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Tato Zpréava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 14. kvétna 2020 a obsahuje — az na
diléi vyjimky — informace dostupné k 24. dubnu 2020. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpraveé obsazenych dat jsou
CSU nebo CNB. V&echny dosud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na nasich webovych strankach. Zde
jsou uverejnéna také podkladova data k tabulkam a grafim pouzitym v textu této Zpravy o inflaci, zaznamy z jednani
bankovni rady a ¢asové fady vybranych indikator(i hospodarského a ménového vyvoje dostupné v databazi ARAD.
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Predmluva

Vazeni ¢tenafi,

Zprava o inflaci je naSi kliCovou publikaci v oblasti ménové politiky.
Publikujeme ji jiz od roku 1998. V kazdé zpravé vzdy reagujeme na
nejaktualnéjsi vyvoj. Obsah této zpravy je pfitom vyrazné
ovlivnén sou¢asnymi dramatickymi okolnostmi kolem koronavirové
pandemie. Kvuli ni jsme tentokrat pfistoupili k vyraznému zkraceni pasazi,
ve kterych standardné& komentujeme vyvoj poslednich dostupnych dat za
pfedesla Ctvrtleti. Ta se stala nyni z pohledu jejich vlivu na budouci vyvoj
znacné neaktualni, a proto jsme si je dovolili vynechat, stejné jako detailni
srovnani nasi nové progndzy s tou pfedchozi. Do popfedi v podminkach
vysoké nejistoty naopak vystupuji alternativni scénafe budouciho
ekonomické vyvoje v zavislosti na délce trvani karanténnich opatfeni
a dalSim postupu epidemiologické situace. V kapitole | Zpravy se
seznamite s vyznénim nasi nové &tvrtletni prognézy a s dlvody, které staly
za pfijatym ménovépolitickym rozhodnutim bankovni rady Ceské narodni
banky. V kapitole Il naleznete podrobny popis nové prognézy a jejich rizik.
V kapitole Ill najdete kratky souhrn uplynulého vyvoje.

Podle Ustavy CR a zakona o Ceské narodni bance je nasim hlavnim cilem
péce o cenovou stabilitu. Dale pecujeme o finanéni stabilitu a o bezpecné
a hladké fungovani finanéniho systému v Ceské republice. Pokud tim neni dotéen nas$ hlavni cil, podporujeme rovnéz
obecnou hospodarskou politiku viady vedouci k udrzitelnému hospodarskému rdstu. Udrzovanim cenové stability
pomahame ¢eskym podnikim a domacnostem v jejich rozhodovani a planovani, coz v koneéném dusledku vede ke
stabilngjSimu vyvoji celé nasi ekonomiky. Nezbytnym pfedpokladem pro Uspé&sSné provadéni ménové politiky
zaméfené na cenovou stabilitu je naSe nezavislost. Z tohoto divodu ze zakona nesmime pfijimat ani vyzadovat
pokyny od prezidenta, vlady, parlamentu, spravnich Gfad( ani jiného subjektu.

O cenovou stabilitu pe¢ujeme v ramci rezimu cilovani inflace, a to jiz od roku 1998. Jeho zakladnimi rysy jsou vefejné
vyhlaseny inflacni cil, zaméreni na prognézy budouciho vyvoje inflace a oteviena komunikace s vefejnosti. Inflaéni
cil jsme pocinaje rokem 2010 stanovili jako meziro¢ni rist spotfebitelskych cen ve vysi 2 %. Usilujeme pfitom o to,
aby se skute¢na hodnota inflace nelisila od inflacniho cile o vice nez jeden procentni bod na obé strany. Podobné
nastaveny inflaéni cil ma vétSina vyspélych ekonomik. Davodu, pro¢ definujeme cenovou stabilitu jako mirny rist
cen a nikoliv nulovou inflaci, je nékolik. Méfeni inflace byvaji zkreslena smérem nahoru vlivem nedokonalého ocisténi
dopadl zmén kvality zbozi a sluzeb, kdy rlst kvality je nékdy statisticky zachycen jako rGst cen. Na tomto zkresleni
se podili rovnéz pfedpoklad neménnosti vah ve spotiebnim kosi, zatimco ve skute€nosti maji lidé pfirozenou tendenci
prfesouvat se od rychleji zdrazujiciho zbozi a sluzeb ke statkiim, jejichz ceny rostou podprimérnym tempem ¢i
dokonce klesaji. V neposledni fadé by pfi cilovani pfiliS nizké ¢i dokonce nulové inflace ¢asto hrozil nastup deflace
s velmi neblahymi dtsledky pro celou spole¢nost. V takovych situacich by navic centralni banka opakované narazela
na nulovou hranici trokovych sazeb a musela by €asto vyuzivat jiné, méné standardni nastroje.

Zmény v nastaveni ménové politiky se v ekonomice projevuiji s €asovym odstupem. Proto je pro rozhodovani bankovni
rady Ceské narodni banky duleZity predev&im budouci vyvoj deské ekonomiky, nikoliv pouze jeji aktudlni stav. Pro
nase rozhodovani je pfitom nejvice relevantni prognéza inflace na tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném 12—
18 mésicl v budoucnosti). Jak se bude ekonomika s nejvétsi pravdépodobnosti vyvijet, nam fika nase progndza. Ta
je sestavovana odborniky ze sekce ménové pomoci strukturalniho makroekonomického modelu. Jadrovy model g3+
pfinasi uceleny a konzistentni pohled na vztah nominalnich veliin a realné ekonomiky. Zachycuje zakladni
charakteristiky ¢eské ekonomiky popsané vyvojem kli€ovych veli€in, jako jsou ceny, mzdy, slozky HDP v nominalnim
i realném vyjadreni, kurz koruny a nominalni Urokové sazby. S ohledem na otevienost ¢eské ekonomiky hraji
v novém modelu dulezitou roli strukturalni vazby v zahraniénim vyvoji, které ovliviiuji zahrani¢ni obchod a kurz
koruny vici euru. Dulezitym rysem modelu jsou vpredhledici o€ekavani postupné zohledriujici vyhledy exogennich
veli¢in a jejich interakce s ménovou politikou, ktera reaguje zménou urokovych sazeb na ekonomické Soky ve snaze
stabilizovat inflaci na horizontu ménové politiky blizko 2% cile. Zakladnimi vstupy pro tvorbu progndzy jsou
vyhodnoceni aktualniho stavu ekonomiky (tzv. pocateéni podminky), pfedpokladany vyvoj v zahranici, vyhled
administrativné stanovovanych cen a domaci fiskalni politiky. Na zakladé téchto vstupnich informaci je nasledné
pomoci modelu a dalSich detailnich analyz ekonomu sekce meénové sestavena prognéza budouciho
nejpravdépodobnéjsiho vyvoje ¢eské ekonomiky. V aktualnich podminkach pfitom vaha expertnich vstupl do nasi
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prognoézy oproti modelovym mechanismim pfirozené narostla. Vedle zakladniho scénafe prognoézy se dle potieby
zpracovavaji s vyuzitim jadrového predikéniho modelu téz alternativni Ci citlivostni scénare. V této Zpravé o inflaci
se jedna o scénar déletrvajici pandemie, resp. scénar s druhou vinou pandemie.

Prognéza predstavuje klicovy, avSak nikoliv jediny, vstup do naseho rozhodovani o nastaveni ménové politiky.
Bankovni rada se k ménovépolitickym otdzkam schazi osmkrat ro€né, pokud si ekonomicky vyvoj nevyzada jeji
mimofadné ménové zasedani (tak, jako v poloviné bfezna letoSniho roku). Na &tyfech jednanich (v unoru, kvétnu,
srpnu a listopadu) pfitom diskutujeme novou prognoézu, na &tyfech zbyvajicich zasedanich (v bfeznu, ¢ervnu, zafi
a prosinci) pak rizika a nejistoty posledni prognézy, a to ve svétle nové dostupnych informaci o domacim
i zahrani¢nim ekonomickém vyvoji. Pfichod novych informaci od sestaveni prognézy a moznost odliSného
vyhodnoceni jejich rizik ¢leny bankovni rady pfitom zpUsobuji, Ze nami pfijaté rozhodnuti nemusi zcela odpovidat
vyznéni progndzy pfipravené nasimi odborniky. Role tohoto kvalitativniho posouzeni situace ze strany bankovni rady
pfitom pfirozené sili v obdobich zvySené nejistoty, jakou je i aktualni pandemicka situace.

Hlavnim nastrojem ménové politiky Ceské narodni banky je dvoutydenni repo sazba. Spolu s ni nastavujeme téz
diskontni a lombardni sazbu. Zménou téchto ménovépolitickych urokovych sazeb ovliviiujeme urokové sazby na
finan¢nim trhu, ze kterych komeréni banky odvozuji Urokové sazby z uvérl a vkladu pro své klienty. ZvySeni sazeb
vede prostfednictvim tzv. transmisniho mechanismu ke zvolnéni ristu poptavky v ekonomice, které ma za nasledek
zpomaleni cenového rGstu. Snizeni repo sazby ma na inflaci opaény dopad. Pokud prognéza ukazuje silici inflacni
tlaky, které by mohly vést k narGstu inflace nad 2% cil, je to signal, Ze nase ménova politika by méla byt restriktivnéjsi,
tj. Ze urokové sazby by mély byt zvySeny. PFi atlumu inflaénich tendenci je tomu samozfejmé naopak, protoze
ménova politika je v rezimu cilovani (budouci) inflace symetricka na obé strany. Vyjimkou jsou situace, kdy je cenovy
vyvoj pod vlivem mimofadnych nabidkovych Sok(, které nemuzeme ovlivnit a které vychyli inflaci od cile jen doCasné.
Typickym pfikladem téchto Soku jsou zmény nepfimych dani nebo prudké zmény ceny ropy. Snaha o udrzeni inflace
v cili navzdory témto Sokim by vedla ke zbyte€nému rozkolisani ekonomického rdstu a zaméstnanosti. Proto ve
svém rozhodovani od primarnich dopadud téchto vlivi odhlizime a tolerujeme do¢asnou odchylku inflace od cile
zpusobenou uvedenymi cenovymi Soky. Po jejich odeznéni se pak inflace vraci zpét k cili.

