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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Je dalsi vina covid-19 definitivné za nami? Z pohledu (stfedo)evropského pozorovatele se to tak muze jevit. Nicméné,
situace je stale kriticka zejména v rozvojovych zemich, odkud se dale Sifi nebezpeéné mutace viru. Pfikladem je nepfiznivy
vyvoj v Indii, o které vam, ctenaflm GEVu, pfinaSime vice informaci tomto kvétnovém Cdisle. | na poli centralniho
bankovnictvi Ize pochopitelné stale vysledovat spojitost mezi nastavenim ménové politiky s vyvojem epidemické situace.
ECB hlasem svych nékolika predstaviteld komunikovala, Ze planuje udrzovat uvolnénou ménovou politiku do doby, nez
dojde ke kompletnimu naockovani alespori 70 % evropské populace. DovrSeni této hranice by mélo stimulovat uvahy

0 zapoceti zpfisfiovani ménové politiky
Kvétnovy vyhled rastu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % eurozény. Nové zvefejnena jarni

prognéza Evropské komise pfinasi

HDP EA DE us UK JP CN RU e N .

zvySeni vyhledu hospodafské i cenové
2021 4.2 33 66 6.0 28 8.7 3.1 dynamiky, coz by mélo nahravat
2022 43 4l 42 54 26 56 27 posilovani jestfabich hlast. Jistym
Inflace EA DE US UK P oN RU Iakmusoxyrvn p’ar?lrkemv poc’atku cc.a.sty

ke zpfisfiovani ménové  politiky
2021 L7 2.2 28 16 0.0 15 46 v eurozoné muze byt pristi zasedani
2022 13 16 23 2,2 05 2,2 41

ECB (10. Cervna), kde by se meélo

Zdroj: Consensus Forecasts (CF) rozhodovat o budoucnosti nouzovych
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované piedpovédi oproti minulému nakupli  statnich  dluhopist. Za
vydani GEVu. Atlantikem by k restriktivni ménové
politice Fedu mohla vedle zvysujici se
proockovanosti obyvatelstva a lepSicich se parametr(i realné ekonomiky vést i vzlinajici inflace. Jeji posledni hodnoty byly

necekané vysoké. Predstavitelé Fedu v8ak vnimaji sou¢asny svizny riist cenové hladiny jako spiSe pfechodny.

Kvétnové vyhledy ristu HDP dle analytikd CF pro leto$ni rok nepoklesly oproti dubnovému vyhledu pro Zadnou ze
sledovanych zemi a pro pfisti rok snizily o¢ekavany rlst pouze pro Velkou Britanii. Jarni rozvolfiovani a pokracujici pozitivni
nalada se tak projevila i v rlistovych ocekavanich. Pozitivni sentiment zvéstuji i pfedstihové ukazatele, které ve v§ech nami
sledovanych ekonomikach dosahuji rekordnich hodnot.
Vyhledy spotiebitelské inflace byly oproti dubnu opét
vSeobecné prehodnoceny vzhliru. To je v souladu
s nasim pfedchozim ocekavanim dalSiho ristu vyhledl o 1800
kterém jsme psali minuly mésic. Po nékolika letech nizké

Vyvoj ceny dieva za poslednich 10 let, USD/1000 bf

inflace se situace postupné otaci a inflace roste 1600

v nékterych zemich viditelné nad pomysiny 2% ideal. 1400

Americky dolar bude dle kvétnového CF v ro¢nim 1200

horizontu lehce oslabovat oproti vSem nami sledovanym 1000

ménam, trochu viditeln&j$i oslabovani Ize &ekat vugi

ruskému rublu. Vyhled CF pro cenu ropy Brent v roénim 800

horizontu se oproti dubnu lehce zvySil na 64 USD/barel 600

(nejvysSi odhad 75, nejnizs8i 53 USD/barel). 200

Vyhled trznich sazeb 3M USD LIBOR je jiz ve svych

naznacich rostouci, vyhled sazeb 3M EURIBOR zlstava 200

na souc€asnych zapornych hodnotach s ndznakem jejich 0 T T T T
nepatrného ristu ke konci roku 2022. 112 1/14 1/16 1/18 1720
Grafem aktualniho c¢isla bychom chtéli nasSe Ctenare Zdroj: Nasdaq

upozornit na vyvoj ceny dieva na komoditnich trzich. Pozn.: bf je jednotka board foot, Tato jednotka je definovana jako deska

Raketovy rist ceny této nyni nedostatkové suroviny, 0 ploSe jedné stopy a tloustce jednoho palce.

ktera je kliCovou pro rezidencni vystavbu v USA, je
stfipkem do aktualni mozaiky inflaCnich tlakd, které se projevuji po celém svété. Nejde pfi tom jen o rust cen
neenergetickych komodit, velky vliv maji také rostouci ceny v mezinarodni kontejnerové doprave.

Aktualni Cislo dale prinasi analyzu Vyhodnoceni dopadl pandemie na hlavni ekonomiky svéta: Krize nabidky nebo
poptavky? Clanek analyzuje 8oky zplisobené koronavirovou pandemii a provadi srovnani s globalni finan&ni
a hospodarskou krizi pro Ctyfi nejvétsi vyspélé ekonomiky svéta — USA, eurozénu, Japonsko a Velkou Britanii. Autofi
dochazi k zavéru, ze vyrazny ekonomicky propad v roce 2020 nese z vétSi Casti znamky negativniho nabidkového Soku
stagflaniho charakteru.
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1.1 Eurozéna

Horsi pribéh pandemie a delSi uzavirky v pribéhu v prvniho ¢Etvrtleti roku 2021 prinesly pokles ekonomiky
eurozony, ktery byl vSak oproti o€ekavanim mirnéjsi. MeziCtvrtletni propad dosahl podle pfedbézného odhadu 0,6 %,
tedy témér stejné hodnoty jako v poslednim Ctvrtleti roku 2020. Aktivita v eurozéné se tak nachazela témeéf o 2 % nize
oproti minulému roku. Dle dostupnych udaji nejvice mezictvrtletné pokleslo Portugalsko (-3,3 %), ale znacny byl i propad
Némecka (-1,7 %). Pfizniva pandemicka situace podpofila ekonomiku Francie (+0,4 %), zatimco pfisné regionalni uzavéry
srazily vystup ltalie (-0,4 %). Ekonomiky vSak v dubnu zacaly pozvolna pfistupovat k otvirani s tim, jak se dafi dostat
pandemii pod kontrolu. Vétsi impulz k uvolnéni opatfeni pak pfinese vysSi prooCkovanost populace, kterd se aktualné
u velkych ekonomik eurozdny pfiblizuje 40 % dospélé populace. Cilem je dosahnout 70% proockovanosti do konce €ervna,
coz umozni bezpectné odstranéni vladnich restrikci.

Sentiment primyslovych podnikii se v dubnu ocitl na historickych maximech, ale i sektor sluzeb se pomalu
vzpamatovava z vladnich uzavirek. PMI v pramyslu se v dubnu zvySil na historicky nejvysSi hodnotu 62,9. V pasmu
expanze se nachazi index jiz 10 mésicu v fadé a pozitivni vyznéni plati pro vSechny zemé. V rdstovém teritoriu se nachazi
vSechny produkéni skupiny, pfi¢emz vynika zejména poptavka po investi¢nich statcich. Divéra podnikd zUstava vysoka
i s ohledem na ocekavané uvolnéni vladnich restrikci a silnou zahraniéni poptavku. Dale se vSak zhorSily problémy
v dodavatelskych Fetézcich a také tlak na rist cen je na nevidanych drovnich. Pozitivni situace v primyslu se pak odrazi
ve vys$8im tlaku na trhu prace, zejména v Rakousku a Nizozemi. PMI ve sluzbach se jiz sice také posunul do pasma
expanze, a to zejména diky pFispévku Spanélska. Indikator sentimentu Evropské komise se zlepsil ve vSech slozkach,
véetné nalady spotfebiteld, a¢ vysledky pro maloobchodni trzby byly povzbudivé jiz v bfeznu. Prodeje mezimési¢né vzrostly
o témér 3 % zejména diky utratdm v Némecku v ramci kratkého bfeznového rozvolnéni.

Rast HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
4 1 /\/\
0
12 - : : : : : . S . . . . . . )
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 52021 MMF, 4/2021
OECD, 3/2021 ——ECB, 3/2021 OECD, 12/2020 —— ECB, 3/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 42 4.4 39 40 2021 17 14 0,7 15
2022 43 38 38 41 2022 13 1,2 1,0 1,2
Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2021 a 2022, % 2021 a 2022, %
8- 3.0-
2.5-
6,
s ° 2.0- e
° °
. °
4 o ® ° [ ) - 1.5 - o o
° .
® 1.0- 2 o
' S
0.0-
0,
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® CF © MMF © OECD [ ECB2021 |1 ECB2022 ® CF © MMF © OECD [ ECB2021 |1 ECB2022

Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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Ocekavani analytikti CF se oproti dubnu nezménila. Ekonomika eurozény by méla ristu vice nez 4% tempem jak
vroce 2021, tak i 2022. Soukroma spotifeba podle Setfeni CF zrychli vyraznéji az v roce 2022, zatimco spotifeba
vlad v piistim roce vyrazné zpomali. V letodnim roce nejrychleji oZivi Spanélsko a Francie (shodné 5,5 %), zatimco
Némecko zaznamena rdst ve vysi 3,3 %. V roce 2022 francouzska, italska ¢i némecka ekonomika vzrostou zhruba o 4 %,
zatimco ve Spanélsku se udrzi vice nez 5% tempo rlstu.

