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Inflace v CR a v eurozéné

Celkova inflace, mzr. v % a pfispévky v p. b. Prispévky k mzr. HICP inflaci v eurozéné, p. b. mzr.
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Zdroj: CSU a Eurostat

Inflace v CR se na zadatku leto$niho roku skokoveé snizila a v inoru i bfeznu zGstala na cili.

Za vyraznym poklesem inflace stoji predevsim vyrazné zpomaleni rustu regulovanych cen, zejména cen energii. Poklesly
take ceny potravin, zatimco ceny pohonnych hmot v breznu mezirocne vzrostly. Jadrova inflace zpomalila jen mirne.

V eurozone celkova inflace pokracuje v poklesu a v breznu byla jen mirné nad cilem ECB. Jadrova inflace je | nadale
zvysena, zatimco pokles cen energii v mezirocnim vyjadreni slabne.



CNB CESKA

NARODNI BANKA

Jadrova inflace v CR

Ceny obchodovatelnych a neobchodovatelnych statki, mzr. v %
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Ceny neobchodovatelnych statka, mzr. v % a prispévky v p. b.
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Zdroj: CSU, CNB

Zatimco rust cen obchodovatelnych statku klesl témér na nulu, ceny neobchodovatelnych statku vykazuji — dle
oCcekavani — mnohem vetsi setrvacnost. Obdobny vyvoj je pozorovan i v rade dalsich zemi.

Prispévek imputovaného najemného k rustu cen neobchodovatelnych statku zustavai v letoSnim roce (zatim) nizky.
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HICP inflace cen sluzeb a zbozi

HICP ceny sluzeb versus ceny zbozi, index 2019M12=100
Rozdil mezi HICP inflaci cen sluzeb a zbozi, mazr. p. b. 110
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Pozn.: Clenéni na zboZi a sluzby v HICP dle Eurostatu. Staty EU bez MT. Zdroj: Eurostat

V breznu byl rust cen sluzeb vyssi nez dynamika cen zbozi ve vSech zemich EU. V minulych 3 letech tomu bylo naopak.

Relativni cena sluzeb vuci zbozi poklesla béhem nedavné inflaéni viny. Nyni pozorovany rychlejSi rust cen sluzeb tak
patrne navraci relativni ceny na jejich rovhovaznou uroven, k cemuz se u konvergujicich ekonomik pridava
tzv. Balassuv—Samuelsonuv efekt.

K navratu relativnich cen na uroven pfed covidem jesté ve vétsiné zemi EU nedoslo, a tak rust cen sluzeb muze byt déle
zvyseny (vice perzistentni) oproti cenam zbozi. 5
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Vyvoj cen sluZeb a zboZi v CR

mezirocéni rast cen v %, rozdil v procentnich bodech, pojeti CPI, rozdil mezi rustem cen sluzeb a zboZi v procentnich bodech,
ocisté&no o danové dopady, pramen: cCsuU. vypodet: CNB carkovane jsou vyznaceny prumery v uvedenych zemich v obdobi
2006—2019, pojeti HICP, pramen: Eurostat
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Vyvoji cen zbozi a sluzeb se venuje Box 2 v ZoMP —jaro 2024 Zdroj: CNB

Box ukazuje, ze:
1. aktualni rozdil mezi inflaci cen zbozi a sluzeb v CR odpovida dlouhodobému priiméru

2. rozdil mezi rustem cen sluzeb a zbozi je dlouhodobé znatelné vyssi u konvergujicich ekonomik —
Balassuv—Samuelsonuv efekt (ten by vSsak mél dlouhodobé odrazet rust produktivity, ktery byl v posledni dobé utlumeny).

6
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Realny hospodarsky rust

Rust realného HDP v roce 2023
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Rust realného HDP, mzr. v %
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Zdroj: Eurostat

Prisné ménové podminky spolu s poklesem realnych mezd a potizemi ve svetovem obchode (vypadky dodavek,
Rudé more) se promitly do zpomaleni rustu realného HDP ve vétSiné zemi EU koncem minulého roku.

V minulém roce realny HDP CR poklesl 0 0,2 %. Pro &eskou ekonomiku je citelné zejména zpomaleni riistu v Némecku.