Vedle vySe popsanych ménovépolitickych trokovych sazeb mame k dispozici celou fadu dalsich nastroji. Ty mizeme
vyuzit v situacich, kdy pouziti drokovych sazeb neni dostacujici k dosazeni inflaéniho cile. Pfikladem takové situace
bylo pfijeti kurzového zavazku na podzim 2013, k némuz jsme pfistoupili poté, co byly mé&novépolitické urokové
sazby snizeny na tzv. ,technickou nulu®jiz v listopadu 2012 a situace vyzadovala dal8i uvolnéni ménovych podminek.
Kurzovy zavazek byl pouzivan do dubna 2017, kdy bylo bankovni radou rozhodnuto o jeho ukonéeni. V ramci
standardné fungujiciho rezimu fizené plovouciho kurzu, k némuz jsme se vratili, mdZzeme navic intervencemi na
devizovém trhu reagovat na pfipadné nadmérné vykyvy kurzu koruny. VySe popsané nastroje pouzivame pfedevsim
za UcCelem dosahovani cenové stability; pro potfeby dosahovani finanéni stability pouzivame samostatnou sadu
nastrojl, tzv. makroobezretnostni nastroje. Ménova politika se nicméné s makroobezietnostni politikou vzajemné
ovliviiuji, nebot rozhodnuti meénové politiky maji dopady do finanéniho sektoru a naopak rozhodnuti
makroobezfetnostni politiky maji vliv na ekonomicky a cenovy vyvoj. Tyto vzajemné vazby obou politik proto bereme
v potaz. V této souvislosti je velmi vitané, Zze Parlament CR schvalil novelu Zakona o CNB, ktera nam do konce roku
2021 rozSifuje moznosti obchodovani na finanénich trzich, a tim i okruh moznych nastroju pro dosahovani nejen cile
cenové stability, ale i stability finan¢ni.

Jsme hrdi na to, ze dle renomovanych mezinarodnich analyz je Ceska narodni banka jednou z nejvice transparentnich
centralnich bank na svété. Smyslem zvefejiiovani nasi progndzy, jejich rizik a vysvétleni ddvodd pro pfijimané
rozhodnuti bankovni rady je u€init nasi ménovou politiku co nejvice otevienou, srozumitelnou, pfedvidatelnou,
a proto dlvéryhodnou. Vychazime pfitom z pfesvédceni, Ze divéryhodna ménova politika u¢inné ukotvuje inflacni
odekavani, a tim vyznamné napomaha k udrzovani cenové a celkové makroekonomické stability v Ceské republice.
VeéFim, ze nas ramec ménové politiky v tomto obstoji i v aktualnich obtiznych podminkach.

Jménem Ceské narodni banky

77)
ﬂ [l

Jifi Rusnok
guvernér
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|. SHRNUTI

Inflace rychle klesne do toleranéniho pasma, na horizontu ménoveé
politiky se bude nachazet v blizkosti 2% cile CNB (GrafI.1).
V prvnim  Ctvrtleti 2020  spotfebitelské ceny  vzrostly
0 3,6 %, k ¢emuz pfispéla svizna jadrova inflace i zvySena
dynamika cen potravin a regulovanych cen. V nejbliZzSich
mésicich inflace rychle klesne pod horni hranici toleranéniho
pasma cile, a to pfedevSim vlivem v souhrnu protiinflacnich
dopadl  koronavirové pandemie v podminkach hlubokého
propadu domaci ekonomické aktivity. Rust celkovych nakladi
docasné skokové zrychli v disledku nedavného prudkého
oslabeni kurzu koruny. Nad tim vSak zahy pfevazi citelné
oslabené domaci inflaéni tlaky odrazejici dopady vladnich
i firemnich karanténnich opatfeni. To povede k dalSimu poklesu
inflace, ktera se na pfelomu letoSniho a priStiho roku dostane
doCasné lehce pod 2% cil. K uvedenému sniZzovani inflace
pfispéje i propad cen pohonnych hmot v navaznosti na kolaps
svétovych cen ropy a zvolnéni rastu regulovanych cen. Dynamika
cen potravin naopak letos zlistane vysoka, a to na jedné strané
vlivem vysoké spotfebitelské poptavky, a na druhé strané
v dUsledku nedostatku pracovnikl v zemédélstvi, chladného
pocasi ze zacatku jara a omezeni mezinarodni dopravy kvl
koronavirové nakaze. Pokles inflace bude v leto$nim i pFistim
roce brzdén také predpokladdanymi cenovymi dopady zmén
nepfimych dani. Inflace se tak ve vysledku bude v roce 2021
nachazet pobliz 2% cile, a to v podminkach vyrazné uvolnénych
ménovych podminek. Ménovépoliticka inflace se bude oproti
celkové inflaci nachazet lehce nize (Graf 1.2).

Ceskou republiku vyrazné zasahla koronavirova nakaza, propad
svétové i domaci ekonomiky bude letos mimoradné hluboky
(Graf 1.3). Prijata vladni protipandemicka opatfeni vedla v prubéhu
bfezna k odstavce vyznamné ¢€asti domaci ekonomiky. Vyvoj
epidemiologické situace umozni podle pfedpokladu prognézy
postupné uvolfiovani pfijatych omezeni a obnovovani &innosti
vétsSiny odvétvi v pribé&hu druhého ctvrtleti. Nadale vS§ak budou
pfetrvavat negativni dopady zvySené nezaméstnanosti
a nepriznivého celkového vnimani ekonomické situace ze strany
domacnosti i firem. Donedavna vyrazné napjaty trh prace se tak
rychle zchladi. V letoSnim roce HDP klesne v Uhrnu o 8 % a ani
pfes postupné obnoveni ristu nedosahne ekonomicka aktivita do
konce pfistiho roku predpandemické urovné. To bude dano
predevsim vyvojem fixnich investic. Obnovovani jejich rastu bude
totiz tlumeno hlubokym poklesem zahrani¢ni poptavky spojenym
s vyraznym zhor$enim globalniho ekonomického sentimentu.
Prudky pokles Ize proto ¢ekat také u vyvozu zbozi a sluzeb, coz
se letos promitne v zaporném pfispévku Cistého vyvozu k rustu
HDP. O néco lépe se bude po pocateCnim propadu vyvijet
spotfeba domacnosti, ktera bude podpofena sice snizujici se,
av8ak stale kladnou dynamikou mezd a masivnimi stabilizaénimi
rozpoctovymi opatfenimi. VIadni vydaje pfitom vedle program(
na podporu likvidity domacnosti a firem zasazenych pandemii
porostou téz z titulu jiz dfive schvaleného zvyS$eni platd v netrzni
sféfe, dlichodl a vefejnych investic.

Kurz zlGstane na celém horizontu prognézy pobliz aktualnich
hodnot, na které oslabil po propuknuti pandemie (Grafl.4).
Progndza kurzu je pro druhé ¢tvrtleti 2020 nastavena na hodnoté
27,2 CZK/EUR a odrazi tak jeho prudké oslabeni na konci
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Graf 1.1 Prognéza celkové inflace

Celkova inflace se bude ve zbytku letoSniho roku rychle
snizovat, v pristim roce se bude nachazet pobliz 2% cile
CNB
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy celkové inflace
odrazeji predikéni schopnost minulych prognéz a jsou
symetrické. RozSifuji se pouze pro prvnich pét Ctvrtleti, poté
z(istavaji konstantni, coz odpovida jak minulé predikéni
schopnosti, tak stabilizacni roli ménové politiky.

Graf I.2 Progn6za ménovépolitické inflace

Ménoveépoliticka inflace bude oproti celkové inflaci lehce
niz8i, na horizontu ménoveé politiky se také bude
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy ménovépolitické
inflace odrazeji predikéni schopnost minulych prognéz a
jsou symetrické. RozSifuji se pouze pro prvnich pét Ctvrtleti,
poté zUstavaji konstantni, coz odpovida jak minulé predikéni
schopnosti, tak stabilizacni roli ménové politiky.

Graf 1.3 Prognéza rtstu HDP

Ceska ekonomika se letos propadne vlivem
koronavirové nakazy, jeji rist se obnovi v pfistim roce,
ovSem z podstatné snizené zakladny
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Poznamka: Soucasna nejistota ohledné budouciho vyvoje
HDP je fadové vyssi, nez implikuji historické predikéni
chyby. Intervaly spolehlivosti prognézy rustu HDP byly proto
vyrazné rozsiteny tak, aby reflektovaly tuto zvySenou
nejistotu.
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prvniho C&tvrtleti vlivem propuknuti pandemie koronaviru. Pobliz
soucCasnych hodnot kurz setrva na celém horizontu prognozy
vlivem zhorSeného zahrani¢niho i domaciho ekonomického
vyhledu a zuzeného urokového diferencialu.