Dale se zvysil vyhled letosni inflace v eurozéné (1,7 %), zatimco predpovéd’ pro rok 2022 z(istala beze zmén (1,3 %).
V dubnu v souladu s oCekavanimi vystoupala inflace v eurozéné na hodnotu 1,6 %, zejména diky pfispévku cen energii.
Zatimco v N&mecku inflace dosahla 2 %, v Recku ceny 2% templem klesaji. Aktualni cenovy vyvoj se pak promitl do
vysSiho vyhledu inflace, a to pro vSechny velké ekonomiky eurozoény. V tomto roce nejrychleji porostou ceny v Némecku
(2,2 %), zatimco v Italii bude v prGméru rlist cen o procentni bod nizsi.

Vyssi inflacni tlaky, ocekavané otevirani ekonomik a zpfisnéni finanénich podminek v eurozéné vytvari slozité
prostiedi pro rozhodovani centralnich bankéfi. Avizo rekordniho fiskalniho stimulu v USA rozvifilo debatu nad moznym
dalSim zvySenim inflaénich tlaki v americké ekonomice. Tato debata se jiz pfelila na evropsky kontinent a fada
predstaviteld ECB tak musela Celit dotaziim na dal$i vyvoj ménové politiky v eurozoné. Podle jejich nazord neni snizeni
objemu nakupu aktiv na pofadu dne a jeho navySeni bude zaviset na aktualnich finanénich podminkach. Cenové tlaky
v produkénim sektoru by mély mit relativné maly dopad na spotfebitelské ceny, ale je otdzkou, kam budou nasmérovany

vynucené Uspory spotfebitelt v eurozéné. Dle ECB by nicméné zrychleni cenového vyvoje nemélo mit dlouhého trvani.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI
30 120
15 M\ 100
0 w4,‘/\'~‘\\\'\‘ \ // 0
15 = //\’_J 60
30 / 40
20 - T T T T T

45 ¢ T T T T T

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021

——EA ——DE FR ES IT =——SK
= primysl —sluzby spotrebitelé
pramysl sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. EA DE R ES IT SK
2121 3,2 -17,0 -148 -19,1 7,5 2/21 93,4 958 913 90,7 94,6 79,2
321 2,1 -9,6 -10,8 -12,2 -2,3 3/21 100,9 103,7 96,2 96,9 99,5 84,7
421 10,7 2,1 -8,1 -3,1 2,9 421 1103 1094 104,7 106,0 1048 1033
Urokové sazby, % Inflaéni oéekavani v eurozéné, %
1,5 3,0
1,0 25
0,5 20
1,5
W 10
A\ )
-0,5 {-‘JJ\\gé 05
-1,0 - T T T T T T ] 0,0 - T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——EURBOR3M ——EURIBOR 1R Bund 10R ——5yby ——SPF
Pozn.: Inflaéni oCekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF
4121 5/21 8/21 5/22 5y5y SPF
3M EURIBOR -0,54 -0,53 -0,53 -0,51 321 147 1,69
1Y EURIBOR -0,48 -0,48 -0,48 -0,43 421 1,54 1,68
10Y Bund -0,32 -0,21 -0,20 -0,10 5/21 1,58 1,68
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Il.2 Spojené staty

Vyhledy rastu americké ekonomiky leti vzhiru v reakci na kroky Biléeho domu a zlepsSujici se situaci ohledné
epidemie koronaviru. Jiz vice nez 46 % populace obdrzelo alespon jednu davku ockovani proti Covid-19 a od zacatku
kvétna setrvale klesa denni pocet nové nakazenych. Za prvni Ctvrtleti doSlo k rekordnimu rtstu HDP (mz€. o 6,4 %), ktery
byl tazen bfeznovymi nakupy v maloobchodu, v jejichz ramci domacnosti utratily prostfedky z prvnich vliadnich stimuld.
Nakupy pokracovaly i v dubnu, kdy vSak oproti bfeznu jiz k Zzadnému nardstu nedoslo. Novy vyhled CF ocekava letosni rust
HDP 0 6,6 %, coz je 0 0,2 p. b. vice, nez pfed mésicem. Pro pfisti rok byl vyhled ristu ekonomické aktivity opét revidovan
smérem vzhuru, tentokrat na hodnotu 4,2 %. Pfitom jes$té v lednu letoSniho roku byl vyhled CF pro letoSni rok na hodnoté
4,4 % a pro rok 2022 na hodnoté 3,4 %.

Mezinarodni obchod USA ozivil, importy jiz prekrocily predkoronavirové objemy. Objem vyvozu se zatim na
predkrizovou hodnotu nedostal, ale neustale roste. Pozitivni naladu potvrzuji také pfedstihové indikatory. PMI ve sluzbach
se dostal na nejvyssi hodnotu (64,7) za poslednich vice nez 5 let, PMI v primyslu je pak na nejvyssi hodnoté za posledni
dekadu (60,5).

Velkym tématem je nyni v USA inflace, kterd vyskocila v dubnu na 4,2 % meziroéné, coz je nejvyssi hodnota od
finanéni krize. Velky podil na rlstu spotfebitelskych cen ma rlst cen energii (25,1 %), dale potravin (2,4 %) a sluzeb
(2,5 %). Na cenach energii se velkou mérou podileji naklady na pohonné hmoty, jejichZ rist dosahl v dubnu témeér 50 %.
Rekordné také rostou ceny primyslovych vyrobcl (6,1 %) zejména pak hotovych vyrobka (9,4 %). Obecné inflaéni tlaky
nepolevuji - vyhled inflace pro tento rok se dle CF posunul 0 0,2 p. b. na 2,8 % a vyhled pro rok 2022 pak odhaduje rust
spotiebitelskych cen o0 2,3 %, tedy stejné jako pfed mésicem. Pfedseda amerického Fedu J. Powell naznadil, ze bude jesté
zapotiebi néjaké doby, nez dojde ke snizeni tempa kvantitativniho uvolfiovani, néktefi akademici vSak varuji, aby nedoslo
k pfehrati americké ekonomiky.

Rust HDP, % Inflace, %
9 4
6 /\ 3
3 | 2 /\/\‘
0 1
-3 0
6 T T T T T T | 1or T T T T T T |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 3/2021 Fed, 3/2021 OECD, 12/2020 Fed, 3/2021
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2021 6,6 6,4 6,5 6,5 2021 2,8 2,3 19 24
2022 4,2 35 4,0 33 2022 2,3 24 1,7 2,0
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
170 % -r\_f\/\\'v\ 115 3 ~
140 \/J\\/\/\ /ﬁ 100 2 /j
110 a | 85 1
Y \ —
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50 . . . . — 55 1 ' ' ' ' ' ' !
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——Conf. Board souasnost —— ConfB ogekavani (pr. osa) ——USDLIBOR3M ———USDLIBORIR Treasury 10R
UoM soucasnost (pr. osa) UoM ocekavani (pr. osa)
ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 421 521 8/21 5/22
2121 89,6 90,9 86,2 70,7 USDLIBOR 3M 0,19 0,17 0,18 0,22
321 110,1 108,3 93,0 79,7 USDLIBOR 1R 0,28 0,28 0,28 0,40
4121 139,6 109,8 97,2 82,7 Treasury 10R 1,62 1,61 1,80 2,00
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I1.3 Spojené kralovstvi

BOE ve své nové prognoéze revidovala rist HDP pro leto$ni rok smérem nahoru (z 5 % na vice nez 7 %) a oéekava,
ze se ekonomika béhem roku 2021 zotavi na Uroven pred pandemii. Pro druhé ctvrtleti letoSniho roku predpovida
prudky rist HDP (4,3 %) pfedevSim diky pfiznivému pokroku v o€kovacim programu a vySSi mobilité, spojené se
znovuoteviranim ekonomiky. Vyrazné pfispéje i dubnovy rust spotfebitelskych vydaji. Dale je predikovan mirny narGst
nezaméstnanosti (na 5,2 %) a rist inflace blize k 2% cili. Stavajici ménova politika, tedy urokova sazba 0,1 % a celkova
¢astka QE v hodnoté 895 mld. liber, je dle BoE i nadale pfiméfena. Pozitivni vyvoj odrazi i kompozitni ukazatel PMI, ktery
v pasmu expanze dale roste (60,7) a signalizuje tim nejsilngjsi rust produkce soukromého sektoru v UK za poslednich vice
nez 7 let, podpofeny pfedevsim rychlou expanzi aktivity v oblasti sluzeb. Za zminku stoji téz ratifikace Dohody o obchodu
a spolupraci mezi EU a UK v EP, ktera oficialné uzavrela proces brexitu, i kdyz vzajemné vztahy se budou i nadale feSit.

Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2 <
5 / 1 /
-10 0
15 T T T T T T | 1o T T T T T T |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 52021 MMF, 4/2021 —— HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 3/2021 BoE, 5/2021 OECD, 12/2020 BoE, 5/2021
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2021 6,0 53 51 73 2021 16 15 0,7 25
2022 54 51 4,7 58 2022 2,2 19 15 2,0
1.4 Japonsko

Japonsko zprisnuje protipandemicka opatreni v reakci na Sifeni ndkazy novymi mutacemi koronaviru. Epidemicka
nez u vétsiny zemi v regionu. Ockovani navic probiha zatim nejpomaleji ze vSech rozvinutych zemi (pouze 3 % populace
ke 12. kvétnu). Pro japonskou ekonomiku dudleZiti vyrobci elektroniky a automobill trpi globalnim nedostatkem polovodicu,
makroekonomické indikatory ale nadale naznaluji pokracujici ekonomické oziveni. Bfeznova data ukazala nizsi
nezaméstnanost, vyssi inflaci (resp. nizsi deflaci) a prvni meziroéni rist mezd po 11 mésicich poklesu. Dubnovy index PMI
potvrzuje zlepSujici se stav ekonomiky, ale spotfebitelsky sentiment mirné poklesl.