V 1. Ctvrtleti letosniho roku vzrostl podle rychleho odhadu realny HDP o0 0,4 % meziroCne, a Ceska ekonomika se tak

pomalu zotavuje z vieklé meélké recese.
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Struktura realného rustu

Redlny HDP eurozdény, mzr. v % (pfispévky v p. b.) 15 —

Realny HDP CR, mzr. v% (ptispévky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat

V minulém roce byla ekonomicka aktivita v CR tlumena poklesem spotieby domacnosti, i kdyZ tempo jejiho poklesu

slablo. Vyssi dynamika €istého vyvozu na konci roku byla doprovazena dlouho nevidanym absolutnim poklesem
stavu zasob, jejichz typicky vysoka dovozni narochost se projevila v hlubsim poklesu dovozu.

Oproti eurozéné, ktera ve druhém pololeti roku 2023 prakticky stagnovala, byl Gtlum spotfeby domacnosti v CR
vyraznejsi (hlubsi pokles realnych mezd, opatrnostni uspory).
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Indikatory rustu spotreby domacnosti

Sentiment domacnosti (saldo odpovedi) 0. Tréby v maloobchodg NACE 47, s. ¢. mar. v %
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Zdroj: CSU, Eurostat

Rust realnych mezd a s tim souvisejici zlepSeni spotrebitelského sentimentu prevazi nad negativnimi efekty
opatreni z konsolidacniho balicku a podpori rust spotreby domacnosti.

Predstihove indikatory jako trzby v maloobchode a sluzbach Ci sentiment ukazuji na ozivovani spotreby domacnosti
zaCatkem letosniho roku. V breznu v CR vzrostly trzby v maloobchode (NACE 47) mezirocne 0 5,5 % (s. 0.).
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Predpoklady o zahranicnim vyvoi
Hospodarsky rust eurozény letos oZivi a jeho dynamika
dale zesili v pfistim roce. S poklesem inflanich tlaku ozivi

spotreba domacnosti, kterou podpofri | postupnée budouci
uvolneni menove politiky.

HDP efektivni eurozény, mzr. v % PPl efektivni eurozény, mzr. v %
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Cena ropy Brent, USD 3M EURIBOR, % p.a.

120 . 4 Cenaropy Brent od zacatku letosniho roku vzrostla, jeji

vyhled ale zustava klesajici.
100

ECB na svem dubnovém jednani ponechala sazby beze
zmeny a nhaznacila moznost jejich snizeni v Cervnu.

o/ B 0 Priznivejsi dezinflacni vyvoj v eurozone ve srovnani s USA
Qi/21 Qi/22 Q1/23 Qi/24 Q1/25 Qi/21 Qi/22 Q1/23 Q1/24 Q1/25 vede trhy k oCekavani, ze ECB snizi sazby drive nez Fed.

Zdroj: CNB ZoMP jaro 2024
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Fiskalni politika
Tempo rustu nominalni spotreby viady (mzr. v %)
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Zdroj: CNB ZoMP jaro 2024

Fiskalni politika bude letos realny rust znatelné tlumit
(zhruba o 1 p. b.) v souvislosti s dopady konsolidacniho
balicku, utlumem Cerpani investic z fondu EU a zpomalenim
vydaju na penze (dobihajici dopad kraceni mimoradne
valorizace z lonského roku).

V roce 2025 bude celkové pusobeni fiskalni politiky priblizné
neutralni.

Rust realné spotreby viadnich instituci letos i v pfistim
roce vyrazne zpomali. Na tom se bude podilet zejmena
snizeni provoznich vydaju plynoucich z fiskalniho
konsolidacniho baliCku.

12
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Progndza celkove inflace

20 Celkova inflace, mzr. v %
Horizont
nénové politiky
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Zdroj: CNB ZoMP jaro 2024

Celkova inflace na pocatku letosniho roku prudce
zpomalila a v Unoru a bfeznu byla pfesné na 2% cili CNB.
V blizkosti cile zustane celkova inflace i na celém
horizontu prognozy.

Dubnova inflace bude zverejnena 13. kvéetna, aktualni
prognoza (jaro 2024) predpoklada mirneé zrychleni inflace
na 2,5 % z titulu rustu cen pohonnych hmot a zpomaleni
poklesu cen potravin.

Zrychleni meziro¢niho rustu cen pohonnych hmot odrazi
vliv nedavneho zdrazeni ropy a oslabeni kurzu koruny
vuci dolaru.

13



CNB CESKA

NARODNI BANKA

Struktura inflace — vyhled

struktura inflace, meziroCni zmény v %, prispévky v p. b.
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Zdroj: CNB ZoMP jaro 2024

Pokles jadrove inflace jiz nebude vyrazny a jeji uroven zustane mirné zvysena ve srovnani s 2% cilem.