S prognézou je konzistentni dalSi pokles domacich trznich
urokovych sazeb ve druhém ¢tvrtleti (Graf 1.5). Tento pokles sazeb
navazuje na jejich razantni bfeznové snizeni a odrazi vedle
vyrazné zhorS8eného zahrani¢niho vyhledu také dopady vladnich
karanténnich opatfeni v domaci ekonomice. Tyto faktory totiz
povedou k vyraznému ochlazeni na trhu prace a zhorSeni
sentimentu domacnosti i firem. To bude mit vyznamné
protiinflacni dopady. Pokles sazeb vSak bude brzdén nedavnym
prudkym oslabenim kurzu, které pfispiva k uvolnéni celkovych
ménovych podminek. Ve zbytku prognostického horizontu pak
zUstanou sazby zhruba stabilni.

Bankovni rada CNB na kvétnovém ménovém jednani snizila
dvoutydenni repo sazbu o 75 bazickych bodd na 0,25 %.
Soucasné rozhodla o snizeni lombardni sazby na 1,00 %.
Diskontni sazba zlstala nezménéna na 0,05 %. Pro toto
rozhodnuti hlasovalo pét ¢lenl bankovni rady, dva ¢&lenové
hlasovali pro snizeni repo sazby o 50 bazickych bodd. Nové
stanovené urokové sazby jsou platné od 11. kvétna 2020.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy v soucasné
mimoradné situaci jako bezprecedentné vysoka. Rizika
souviseji s pribéhem pandemie a zejména s délkou a velikosti
dopadu karanténnich opatfeni na svétovou i tuzemskou
ekonomiku. Tato rizika vyzaduji jeSté vyraznéj$i uvolnéni
ménovych podminek oproti zdkladnimu scénafi prognézy.
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Graf 1.4 Progn6za ménového kurzu

Kurz koruny zlistane vlivem nepfiznivého ekonomického
vyvoje pobliz aktualnich oslabenych hodnot

(CZK/EUR)
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy kurzu CZK/EUR
odrazeji predikéni schopnost minulych prognéz (kromé
obdobi kurzového zavazku). Jsou symetrické a linearné se
rozsSifujici.

Graf 1.5 Prognéza urokovych sazeb

S progndézou je — po razantnim bfeznovém snizeni
domé&cich trznich urokovych sazeb — konzistentni jejich
dalSi pokles ve druhém Ctvrtleti 2020 nasledovany jejich
pribliznou stabilitou

(3M PRIBOR v %)
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy urokovych
sazeb 3M PRIBOR odrazeji predikéni schopnost minulych
progno6z (kromé obdobi kurzového zavazku). Jsou
symetrické, linearné se rozsifujici a zdola omezené nulovou
hranici.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA

1.1 ZAHRANICNI VYVOJ A VNEJSiI PREDPOKLADY PROGNOZY

Svétovou ekonomiku letos v dusledku pandemie covid-19 ¢eka znatelny pokles, v pristim roce se opét
vrati k rastu. V eurozéné, ktera je jednou z nejvice zasaZenych oblasti svéta, dojde k hlubokému
propadu ekonomiky v prvnim pololeti letoSniho roku. Poté se bude situace postupné stabilizovat
a v pristim roce se ekonomicky rdst obnovi. Silny pokles se letos ocekava u vyrobnich cen, a to
v dusledku nebyvalého propadu ekonomické aktivity i kolapsu cen ropy. Inflace spotrebitelskych cen
zpomali v letosnim roce témér k nule. ECB pfistoupila k masivnim nakupum cennych papira.
Krétkodobé eurové sazby zlstavaji zaporné vcetné jejich vyhledu. Razantni uvolnéni ménové politiky
v USA vedlo k dalsimu poklesu tamnich trokovych sazeb. Kurz eura vici dolaru bude lehce posilovat.

[.L1.1 Hospodaisky vyvoj v zahranici

Vykon svétové ekonomiky se v letoSnim roce v dasledku
pandemie znatelné snizi, v pfistim roce jeji rist ozivi.'! Nejvice
zasazenymi oblastmi svéta jsou Evropa a USA. Kladné pfispévky
ke svétovému rlistu zaznamenaji z nejvétSich ekonomik pouze
Cina, Indie a Brazilie. Celkové by mél vazeny pokles sledovanych
ekonomik v letoSnim roce dosahnout pfiblizné 1,5 %, v pfistim
roce pak svétova ekonomika vzroste o 5,5 %? (Graf 11.1.1)3.

Solidni ekonomicka aktivita v eurozéné z pocatku letosniho roku
byla zasazena zavedenymi opatienimi proti Sifeni nakazy.
Dubnovy index nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském
primyslu (Graf I.1.2) naznacuje, Ze pokles priimyslové produkce
se priblizi dvoucifernym hodnotam. Mira nezaméstnanosti
dosahla v unoru své historicky nejnizsi urovné (7,3 %). V zemich,
jez byly néasledné Kkoronavirem zasazeny nejvice, vsak
nezaméstnanost zUstavala pomérné vysoka. Nyni Ize ocekavat
jeji prudky rast.

HDP eurozény v efektivnim vyjadieni* se ve druhém ¢étvrtleti
vyrazné propadne, poté jeho meziroéni pokles zaéne zmirnovat
(Graf 11.1.3). Ekonomické dopady karanténnich opatfeni vlad v boji
proti pandemii budou ¢&aste€né kompenzovany fiskalnimi
opatfenimi, knimz pfistupuji jednotlivé zemé& eurozdny.
Zmirfovani meziro¢niho poklesu HDP od tietiho &tvrtleti 2020
bude tazeno pfedevSim zlepSujici se spotfebou domacnosti,
zatimco investice firem zlUstanou v disledku vysoké nejistoty
a negativniho sentimentu delSi dobu utlumené. Ekonomika
eurozony v efektivnim vyjadfeni letos celkové klesne o témér
7 %. Z extrémné nizké urovné se v pristim roce ¢astecné zotavi,
pficemz vzroste o vice nez 4 %. Rizika vyhledu jsou v souCasné
dobé extrémni a jsou vychylena smérem k niz§imu rstu. Popisuji
je dva scénafe v kapitole 11.3 (Scénaf déletrvajici pandemie
a Scénaf s druhou vinou pandemie).®

1 Podrobnéjsi, mésiéné aktualizovany popis ocekavaného
v zahranici pfinasi publikace Globalni ekonomicky vyhled.

vyvoje

2 Vyhledy CF a EIU pro leto$ni rok jsou pfi pfepoctu na efektivni eurozénu

zasadni.

3 Vyhled je v grafu oznac¢en Sedou plochou. Tato konvence je pouzivana
v celé této Zprave.

4 Zahranini realny a cenovy vyvoj je pro ucely prognézy aproximovan
efektivnimi ukazateli eurozény (viz Glosar pojmu).

5 Rizika spojend s brexitem a obchodnimi valkami jsou ve svétle
soucasného ekonomického déni vyrazné upozadéna.
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Graf 11.1.1 Vyhled riistu svétové ekonomiky

Svétova ekonomika se v letoSnim roce propadne,

v pristim roce bude nasledovat ozZiveni

(ro¢ni zmény realného HDP v %, pfispévky v procentnich
bodech, pramen: EIU, CF, vypocet C‘NB)
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mmmm Eurozoéna mmmm Spojené kralovstvi
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— Svétova ekonomika
Poznamka: Rlst svétové ekonomiky je aproximovan rlistem
osmi nejvétSich ekonomik, jejichZ podil na svétovém HDP je
pFiblizné 75 %. Vahy jednotlivych ekonomik jsou spocitany
na zakladé nominalniho HDP v parité kupni sily. Zdrojem
vyhledu jsou CF a EIU.

Graf 11.1.2 PMI ve zpracovatelském pramyslu
V Némecku i v celé eurozoné Ize oekavat vyrazny
pokles pramyslové vyroby
(index nakupnich manazeru, pramen: Bloomberg)
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Mira dopadu viladnich karanténnich opatieni a odstavek firem na
jednotlivé obchodni partnery CR bude rGizna. Zatimco karanténni
opatteni (viz Box 1) v Italii &i Spané&lsku zastavila ekonomickou
aktivitu s vyjimkou nékolika kliCovych odvétvi, omezeni na
Slovensku ¢i v Némecku byla podstatné mirngjsi. Proto
i meziro¢ni pokles HDP Némecka a Slovenska se v tomto roce
pohybuje pod 6 %, zatimco u Itélie a Spanélska bude dosahovat
vice nez 11 %. Z odvétvového pohledu pak zasadnim zpusobem
utrpél zejména cestovni ruch, kde lze oCekavat trvalejSi ztratu
vystupu. Ekonomické dopady pandemie budou c&astecné
kompenzovany fiskalnimi opatfenimi, ktera by méla v Italii,
Spanélsku, Francii a Slovensku pfesahnout 1 % HDP. Nejvétsi
dodatecné vydaje zatim schvalilo Némecko v celkovém objemu
témeér 105 mid. EUR (3 % HDP), které jsou zaméfené na pfimou
podporu firem a statem dotované zkraceni pracovni doby
(kurzarbeit).