Rust HDP, % Inflace, %
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1.5 Cina

Prudky meziroc¢ni rist ¢inské ekonomiky v prvnim étvrtleti o 18,3 % odrazi vyrazny narast spotreby, ale i nizkou
srovnavaci zakladnu lofiského roku. Spotfeba se zfetelné zotavila po utlumu vyvolaném koravirovou pandemii a méla by
byt v letodnim roce i hlavni hnaci silou Cinské ekonomiky, nebot’ vzhledem k zlepSujici se epidemické situaci jsou dalSi
restrikce na narodni Urovni malo pravdépodobné. Piispévek investic a Cistého vyvozu byl v prvnim Ctvrtleti rovnéz zietelné
kladny. Analytici CF predpokladaji meziro¢ni rust ¢inské ekonomiky v letoSnim roce o 8,7 %, resp. 0 5,6 % v roce 2022.
Postupné rostouci proinflacni cenové tlaky odrazi silici oZiveni domaci poptavky podporené nakladovymi vlivy vyplyvajicimi
z rostoucich svétovych cen ropy, neenergetickych a potravinarskych komodit. V opaéném sméru plisobi pfedevsim rostouci

nabidka vepfového masa. Spotfebitelské ceny v Ciné letos dle kvétnového vyhledu CF porostou 1,5% tempem, v pfistim
roce jejich tempo rastu zrychli na 2,2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
10 4
8 3
6 2 \/\ \/‘
4 1
0
0« : : : : : : S : : : : : : )
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 52021 MMF, 4/2021
OECD, 3/2021 EIU, 412021 OECD, 12/2020 EIU, 412021
CF MMF OECD EU CF MMF OECD =[0]
2021 87 8,4 78 8,5 2021 15 12 23 16
2022 56 56 49 5,2 2022 22 19 21 2,6
[1.6 Rusko

Prvni odhad dynamiky ekonomické aktivity Ruska v prvnim c¢tvrtleti ukazuje na pokracujici zmirnéni jeji
meziroéniho propadu. Po nejvétSim poklesu ve druhém d&tvrtleti loriského roku nastal bod obratu a tempo meziro¢niho
poklesu HDP se po kazdé zmirfiovalo zhruba o polovinu. V prvnim Ctvrtleti tempo propadu HDP dosahlo 1,0 %, coz je
0 0,8 p. b. mirn&j8i v porovnani s zavérem roku. Ruska centralni banka hodnoti obnoveni poptavky jako celkem robustni
a prevysujici v nékterych odvétvich nabidku. Zaroven hodnoti tempo rastu inflace a inflaénich o¢ekavani jako zvySené.
V dasledku silnych proinflanich tlakd proto Ruska centralni banka 23. dubna zvysSila kli¢ovou Urokovou sazbu o dalSich
0,5 p. b. na 5,0 % a zaroven zvysila i prognézu inflace v letoSnim roce na 4,7 % az 5,2 %. Navrat k 4% cili banka ocekava
v poloviné pfistiho roku. Rdst HDP podle ni by mél letos dosahnout 3 — 4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 3/2021 EIU, 4/2021 OECD, 12/2020 EIU, 4/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 31 3,8 2,7 2,7 2021 4,6 45 4,1 4,6
2022 2,7 3,8 2,6 2,1 2022 4,1 34 4,1 4,0
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1.7 Indie

Koronavirus se v Indii masivné Sifi a zdravotnictvi zkolabovalo. Situace v zemi je tragicka — denné je potvrzeno témér
400 000 nové nakazZenych, coz je Ctyfikrat vice nez pfi kulminaci prvni viny z poloviny zafi lofiského roku. K Sifeni pfispivaji
i nejednotné kroky centralni viady a vlad jednotlivych €asti. Centralni vlada s premiérem Modim odmita tvrdé uzavirky
a sou€asné podporovala masové akce, tykajici se nejen viry, ale také voleb. Oboji umoznilo rychlejsi Sifeni nakazy. Mistni
samospravy naopak uzavirky a omezeni zavadgji ve snaze sou€asnou krizi zpomalit. Zdravotnimu systému dochazeji
kapacity, nejvétsim problémem jsou dodavky kysliku. Souasné néktefi opozi¢ni predstavitelé kritizuji viadu za exportovani
miliont davek vakcin proti koronaviru v sou¢asné zdravotni krizi. Kritika vlady na socialnich sitich pak vede k cenzufe
téchto postoju.

Soucéasné vyhledy ristu indické ekonomky pro leto$ni rok zatim aktualni situaci nezohlednuji. A¢ se zda, Ze denni
pocet nové potvrzenych pfipadu jiz dale neroste, neni jisté, zda jde o skute€nou kulminaci druhé viny a jaké budou dalSi
kroky vlady k zastaveni pandemie. Tempo ockovani lehce zrychlilo, prvni davku dostalo jiz néco pfes 10 % populace,
pficemz o€kovany jsou pfedevsim rizikové skupiny. K ekonomickému oZiveni pfispival optimismus domacnosti a postupny
rdst spotfeby. Silné oziveni zaznamenal také prdmysl a néktera odvétvi sluzeb, zatimco zemédélstvi stagnuje. Nejvice se
ocekava od odlozenych investic, které by letos indickou ekonomiku mohly dostat k dvojcifernému rdstu.

Rist spotiebitelskych cen v Indii v dubnu dosahl meziroéné 4,3 %. Inflace by dle vyhledi mezinarodnich instituci méla
letos dosahnout celkem 5 %, a 4% cil centralni banky nebude dosazZen ani pristi rok, kdy je o€ekavan rist spotfebitelskych
cen tésné pod 5 %. Dalo by se oCekavat, ze vlivem aktualniho déni indicka rupie oslabi, tamni ména je vSak celkem stabilni
a vyhledy CF ukazuji, ze si aktualni kurz okolo 74 INR/USD udrzi i nasledujici roky.

Rust HDP, % Inflace, %
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10Y vlad. bond, % urok. sazba, % USD/INR
32021 6,19 4,00 72,54
4/2021 6,09 4,00 74,35
52021 5,97 4,00 73,22
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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Pozn.: Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté urokové parity — tj. kurz zemé
s vy$S§i urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa

Od poloviny bifezna do poloviny dubna se cena ropy Brent ustalila pobliz hodnoty 63,5 USD/barel. Poté se
sentiment na komoditnich trzich zlepsil a cena ropy vzrostla diky zvySenému vyhledu poptavky. VSechny ftfi velké
ropné agentury v té dobé prehodnotily vyhled globalni poptavky po ropé smérem vzhlru a vy$Si cenu ropy podporovaly
i pfiznivé ekonomické zpravy z USA a Ciny a slabsi dolar. V&t§imu cenovému ristu ale branila slab$i poptavka rafinérii
kvuli pravidelné udrzbé pred letni sezénou a zhorSeni epidemické situace v Indii, Japonsku a Latinské Americe, zpocatku
i prodluzovani uzavirek v nékterych evropskych zemich. Na strané nabidky to pak byla nejistota ohledné mozného navratu
iranské ropy na svétové trhy ¢i planované zvySovani tézby v zemich aliance OPEC+. Sentiment na trhu se postupné
ZlepSoval se zrychlovanim procesu ockovani a plany evropskych zemi a USA na zmirfiovani protiepidemickych opatfeni,
a cena ropy Brent se tak v prvni poloviné kvétna postupné opét pfiblizovala hranici 70 USD/barel. IEA uvadi, Ze vétSina
prebyte¢nych zasob ropy a ropnych produktt v zemich OECD, které se nahromadily loni po vypuknuti epidemie koronaviru,
jiz byla spotfebovana diky témér rok trvajicimu omezeni tézby v zemich aliance OPEC+. O&ekavany silny rist poptavky po
ropé ve druhé poloviné letoSniho roku by pak mél vést k dalSimu poklesu globalnich zasob i pfi postupném zvySovani tézby
v zemich OPEC+. Nicméné EIA predpoklada, Ze s ristem tézby zacne slabnout tlak na rlst cen ropy. Cena ropy Brent by
tak meéla ve tretim &tvrtleti klesnout v priméru na 63 a ve &tvrtém étvrtleti na 60 USD/barel, kde by se méla zhruba
pohybovat i v pfis§tim roce. Trzni kfivka ze zaCatku kvétna signalizovala mirnéjsi pokles, a to na cca 65, resp. 62 USD/barel
na konci letoSniho a pfistiho roku. Kvétnovy CF pak o€ekava (zhruba v souladu s trzni kfivkou) v horizontu jednoho roku
cenu ropy Brent 64 USD/barel (pficemz jednotlivé odhady se pohybuji v intervalu od 53 do 75 USD/barel).

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v OECD
1000 m3) (mld. barelti)
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Brent WTI Plyn
2021 64,97 62,30 275,62
2022 63,07 60,37 317,30
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. bareld / den)
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EA EIA OPEC E;eoz;&:; kapacity (pr. osa) Tézebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2021 97,14 97,68 96,43 2021 26,90 33,44 6,54
2022 101,43 2022 28,47 33,24 4,77

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypodty CNB.

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Seda
oblast) jsou odvozeny z futures kontraktt, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni
i strategické) v zemich OECD — odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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IV.2 Ostatni komodity

Ceny plynu rostly v dubnu ve v§ech regionech, nejvice v§ak v Evropé v disledku chladného pocasi, které oddalilo
zacatek sezonniho dopliiovani zasobnikl. Zasoby na konci dubna tak byly prakticky stejné jako na konci bfezna — cca
30 % celkové kapacity oproti 62 % pfed rokem. Naopak ceny uhli v dubnu klesaly diky stabilizaci vyvozu z Australie po
predchozich zaplavach a v disledku slabsi poptavky z Indie a Ciny.

