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Bankovni rada pokracuje v obezretném snizovani urokovych
sazeb

9.2.2024
e Pikhart Zdenék
e Ménova politika

Bankovni rada na svém tnorovém zasedani sniZila dvoutydenni repo sazbu o 0,50 procentniho bodu na
6,25 %, a pokraCovala tak v jiz zapocCatém cyklu postupné normalizace ménové politiky. Se zimni
prognoézou je konzistentni rychly pokles trznich urokovych sazeb v prabéhu letosniho roku. Ten po
dokonceni dezinflacniho procesu povede ke stabilizaci tempa cenového rastu u 2% cile a ukotveni
inflacnich o¢ekavani. Jiz od poloviny loriského roku je mezimésicni inflace velmi utlumena. V prosinci
doslo dokonce k poklesu cenové hladiny, coz svédci o robustnosti aktualni faze obnovovani cenové
stability. Ochlazovani domécich cenovych tlaku je patrné zejména v poklesu jadrové inflace, v jejimz
vyvoji se nejvice odrazi tlumici efekt doposud prisného nastaveni ménové politiky. Na pokles inflace
pusobi také slaba domaci ekonomicka aktivita, ktera je disledkem nizké divéry a spotfeby domacnosti i
hospodarskych problému naseho nejvétsiho obchodniho partnera, némecké ekonomiky. Hlavnim rizikem
predikce jsou nadale zvysena inflacni o¢ekavani, ktera se mohou projevit pomalejSim poklesem inflace
v pribéhu letoSniho roku. Pomalejsi tempo sniZzovani sazeb oproti zakladnimu scénari zimni prognézy
odrazi v souhrnu spise proinflacni vnimani jeho rizik a nejistot ze strany bankovni rady a je vyjadfenim
Jejiho obezretného pristupu k uvolfiovani ménové politiky. Ten povede k dosazeni cile i v pfipadé
naplnéni proinflacnich rizik.

Inflacni tlaky v Ceské ekonomice dale slabnou. V prosinci lofiského roku byla meziro¢ni inflace — podobné
jako v pfedchozich dvou mésicich — ovlivnéna statistickym efektem energetického usporného tarifu,
pficemz dosahla hodnoty 6,9 %. Bez vlivu usporného tarifu by se inflace v prosinci snizila na 4,2 %, coz
potvrzuje robustnost nastoupeného dezinflaCniho trendu. V poklesu inflace se projevuje zpomaleni
cenoveého rustu potravin, které je zplsobeno zleviiovanim zemédélskych komodit i utlumenou spotfebou
domacnosti. V dusledku zlevnéni ropy na svétovych trzich klesaji i ceny pohonnych hmot. Vyznamny je
také postupny pokles jadrové inflace, ktery trva jiz vice nez rok. Projevuje se v ném odeznivani rlistu cen
zahranicnich vstupt i zchlazena domaci poptavka. Ta pusobi na pokles ziskovych marzi vyrobc,
prodejcu a poskytovatell sluzeb. Pro hodnoceni rychlosti odeznivani inflace je dllezity pohled na
mezimésicni vyvoj cen, ktery zustava pfiblizné od poloviny lofiského roku utlumeny.

Podle prognoézy se v lednu 2024 meziroCni inflace skokové snizi ke 3 %. K opadnuti inflace pfispéje
odeznéni prudkého cenového narustu z ledna minulého roku, ale také dosavadni pfisné nastaveni
meénove politiky i stagnujici ekonomicka aktivita. Naopak proinflatné bude pusobit zdrazeni regulované
slozky cen energii dané zruSenim statnich dotaci na jejich distribuci a znovuzavedenim poplatk( za
obnovitelné zdroje. Vzhledem ke konsolida¢nimu usili viady bude fiskalni politika v letoSnim roce pUsobit
restriktivné. Jeji vysledny protiinflacni efekt bude tlumen mirné kladnym souhrnnym dopadem narustu
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nepfimych dani. V dalSim pribéhu letoSniho roku se inflace bude pohybovat pod 3 %. Na horizontu
meénové politiky, tedy v prvni poloviné roku 2025, se pak bude tempo cenového rlistu nachazet v blizkosti
2% cile.

Ceska ekonomika pro$la v uplynulém roce utlumem. Ten dominantné souvisel s propadem soukromé
spotreby v disledku snizeni kupni sily domacnosti pfi zvySené tvorbé jejich uspor. Negativné k rastu
hrubého domaciho produktu pfispivala i zména stavu zasob. Jejich tvorba vSak vzhledem k obavam firem
z mozného opétovného naruseni dodavatelskych fetézcl zlUstavala i nadale z historického pohledu
vysoka. V opacném sméru plsobily nadale svizné rostouci spotfebni vydaje sektoru vliadnich instituci,
kladny pfispévek zahrani¢niho obchodu a rist fixnich investic podpofeny spolufinancovanim z fondu EU
z predchoziho programového obdobi.