Po odeznéni pandemie se rychle obnovi ekonomicka aktivita
u nasich nejvétsich obchodnich partnerd. OZiveni v8ak nebude
stacit k tomu, aby se uroven HDP v efektivni eurozéné vratila na
pfedpandemickou uroven (Grafll.1.4). Mezera vystupu tak na
celém horizontu prognézy zlstane zaporna a k jejimu uzavirani
bude dochazet jen pozvolna.

BOX 1 Dopady pandemie covid-19
v zemich hlavnich obchodnich

partnerd CR

Pandemie covid-19 zasadnim zplUsobem zasahla vSechny
evropské ekonomiky, nejvice pak italskou a Spanélskou (Graf 1).
Tyto dvé zemé spolu s Némeckem, Francii a Slovenskem patfi
do skupiny ekonomik, které jsou nejvétSimi Ceskymi
obchodnimi partnery a pro ucely prognézy aproximuji
zahraniéni poptavku. | proto se na né tento box zaméfuje.
Bé&hem nékolika dnu na zacatku bfezna doslo k dramatickému
narustu nakazenych v Italii a rozSifeni do ostatnich statd EU.
VétSina zemi reagovala zavedenim opatfeni, kterd sméfovala
k omezeni socialniho kontaktu ¢i cestovani s cilem co nejvice
zpomalit dalSi Sifeni pandemie. Do tydne po Italii zavedlo
omezeni épanélsko ¢i Slovensko, zatimco v Némecku se
zprisnily podminky az 20. bfezna pfi relativné vysokych
poctech nakazenych ve srovnani s ostatnimi zemémi. VétSina
zminénych zemi dosahla vrcholu v po¢tu nové nakazenych na
pfelomu bfezna a dubna (Graf 2). V pfipadé Francie byl obrat
méné zietelny a vysokeé prirtstky nakazenych se mohou udrzet
delSi dobu. Pfi tomto trendu tak Ize predpokladat, ze celkového
vrcholu pandemie, méfeného pocétem aktivnich pfipadu, bude
ve vétsSiné zemi dosazeno do kvétna.

Prudky narast poc¢tu nakazenych i mrtvych vedl k zavedeni fady
karanténnich opatreni. Nejvice byla omezena mira socialniho
kontaktu v Italii a Spanélsku, kde fakticky doslo k zastaveni
spoleCenského zivota a ke zmrazeni ekonomické aktivity.
V Italii se pocita s trvanim tohoto stavu minimalné do konce
dubna, zatimco Spanélsko iz pristoupilo k uvolnéni restrikci
v nékterych odvétvich (stavebnictvi a zpracovatelsky primysl).
Naproti tomu v ostatnich zemich byla zavedena mirngjsi
restriktivni opatfeni. Uzavieny jsou zejména obchody Ci
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Graf 11.1.3 Vyhled rastu HDP eurozény
Ekonomicka aktivita se v pribéhu leto$niho prvniho
pololeti vyrazné propadne, poté se zacne jeji mezirocni
pokles postupné zmirfovat
(meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech
k rGstu v eurozoné v efektivnim vyjadreni, sezonné ocisténo,
vypodet CNB)
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Poznamka: Slozka Ostatni zahrnuje dalSich 12 zemi
eurozony. Jeji prognézovany rast odpovida primérnému
rstu 5 zemi uvedenych v grafu.

Graf 11.1.4 Vyhled HDP v efektivni eurozéné

QOziveni rlstu ve druhé poloviné letosniho roku nebude
na horizontu prognézy stacit k navratu urovné HDP na
hodnoty pred vypuknuti pandemie koronaviru

(index, rok 2000 = 100)
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Graf 1 (BOX) Pocet aktivnich pfipadu
nakazou koronavirem v zemich nejvétsich
obchodnich partnerti CR v eurozéné

Pandemie covid-19 zasahla vyznamné zejmeéna Italii
a Spanélsko, zatimco na Slovensku se nakaza $ifila jen
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restaurace, ale utrpél také cestovni ruch. Navic v Evropé fada
vyrobcl automobilt véetné jejich subdodavatell uzavrela
vyrobu. Koncem dubna doS$lo k prvnimu uvolnéni omezeni
v Némecku (otevieni mensich obchodt), zatimco ve Francii se
oCekava tento krok az v kvétnu. Slovenska vlada oznamila
plan postupného uvolfovani restrikci ve 4 fazich,
pficemz uplné by omezeni méla byt odstranéna na zacatku
cervna.

Predpoklady o vyvoji pandemie a vladni opatieni podminuji
ocekavané ekonomické dusledky. Pfi odhadech dopadl
pandemie na jednotlivé ekonomiky Ize vychazet z analyzy
hrubé pfidané hodnoty podle odvétvi. Pro vSechny sledované
ekonomiky platila omezeni 2 az 4 tydny na konci prvniho
Ctvrtleti a restrikce pak pretrvaji minimalné do konce dubna ¢i
poloviny kvétna. | kdyz patrné dojde ke zmirnéni nékterych
restrikci pfed koncem druhého Cctvrtleti, rozjezd dotcenych
provozl bude postupny. Pro jednotliva odvétvi byla zvolena
mira propadu na zakladé dostupnych odhadl oekavané délky
restriktivnich opatfeni a jejich ucinnosti v jednotlivych zemich
eurozony.

Analyza ukazuje citelny dopad opatieni do sektoru sluzeb, které
oproti zbozi hraji v éeském vyvozu méné diilezitou roli. Jelikoz
ve Spanélsku a Italii byla omezeni nejvyrazngjsi (upiné
zastaveni chodu ekonomiky s vyjimkou nejdudlezitéjSich
odveétvi), zasahne propad prakticky vSechna tamni odvétvi jiz
v prvnim ctvrtleti 2020 (Graf 3). Ve druhém c&tvrtleti bude — dle
pfedpokladu prognézy — struktura propadu podobna. Utrpi tak
zejména odvétvi obchodu, dopravy, hotell a restauraci, stejné
jako fada sluzeb, zatimco poptavka po zboZi ve sledovanych
ekonomikach poklesne o néco méné. Poptavka po Ceském
vyvozu ze zemi nasich hlavnich obchodnich partnerd by se tak
méla snizit méné, nez by odpovidalo propadu jejich
ekonomické aktivity.

[1.L1.2 Zahraniéni cenovy vyvoj

Cena ropy se v pribéhu leto$niho prvniho ¢tvrtleti propadla
0 65 %, od poloviny roku dojde k jejimu ristu. Po nelspé$ném
jednani aliance OPEC+ pocatkem brfezna pokles zrychlil a na
konci mésice se cena ropy Brent dostala pod 23 USD/barel. Dalsi
jednani zemi OPEC+ a G20 v puli dubna dospélo k dohodé o
bezprecedentnim omezeni tézby. To vSak nemlze kompenzovat
vypadek poptavky. Jeji pokles je disledkem ekonomickych
dopadl opatfeni proti Sifeni nakazy a je odhadovan meziro¢né
az na jednu ftfetinu. Situace na fyzickém trhu s ropou je
v disledku rychle ubyvajicich skladovacich kapacit jesté
napjatéj$i a spotové ceny jsou vic&i terminovanym kontraktim
vyrazné niz8i. Nasledkem toho bude dochazet k poklesu
produkce i vzemich, které nechtéji omezovat té&zbu
administrativné. IEA oCekava zlepSovani stavu od poloviny roku,
kdy by se mohla zalit ozivovat poptavka a klesat zasoby ropy.
Trzni kfivka cen ropy Brent signalizovala v druhé pulce dubna
postupny rast na cca 39, resp. 42 USD/barel na konci leto$niho
a pfistiho roku (Graf I1.1.5).
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Graf 2 (BOX) Pocet nové nakazenych
v zemich nejvétSich obchodnich partnert
CR v eurozéné
VétSina zemi jiz dosahla vrcholu v poétu nové
nakazenych, ale v nékterych zemich pretrvavaji vyssi
prirGstky nakazenych
(pocty nové nakazenych na milion obyvatel)
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Poznamka: Jednorazovy vykyv do zapornych hodnot

u Spanélska odrazi zménu metodologie u ¢asové fady.
Graf 3 (BOX) Prispévky odvétvi

k o€ekavanému snizeni hrubé pridané
hodnoty v prvnim ¢étvrtleti 2020

Nejvétsi dopady pandemie u obchodnich partnerti CR
jsou zejména v sektoru sluzeb

(pfispévky v procentnich bodech k mezi¢tvrtletnimu poklesu
hrubé pfidané hodnoty)
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Graf 11.1.5 Ceny ropy a ostatnich komodit
Cena ropy Brent se v prvnim Ctvrtleti propadla a
postupné by se méla obratit k rGstu, naopak ceny
zemniho plynu v Evropé by jesté mély letos klesat
(ropa v USD/barel, ostatni komodity index [leden 2015 =
100], primeérna cena zemniho plynu v Evropé, pramen:
Bloomberg, Svétova banka, vypocet CNB)
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Oba dil¢i indexy cen neenergetickych komodit na zac¢atku roku
2020 rovnéz klesaly, jejich vyhled je lehce rostouci (Graf Il.1.5).
Dil¢i index cen potravinaifskych komodit ztratil 9 %, k ¢emuz
nejvice pfispély ceny vepfového a hovéziho masa, cukru,
kukufice, kakaa, kavy a s¢ji. Cena pSenice se prakticky
nezménila a cena ryze vzrostla. VétSina slozek dil¢iho indexu cen
prumyslovych kovl zaznamenala sniZzeni cen o cca 15 %
v dusledku nizké aktivity ve zpracovatelském pramyslu.
S obnovenim vyroby v Ciné se pokles cen koncem biezna
zastavil. Podobny pribéh (pfi poklesu pfes 20 %) vykazovaly
i ceny kau€uku a baviny.