Index cen neenergetickych surovin dale rostl a od poloviny dubna jeho rist jesté vyrazné zrychlil, k éemuz prispély
oba jeho diléi indexy. Vyhled je stale silné klesajici zejména zasluhou oCekavané korekce indexu cen potravinarskych
komodit. Ten je v sou€asnosti na vice nez osmiletém maximu, pfiemz cena kukufice se blizi téméF rekordnim hodnotam.
Déivodem je zrychleni poptavky z Ciny (jak pro potravinaiské, tak krmné ugely), odekavané zpozdéni drody v USA kvali
chladnému pocasi a slabsi vyhled sklizné v Brazilii kvali naopak horkému a suchému pocasi. Svoji roli mGze hrat i rist
poptavky po benzinu a tedy i bioetanolu, pro jehoz produkci se kukufice vyuziva. Podobné davody stoji i za silnym ristem
cen séji. V mendi mife v8ak rostly i ceny pSenice, ryze, cukru a kavy, vyrazné zvySena je pak i cena vepfového masa.

Diléi index cen primyslovych kovu roste bez prestani jiz vice nez rok diky pokracujicimu ristu globalniho
zpracovatelského primyslu. Ceny kovl podpofilo i dals$i mirné oslabeni dolaru a obavy z vypadkl téZby a slabSiho
vyvozu surovin z Jizni Ameriky v disledku tamniho zhor$eni pandemie koronaviru. Cena hliniku silné roste jiz od unora,
v poloviné dubna se obnovil silny rast ceny médi, ktera dosahla v kvétnu historicky rekordni uroveri. Podobné se ale vyvijely
i ceny ostatnich zakladnich kovd a rovnéz cena Zelezné rudy dosahla nejvyssi Urovné za dobu sledovani. Dovoz Zelezné
rudy do Ciny sice v dubnu mezimésiéné zeslabnul, ale od zadatku roku byl meziroéné vy$si o 6,7 %. Globalni produkce
oceli byla v bfeznu meziroéné vyssi o 15,2 % (v Ciné 0 19,1 % a v Indii 0 23,9 %).

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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2021 114,0 1203 116,1 2021 121,7 146,8 109,9 1404
2022 114,0 117,2 1204 2022 1224 1349 1147 128,0
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Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2021 126,5 128,3 91,6 55,7 2021 110,3 129,7 80,8 126,7
2022 119,1 136,9 86,7 60,4 2022 116,1 1342 81,8 108,1

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indextt The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Vyhodnoceni dopadli pandemie na hlavni ekonomiky svéta: Krize nabidky nebo
poptavky??!

Koronavirova pandemie a souvisejici protiepidemicka opatreni predstavuji bezprecedentni negativni Sok pro svétovou
ekonomiku v podobé dramatického poklesu ekonomické aktivity. Pritom od pocatku pandemie je otazkou, do jaké miry
Ize propad jednotlivych ekonomik souvisejici z velké ¢asti s protiepidemickymi opatfenimi (lockdowny) interpretovat
jako negativni protiinflacni Sok do poptavky a jakou ¢ast pozorovaného poklesu HDP je naopak mozno pfisoudit
negativnimu (nakladovému) proinflaénimu $Soku na nabidkové strané. Tento text dokumentuje, Ze aktuélné
dostupné pohledy centrélnich bank a mezinarodnich instituci a jejich interpretace charakteru ekonomického Soku
se dramaticky 1i§i. Proto pomoci viastnich empirickych i modelovych analyz na datech c¢tyF nejvétsich vyspélych
ekonomik svéta, ti. USA, eurozény, Japonska a Velké Britanie, prispivame k zodpovézeni této otazky. Empirické srovnani
krize vyvolané pandemii s globaini financni a hospodéarskou krizi i provedené modelové simulace potvrzuji, Ze vyrazny
ekonomicky propad pozorovany v roce 2020 nese z vétsi ¢asti znamky Soku nabidkového charakteru.

Motivace a cil

Pro makroekonomickou analyzu i prognézu v obdobich dramatickych zmén je klicové posouzeni charakteru Soku
a s tim souvisejici vyhodnoceni cyklické pozice ekonomiky. Prognéza realnych makroekonomickych veli¢in i inflace je
zavisla na tom, zda se vyvoj realné ekonomiky vyhodnoti spiSe ve sméru poptavkovych vlivl (tj. téch, které pusobi na
stejnosmérny pohyb realné ekonomiky i inflace) nebo spiSe ve sméru nabidkovych faktort (fj. takovych, které zpUsobuji
protichtdny pohyb inflace a realné ekonomiky).? Na tomto posouzeni je pak zavisla i adekvatni reakce tvarcli hospodaiské
politiky, v€etné politiky ménové.

Nutnost spravné interpretace charakteru Soku plati o to vice v pripadé koronavirové pandemie, nebot’ se jedna
o krizi, ktera co do pri¢iny, rozsahu i velikosti nebyla dosud v modernich ekonomickych déjinach zaznamenana. Na
tento Sok reagovaly vlady jednotlivych zemi v prvni poloviné roku 2020 masivni fiskalni expanzi, doprovazenou prudkym
snizovanim urokovych sazeb ménovymi autoritami ¢&i daldim uvolfiovanim ménovych podminek v&etné vyuZiti
nekonvenénich nastroji.® V obdobi pocate¢ni nejistoty se jednalo o reakci, jejimz cilem bylo zabranit drastickym
nepfiznivym ekonomickym a socialnim dopadim. Po vice nez roce je pfihodné s ohledem na dostupnost pozorovanych dat
za rok 2020 se nad charakterem a dopady soucasné krize podrobné&ji zamyslet a popsat ziskané poznatky.

Cilem ¢lanku je vyhodnoceni vyrazného propadu HDP v roce 2020 na datech &étyr nejvétSich vyspélych ekonomik
svéta (USA, eurozéna, Japonsko, Velka Britanie) v kontextu ptsobeni poptavkovych a nabidkovych vliva. Pro
dosazeni tohoto cile je prvnim pfirozenym krokem reSerSe dosud na toto téma publikovanych analyz centralnich bank
a mezinarodnich instituci. Ta zatim pouze vede k zavéru, ze témér ve vSech pfipadech je interpretace ekonomického
propadu optikou rozkladu na mezeru vystupu a trend vefejné nedostupna nebo znacné riznoroda. Pretrvava tedy nejistota,
zda Ize dopady Soku pfipsat na vrub spiSe otevieni zaporné mezery vystupu (protiinflacni negativni poptavkovy $ok), nebo
spiSe propadu trendu (proinflacni negativni nabidkovy $ok). Proto pfedkladame nase vlastni analyzy, jejichz cilem je pfispét
k porozuméni tohoto problému.

Pohled zahrani¢nich instituci na charakter koronavirové krize

Od zacatku koronavirové pandemie je velmi obtizné se u centralnich bank i ostatnich mezinarodnich instituci
dopatrat jednoznacéné makroekonomické interpretace soucasné krize z pohledu cyklické pozice ekonomik.
Bezprecedentni charakter Soku vyrazné zvySil fundamentalni nejistotu ohledné rozkladu propadu ekonomické aktivity na
mezeru vystupu a trend, a tedy skladby poptavkovych a nabidkovych faktord. Zejména zpocatku koronavirové pandemie
nebylo — pfi absenci pozorovanych dat — jednoduché identifikovat miru otevienosti zaporné mezery vystupu vzhledem
k odhadovanému poklesu ekonomiky.

Rozklad propadu HDP na trend a mezeru vystupu ve 2. étvrtleti 2020 se napf¥i¢ riznymi mezinarodnimi institucemi
vyrazné lisil. U Bank of England, Bank of Japan a Bank of Canada mUzeme podle zvefejnénych ménovépolitickych zprav

1 Autory jsou Jan Briiha, Martin Motl a Jaromir Tonner. Nazory v tomto pfispévku jsou jejich viastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské
narodni banky. Za cenné pripominky autofi dékuiji fediteli sekce mé&nové Petru Kralovi z Ceské narodni banky.

2 V tomto textu pfistupujeme k definici poptavkovych a nabidkovych Sok( skrze vliv na inflaci. Tento pohled povaZujeme za relevantni pro
centralni banku dbajici o nizkou a stabilni inflaci. Nejedna se vSak o jediny mozny pohled, v literatufe je rovnéz mozné setkat se s pojetim,
které definuje nabidkovy Sok jako trvanlivy, kdezto poptavkovy jako doCasny (viz napf. Blanchard a Quah, 1989). Volba naSeho pohledu je
motivovana relevanci pro ménovou politiku, a je podpofena evidenci, ktera ukazuje, Ze Phillipsova kfivka (tedy cyklicky vztah mezi
ekonomickou aktivitou a inflaci) je empiricky platny makroekonomicky vztah (viz napf. Andrle et al., 2013, 2016, Ball a Mazumder, 2019, 2020).

3 Prehled fiskalnich opatfeni pfinesl &lanek Reakce fiskalni politiky na COVID-19 aneb jak z krize rychle ven (CNB - Globalni ekonomicky
vyhled 05/2020), reakci centralnich bank pak &lanek Mé&nova politika centralnich bank v reakci na epidemii koronaviru, CNB - Monitoring
centralnich bank 11/2020.
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Tabulka 1 — Aktualni odhady mezery vystupu v roce 2020 pro vybrané ekonomiky dle riznych mezinarodnich
instituci

(v %)
Oblast Instituce Mezera vystupu
e Federal Reserve System data nejsou dostupna
International Monetary Fund (World Economic Outlook, duben 2021) 3.1
. European Central Bank data nejsou dostupna
eurozéna
International Monetary Fund (World Economic Outlook, duben 2021) 4.3
) -3,0
Japonsko Bank of Japan (Monetary Policy Report, leden 2021)
International Monetary Fund (World Economic Outlook, duben 2021) -2.7
. ” _1.2
Velka Britanie Bank of England (Monetary Policy Report, unor 2021)
International Monetary Fund (World Economic Outlook, duben 2021) -4.4

Pozn.: Odhady pro jednotliva ¢tvrtleti nejsou dostupné.
Zdroj: IMF, ECB, Fed, Bank of Japan, Bank of England.

v minulém roce usuzovat!, Ze v pfipadé svych ekonomik pfipisovaly propad ekonomické aktivity ve 2. Ctvrtleti zhruba
z poloviny nabidkovym a z poloviny poptavkovym vlivim. Na druhou stranu ECB jesté v zafi minulého roku pokles HDP
eurozény podle véech dostupnych informaci® interpretovala z velké ¢asti jako negativni poptavkovy vliv, tj. podobné jako
v pfipadé globalni finanéni a hospodarské krize skrze vyrazné zapornou mezeru vystupu. Tabulka 1 doklada nedostatek
informaci i pfetrvavajici nejistotu ohledné interpretace propadu HDP v roce 2020 napfi¢ jednotlivymi institucemi.

