproti prognéze z podzimu roku 2020 nejprve v priméru rychleji, coz odrazi nejprve mensi pokles a nasledné
i rychlejSi zotaveni zahrani¢ni poptavky. Od druhé poloviny roku 2021 prevazi v simulaci efekt pfisnéjSiho nastaveni
domacich ménovych podminek oproti hodnocené prognéze, a ekonomicky rist je proto posléze naopak pomalejsi.

Pfi porovnani hypotetické simulace se znalosti faktorii s historickym vyvojem se pozorovana inflace na
prelomu let 2020 a 2021 nachazela pod touto simulaci. V simulaci totiz nejsou zachyceny dopady tehdejSich uzavirek
v maloobchodé a sluzbach v domaci ekonomice, které branily realizaci silné latentni spotrebitelské poptavky a vedly
mj. k odlozeni tradi¢niho lednového prfecenéni. S koncem uzavirek byly domacnosti ochotny vlivem nahromadénych
vynucenych uspor akceptovat za vyrobky a sluzby vySSi ceny. To podnikim umoznilo zdrazovat a rastem ziskovych
marzi si tak kompenzovat predchozi ztraty z doby lockdownu. Vysledny rust cen v kombinaci s uvolnénou ménovou
politikou a jen ¢astenym pandemickym zchlazenim trhu prace ved! od poloviny roku 2021 k vyrazné vysSsi skuteéné
inflaci oproti hypotetické prognéze. V té dobé ménova politika jeSt€ nepozorovala silné inflacni tlaky ze zahranici,
a proto se az do podzimu roku 2021 skute¢né Urokové sazby nachazely pod trajektorii simulace se znalosti faktoru.
Nasledné vSak pozorované urokové sazby trajektorii ze simulace dokonce piekonaly, nebot ménova politika zacala
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razantné reagovat na vzlinajici inflaci, a to v prostfedi opétovné se prehfivajici domaci ekonomiky, trhu prace a trhu
nemovitosti a kumulujicich se vyraznych zahrani¢nich inflaénich tlakd. Kurz koruny se zpocatku vyvijel v souladu se
simulaci se znalosti faktorl. Poté zpevrioval pomaleji v dusledku nepfiznivého sentimentu na finanénich trzich
spojeného s Sifenim novych variant koronaviru. Rist HDP po odeznéni dopadu prvni viny pandemie dosahoval oproti
hypotetické simulaci vySSich hodnot, protoze ¢esky primysl té€Zil z vySe zminéného pfesunu tuzemské i zahraniéni
spotrebitelské poptavky od sluzeb ke zbozi. Poté dynamika HDP v priméru odpovida hypotetické simulaci.

Graf 3

Srovnani autentické prognézy ze Zol 1V/2020 a simulace se znalosti faktorti (hypotetické prognozy)
s pozorovanymi daty

svétle Seda plocha v grafech znazorriuje horizont prognézy ze Zol 1V/2020
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1 Prognéza vznika na zakladé odbornych debat mnoha ekonomu a tvirci ménoveé politiky, jejichZz pohledy se do ni promitaji v podobé
expertnich Uprav. Jadrovy model slouZzi jako jednotici ramec, ktery zaru€uje potfebnou makroekonomickou konzistenci. Nicméneé i tak
musi model vykazovat dobrou predikéni schopnost a pravidelna kontrola jeho kvality je Zadouci.

2 Aktualni hlavni ménovépolitickou publikaci CNB je &tvrtletni Zprava o ménové politice (ZoMP), ktera poéinaje rokem 2021 nahradila
predchozi Zpravu o inflaci (Zol).

3 Tento typ analyzy — v uzsim zaméreni pouze na jednu prognézu — byl pravidelnou soucasti Zprav o inflaci (Zol). Analyza vsak byla
zaméfena pouze na srovnani prognozy a pozorovanych dat. Nyni je material podstatné rozSifen, a to jednak o simulaci se znalosti
faktor(, a zaroven s vét§im nadhledem posuzuje vice prognéz soucasné.

4 Za otevienou a srozumitelnou komunikaci se Sirokou vefejnosti i odborniky a trvalou snahu o dalsi zvySovani transparentnosti ziskala
v roce 2022 CNB prestizni ocenéni odborného portalu Central Banking, tzv. Central Banking Transparency Award. Stalo se tak jiz
podruhé, poprvé CNB byla takto ocenéna v roce 2015.