Ceny primyslovych vyrobci postupné prohlubuji pokles, ktery
dosahne dna ve druhé poloviné letoSniho roku (Grafll.1.6). To je
disledkem predevsim zaporného pFispévku energetické slozky
vlivem kolapsu ceny ropy. Se zpozdénim k celkovému poklesu
vyrobnich cen v efektivni eurozoné prispéje také jadrova slozka
kvali ocekavanému propadu ekonomické aktivity. Negativni
poptavkové tlaky budou zesileny utlumem investi¢ni aktivity
v prostfedi vyrazného nardstu nejistoty. V predpokladaném
poklesu jadrovych cen se s odstupem projevi také sekundarni
nakladové efekty nizké ceny ropy a v men$im rozsahu také
dalSich vstupl, napf. primyslovych kovd. VySe zminéné efekty
pfevazi nad pocate€nim negativnim nabidkovym Sokem, ktery
bude pulsobit smérem k ristu cen vlivem preruSeni dodavek
pramyslovych produktl a jejich mozného docasného nedostatku
na trhu.® V ahrnu za cely leto$ni rok vyrobni ceny v efektivni
eurozoné klesnou o 4 %, v roce 2021 se zvySi o 1 %.

Inflace spotiebitelskych cen v eurozéné v letoSnim roce vyrazné
zpomali (Grafll.1.7). V bfeznu dosahla celkova inflace pouze
0,7 %, pficemz k jejimu zpomaleni pfispél zejména zaporny
pfispévek cen energii. Zvolnila také jadrova inflace, coz
ukazovalo na pretrvavajici umirnéné inflacni tlaky a nizka inflaéni
oCekavani. Nadchazejici prudké zpomaleni inflace bude
ovlivnéno uvedenym propadem cen energii i negativnimi
poptavkovymi tlaky. Na konci letoSniho roku se tak rlst
spotfebitelskych cen témér zastavi. Ceny letos porostou nejvice
na Slovensku, zatimco v Italii a Spanélsku prognéza o&ekava
jejich pokles. Casteéna kompenzace leto$niho vypadku
spotiebitelské poptavky spoleCné s odeznénim propadu ceny
ropy povede v efektivni eurozoné k pfechodnému oziveni inflace
v pFistim roce ke 2% urovni.

[1.L1.3 Zahraniéni finanéni vyvoj

Urokova sazba 3M EURIBOR zUstane dle trzniho vyhledu zaporna
na celém horizontu prognézy (Grafll.1.8).” Rozs§ifeni pandemie

6 Pruzkum predstihového ukazatele PMI ukazuje na vyrazny narGst
zpozdéni v dodavatelskych vztazich mezi primyslovymi podniky. Na rozdil
od minulosti, kdy bylo zhor§eni tohoto subindexu doprovazeno ristem cen
tazenym poptavkou, je tentokrat doprovazeno sniZzovanim cen
primyslovych vyrobct. Pramyslové podniky totiz nabizeji slevy, aby
podpofily prodeje a snizily zasoby. Slevovou politiku vykazuji také podniky
ze sektoru sluzeb. K niz§im nékladdm podnik( navic pfispivaji klesajici
mzdové naklady.

7 Vzhledem k napéti na finan¢nich trzich dochazi k ristu kratkodobych
nezajisténych sazeb EURIBOR, zatimco zajisténé segmenty zlstavaji
stabilni. Proto je v prognéze 3M EURIBOR doc¢asné aproximovan
vyhledem sazby EONIA doplnénym o pfislu$né rozpéti. Predikce expertné
zohlednuje ocekavani ohledné programu nakupu aktiv ze strany ECB
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Graf 11.1.6 Ceny primyslovych vyrobcu

vV eurozoné

Kolaps cen energii a ocekavany propad ekonomické
aktivity povedou letos k vyraznému poklesu cen
pramyslovych vyrobcu

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech
k rGstu v eurozéné v efektivnim vyjadreni, sezonné ocisténo,
vypodet CNB)

6

1/15 1/16 1117 1/18 1119 1120 1121
. J4drova slozka mmmm Energeticka slozka
= Eurozona v efekt. vyjadfeni ——Eurozéna

Poznamka: Energeticka slozka je dana vyvojem

v primyslovych odvétvich se silnou vazbou na cenu ropy,
zbyvajici ¢ast z indexu PPI v efektivnim vyjadreni
predstavuje jadrova slozka.

Graf 11.1.7 Vyhled spotrebitelské inflace
vV eurozéné

Inflace letos vyrazné zpomali, béhem roku 2021 se vrati
ke 2 %

(méfeno HICP, meziro¢ni zmény v %, pfispévky

v procentnich bodech k rlstu v eurozéné v efektivnim
vyjadreni, sezonné ogigténo, vyposet CNB)

3

1115 1/16 1117 1/18 1/19 1/20 1/21
= Némecko = Slovensko
Francie Italie
wem Spanélsko mmmm Ostatni

Eurozona v efekt. vyjadieni Eurozoéna

Poznamka: Slozka Ostatni zahrnuje dalSich 12 zemi
eurozony. Jeji prognézovany rast odpovida primérnému
rustu 5 zemi uvedenych v grafu.
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koronaviru mimo Cinu zas&hlo v bfeznu citeln& sentiment na
finan¢nich a komoditnich trzich. Narlst averze k riziku vedl
k pfesunu kapitalu do bezpe€nych aktiv. Vynosy americkych
i némeckych statnich dluhopist se propadly na historicka minima
a vynosy rizikovéjsich statnich dluhopist (ltalie, Recko) se
naopak kratkodobé zvysily. Evropska centralni banka reagovala
na situaci ve dvou krocich. Na fadném bfeznovém zasedani
oznamila podpurna opatfeni, v€etné zvysSeni objemu nakupu
cennych papird v celkovém objemu 120 mld. EUR. Vlivem
dalSiho zhorSeni ekonomické a finan¢ni situace pak pfistoupila
na svém mimoradném zasedani k oznameni nového programu
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) v objemu
750 mld. EUR.8 Oznameni programu bylo doprovazeno ujisténim,
ze ECB udéla vSe pro podporu eurozény tak, aby vSechny sektory
ekonomiky dokazaly absorbovat Sok souvisejici s pandemii. Trh
reagoval poklesem vynosl rizikovych dluhopist, zejména
italskych a feckych. Naopak vzrostly vynosy bezpelnych aktiv
v€etné némeckeho viadniho dluhopisu s desetiletou splatnosti.
Jeho vynos by se mél jen pozvolna zvySovat ze soucasnych
zapornych hodnot na nulu koncem roku 2021 (Graf 11.1.9).

Urokova sazba 3M USD LIBOR se po razantnich krocich americké
centralni banky vyrazné snizila (Graf 11.1.8). Fed na mimofadnych
zasedanich v pribé&hu bfezna a dubna snizil pasmo sazeb
postupné az k nule a oznamil neomezené nakupy aktiv v ramci
rdznych programud. Upravil téZ podminky pro kratkodobé
financovani a podpofil dolarovou likviditu skrze nové i
zvyhodnéné swapové linky a repo operace. Tyto kroky pfispély
ke stabilizaci finan¢nich trhd, zejména segment( spojenych
s firemnimi cennymi papiry. Aktualni trzni vyhled sazby 3M USD
LIBOR je v ro¢nim horizontu zhruba stabilni. Rozpéti vic&i eurové
sazbé se stejnou splatnosti by se tak mélo udrzet pod jednim
procentnim bodem.

Dle dubnového vyhledu CF bude euro viiéi americkému dolaru
lehce posilovat (Graf 11.1.10). Také v efektivnim vyjadifeni by mélo
euro posilit, zejména vlivem zpevnéni vUuci €inské ¢i britské
méné. Turbulence na finanénich trzich pFispély k volatilité (nejen)
ménového paru USD/EUR. Ménové trhy se uklidnily az po
bfeznovém koordinovaném zasahu centralnich bank, ktery
pfispél ke stabilizaci poptavky po dolarové likvidité zejména
pomoci swapovych linek. K nasledné korekci pfispély také
nékteré zpravy z USA (narGst poctu nezaméstnanych, slozita
vyjednavani ohledné vefejné podpory americké ekonomiky)
a dosazeni kulminace nakazy v eurozoné. Pro dalSi vyvoj
ménoveého paru bude klicové, jak se USA a eurozéna vyrovnaji
s ekonomickymi dopady pandemie koronaviru.

prostfednictvim stinovych drokovych sazeb, které lezi vyrazné nize oproti
trznim sazbam.