Pres Siroké pouzivani konceptu mezery vystupu pritom neexistuje jednotny pristup jejiho vypoctu a koneckoncii
ani jednotna potreba jeji identifikace. Naopak existuje vicero motivaci, analytickych pfistup a ucell, ke kterym je tento
koncept pouzivan. V souladu s nami pouzitou definici pusobeni nabidkovych a poptavkovych Soku skrze dopad na inflaci
prfedpokladame v ramci tohoto €lanku mezeru vystupu jako tu &ast zmény vystupu, ktera pfimo souvisi s cenovymi
poptavkovymi tlaky. Alternativné byva mezera vystupu chapana jako docasna sloZka vystupu. Tuto doasnou sloZku lze
identifikovat riznymi zpusoby, napf. pomoci modeld strukturalni vektorové autoregrese (Blanchard a Quah, 1989) nebo
pomoci statistickych filtr. Pravé statistické filtry jsou Siroce pouzivany benchmark pro rozklad HDP na mezeru vystupu
a trend. Rozklad pomoci statistickych jednorozmérnych filtrd, jako napf. znamy Hodrick-Prescotttv filtr, které rozkladaji
Casovou fadu dle jejich frekvenénich vlastnosti, vS§ak — zejména v pfipadé netypickych situaci — nemusi byt v souladu
s inflaénim nebo protiinflaénim plsobenim daného Soku. Mimo odliSnou motivaci pfinasi aplikace statistickych filtrd
i technické aspekty (viz Box 1), které dle naseho nazoru jeho aplikaci na sou€asnou koronavirovou krizi v podstaté
diskvalifikuji.

Z diavodu nedostupnosti informaci o odhadech mezery vystupu, nejednotného pristupu mezinarodnich instituci
a problémim spojenych s pouzitim statistickych filtri jsme pfistoupili k provedeni vlastnich analyz. Tyto analyzy
spoCivaji v porovnani dynamiky pozorovanych kli€ovych makroekonomickych veli€in v roce 2020 s obdobim globalni
finanéni a hospodarské krize a také v porovnani pozorovaného vyvoje inflace véetné vyhledu se simulacemi hypotetickych
scénarll cenovych dopadd propadu HDP v roce 2020 odpovidajicimu 100 procentnimu poptavkovému a 100 procentnimu
nabidkovému Soku ziskanymi pomoci modelu NiGEMS.

Box 1 — Pandemicky Sok a statisticka filtrace

Jednoduchym a Siroce pouzivanym nastrojem pro rozklad HDP na mezeru vystupu (cyklickou slozku) a trend
jsou statistické filtry. Casto pouZivanym nastrojem je pak zejména Hodrick-Prescottiv filtr, vi&i némuz se porovnavaji
i vysledky dalSich metod. Tento filtr, i pfibuzné alternativy (napf. band-pass filtr navrzeny v Christiano & Fitzgerald
(2003) nebo filtr navrzeny v praci Hamilton (2018)), Ize chapat jako identifikaci slozek dle jejich frekvencnich
charakteristik: cyklus by mél obsahovat pfedevSim komponenty odpovidajici pfislusSnym frekvencim. Mechanicka
aplikace Hodrick-Prescottova filtru na &asové fady HDP v obdobi pandemie je vSak spjata minimalné se dvéma
problémy, a to nad ramec obvyklého vychyleni na konci ¢asové fady (tzv. end-point bias). Za prvé, dvoustranny
charakter filtru znamena, Ze dochazi i k pfehodnoceni trendové sloZky v obdobi pfed krizi, pfi¢emz toto pfehodnoceni je
vzhledem k hloubce poklesu vystupu v roce 2020 znaéné. Takové prehodnoceni neni vzhledem k charakteru
koronavirové krize intuitivni a Zadouci (neoCekavana pandemie by neméla ovlivnit trend pfed rokem 2020).

4 Pro Bank of England je to Monetary Policy Report ze srpna 2020, pro Bank of Japan je to Monetary Policy Report z Eervence 2020 a pro
Bank of Canada je to Monetary Policy report z ¢ervence 2020.

5 ECB staff macroeconomic projections for the euro area ze zafi 2020 a z bfezna 2021 a Bodnar et al (2020).

6 Jedna se o globalni ekonometricky model detailn& zachycuijici provazanost vech teritorii svétové ekonomiky, ktery je jiz po mnoho let v CNB
vyuzivan pro simulace alternativnich scénari vnéjSiho ekonomického vyvoje. Vice informaci o modelu NiGEM a jeho struktufe Ize nalézt
v ¢lanku Hantzsche, Lopresto a Young (2020).
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Za druhé, Zadny statisticky filtr nemGze ze své podstaty zohlednit dopady administrativnich opatfeni (typu uzavérky
¢asti ekonomiky - lockdowny) do trendu. Protiepidemicka opatfeni jsou totiz ze své povahy do€asnd, coz je v rozporu
s cilem filtru identifikovat trvalou slozku vystupu. Oba efekty jsou dobfe viditelné z Grafu 1. Ackoliv tento graf ilustruje
vySe zminéné aspekty pomoci aplikace jednoho konkrétniho filtru, zavéry jsou obecné platné i pro jiné Siroce pouzivané
filtry, které maji také dvoustrany charakter. Uzite€nost mechanické aplikace statistickych filtri jako benchmarku
k jinym metodam odhadu mezery vystupu je tak v pfipadé dramatickych Sokt velmi omezena.

Graf 1a — Rekurzivni odhady rozkladu HDP na trend a mezeru vystupu pomoci Hodrick-Prescottova filtru pro
USA

HDP atrend (index) mezera vystupu (%)
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/a7 /17 yig /a8 /19 /a9 /20 11/20 /a7 - nyizo /a8 118 119 /19 1/20 111720
e Pozorované hodnoty Rekurzivni odhad trendu Rekurzivni odhad mezery vystupu

Zdroj: Vlastni vypocty.

Graf 1b — Rekurzivni odhady rozkladu HDP na trend a mezeru vystupu pomoci Hodrick-Prescottova filtru pro
eurozénu

HDP a trend (index) mezera vystupu (%)
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= Pozorované hodnoty Rekurzivni odhad trendu Rekurzivni odhad mezery vystupu

Zdroj: Vlastni vypocty.

Graf 1c¢ — Rekurzivni odhady rozkladu HDP na trend a mezeru vystupu pomoci Hodrick-Prescottova filtru pro
Japonsko

HDP a trend (index) mezera vystupu (%)
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e P0ozorované hodnoty Rekurzivni odhad trendu Rekurzivni odhad mezery vystupu

Zdroj: Vlastni vypocty.
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Graf 1d — Rekurzivni odhady rozkladu HDP na trend a mezeru vystupu pomoci Hodrick-Prescottova filtru pro
Velkou Britanii

HDP a trend (index) mezera vystupu (%)
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e Pozorované hodnoty Rekurzivni odhad trendu Rekurzivni odhad mezery vystupu

Zdroj: Vlastni vypocty.

Empiricka analyza: srovnani s globalni finanéni a hospodaiskou krizi

Jako prirozeny benchmark pro posouzeni nabidkovych a poptavkovych Sokl se nabizi obdobi globalni finanéni
a hospodarské krize, nebot’ pfi ni rovnéz doslo k vyraznému poklesu HDP. Krize v roce 2009 méla pfedevSim
poptavkovy charakter, tj. propad ekonomické aktivity byl zplsoben faktory zevnitf ekonomického systému v podobé nahlé
trzni reakce na nahromadéné nerovnovahy na trzich. Timto vyvolany prudky propad realné ekonomické aktivity byl
nasledovan vyraznymi a dlouhotrvajicimi deflacnimi tlaky (v€etné zhorSeni situace na trhu prace) s adekvatni odpovédi ze
strany centralnich bank v podobé uvolfiovani ménovych politik. Propad ekonomické aktivity se tak musel z velké Casti
projevit v otevieni mezery vystupu do hluboce zapornych hodnot, tj. z velké Easti jako negativni poptavkovy vliv.

Ekonomicka intuice i dostupna evidence vSak postupem c¢asu potvrzuji pochybnosti ohledné bezprostredni
analogie vyrazného propadu HDP vyvolaného koronavirovou pandemii s globalni finan€éni a hospodarskou krizi.
Oproti standardni krizi poptavky v roce 2009 ma z pohledu ekonomické intuice pandemie charakter Soku, kdy velka ¢ast
ekonomickych subjektl by se rada i nadale vénovala spotfebé nebo vyrobé, ale pandemicka situace a protiepidemicka
opatfeni tomu brani. To je patrné z rychlého oZiveni ekonomické aktivity i sentimentu odrazZejici velmi silnou poptavku po
rozvolnéni uzavirek v prvni poloviné roku 2020 a z vyvoje miry uspor domacnosti, kterd ve sledovanych ekonomikach
v druhém ¢&tvrtleti 2020 silné vystielila nahoru (Graf 6).