5 Vybér prognéz zahrnutych do této analyzy je dan dostupnosti pozorovani, ktera musi pokryvat horizonty ménové politiky hodnoce nych
prognéz. Posledni predikce, ktera maze byt do analyzy zahrnuta, je prognéza ze Zol 1V/2020.

6 Konkrétné se jedna o ceny primyslovych vyrobcu v efektivni eurozéné, které jsou rozloZeny na jadrovou a energetickou slozku, dale
pak zahrani¢ni ekonomickou aktivitu, resp. trend HDP a mezeru vystupu v efektivni eurozoné, krizovy kurz USD/EUR, cenu ropy Brent,
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centralni banka Japonska
Consensus Forecasts

consumer price index (index spotrebitelskych
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experimentalni index spotfebitelskych cen se
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house price index
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information and communications technology
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index ekonomické duvéry v Némecku

International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

inflacni o€ekavani finanéniho trhu
interest rate swap

(urokovy swap)

Institut regionalnich informaci
informacni systém o primérném vydélku
japonsky jen

londynska mezibankovni zapujéni
urokova sazba

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

Labour Utilisation Composite Index
(souhrnny ukazatel trhu prace)

penézni agregat

Ministerstvo financi

ménové finanéni instituce
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich véci

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

Narodna banka Slovenska
(slovenska centralni banka)

narodni hospodarstvi
narodohospodarska produktivita
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procentni body

Purchasing Managers Index
(Index nakupnich manazeru)