8 Nad ramec aktiv, kterda ECB dosud nakupovala, jsou do seznamu aktiv
programu PEPP zahrnuty také nefinanéni komeréni papiry a fecké
dluhopisy. Rovnéz byly snizeny standardy pro zajisténi v refinanénich
operacich, resp. nakup dluhopist byl rozsifen o dluhopisy ohodnocené
niz8im ratingem (BB+ a vySe v rdmci spekulativniho pasma).
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Graf 11.1.8 3M EURIBOR a 3M USD LIBOR

Razantni uvolnéni ménové politiky v USA se promitlo
v poklesu rozpéti mezi 3M sazbami ve Spojenych
statech a v eurozéné

(v %, rozdily v procentnich bodech)

4
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= Diferencial =—3M EURIBOR  ==—3M USD LIBOR

Graf 11.1.9 Vynosy desetiletych viadnich
dluhopist

Rozpéti mezi vynosy desetiletych vliadnich dluhopist
v USA a Némecku se snizilo

(v %, rozdily v procentnich bodech)
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Graf 11.1.10 Kurz eura
Analytici CF o¢ekavaji posilovani eura vic¢i americkému
dolaru i dal§im ménam

(USD/EUR, NEER eura vi¢i ménam 18 hlavnich partnert
zemi eurozony, 1Q 2015 = 100, prava osa)
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1.2 104
11 98
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1.2 PROGNOZA

Inflace v nejbliz§ich mésicich klesne pod horni hranici toleranéniho pasma 2% cile, a to pfedevsim
vlivem v souhrnu protiinflacnich dopad(d koronavirové pandemie v podminkach hlubokého propadu
domaci ekonomické aktivity.® Ta béhem prvniho pololeti letosniho roku vyrazné poklesne v dusledku
viddnich a firemnich karanténnich opatfeni proti Sifeni nékazy. | prfes stabilizacni opatfeni fiskalni,
ménové a makroobezretnostni politiky se tento vyvoj citelné projevi na trhu prace. Jiz béhem prvniho
pololeti dojde k jeho rychlému zchlazeni, které bude i pfes mirné oziveni ekonomického rustu
pokracovat i v pristim roce. Zchlazeni trhu prace pak bude vyrazné brzdit mzdovou dynamiku a s tim
do znacné miry souvisejici ozivovani rustu spotfeby domacnosti. Rovnéz investi¢ni aktivita zistane
i v dalSich Ctvrtletich slaba, mimo jiné vlivem zhor§eného sentimentu podniku. V pristim roce dojde
k jejimu pouze castecnému oziveni. Velmi prudky pokles ¢eka také vyvoz zbozi a sluzeb. Citelné
ochlazeni celkovych cenovych tlaku povede na prelomu letoSniho a pristiho roku k navratu inflace do
blizkosti 2% cile. K tomu prispéje i propad cen pohonnych hmot a zvolnéni dynamiky regulovanych cen.
S prognézou je — po razantnim bfeznovém sniZeni domacich trZznich drokovych sazeb — konzistentni
jejich dalsi pokles ve druhém ctvrtleti 2020 nasledovany jejich pfibliznou stabilitou. Kurz koruny, ktery
vlivem propuknuti koronavirové pandemie koncem prvniho étvrtleti prudce oslabil, ztistane v blizkosti
aktuéalnich hodnot az do konce pfistiho roku.

BOX 2 Bezprostredni dopady pandemie
covid-19 na ¢eskou ekonomiku

Ceska republika — stejné jako zbytek svéta — celi pandemii
koronaviru. Vlada na ni reagovala zavedenim opatfeni,
ktera doCasné zmrazila ekonomickou aktivitu v nékterych
odvétvich. To bylo umocnéno spontannim rozhodnutim
nékterych firem o doCasném preruSeni vyroby. Tento box
doplriuje Box 1 vénovany dopadim pandemie v zemich nasich
hlavnich obchodnich partnerd, pfi¢emz shrnuje pfijata opatfeni
a pfinasi odhad jejich pfimého dopadu do domaci ekonomiky.

Ve druhé breznové dekadé vyhlasila vlada nouzovy stav a prijala Graf 1 (BOX) P¥imy dopad opatieni do hrubé
fadu opatieni s cilem omezit Sifeni nakazy. Postupné byly ptidané hodnoty

uzavieny Skoly, restaurace, hotely, poskytovatelé sluzeb Opatfeni budou mit nejvyrazn&jsi dopad do sektoru

a vétsina obchodl'® a byly zruSeny v8echny hromadné akce. sluzeb, zejména do turismu

Soucasné doslo k uzavfeni hranic pro osobni prfepravu. Na
firemni drovni bylo rozhodnuto o do¢asném pozastaveni Ci
vyrazném omezeni vyroby v ¢eském automobilovém primyslu
i v dalSich prdmyslovych odvétvich. Pfijata opatfeni se celkové
dotkla zhruba dvou pétin ¢eské ekonomiky a zplsobi pokles
celkové ekonomickeé aktivity jiz v prvnim, ale pfedevSim pak ve
druhém ctvrtleti letoSniho roku. Propad produkce nastane
zejména ve sluzbach a primyslu. Ve druhém ¢&tvrtleti se vS§ak
bude tykat i stavebnictvi, a to pfedevS§im v navaznosti na

(index, neomezeny provoz = 100)

omezeni pohybu cizincl (Graf 1). 0 i i ,
1IV/19 1120 11120 111120
Z vydajovych slozek HDP budou v prvnim pololeti nejvice —Auta ——Obchod Doprava
zasazeny spotieba domacnosti, vyvoz a investice. K propoctu Restaurace Turismus Ostatni pramysl
dopadu poklesu hrubé pfidané hodnoty v uvaZzovanych — Stavebnietvi Cstatnl sluzby  —— Nemovitost
sektorech do vydajovych sloZzek HDP jsou pouzity symetrické Poznamka: Navrat na hodnotu 100 ve tfetim &tvrtleti 2020

neznamena dosazeni predkoronavirové urovné produkce,
nybrz navrat do vladnimi a podnikovymi karanténnimi
opatfenimi neomezeného provozu.

9 Ekonomické dopady globalni koronavirové pandemie a nasledné
zavedenych karanténnich opatfeni jednotlivych vlad vyrazné znesnadnuji
prognézu makroekonomickych veli¢in zalozenou na standardnich
modelovych mechanismech. V prognéze si tak aktualni situace vyzadala
pouziti expertnich zasah( ve zvy$ené mife, a to zejména v leto$nim roce.

10 S vyjimkou prodejen potravin, Iékaren, drogerii a nékterych dalSich.
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tabulky o dodavkach a wuziti (tzv. input-output tabulky).
V prvnim Ctvrtleti tak podle odhadu poklesly pfedevSim
spotfeba domacnosti a vyvoz (Tab.1l), coz odrazi vyvoj
v ostatnich sluzbach, obchodé a turismu. Ve druhém Cctvrtleti
budou ve vétsi mife zasazeny rovnéz kapitalové narocnéjsi
sektory (prumysl| a stavebnictvi), coz povede k vyraznému
snizeni investic. Ve tfetim ctvrtleti pak ukonceni vladnich
a firemnich opatreni pfispéje k oziveni rdstu téchto vydajovych
slozZek.

Vlada tlumi negativni dopad na firmy a trh prace pfrijatymi
opatfenimi na podporu ekonomiky a udrzeni likvidity. VIadni
opatfeni maji vyrazné rozpoctové dopady. Jedna se zejména
o program na udrzeni zaméstnanosti (Antivirus), podporu
osob samostatné vydéleéné &innych (OSVC)2 a vyplatu
oSetfovného!® pfi uzavieni $kol. V pfistim roce budou mit
pravnicke i fyzické osoby v ramci vyuctovani dané za rok 2020
moznost zpétného uplatnéni letoSni danoveée ztraty ze
zaplacenych dani za roky 2018 a 2019.* To by podle
oCekavani mélo podpofit soukromé investice i spotifebu
domacnosti. Objem v prognéze zahrnutych®® fiskalnich
opatreni v souvislosti s koronavirem dosahuje v letoSnim roce
2 % HDP, v pristim roce zhruba 0,4 % HDP (Tab. 2). Nad ramec
toho byly prfedstaveny dal$i programy bez okamzitého dopadu
do rozpoctu, avSak ovliviujici likviditni situaci podnikd
a spotfebu domacnosti, napf. moratorium na odklad splatek
avérd i zaruky za podnikatelské Gvéry?®,

Soucasny vyvoj se projevi i ve slozkach inflace. Na jedné strané
se zvySi ceny potravin, a to zejména v navaznosti na zdrazeni
dopravy a nedostatek sezonnich zaméstnancl v zemédélstvi
v Evropé. Naopak vyvoj cen sluzeb bude inflaci béhem jarnich
a letnich mésict tlumit, coz vzhledem k oc¢ekavanému
dlouhodobé&jSimu utlumu mezinarodniho cestovniho ruchu
nebude v dal§im pribéhu leto$niho roku plné kompenzovano.
Smérem ke snizeni inflace rovnéz pfispéje pokles cen
pohonnych hmot souvisejici s propadem cen ropy, v némz se

11 Jedna se o ¢astecnou kompenzaci mzdovych nahrad odstupriovanou
podle davodu zavedeni kurzarbeitu (napf. nedostatecna poptavka,
nedostatek vstupl, uzavieni provozu v dusledku usneseni viady CR
apod.).

12 Jedna se o odpusténi socialnich a zdravotnich odvodu u osob samostatné
vydéleéné ¢&innych do vySe jejich minimalni Udrovné a vyplaceni
mimoradného bonusu (program ,pétadvacitka®).

13 OS$etfovné ani ndhrada mzdy v pfipadé karantény nebudou na rozdil od
ostatnich kompenzaci soucasti statistiky primérné mzdy, a dojde tak
k vyraznému snizZeni, resp. naslednému rozkolisani mzdové dynamiky
i v pfistim roce. To bude umocnéno rovnéz pfipady, kdy dojde pouze
k ¢astec¢né nahradé mzdy zaméstnavatelem.