Empirické srovnani ekonomické aktivity a inflace v pribéhu pandemie s globalni finanéni a hospodarskou krizi
podporuji vySe zminénou rozdilnost krizi. Pro porovnani byla vyuzita data Ctyf nejvétSich vyspélych ekonomik svéta:
americké (US), eurozény (EA), japonské (JP) a britské (GP). Konkrétné jsou analyzovany data realné ekonomické aktivity
(HDP, pramyslova produkce) a inflace spotfebitelskych (CPI) a vyrobnich cen (PPI). Graf 2 a 3 srovnava dynamiku HDP
a Graf 4 a 5 primyslové produkce v pribéhu minulé a soucasné krize. Podgrafy v levém sloupci ukazuji dopady globalni
finanéni a hospodarskeé krize pred vice nez deseti lety, kdezto podgrafy v pravém sloupci sou¢asnou situaci, pficemz skaly
svislych os podgrafd na jednom fadku jsou stejné z divodu nazorného srovnani. Rozdilné miry propadu HDP u jednotlivych
ekonomik odrazi kromé odliSné miry restrikci vliadnich protiepidemickych opatfeni a jejich dopad do chovani domacnosti
a firem také jinou strukturu a vychozi pozici ekonomik. Z grafli je zfejmé, Ze pokles primyslové produkce byl v obou krizich
zhruba obdobny, pokles realného HDP byl pak v pribéhu pandemie vyrazngjsi’.

Od pocatku pandemie dochazi k administrativnimu omezovani ¢i Uplnému uzavirani zejména sluzeb, nicméné
primyslu se uzavirky tykaly spiSe okrajové a jeho produkce vyrazné poklesla jen do¢asné ve 2. étvrtleti 2020.
Zatimco pramysl od druhé poloviny minulého roku vyrazné ozivuje a koncem roku se jiz vratil zpét na predkrizovou Uroven,
sektor sluzeb zlistava v navaznosti na pokracujici restriktivni viadni opatfeni i nadale utlumeny. To také rovnéz vysvétluje,
Ze primysl| byl navzdory hlubSimu propadu ekonomické aktivity v souhrnu béhem koronavirové pandemie zasazen méné
nez v obdobi globalni finanéni a hospodaiské krize. Z tohoto dualniho sektorového vyvoje tak obecné mohou vice tézit
pravé ekonomiky s vy$8im podilem pramyslu na HDP.8

7 Babecka a Brliha (2020) na pfikladu eurozony ukazuji, ze v obou krizich do$lo i k obdobnému propadu mezinarodniho obchodu, coZ je
vysoce elasticka polozka HDP.

8 Na druhou stranu v pfipadé déletrvajici pandemie a protiepidemickych omezeni zacilenych primarné na sektor sluZeb je rizikem, Ze se dfive
¢i pozdéji zagnou prelévat prostfednictvim slabnouci poptavky i do doposud solidné rostouciho pramyslu, ¢imz se mohou rozdily mezi
vykonnosti téchto dvou sektor( v ¢ase postupné snizovat. Vykonnost primyslu mohou rovnéz dale tlumit zesilujici negativni dopady
vyraznéjSich bariér v mezinarodnim obchodé a délbé prace véetné naruSovani globalnich dodavatelskych fetézcu, Jejich donedavna hladké

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled ——— kvéten 2021



V. —— Zaostreno na... 16

Graf 2 — HDP v pribéhu globalni financ¢ni a Graf 3 — HDP v pribéhu globalni financni a
hospodarské krize a sou¢asné krize hospodariské krize a souc¢asné krize
(index) (meziroéni rasty, %)
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Zdroj: Vlastni vypocty. Zdroj: Vlastni vypocty.
Pozn.: Pro globalni finanéni a hospodaiskou krizi je index 100 prdmér roku
2007, pro soucasnou krizi je pak index 100 primér roku 2019.
Graf 4 — Primyslova produkce v prabéhu globalni Graf 5 — Primyslova produkce v prabéhu globalni
finanéni a hospodarské krize a souc¢asné krize finanéni a hospodarské krize a souc¢asné krize
(index) (meziroéni rasty, %)
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Pozn.: Pro globalni finanéni a hospodaiskou krizi je index 100 pramér roku
2007, pro souc¢asnou krizi je pak index 100 primér roku 2019.

Za rozdilnym profilem vyvoje miry Gspor v obdobi pandemie a globalni finanéni a hospodarské krize stoji rozdily
v chovani domacnosti v pribéhu téchto dvou krizi. V pribéhu globalni finanéni a hospodarské krize rostla mira uspor
spiSe pozvolna v navaznosti na tradi¢ni obezietnostni motiv tvorby Uspor domacnosti, které se vpredhledicim zptisobem
adaptovaly na nadchazejici horSi Casy (viz levy podgraf v ramci Grafu 6). AvSak v pfipadé pandemie doSlo nejen
v pozorovanych ekonomikach zejména ve 2. Ctvrtleti 2020 k prudkému narGstu miry Uspor témeér okamzité a v dosud
nevidané vySi (viz pravy podgraf v ramci Grafu 6). Protiepidemicka opatfeni, at uz v podobé& Uplného uzavieni urcitych
provozoven a sluzeb nebo pfinejmenSim vyrazného omezeni jejich provozu & dobrovolnd socialni distance a self-
lockdowny ze strachu z onemocnéni, tak znemoznily domacnostem realizovat velkou €ast jejich béZné spotfeby. To vSe pfi
relativné stédrych kompenzacich ze strany vlad za tato omezeni v podobé rozsahlych fiskalnich podplrnych programd, diky
nimz byly v mnoha ohledech pfijmy domécnosti na rozdil od pfedchozich krizi vice & méné zachovany. Naopak
rozvolfiovani omezeni v navaznosti na zlepSeni epidemické situace ve 3. C&tvrtleti 2020 vedlo ke skokovému narGstu
trendové slozky HDP (nabidky). To bylo z velké Casti doprovazeno také realizaci koupéschopné poptavky ze strany
zakaznika, ktefi si chtéli alespori ¢asteéné kompenzovat svou nerealizovanou (nucené odloZzenou) spotfebu z dob uzavirek.
Mira Uspor tak ve 3. &étvrtleti v dusledku toho vyrazné skokové poklesla.

fungovani totiz s pfichodem pandemie narusil vyskyt novych, dfive neexistujicich frikci, které se jiz projevuji napfiklad v podobé nedostatku dilt
a soucastek (aktualné napf. polovodic¢h a €iph v autoprimyslu), coz v nékterych pfipadech jiz vede k vynucenému omezovani primyslové
vyroby.
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Ackoliv byl propad ekonomické aktivity v roce 2020 ve
srovnani s globalni finanéni a hospodaiskou krizi
vyrazné hlubsi, podobny vyvoj v podobé silnych
deflaénich tlakii vS8ak doposud zdaleka nepozorujeme
(Graf 7 a 8). V obdobi globalni a finanéni krize doSlo mezi

17

Graf 6 — Mira tspor domacnosti v priabéhu globalni
finan¢ni a hospodarské krize a souc¢asné krize

(%)
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k propadim cen komodit doSlo v obou krizich, byt se /07 1/08  1/09 /10 2011- IV/18 IV/19 IV/20
rychlost navratu ligila. Dulezitym faktem je i to, Ze vyvoj cen ey
komodit neni zejména v pfipadé plsobeni velkych ekonomik — S —FA UK P
exogenni — ty ho svou poptavkou rozhodné také vyznamné
ovliviuji. Zjisténé skuteCnosti tedy ukazuji na zcela jiny  Zzdroj: Viastni vypocty.
nabidkové-poptavkovy mix faktor( v roce 2020 ve srovnani
s globalni finan¢ni a hospodarskou krizi.
Graf 7 — CPI v prabéhu globalni financni a Graf 8 — PPl v pribéhu globalni finanéni a
hospodarské krize a sou¢asné krize hospodarské krize a souc¢asné krize
(meziro&ni rusty, %) (meziroéni rasty, %)
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Zdroj: Vlastni vypocty.

Zdroj: Vlastni vypocty.

Modelova analyza: cenové dopady nabidkového a poptavkového scénaie propadu HDP v roce 2020

Vedle empirické analyzy byl pro sledované ekonomiky proveden rovnéz experiment prostrednictvim globalniho
modelu NiGEM.® Experiment spoéiva v porovnani pozorovaného vyvoje inflace véetné vyhledu se simulacemi
hypotetickych scénaru cenovych dopad(i propadu HDP v roce 2020 odpovidajicimu 100 procentnimu poptavkovému a 100
procentnimu nabidkovému $oku.l® Poptavkovy scénai popisuje situaci, kdy by se pozorovany propad urovné realné
ekonomické aktivity v roce 2020 projevil v celém svém rozsahu do otevieni mezery vystupu do zapornych hodnot (negativni
poptavkovy $ok) pfi nulovém dopadu do trendu — nabidky. V pfipadé tohoto 100 procentniho poptavkového Soku je
spoleénym modelovym pfedpokladem pro vSechny vybrané ekonomiky omezeni ménoveépolitické reakce centralnich bank
nulovou dolni hranici urokovych sazeb (ZLB). Na druhou stranu nabidkovy scénar predpoklada, ze by se pozorovany
propad urovné redlné ekonomické aktivity v roce 2020 projevil v celém svém rozsahu do poklesu trendu (negativni
nabidkovy $ok) pfi nulovém dopadu do mezery vystupu — poptavky. V ramci tohoto 100 procentniho nabidkového Soku je
pro vSechny vybrané ekonomiky modelovym pFedpokladem ne-reakce ménové autority na proinflaéni Sok z divodu

9 Tento model byl rovnéz vyuzit pro jedny z prvnich kvantifikaci ekonomickych dopadti pandemie na svétovou ekonomiku, viz Mot (2020).
10 Tyto extrémni Soky piedstavuji simulaci oproti kontrafaktualnimu scénafi v podob& makroekonomickych pfedpokladu z ledna 2020, tj.
z doby pfed vypuknutim koronavirové krize v analyzovanych ekonomikach.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled ——— kvéten 2021