ceny primyslovych vyrobcu
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Klicove makroekonomicke indikatory
roky
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K¢, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 42925 4290,6 4387,6 4627,6 4740,5 49952 5154,1 5306,4 49981 51615 5203,2 5392,6
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. o¢isténo) 4087,7 4141,7 43445 4627,6 47946 5117,9 5416,2 5793,1 5696,5 6118,3 6500,7 6970,8
HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) -0,7 0,0 2,3 5,5 2,4 5,4 3,2 3,0 -5,8 3,3 0,8 3,6
HDP (%, mezitvrtletn&, reainé, sez. oisténo) - - - - - - - - - - - -
Vydaje na koneé€nou spotfebu doméacnosti (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) -1,1 0,9 1,4 3,9 3,7 4,1 3,3 2,6 -7,0 4,3 0,1 1,8
Vydaje na kone¢nou spotiebu viady (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) -1,9 2,4 1,0 1,8 25 1,8 3,8 25 3,4 3,0 1,7 1,9
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. o¢isténo) -4,1 -4,2 7.2 13,1 -4,0 6,6 7.6 44  -10,2 17,1 -0,6 -5,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro€né, realné, sez. oisténo) -3,3 -2,2 3,3 9,8 -3,1 51 10,0 59 -7,5 0,6 -0,2 4,5
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 4,4 0,3 8,7 6,2 4,1 7,6 3,7 1,4 -7,0 5,0 -0,9 9,3
Dovoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, reélné, sez. oisténo) 2,7 0,1 10,0 6,9 2,7 6,5 58 1,5 -6,9 11,4 -1,7 3,7
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 289,2 2958 2832 2762 337,3 4003 3369 337,8 310,0 82,5 118,9 361,2
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziro¢né, primeér) 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 25 2,1 2,8 3,2 3,8 13,1 4,1
Regulované ceny (14,58 %)* (%, meziro¢né, primeér) 8,6 2,2 -3,0 0,0 0,2 0,0 1,8 4,4 3,1 -0,2 22,7 7.3
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,41 %)* (%, meziro¢né&, pramer) 29 3,1 1,8 0,1 0,2 3,6 1,6 2,6 4,2 2,1 9,5 1,9
Jadrova inflace (55,61%)* (%, meziro¢né, primeér) -0,3 -0,5 0,5 1,2 1,2 2,4 2,1 2,7 3,4 4,8 10,9 4,1
Ceny pohonnych hmot (3,40 %)* (%, meziro¢né, prdmér) 6,0 -2,1 0,2 -135 -8,5 6,7 6,3 -04 -11,4 16,8 31,8 0,9
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primer) 2,1 0,6 0,2 0,2 0,5 2,5 2,1 2,9 3,2 3,9 12,7 3,9
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcti (%, meziro¢né, primeér) 2,1 0,8 -0,8 -3,2 -3,3 1,8 2,0 2,6 0,1 7,1 24,9 4,8
Ceny zemédélskych vyrobct (%, meziro¢né, primér) 33 -12,1 4,7 -6,2 -6,0 7,4 -0,2 5,7 -3,2 5,9 29,9 4,3
TRH PRACE
Primérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominalné) 25 -0,1 29 3,2 4,4 6,7 8,2 7.9 3,2 6,1 4,6 51
Pramérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, mezirotné, nominainé) 2,6 -0,3 3,0 3,2 4,3 6,7 7,7 7,6 2,5 6,5 4,7 5,6
Pramérna mésiéni mzda (%, meziro¢né, realné) -0,8 -1,6 2,6 2,8 3,8 43 6,0 5,0 0,0 2,2 -8,5 1,0
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 3,6 0,9 1,6 -0,4 3,1 3,9 6,2 4,7 6,3 3,2 5,6 2,2
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) -1,2 -0,4 1,7 3,9 0,9 3,6 1,8 2,8 -4,2 3,2 -1,5 2,5
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, prumér, vék 15-64, sez. o¢isténo) 7,0 7,0 6,2 51 4,0 2,9 2,3 2,0 2,6 2,9 2,4 2,7
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primeér, sez. ocisténo) 6,8 7,7 7,7 6,5 55 4,2 3,2 2,8 3,6 3,8 3,8 4,2
Zaméstnanost (ILO) (%, meziro¢né) 0,4 1,0 0,8 1,4 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,3 -0,4 2,5 1,2
Zaméstnanost po prepoctu na plné uvazky (FTE) (%, mezirocné) 0,0 -1,0 1,1 2,1 1,8 2,2 1,5 -0,3 -2,0 0,1 1,7 1,3
VEREJNE FINANCE
Saldo viadniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) -159,3  -532 -90,2 -298 34,1 76,7 483 16,7 -329,2 -359,4 -340,7 -316,9
Saldo vladniho sektoru / HDP** (%, nominalng) -3,9 -1,3 -2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -5,8 -5,9 -5,2 -4,5
Dluh vladniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) 1805,3 1840,2 1818,9 1836,0 1754,7 1749,7 1734,6 1740,3 2149,3 2566,6 2872,7 3206,9
Dluh vladniho sektoru / HDP** (%, nominalné) 44,2 44,4 41,9 39,7 36,6 34,2 32,1 30,1 37,7 41,9 44,2 46,0
VNEJSI VZTAHY
BéZny ucet platebni bilance
Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 123,8 167,0 220,0 187,7 2585 2593 2009 239,8 2803 73,3 -37,0 1105
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 3,0 4,0 51 4,1 54 51 3,7 4,1 4,9 1,2 -0,6 1,6
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 77,6 70,4 557 86,6 1066 1246 1200 106,0 1035 110,1 1346 167,0
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, béZzné ceny) -63,3 -21,8 7.9 20,7 85,2 79,1 24,1 19,2 113,7 -51,1 -319,3 -158/4
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) -15 -0,5 0,2 0,4 1,8 1,5 0,4 0,3 2,0 -0,8 -4,9 -2,3
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, b&zné ceny) -121,3 74 -804 49,7 -1865 -459 -51,0 -137,1 -149,1 -48 -50,0 -60,0
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 19,6 19,6 20,8 24,6 24,4 23,4 21,7 22,9 23,2 21,7 21,8 21,5
KE/EUR (pramér) 25,1 260 275 27,3 270 263 256 257 265 256 242 243
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziro¢né, primeér) 51 51 51 73 9,1 11,7 6,6 6,3 9,0 9,6 54 9,7
2T repo sazba (%, primér) 0,53 0,05 0,05 0,05 0,05 0,17 1,06 1,92 0,77 0,88 6,65 4,82
3M PRIBOR (%, priimér) 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 1,3 2,1 0,9 1,1 7,0 5,1
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni) 0,2 0,2 1,9 2,0 2,0 2,8 1,8 1,5 -5,6 4,1 2,0 2,8
Zahraniéni HDP (%, mezi¢vrtletné, sez. ocisténo, efektivni) - - - - - - - - - - - -
Zahraniéni HICP (%, meziroéné, sez. o¢isténo, efektivni) 2,6 1,6 0,6 0,4 0,3 1,6 2,0 1,5 0,6 2,9 78 2,9
Zahrani¢ni PPl (%, mezirocné, sez. ocidténo, efektivni) 2,1 -0,1 -1,6 -2,5 -2,3 2,7 33 11 -1,6 11,0 27,6 3,1
Cena ropy Brent (v USD/barel) (primér) 111,7 108,8 99,5 53,6 45,0 54,8 71,5 64,2 43,2 70,8 1004 92,5
3M EURIBOR (%, priimér) 0,6 0,2 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,1 11
USD/EUR (prdmér) 1,3 1,3 1,3 11 11 11 1,2 11 11 1,2 11 11