14 Schvaleni tohoto opatieni je nejisté. Pfestoze bylo ohlaseno Ministerstvem
financi CR v tzv. Libera¢nim bali¢ku Il, tak navrh novely zakona doposud
nebyl pfedloZen na jednani vlady.

15 Zahrnuta jsou opatfeni znama k 21. dubnu. Cerpani financi v nékterych
z nich v8ak za predpoklady vlady zatim ponékud zaostava.

16 V ramci nepfimé podpory poskytuje vlada zaruky na zvyhodnéné uvéry
firmam v objemu nékolika desitek az stovek miliard K& (programy COVID).
Pfipadnéa budouci realizace téchto zaruk je rizikem ve sméru horsiho nez
zatim o¢ekavaného vyvoje verejnych rozpoctl.
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Tab. 1 (BOX) Pfimé dopady opatieni do
slozek HDP

PFijata opatfeni vyrazné ztlumi ekonomickou aktivitu
v prvni poloviné letoSniho roku

(dopady v procentnich bodech do mezi¢tvrtletni dynamiky
HDP, stalé ceny)

| 1020 2Q20 3Q20

Spotfeba domacnosti -2,8  -4,6 7,8
Tvorba hrubého fixniho kapitalu -1,4 -4,9 6,9
Vyvoz -1,7  -38 6,2

Tab. 2 (BOX) Fiskalni opatieni na podporu
ekonomiky a na udrzeni likvidity

Fiskalni stabilizacni opatfeni budou mit v letoSnim roce
mimofadné vysoky objem

(v % nominalniho HDP)

2020 2021
ZvySeni a prodlouzeni oSetfovného 0,3 00
Kompenzace zaméstnavatelim (kurzarbeit) 0,7 0,0
Odpusténi socidlnich a zdravotnich odvodu osve 04 0,0
Kompenzaéni bonus pro OSVC (,pétadvacitka®) 04 0,0
Vy$8i vydaje na zdravotnictvi a bezpe¢nostni sbory| 0,2 0,0
Zpétné uplatnéni danové ztraty (,loss carryback") 00 04
Celkem 20 04
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do urcité miry téz odrazi utlum svétové ekonomiky v souvislosti
s koronavirovou pandemii.

V dubnu zaéala vlada CR néktera karanténni omezeni uvoliiovat.
Postupné tak byly otevieny vybrané obchody. V navaznosti na
vyvoj epidemiologické situace vétSina plGvodnich opatreni
méla byt uvolnéna v celkem péti etapach do 8. ¢ervnal’ (delsi
dobu pravdépodobné budou trvat omezeni dotykajici se
pfeshrani¢niho pohybu osob, Skol a hromadnych kulturnich,
sportovnich a spoleenskych akci). To povede k postupnému
ozivovani ¢eské ekonomiky ve druhé poloviné letoSniho roku.
Prognéza predpoklada, ze s vyjimkou odvétvi spojenych
s turismem, ktera budou zasazena po delSi dobu, budou
pocCinaje tfetim &tvrtletim viadni omezeni Uplné uvolnéna.

Dopady koronavirové pandemie se projevi vekonomické
aktivité izprostiredkované. | navzdory vladnim podpurnym
opatfenim se totiz s velkym pfispénim nepfiznivého vyvoje
v zahrani¢i pomérné vyrazné zhorSi situace na trhu prace.
Obecna mira nezaméstnanosti se znatelné zvySi a donedavna
vyrazné napjaty trh prace se zchladi. Zaroven s tim dojde ke
znatelnému zhorseni jak podnikatelského, tak
i spotiebitelského sentimentu.

I1.2.1 Inflace a ménova politika

Celkova inflace se jiz ve druhém ctvrtleti snizi pod horni hranici
toleranéniho pasma, do blizkosticile se vrati vroce 2021
(Graf11.2.1). Inflace bude ve zbytku letoSniho roku zvolfhovat.
S vyjimkou cen potravin, které svudj rist ve druhém ctvrtleti
naopak do¢asné zrychli, se na tom budou podilet vSechny ostatni
slozky. K oslabujici dynamice jadrové inflace pfispéje vedle
znatelného ochlazeni domacich cenovych tlak(i rovnéz obava
domacnosti z koronavirové pandemie. Ta se projevi zejména
v oblasti cen souvisejicich s cestovnim ruchem. Doposud
vyrazny rast regulovanych cen bude rovnéz slabnout s tim, jak
bude odeznivat vysoky rust cen energii. Ceny pohonnych hmot,
které se béhem dubna propadly, setrvaji na nizkych urovnich i po
zbytek roku (Grafll.2.2). Koncem letoSniho roku zvolni rist cen
potravin. Inflace se tak na zacatku pfiStiho roku doCasné snizi
lehce pod 2% cil, a to i pfes uvolnéni ménovych podminek
v kurzové i urokové slozce. Poté se lehce zvySi. Ménovépoliticka
inflace'® se na celém horizontu prognozy bude nachazet pod
celkovou inflaci, nebot primarni dopady zmén nepfimych dani'®
budou mirné kladné.

Jadrova inflace v navaznosti na utlum domacich cenovych tlaka
vyrazné zvolni. Jiz ve druhém Cctvrtleti se pfiblizi ke 2 %
(Graf11.2.3). K tomu vedle o¢ekavaného snizeni cen v oblasti
sluzeb (zejména v cestovnim ruchu) pfispéje rovnéz postupné se

17 Podle aktualizované verze vladniho planu na postupné uvolfovani
karanténnich opatfeni z konce dubna by mélo dojit ke zruseni vétSiny
omezeni jiz 25. kvétna.

18 Ménovépoliticka inflace je inflace ocCisténa o primarni dopady zmén
nepfimych dani. Rozdil mezi celkovou a ménovépolitickou inflaci odpovida
velikosti primarniho dafiového dopadu.

19 PlUsobeni zmén nepifimych dani v roce 2020 na prognézu inflace podrobné
popisoval box v Zol 111/2019.
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Tab. 11.2.1 Prognéza vybranych veli¢in
HDP se letos skokové propadne, v roce 2021 se vrati
k rGstu

(meziro€ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2019 2020 2021
skut. progn. progn.

Celkova inflace 2,8 2,8 2,1
HDP 2,5 -8,0 4,0
Prdmérna nominalni mzda 7,1 2,5 5,8
Ménovy kurz (CzK/EUR) 25,7 26,9 27,5

Urokovéa sazba 3M PRIBOR (v %) 2,1 0,9 0,6

Graf 11.2.1 Celkova a ménovépoliticka inflace

Celkova inflace rychle klesne, na horizontu ménové
politiky se bude nachazet v blizkosti 2% cile

(meziroéni zmény v %)

5 v v
Horizont

4 ménové
) politiky
3 ””””””””””””””’:j” ”””” L”Jl’

2% inflacnicil 7 \_ N
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= Celkova inflace Ménoveépoliticka inflace

Graf 11.2.2 Struktura inflace a jeji prognéza

Cenovy rist letos oslabi pfedevsim vlivem poklesu
jadrové inflace a propadu cen pohonnych hmot

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

4

1115 1116 1117 1/18 1119 1120 1121
mm J3drova inflace === Ceny potravin
Regulované ceny Ceny pohonnych hmot
mm== Nepfimé dané e Celkova inflace

Poznamka: Ceny potravin zahrnuji také ceny alkoholickych
napoju a tabaku. Prispévek primarnich dopadl zmén
nepfimych dani se tyka neregulovanych cen.



Il. —— Prognoza, jeji zmény a rizika

zhorsujici situace na trhu prace. Od kvétna letoSniho roku budou
jadrovou inflaci ovliviiovat kladné sekundarni dopady snizeni
DPH u nékterych sluzeb (napf. stravovaci sluzby a kadernictvi) a
ve stejném sméru bude pusobit i vyrazné oslabeni ménového
kurzu. Nicméné tyto faktory budou tlak na jeji zvolnéni pouze
CasteCné vyvazovat. Jadrova inflace se tak bude od druhé
poloviny leto$niho roku pohybovat okolo 1,5 %. S pozvolnym
zotavovanim ekonomické aktivity a s tim spojenym obnovovanim
cenovych tlakll jadrova inflace ve druhém c&tvrtleti pfistiho roku
zrychli ke 2 % a pobliz této hodnoty se udrzi do konce roku 2021.

Rust cen potravin bude v nejbliz$i dobé odrazet omezeni na strané
nabidky i silnou poptavku a zvolni az na prelomu roku. Na témér
6% rlUstu cen se bude podilet vysoka poptavka po potravinach,
nedostatek pracovnikll v zemédélstvi v Evropé a omezeni
mezinarodni dopravy vlivem koronavirové pandemie. DalSim
faktorem, ktery povede k rlstu cen pfedevs§im ovoce, je chladné
pocasi (ranni mrazy) z poc¢atku jara. RlUst cen potravin bude ve
druhé poloviné roku podpofen i obnovenym rlstem cen
zemeédélskych vyrobcl. V pfistim roce uvedené faktory odezni
a dynamika cen potravin znatelné zvolni (Graf 11.2.3).

V dusledku kolapsu svétovych cen ropy se vyrazné propadnou
i ceny domacich pohonnych hmot. LetoSni vyvoj svétovych cen
ropy stlacil ceny pohonnych hmot do prudkého meziroéniho
poklesu. Ten bude nejhlubSi ve druhém Cdctvrtleti (Graf11.2.3),
nicméné i ve zbytku roku bude pokles pokracovat dvoucifernym
tempem, a to navzdory vyznamnému oslabeni kurzu koruny vugci
euru i dolaru. V pfistim roce se ceny pohonnych hmot navrati
k meziro€nimu ristu.