V. —— Zaostreno na... 18

zamezeni protichidné implementace hospodarské politiky v navaznosti na od po¢atku koronavirové pandemie simultanné
provadénou masivni expanzivni fiskalni politiku. Tento pfedpoklad tak predstavuje doCasnou preferenci prestrelovani
inflaéniho cile ménovych autorit ve prospéch podpory ekonomického rdstu prostfednictvim udrZzovani uvolnénych
ménovych podminek, a to v situaci nejistot ohledné kombinace plsobeni nabidkovych a poptavkovych vlivi béhem
vyrazného propadu HDP vyvolaného pandemii. Realisticky modelovy pfedpoklad ne-reakce ménové politiky na proinflacni
Sok v dané situaci rovnéz ¢aste¢né eliminuje moznost ménovépolitické chyby v pfipadé, které by se tvirci ménové politiky
mohli snadno dopustit, pokud by se tento negativni nabidkovy 8ok ve vétSim rozsahu nakonec nerealizoval. V tom pfipadé
by se velka ¢ast propadu ekonomické aktivity projevila v podobé vyrazné zaporné mezery vystupu, tj. silném protiinflaénim
pUsobeni, které by naopak vyzadovalo vice uvolnéné ménové podminky. VSechny modelové simulace dale predpokladaji
exogenni pozorovany Sok do ménového kurzu v€etné vyvoje ceny ropy, to vSe za situace vpiedhledici ménoveé politiky
reagujici na odchylky inflace ¢i nominalniho HDP od cile a racionalnich ocekavani ekonomickych agentu.

Vysledné modelové simulace rovnéz poukazuji na relativné nizkou miru otevienosti zaporné mezery vystupu na
ukor poklesu trendu v roce 2020, a tedy na mensi podil protiinflaénich negativnich poptavkovych vlivii (Graf 9).
Tento zaveér, kdy pozorovana inflace v€etné prognozy je zietelné blize simulacim 100 procentniho nabidkového Soku, plati
v podobné mife pro vSechny srovnavané ekonomiky. Rozdily v mife a prabéhu reakce inflace napfi¢ jednotlivymi zemémi
na nabidkové a poptavkové Soky vic¢i pozorovanym datlim odrazi zejména odliSnou velikost pozorovaného propadu HDP
alternativné vysvétleného hypotetickymi scénafi a také rozdilnymi dopady pozorovaného vyvoje ménovych kurzl

v o

Graf 9a — Porovnani pozorovaného vyvoje inflace véetné vyhledu se simulacemi hypotetickych scénart
cenovych dopadt propadu HDP v roce 2020 odpovidajicimu 100% poptavkovému a 100% nabidkovému soku
v USA

Mezera vystupu (ochylka od kontrafaktualniho scénare v p. b.) Index spotfebitelskych cen (meziro€né v %)
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Pozn.: Svisla ¢ara v grafech znazorriuje vyhled.
Zdroj: Vlastni vypocty.

rvo

Graf 9b — Porovnani pozorovaného vyvoje inflace véetné vyhledu se simulacemi hypotetickych scénari
cenovych dopadt propadu HDP v roce 2020 odpovidajicimu 100% poptavkovému a 100% nabidkovému Soku
Vv eurozéné

Mezera vystupu (ochylka od kontrafaktualniho scénare v p. b.) Index spotfebitelskych cen (meziro¢né v %)
5 6
0 -
—_———
-5 2 /
0 —~C ; , , , , .
-10
-2
-15
-4
-20
-6
25 V19 1120 /20 120 IV/200 1121 121 121 Ivi24
V19 1/20 1720 1/20 1V/20 1721 1721 1721 Ivi2d —— 100% poptavkovy $ok = 100% nabidkovy ok
= 100% poptavkovy $ok = 100% nabidkovy Sok pozorovana data a vyhled

Pozn.: Svisla ¢ara v grafech znazorriuje vyhled.
Zdroj: Vlastni vypocty.
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jednotlivych ekonomik a miry prisaku skrze plsobeni dovoznich cen do domaci inflace. Dal$i odliSnosti je rozdilny prostor
pro reakci centralnich bank pfed vypuknutim koronavirové pandemie v podobé& uvolnéni ménové politiky prostfednictvim
urokovych sazeb v pfipadé scénare 100 procentniho negativniho poptavkového $oku.! Modelovy predpoklad v podobé
plsobeni exogenniho $oku do ceny ropy odrazejici jeji vyrazny pozorovany propad v minulém roce byl shodny pro vSechny
simulace.

Dosavadni vyvoj odrazejici prevazné negativni dopady protiepidemickych opatieni, kompenzované rozsahlymi
fiskalnimi podplirnymi programy, tak nese ve velké mife znamky negativniho Soku nabidkového charakteru. Tento
vysledek je rovnéz v souladu s interpretaci trendu v ramci modelu NiGEM v podobé produkéni funkce a vyrobnich faktord
(prace, kapital) v ni obsazenych, které aproximuji celkové produkéni kapacity v ekonomice. Jakékoliv vypadky produkénich
kapacit (vladou nafizené uzavirky ¢asti ekonomiky — lockdowny, &i jina omezeni) se tak pfimo projevuji v poklesu nabidky
(trendu). | kdyz jsou vyrobni faktory v ekonomice fakticky schopny produkovat, a tedy stéle existuji, v pfipadé jejich omezeni
¢i uplného uzavieni nemohou byt efektivné vyuzity. Tento bezprecedentni a v takovém rozsahu dosud nepozorovany typ

zvo

Graf 9c — Porovnani pozorovaného vyvoje inflace véetné vyhledu se simulacemi hypotetickych scénart
cenovych dopadt propadu HDP v roce 2020 odpovidajicimu 100% poptavkovému a 100% nabidkovému Soku
v Japonsku

Mezera vystupu (ochylka od kontrafaktualniho scénafe v p. b.) Index spotfebitelskych cen (meziro€né v %)
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Pozn.: Svisla ¢ara v grafech znazorriuje vyhled.
Zdroj: Vlastni vypocty.

Graf 9d — Porovnani pozorovaného vyvoje inflace véetné vyhledu se simulacemi hypotetickych scénart
cenovych dopadt propadu HDP v roce 2020 odpovidajicimu 100% poptavkovému a 100% nabidkovému Ssoku ve
Velké Britanii

Mezera vystupu (ochylka od kontrafaktualniho scénare v p. b.) Index spotfebitelskych cen (meziroéné v %)
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Pozn.: Svisla ¢ara v grafech znazornuje vyhled.
Zdroj: Vlastni vypocty.

11'Vzhledem k nejistotam tykajicich se pfesné kvantifikace a dopadl, simulace explicitné nezahrnuji efekty uvolfiovani ménovych politik
pomoci nekonvencnich nastrojl, které centralni banky téchto vybranych ekonomik v rizné podobé i méfiku provadely. Veskeré uvolnéni
meénovych podminek je tak v simulaci zahrnuto v podobé endogenni reakce v ramci slozky urokovych sazeb a pozorovaného vyvoje
ménoveého kurzu.
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Soku ma tedy negativni dopady pfedevSim na nabidku, a tedy proinflaéni charakter. Zejména v prvni fazi Soku Ize tak
pokles ekonomické aktivity vysvétlit pravé vypadkem nabidky, coz ve svém dusledku nasledné postihlo i poptavku, ktera
i pfi své pfinejmensim v pocatku velmi solidni kondici nemiZe byt v daném okamziku v plném rozsahu uspokojena?2.
Vypadek nabidky se tak v jednotlivych ekonomikach projevil vyraznym narlistem miry Uspor domacnosti.

Zaveér

Bezprecedentni velikost i charakter Soku vyvolaného koronavirovou pandemii znamenal, ze predevSim na jejim
pocatku bylo obtizné odhadnout skladbu nabidkovych a poptavkovych faktord. Tato fundamentalni nejistota se
projevuje ve vyrazné r(znosti odhadd otevienosti zaporné mezery vystupu z pera jednotlivych centralnich bank
a mezinarodnich instituci. Nékteré instituce pfitom minimalné na pocatku pfipodobnovaly vyvoj koronavirové pandemie
optikou poméru rozkladu HDP na mezeru vystupu a trend s globalni finanéni a hospodaiskou krizi. AvSak ta na rozdil od
biologické krize typu pandemie byla zpUsobena faktory zevnitf ekonomického systému a méla jednoznaénou cyklickou
interpretaci i disledky v podobé nasledného protiinflaéniho vyvoje. Pozorovana data ukazuji, Ze koronavirova pandemie
dosud pfinesla — ostatné jako jakakoliv jina pfirodni katastrofa — standardni negativné-nabidkové stagflaéni dopady. Na
rozdil od zemétreseni ¢i povodni, které byvaji pouze lokalniho a kratkodobého charakteru, je pfirodni krize typu pandemie
charakteru globalniho a dlouhodobého. | kdyz v pfipadé pandemie nedochéazi pfimo k fyzické destrukci vyrobnich kapacit
(trendu), jejich uzavfeni ¢i omezeni odrazejici protiepidemicka opatfeni ma na trend ve vysledku stejny vliv, protoze tyto
produkéni kapacity nemohou byt prakticky vyuzity. Na druhou stranu po odeznéni nepfiznivé epidemické situace mohou byt
tyto kapacity opét velmi rychle obnoveny, coz se projevuje ve velmi rozkolisaném vyvoji trendu. Proto statistickeé filtry, které
byvaji ¢asto vyuzivany k odhadim trendu a mezery vystupu, mohou — vzhledem ke svému dvoustrannému charakteru —
vést v pfipadé biologické krize k zavadéjicim zavérdm.