Letos se pozvolna obnovi hospodarsky rust, ktery vSak bude citelné tlumen domaci fiskalni konsolidaci a
hospodarskymi problémy Némecka. S poklesem inflace se po dvou letech obnovi kladna dynamika
realnych mezd, které budou hlavnim tahounem oziveni spotfeby domacnosti. Mira Uspor vSak zUstane
zvySena vzhledem k pfetrvavajicim pesimistickym oCekavanim domacnosti i nadale atraktivnimu
zhodnocovani vkladl. Celkova investi¢ni aktivita zistane slaba kvuli odeznivani tvorby zasob, pomalému
ozivovani zahrani¢ni poptavky a dosavadnimu restriktivnimu nastaveni ménové politiky. Kladny
pFispévek Cistého vyvozu zbozi a sluzeb k rastu hrubého domaciho produktu bude na horizontu predikce
postupné vyprchavat, a to i pfes postupné oziveni zahrani¢ni poptavky a navazné i ¢eského vyvozu.
Zrychleni tempa ekonomiky v roce 2025 se totiZz bude opirat o domaci poptavku v Cele se spotfebnimi
vydaji domacnosti a tvorbou hrubého kapitalu. Ta ma vysokou dovozni naro¢nost, a bude tak snizovat
Cisty vyvoz.

Tuzemsky trh prace zUstava i nadale napjaty. Mira nezaméstnanosti se jiz sedm let nachazi na jedné
loriského roku pfiblizné odpovidal po¢tu uchazell o zaméstnani. Trh prace se bude letos dale postupné
ochlazovat kvili zpozdénému dopadu utlumené realné ekonomiky. Vzhledem k jeho dosavadni odolnosti
to vSak nebude implikovat rychly nartist miry nezaméstnanosti, ale spiSe jeji pozvolné zvySovani. Na trhu
prace existuje stale nékolik polstaru branicich citelnéjSimu ristu poctu lidi bez prace. Mezi né patfi
nadale vysoky pocet volnych pracovnich pozic a tendence firem propoustét v prvni fadé nekmenové
(agenturni) zaméstnance, ktefi nemuseji byt ve statistikach pfesné zachyceni. Umirnéna mzdova
dynamika bude odrazet preferenci jistoty zaméstnani pfed vysi mzdy. Tempo rlstu nominalnich mezd
predstihne v tomto i v pfistim roce inflaci.

Koruna pocatkem roku 2024 lehce oslabila v dusledku zahajeni cyklu snizovani urokovych sazeb a
oCekavani trhu na pokracujici zuzovani urokového rozpéti vici sazbam v eurozéné. Priblizné od poloviny
letoSniho roku predikce predpoklada pozvolné zpeviovani Ceské mény v disledku narlstajiciho prebytku
vykonové bilance na pozadi obnovené realné konvergence tuzemské ekonomiky.

S prognoézou je konzistentni rychly pokles trznich urokovych sazeb v priibéhu letoSniho roku. Pfesto po
vétSinu roku 2024 bude ménova politika plsobit nadale restriktivné, a to prostfednictvim urokové slozky.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy a nejistoty vyhledu jako spi$e proinflacni. Rizikem v tomto
smeéru je pomalejSi odeznivani zvySenych inflaCnich o€ekavani, coz by se pfi napjatém trhu prace mohlo
projevit ve zvySenych mzdovych pozadavcich. DalSim proinflaCnim rizikem je vyS$Si nez pfedpokladana
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setrvacnost rlstu cen sluzeb a preruSeni dezinflace u obchodovatelnych statkd, ktera doposud vyplyvala
zejména z odeznéni problému na strané nabidky. Na del$im horizontu je proinflaénim rizikem zrychleni
tvorby penéz v ekonomice plynouci z nadmérné uvérové aktivity na realitnim trhu. Ta by mohla vést k
obnoveni vyrazné kladnych pfispévkl imputovaného najemného do jadrové inflace. Naopak rizikem ve

.....

ekonomiky. Nejistotou vyhledu zlstava budouci nastaveni zahraniéni ménové politiky.

| pFi napInéni uvedenych proinfladnich rizik je obezietné snizovani urokovych sazeb ze strany CNB
garanci navratu tuzemské ekonomiky k cenové stabilité.

Graf — Inflace se za¢atkem letoSniho roku vrati na dohled 2% cile, u kterého setrva i na horizontu
ménové politiky
celkova inflace, meziro€né v %, barevné intervaly spolehlivosti
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Tabulka — Po loriském mirném snizeni letos vykon ekonomiky vzroste
mezironi zmény v % (neni-li uvedeno jinak), v zavorkach zmény oproti minulé prognoéze v p. b.

2023 2024 2025

Celkova inflace (%) 10,7 2,6 2,0
(-0,1) (0,0) (-0,1)

HDP -05 0,6 24
(-0,1) (-0,6) (-0,4)

Pridmérna nominalni mzda 74 58 58

(-0,1) (-0,9) (-0,1)
Urokova sazba 3M PRIBOR (v %) 7,1 4,0 2,6

(0,1) (-0,3) (-0,8)
Ménovy kurz (CZK/EUR) 24,0 24,6 24,3

(0,0) (0,0) (0,2)
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