PocCatecni lehce zaporny prispevek cen potravin postupne v letoSnim roce zeslabne.

Dynamika regulovanych cen bude v i letoSnim roce nadprumeérna, znatelné poklesne zaCatkem pfistiho roku.

v 1 4
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Rust realného HDP se letos obnovi, stale se vSak bude nachazet pod svym potencialem. V celoroénim uhrnu HDP vzroste
0 1,4 %, v roce 2025 jeho rust zrychli na 2,7 %.

Hlavnim tahounem oziveni ekonomicke aktivity bude spotreba domacnosti, naopak vyvojzasob bude rust tlumit. Tvorba
hrubého fixniho kapitalu setrvale poroste vlivem pokracujici investicni aktivity soukromeho podnikoveho sektoru.

Dle predbezneho odhadu realny HDP v 1. ctvrtleti 2024 meziroCne vzrostl o0 0,4 %, tedy priblizne v souladu s prognozou ze

ZOMP jaro 2024. 15
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[rh prace
nominalni mzdy, meziroéni zmeény v %, sezonné odisténo index LUCI, vertikalni osa ukazuje smeérodatne odchylky
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Zdroj: CNB ZoMP jaro 2024

Rust primérné nominalni mzdy bude v letoSnim roce zvySeny zejména kvuli prechodné zrychlené mezictvrtletni dynamice
na pocatku roku. Ta souvisi s navysenim minimalni mzdy a zaru¢enych mezd a zvySenim mezd a platu Ieékaru.

Trh prace se bude letos pozvolna zchlazovat v souvislosti s utltumem ekonomicke aktivity v uplynulém roce. Zamestnanost
bude letos stagnovat z duvodu opatrnéjSi naborové aktivity zaméstnavatelu v situaci jen pozvolného rustu ekonomiky. Mira

nezamestnanosti se vsak bude zvysovat jen pomalu.

Mezirocni rust readlnych prijmiu domacnosti se poc¢atkem letoSniho roku obnovil. 16



CNB CESKA

NARODNI BANKA

Spotreba domacnosti

spotifeba domacnosti a vladnich instituci, meziroéni zmény v %, spotfeba domacnosti a hruby disponibilni dachod, mezirocni zmeény

stalé ceny, sezonné odisténo v %, prispévky v p. b., bézné ceny, sezonne neocisténo
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Zdroj: CNB ZoMP jaro 2024

Rust spotreby domacnosti bude v navaznosti na svizny rust realnych mezd rychle ozivovat. Spotrebitelsky sentiment
od konce lonskeho roku setrvale roste.

Rust nominalniho hrubého disponibilniho diuchodu domacnosti zvolni ze zvySenych temp minulych let a bude tazen

prispévkem mezd a platu. Mira uspor se bude v nasledujicich dvou letech postupné snizovat. .
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Prognoza urokovych sazeb a kurzu

3M PRIBOR v %, interval spolehlivosti kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti
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Zdroj: CNB ZoMP jaro 2024

Se zakladnim scenarem prognozy je konzistentni dalsi pokles trznich urokovych sazeb na celem horizontu prognozy.
Na konci pristiho roku se prognozovane urokové sazby nachazeji pobliz své neutralni urovne.

Po depreciaci ve druhém cCtvrtleti 2024 zacne koruna mirne posilovat, a to zejména vlivem priznivéeho vyvoje Cistého
vyvozu zbozi a sluzeb. Posilovani koruny vsak bude tlumeno pozvolna se zuzujicim urokovym diferencialem oproti

eurozone.
18
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Prirozena urokova sazba

v %, p. a.
3

2
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- Hledik a VI¢ek (2018)
~——  BySy urokovy swap (vyhlazeno Hamiltonovym filtrem)
Modifikace Holston, Laubach a Williams (2017)

Zdroj: CNB ZoMP jaro 2024

Rovnovazna realna urokova mira je sazba konzistentni s inflaci
a jeji prognozou na cili a hospodarskym vykonem na potencialni
(rovnovazné) urovni.

Hodnota rovnhovazné miry je nepozorovanou velicinou. Je dana
realnou ekonomikou nezavisle na vuli centralni banky.