Provedené analyzy dokladaji, ze koronavirova pandemie ma z vétsi ¢asti charakter negativniho nabidkového Soku.
Tento zaveér tak potvrzuje fundamentalni odliSnost koronavirové pandemie a globalni finanéni a hospodarské krize, ktera
naopak byla z velké miry negativniho protiinflatniho poptavkového charakteru. Tato odliSnost se také projevila v chovani
domacnosti. Zatimco v pribéhu globalni finanéni a hospodarské krize dochazelo k omezovani jejich spotfeby a ochoty
utracet predevsim z dlvodu vy$$i miry opatrnosti odrazejici negativni spotiebitelsky sentiment, v pribéhu pandemie se tak
déje zejména z divodu administrativniho rozhodnuti o omezeni &i Gplném uzavieni maloobchodu a sluzeb. Pro posouzeni
skladby nabidkovych a poptavkovych faktorl pusobicich béhem koronavirové pandemie byla v prvnim kroku vyuzita
empiricka analyza, ktera porovnala dynamiku ekonomické aktivity a inflace na datech Ctyf nejvétSich vyspélych ekonomik
svéta (USA, eurozéna, Japonsko, Velka Britanie). Jeji zavéry potvrdily, Ze ackoliv byl propad ekonomické aktivity v roce
2020 ve srovnani s globalni finanéni a hospodarskou krizi vyrazné hlubs$i, v pfipadé koronavirové krize nebyl vyvoj jako
pred vice nez deseti lety v podobé silnych deflaénich tlak(i doposud zaznamenan. Na zcela jiny nabidkové-poptavkovy mix
faktorll a interpretaci krize vyvolané koronavirovou pandemii jako z velké &asti krizi nabidkového charakteru projevujici se
spise proinflaénim pGsobenim poukazuji i simulace prostfednictvim globalniho modelu NiGEM.

Toto hodnoceni dosavadniho makroekonomického vyvoje ma tak silné cenové konsekvence, a tedy i zasadni
ménovépolitické implikace. Pfipadna chybna interpretace dopadl koronavirové pandemie ve sméru plsobeni vyhradné
negativnich poptavkovych vlivli by mohla vést k vyraznéjSimu prestfelovani inflacnich cilG jednotlivych centralnich bank,
pokud by drzely i nadale ménovou politiku nadmérné uvolnénou. Soucasné vSak toto hodnoceni nevyluéuje moznost, ze se
skladba nabidkovych a poptavkovych faktorl a tomu odpovidajici cenovy vyvoj v budoucnosti postupné proméni
v zavislosti na pasobeni endogennich ekonomickych mechanismu cyklického charakteru.
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A1. Zména predikci pro rok 2021
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Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
0 +0,2 +0,3 +0,1 +0,1 +0,5 +0,2 +0,5
+0,4 +1,3 +3,3 +2,3 +0,2 -0,5 +0,4 +0,6
+0,6 +0,8 +0,9 +2,3 0 +0,3 +0,1 +0,5
0 +0,2 +0,4 +0,1 0 0,2 +0,3 0,4
0 +0,3 -0,2 0 0 -15 +0,4 0
+0,2 +0,8 0,1 +0,2 +0,4 +1,3 +0,1 +0,7
A2. Zména predikci pro rok 2022
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
0 +0,2 +0,5 0,1 0 0 +0,1
+0,1 +1,0 +0,5 +0,1 0 +0,3 +0,1
0,2 +0,1 +0,6 -1,5 +0,1 +0,2 0,3
+0,2 +0,1 +0,3 +0,6 0 0 +0,1
+0,1 0 0 +0,2 0 0,7 0
+0,1 0,1 +0,4 0 +0,1 +0,2 0,2

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— kvéten 2021



A. —— P¥ilohy

A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozdény pro rok 2021 a 2022, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozény

Némecko

Rust HDP, % Inflace, %

© oo W o w o
-

0
T T T T T T T | 1o T T T T T T |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST —CF, 5/2021 MMF, 4/2021 —HIST = CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 3/2021 — DBB, 12/2020 OECD, 12/2020 — DBB, 12/2020
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2021 33 3,6 3,0 3,0 2021 2,2 2,2 11 18
2022 4,1 3,4 3,7 45 2022 16 11 13 13
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 55 58 59 4.8 2021 13 11 04 05
2022 3.9 4.2 38 50 2022 11 1,2 0.8 08
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 52021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 3/2021 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 42 42 4.1 35 2021 12 08 0,4 05
2022 42 3,6 4,0 38 2022 1,0 09 0.8 0,9
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 4
5 — 3
0 2
5 1
-10 0
15 T T T T T T 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 52021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 55 6,4 50 6,8 2021 15 1,0 04 0,6
2022 56 47 4,0 42 2022 12 13 0,6 1,2
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Nizozemsko

Ruast HDP, % Inflace, %
8 4
4 _ 3
0 /V— 2
4 1
-8 0
12 T T T T T T | 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 24 35 038 2,9 2021 17 1,4 09 15
2022 32 30 2,9 2,9 2022 15 15 11 15
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
s 1 /_\f
-8 0
12 o T T T T T T | 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 52021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 38 4,0 47 35 2021 15 1,7 0,7 1,7
2022 34 31 2,7 31 2022 15 19 0,6 1,9
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
’ L T
-3 1
-6 0
9 T T T T T T | -1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 52021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 3,0 35 14 3,0 2021 18 1,6 13 14
2022 4,0 4,0 23 4,0 2022 1,6 18 16 17
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Irsko

Rust HDP, % Inflace, %
12 4

o w o o
o

-3 0 T T T T T T | 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 52021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 3,7 4,2 0,1 31 2021 12 16 04 -0,7
2022 4,7 4.8 43 39 2022 12 19 1,0 0,3
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 4
3 = 3
0 2
-3 1 N /‘
-6 0
9 T T T T T T d 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 52021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 2,3 2,3 15 2,2 2021 13 14 1,0 0,9
2022 2,6 25 18 25 2022 13 15 14 12

Portugalsko

Rist HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
4 1 /\//—
-8 0
12 T T T T T T | 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 52021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 36 39 1,7 39 2021 09 09 0.2 03
2022 46 48 1,9 45 2022 11 12 0,3 09
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
8 3
—
4 2
0 1 /
4 0
-8 -1
12 o T T T T T T 2 T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 5/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 = ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 32 38 09 42 2021 02 02 0,2 0,1
2022 57 50 6,6 438 2022 09 08 038 06
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 /_ 2
5 1
-10 0
15 « T T T T T T 1 T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 42021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 42 47 2,7 56 2021 17 1,2 0,9 0,6
2022 45 45 43 48 2022 21 1,9 14 18
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 1
-8 0
12 o T T T T T T 1 T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST —CF MMF, 4/2021 —HIST —CF MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 = ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 = ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021  n.a. 41 15 47 2021  n.a 09 09 1,9
2022 n.a. 3,6 38 50 2022 n.a 18 13 17
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
o
-3 1
-6 0
9 T T T T T T 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 44 37 34 31 2021 12 08 1,7 09
2022 44 45 35 45 2022 17 15 14 13
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 2
/\_’\/"
0 1
-5 0
210 T T T T T T -l T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 29 3,2 2,7 19 2021 18 15 15 11
2022 38 3,2 31 4,0 2022 2,3 19 18 18
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 2
0 1
-5 0
-10 T T T T T T 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 35 39 24 2,8 2021 15 2,1 04 11
2022 49 52 4,0 53 2022 2,0 2,2 15 16
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
-5 1
-10 0
-15 & T T T T T T I T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 25 34 34 29 2021 17 18 13 13
2022 43 4.2 33 4,2 2022 19 25 2,1 2,0
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 2
4 1
0 0
4 -1
-8 -2
12 - T T T T T T T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST —— CF, 4/2021 MMF, 4/2021 ——HIST —— CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD — ECB, 12/2020 OECD — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 3,6 3,0 n.a. 4,1 2021 0,6 05 n.a. 0,5
2022 41 39 n.a. 34 2022 12 0,8 n.a. 0,9
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
8 3
4 2
4 0
-8 r T T T T T T d -1 s T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST —CF MMF, 4/2021 OECD —ECB, 12/2020 —HIST —CF MMF, 4/2021 OECD — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 n.a. 47 n.a. 59 2021 n.a. 11 n.a. 09
2022 n.a. 56 n.a. 44 2022 n.a. 14 n.a. 14
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
4 3
2 2
0 1
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4 T T T T T T 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 42021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 ——EIU, 3/2021 OECD, 12/2020 —EIU, 3/2021
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD ElU
2021 40 35 29 4,0 2021 31 32 2,3 2,4
2022 49 45 38 44 2022 28 25 2,6 2,8
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 — 3
0 2
4 1
-8 0
-12 T T T T T T 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 42021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 —— EIU, 4/2021 OECD, 12/2020—— EIU, 4/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 45 43 2,6 4,0 2021 38 36 33 35
2022 51 59 34 4.7 2022 32 35 3,6 34
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 8
6 6
3 4
0 2
-3 0
6 T T T T T T 2 r T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 42021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 4/2021 MMF, 4/2021
OECD, 12/2020 —— EIU, 4/2021 OECD, 12/2020 —— EIU, 4/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 5,0 6,0 2,0 45 2021 32 28 22 34
2022 47 48 44 45 2022 28 21 21 29
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b
b.b.
BE
BoE

BoJ
CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

EIU
ES
ESI

EU
EUR
EURIBOR

Fed

Fl
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Conference Board Consumer Confidence
Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

Energy Information Administration (americky
vladni Ufad poskytujici oficialni statistiky
z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské
Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centralni banka
USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby doméci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

IEA
IFO

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
Sl
SK
UK
UoM

us
uUsD
USDA
WEO
WTI
ZEW

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

Interest rate swap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
Italie

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond

Malta

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

¢lenské zemé ropného kartelu OPEC a 10
dalSich zemi vyvazejicich ropu
(nejvyznamnéjsi z nich jsou Rusko, Mexiko a
Kazachstan)

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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