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

- Gidaj neni dostupny nebo ho CNB neprogndzuje / nezvefejiiuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2021 Ctvrtleti roku 2022 Ctvrtleti roku 2023
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) 1264,1 12815 1302,8 1313,2 1312,5 1297,1 1294,9 1298,7 1314,0 1337,2 1359,2 1382,1
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. ocisténo) 1476,2 1521,0 1561,4 1559,7 1593,0 1598,7 1634,7 1674,4 1697,5 1727,1 1755,7 1790,4
HDP (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) -2,3 8,7 3,6 3,6 3,8 1,2 -0,6 -1,1 0,1 3,1 5,0 6,4
HDP (%, mezitvrtletn&, reainé, sez. oisténo) -0,3 1,4 1,7 0,8 0,0 -1,2 -0,2 0,3 1,2 1,8 1,6 1,7
Vydaje na koneé€nou spotfebu doméacnosti (%, meziro¢né, redlng, sez. ocisténo) -6,4 8,5 6,5 9,3 8,5 -0,1 -4,3 2,7 -0,9 1,5 2,9 3,8
Vydaje na kone¢nou spotiebu viady (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) 2,8 1,1 7,0 1,0 2,8 4,4 -1,7 1,4 1,4 1,7 2,2 2,3
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. oisténo) 3,3 155 25,8 25,8 8,0 1,0 -3,4 7,2 -7,5 -6,6 -6,0 -2,4
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro€né, realné, sez. oisténo) -4,5 2,0 2,0 3,0 3,1 -2,8 -0,6 -0,4 1,9 4,6 55 6,0
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 2,8 31,0 2,1 -5,7 -1,3 -4,5 1,5 1,2 2,3 8,6 12,6 13,8
Dovoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, reélné, sez. oisténo) 4,5 32,1 8,7 4,0 2,6 -4,8 -2,7 -1,8 -1,2 3,0 58 74
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ocisténo) 62,5 17,7 -12,6 14,9 21,6 20,1 30,8 46,5 59,0 79,3 103,8 119,0
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotfebitelské ceny (%, mezirocne, primér) 2,2 2,9 4,1 6,1 11,2 14,5 13,9 12,7 79 3,8 2,7 2,2
Regulované ceny (14,58 %)* (%, meziro¢né, primeér) 0,1 -0,1 0,1 -1,0 15,7 22,3 23,8 28,9 13,0 7,0 5,2 4,1
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,41 %)* (%, meziro¢né&, pramer) 1,6 1,0 2,4 3,4 6,2 11,0 11,1 9,7 5,8 0,7 0,0 1,0
Jadrova inflace (55,61%)* (%, meziro¢né, primeér) 3,3 3,3 4,8 7,7 10,5 12,5 11,3 9,3 7,0 4,2 3,0 2,3
Ceny pohonnych hmot (3,40 %)* (%, meziro¢né, primér) -5,7 21,1 208 31,1 369 374 320 209 9,0 0,2 -2,5 -3,2
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primer) 2,2 2,7 4,0 6,7 10,8 14,3 13,9 11,8 7.6 3,6 2,4 2,1
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcti (%, meziro¢né, primeér) 1,5 53 9,0 12,8 21,8 28,3 26,0 23,4 10,9 43 2,7 2,1
Ceny zemédélskych vyrobct (%, meziro¢né, primér) -1,3 3,8 7,5 15,8 23,9 32,6 35,1 27,1 14,4 1,6 0,1 2,4
TRH PRACE
Primérna mésiéni mzda (%, meziroéné, nominalné) 3,4 11,5 5,7 4,0 8,0 2,7 3,7 4,3 4,1 4,8 5,4 5,9
Pramérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, mezirotné, nominainé) 3,6 12,8 6,0 4,0 7,7 2,4 4,2 4,9 4,5 5,2 59 6,6
Pramérna mésiéni mzda (%, meziro¢né, realné) 1,2 8,5 1,6 -2,1 -3,2 -11,9 -10,2 -8,4 -3,7 1,0 2,7 3,6