Uroven readlné rovnovazné urokové miry determinuje dle Fisherovy
rovnice vysi menovepoliticky neutralni sazby, tj. nominalni drokove
sazby v situaci, kdy je inflace a jeji progndza na cili a vystup na
potencialu.

Prognoza predpoklada dlouhodobe 1% uroven realné rovnovazneé
urokové sazby a aktualizace odhadu nezpochybriuji toto nastaveni.
V mezinarodnim kontextu se vsak vede debata ohledne jeji mozne

vySSi urovné napfriklad z duvodu fiskalnich deficitu v dobé covidu
nebo deglobalizace.

19
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Odhad prirozene urokové sazby strukturalnim modelem

Redlny 3M PRIBOR a pfirozena urokova mira s 60% konfidenénim intervalem, % p. a. Rozklad prirozené urokove sazby, p. b.

B Mzr. rast potencialniho produktu
I Realna rovnovazné znehodnoceni kurzu
4 Prirozena urokova sazba

= Realna sazba
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Zdroj: Hlédik a VIcek (2018)

Podle aktualizovaneého odhadu pomoci modelu Hlédik a ViICek (2018) se prirozena urokova sazba v Ceské ekonomice
pohybuje kolem 1 %. Jeji pokles béhem covidu je dan doCasnym propadem potencialu z duvodu protipandemickych uzavirek.

Hlédik a VI¢ek (2018) vyuzivaji k odhadu gapovy QPM, kde prirozena urokova sazba je odvozovana z rustu potencialniho
produktu, ktery je vsak z duvodu otevienosti ekonomiky oCiStén o rovnovazné z(ne)hodnoceni realného kurzu.

Prirozena urokova mira v malé otevrené ekonomice muze byt relativné stabilni, priCemz zrychleni potencialniho rustu je

obvykle kompenzovano vyssim zhodnocenim realného kurzu, tzv. Penn efekt. -0



lx(_':)_xm

18
16
14
12

—
ON B~ OO OO

<if'\\I[3;<fESk31

NARODNI BANKA

Prirozena urokova sazba — alternativni scenar

3M EURIBOR (%, p. a.)
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Zakladni scénar prognozy vychazi z predpokladu 1% urovne
realné rovnovazné sazby.

Zpracovany alternativni scenar predpoklada postupné zvyseni
zahranicni neutralni nominalni urokové sazby ECB
o 0,5 procentniho bodu na 3% uUroven.

Toto zvySeni je ve scénari doprovazeno soubeznym narustem
tuzemske neutralni nominalni urokove sazby ze 3 % na 3,5 %.

Pri vyssi realné rovnovazné mire vyzaduje plneni inflacniho cile
vyssi trajektorii trznich rokovych sazeb.

Rozdil je vsak relevantni az na delsim vyhledu, pro aktualni
nastaveni domaci menove politiky hraje malou roli.
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Menovepoliticke rozhodnuti

4,20 % 95,25 % 6,29 %

diskontni lombardni
sazba sazba

2T repo
sazba

HLASOVANI O VYSI 2T REPO SAZBY

SNIZIT NA 5,25 %
@

Bankovni rada diskutovala na svem zasedani 2. kvetna 2024 novou
makroekonomickou prognozu ZoMP jaro 2024. Jeji zakladni scenar
implikuje dalsi pokles trznich urokovych sazeb.

Bankovnirada snizila dvoutydenni repo sazbu o 0,5 procentniho
bodu na 5,25 % a dale snizila diskontni a lombardni sazby ve stejném
rozsahu. Pro toto rozhodnuti hlasovalo vSech sedm élenu bankovni
rady.

DalsSi menove jednani bude 27. Cervna 2024.
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Rizika
Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty zakladniho scénare prognozy jako mirné proinflacni
(z meého pohledu jsou spiSe vyrovnana).

Proinflacni rizika:

« pomalejsi odeznivani zvysenych inflacnich oCekavani
* VvySSinez predpokladana setrvacnost rustu cen sluzeb
« preruseni dezinflace u obchodovatelnych statku

* VYyVOj kurzu koruny

* mozne zrychleni tvorby penez v ekonomice plynouci z pripadneho vyrazneho oziveni uverove aktivity, a to zejmeéna na
realitnim trhu

Protiinflacni riziko:
* vyraznejsi nez ocekavane zhorseni globalni hospodarské aktivity a slabsi vykon nemecké ekonomiky

Nejistota:

* budouci nastaveni zahranicni meénove politiky
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Tomas Holub
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