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, meziro¢né) 1,0 4,6 4,1 3,1 8,2 3,4 5,0 6,0 4,6 2,9 1,2 0,2
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) -1,0 9,0 2,5 2,4 2,5 -1,1 -3,3 -3,8 -2,6 1,9 4,5 5,8
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, prumér, vék 15-64, sez. o¢isténo) 3,4 3,2 2,7 2,3 2,3 2,4 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primeér, sez. ocisténo) 4,0 4,0 3,7 35 3,3 3,8 4,0 4,1 4,1 4,2 4,3 4,2
Zaméstnanost (ILO) (%, meziro¢né) -2,1 -0,8 0,5 0,8 1,5 2,9 2,7 2,8 2,8 1,1 0,4 0,6
Zaméstnanost po prepoctu na plné uvazky (FTE) (%, mezirocné) -1,8 0,6 0,9 0,8 0,5 1,7 2,2 2,4 2,5 1,3 0,8 0,7
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Saldo vladniho sektoru / HDP** (%, nominalng) - - - - - - - - - - - -
Dluh viadniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Dluh vladniho sektoru / HDP** (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
VNEJSI VZTAHY
BéZny ucet platebni bilance
Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 91,8 41,0 -316 -28,0 116 -205 -216 -6,5 40,1 10,5 22,2 37,7
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 6,6 2,7 -2,0 -1,7 0,8 -1,3 -1,3 -0,4 2,5 0,6 13 2,0
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 23,1 32,1 29,8 251 41,2 438 39,6 100 424 468 410 368
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, béZzné ceny) 66,6 199 -838 -537 30,4 -110,7 -123,2 -1159 298 -778 -72,6 -37,8
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominalné) 4,8 1,3 -5,3 -3,3 2,0 -6,8 -7,5 -6,7 1,9 -4,4 -4,1 -2,0
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, b&zné ceny) 338 -31,7 -113 43 -125 -125 -125 -125 -150 -150 -150 -150
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 21,6 21,3 21,6 22,2 22,0 21,9 21,6 21,7 21,7 21,6 21,4 21,2
KE/EUR (pramér) 26,1 25,6 255 254 246 240 239 241 243 244 243 242
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziro¢né, prdmer) 10,8 10,7 9,1 78 5,9 518) 4,9 5,6 74 9,0 10,8 11,8
2T repo sazba (%, primér) 0,25 0,27 0,65 2,34 4,21 8,12 7,75 6,49 5,44 4,74 4,56 4,53
3M PRIBOR (%, priimér) 0,4 0,4 0,9 2,8 4,6 8,4 8,1 6,8 5,7 5,0 4,9 4,8
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni) -1,7 12,2 3,4 3,3 4,4 2,0 0,6 1,3 2,0 2,9 3,1 3,0
Zahraniéni HDP (%, mezi¢vrtletné, sez. ocisténo, efektivni) -0,9 2,3 1,8 0,0 0,2 -0,1 0,5 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6
Zahraniéni HICP (%, meziroéné, sez. o¢isténo, efektivni) 1,3 2,0 3,2 51 6,5 8,6 8,6 7,6 5,2 3,1 2,1 1,5
Zahrani¢ni PPl (%, mezirocné, sez. ocidténo, efektivni) 1,7 7,6 12,7 22,1 30,8 33,7 28,6 18,8 8,4 2,6 1,2 0,5
Cena ropy Brent (v USD/barel) (primér) 61,3 69,1 73,2 79,7 97,9 1044 101,6 98,4 95,7 93,5 91,5 89,5
3M EURIBOR (%, priimér) -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,5 -0,3 0,1 0,4 0,7 1,0 1,2 1,3
USD/EUR (prdmér) 1,2 1,2 1,2 11 11 11 11 11 11 11 11 11

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

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