Nedavny vysoky rtst regulovanych cen v pribéhu letoSniho roku
dale zvolni. Ktomu pfispéje zejména postupné snizovani
aktualné vysoké dynamiky cen elektfiny a pokles cen tepla.
V pfidtim roce se k tomu pfida rovnéz pokles cen plynu pro
domacnosti, ktery bude odrazet pozorované snizeni jeho ceny na
burze. Celkové tak dynamika regulovanych cen na pocatku
pfistiho roku zvolni k 1,5 %, kde setrva po cely rok 2021
(Tab. 11.2.2).

Kurz zdstane na celém horizontu prognézy pobliz aktualnich
hodnot, na které oslabil po propuknuti pandemie (Grafll.2.4).
Progndza kurzu je pro druhé ¢tvrtleti 2020 nastavena na hodnoté
27,2 CZK/IEUR a odrazi tak jeho prudké oslabeni na konci
prvniho C&tvrtleti vlivem propuknuti pandemie koronaviru. Pobliz
soucasnych hodnot kurz setrva na celém horizontu prognoézy
vlivem zhorSeného zahraniéniho i doméaciho ekonomického
vyhledu a zizeného urokového diferencialu.

S prognézou je konzistentni dalSi pokles domacich trznich
urokovych sazeb ve druhém étvrtleti (Grafll.2.5). Tento pokles
sazeb navazuje na jejich razantni bfeznové snizeni a odrazi
vedle vyrazné zhorSeného zahrani¢niho vyhledu také dopady
vladnich karanténnich opatfeni v doméaci ekonomice. Tyto faktory
totiz povedou k vyraznému ochlazeni na trhu prace a zhorseni
sentimentu domacnosti i firem. To bude mit vyznamné
protiinflacni dopady. Pokles sazeb v3ak bude brzdén nedavnym
prudkym oslabenim kurzu, které pfispiva k uvolnéni celkovych
ménovych podminek. Ve zbytku prognostického horizontu pak
zUstanou sazby zhruba stabilni.
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Graf 11.2.3 Slozky inflace

Uz tak vyrazny rust cen potravin jesté kratkodobé zesili,
zatimco jadrova inflace se snizi a ceny pohonnych hmot
setrvaji ve zbytku letoSniho roku v prudkém poklesu
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Tab. 11.2.2 Prognéza administrativnich vliva
Rust regulovanych cen zvolni, nadale bude tazen
predevSim cenami elektfiny

(primérné mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich
bodech k celkové inflaci)

2019 2020 2021
skut. progn. progn.
REGULOVANE CENY & 44 069 3,2 047 15 021
z toho (hlavni zmény):
ceny elektfiny 106 o045 7,8 030 2,0 0,08
ceny zemniho plynu 3,3 008 0,6 001 -2,3 -0,05
ceny tepla 4,6 008 -14 -002 24 004
vodné a sto¢né 26 002 26 002 1,7 o001
reg. ceny ve zdravotnictvi | 2,3 003 2,2 003 2,8 004
ceny v dopravé -5,0 -008 1,7 002 2,0 0,03

a) véetné dopadu zmén nepfimych dani

Graf 11.2.4 Prognéza ménového kurzu

Kurz koruny zlstane vlivem nepfiznivého ekonomického
vyvoje pobliz aktualnich oslabenych hodnot

(CZK/EUR a CZK/USD)
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Nova prognéza pfiinasi dramaticky nizsi trajektorii domacich
urokovych sazeb v navaznosti na ekonomické dopady pandemie
(Graf 11.2.6). Ve smeéru nizSich trznich uUrokovych sazeb oproti
minulé prognéze dominantné pusobi pfFispévek zhorSeného
vyhledu zahrani¢ni poptavky. Rovné&z snizené vyhledy cen
zahrani¢nich vyrobcl, cen ropy a zahrani¢nich stinovych
urokovych sazeb posouvaiji trajektorii domacich urokovych sazeb
smérem dold. Smérem k mirné niz§im Urokovym sazbam dale
plUsobi pfispévek kratkodobého vyhledu inflace. Ve stejném
sméru pak v letoSnim roce pfispiva i efekt prudkého snizeni
urokovych sazeb na konci prvniho Ctvrtleti, ktery je v urokovém
pravidle zachycen jako kratkodoby ménovépoliticky Sok. Vyrazny
pokles sazeb ve druhé poloviné bfezna se totiZ v jejich prGimérné
hodnoté za prvni Ctvrtleti pfirozené projevil jen omezené.
Expertni Upravy pUsobi v letoSnim roce v souhrnu ve sméru
vy$8ich sazeb, a to pfedevS§im v navaznosti na vyrazny pokles
efektivity prace v dobé karanténnich omezeni. V ramci
expertnich Uprav jsou zarovef v letoSnim roce zohlednény
protiinflacni dopady prudkého propadu c&eské ekonomiky
a zchlazeni trhu prace vlivem koronavirové pandemie. Tyto vlivy
budou odeznivat jen pozvolna a v roce 2021 budou stale pusobit
ve sméru niz§ich domacich urokovych sazeb.

[1.2.2 Naklady a trh prace

Rust nakladtl nejprve do€asné zrychli vlivem oslabeni kurzu, poté
v$ak prudce zpomali kvili utlumenym domacim inflaénim tlakiim
(Graf 11.2.7). Na zacatku letoSniho roku se dynamika celkovych
nakladu ve spotrebitelském sektoru dale snizila v navaznosti na
prohloubeni poklesu dovoznich cen energii a zpomaleni rlstu
domacich nakladd. Ve druhém c&tvrtleti letoSniho roku se vSak
dynamika celkovych nakladd docasné skokové zvysi, a to
v dasledku citelného oslabeni kurzu koruny. Ten se promitne do
vyrazné kladného pfispévku jadrovych dovoznich cen a zaroven
bude z&asti vyvaZzovat pokles cen ropy v rdmci dovoznich cen
energii. Naopak domaci inflaéni tlaky se béhem leto$niho roku
vyrazné ztlumi, coZ spolu se stabilnim kurzem povede
k prudkému zpomaleni rustu celkovych nakladi ve tfetim
Gtvrtleti. Obnoveni rastu HDP ve druhém pololeti leto$niho roku
se projevi v oZivujicim se pfispévku domaci ekonomiky. Rust
celkovych nakladl tak postupné zrychli do blizkosti své
dlouhodobé& rovnovazné hodnoty, kde v pfiStim roce setrva.
Prispévek cenové konvergence bude na celém horizontu
prognozy stabilné kladny.

Rist domacich nakladd se nejprve témér zastavi kvali zmrazeni
ekonomiky, pak se zvolna vrati k dlouhodobé rovnovaze
(Graf11.2.8). RUst domacich nominalnich meznich nakladu
v sektoru meziprodukce v prvnim c&tvrtleti letoSniho roku zvolnil
v dUsledku pusobeni vladnich karanténnich opatfeni vedoucich
ke zmrazeni ekonomické aktivity v mnoha odvétvich. To se
projevilo skrze propad domaci poptavky v poklesu pFispévku
ceny kapitalu hluboko do zapornych hodnot. Bylo to pfitom jen
CcasteCné vyvazovano pokracujicim rastem mezd a vyraznym
poklesem efektivity prace v souvislosti s omezenou vyuzitelnosti
zameéstnancu v provozech zasazenych karanténnimi opatfenimi.
Vliv vladnich omezeni utlumujicich na jedné strané ekonomickou
aktivitu a snizujicich sou€asné na strané druhé efektivitu prace
se pak jesté silnéji projevi ve druhém cCtvrtleti. Nadale se vSak
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Graf 11.2.5 Prognéza urokovych sazeb
S progndézou je — po razantnim bfeznovém snizeni
domacich trznich urokovych sazeb — konzistentni jejich
dalSi pokles ve druhém Ctvrtleti 2020 nasledovany jejich
pribliznou stabilitou
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Graf 11.2.6 Rozklad zmén prognézy
urokovych sazeb
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Graf 11.2.7 Naklady spotiebitelského sektoru
Rust nakladt nejprve zrychli vlivem doc¢asného zvyseni
pfispévku jadrovych dovoznich cen, poté vSak prudce
zpomali kvuli utlumenym domacim inflaénim tlakm
(nominalni mezictvrtletni zmény v %, pfispévky
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tyto z hlediska rustu nakladd protichlidné efekty budou vzajemné
zhruba kompenzovat. Rychlé zchlazeni na trhu prace se projevi
v utlumeni pfispévku mezd. Ve vysledku se tak rlst domacich
nakladd ve druhém dctvrtleti témeér zastavi. Jeho dynamika opét
ozivi ve druhé poloviné letoSniho roku, kdy v navaznosti na
ekonomické zotavovani pfedchozi efekty odezni. Oziveny rist
ceny kapitalu a mezd bude pfitom vyvaZzovan obnovenym ristem
efektivity prace. Dynamika domacich nakladll se tak postupné
navrati ke své dlouhodobé rovnovaze, kde setrva i v pristim roce.

Zaméstnanost bude v navaznosti na propad ekonomické
aktivity znatelné klesat az témér do konce pfristiho roku
(Graf1l.2.9). To bude vysledkem zejména vyrazného snizeni
ekonomické aktivity v podminkach vypadku doméaci i zahraniéni
poptavky v letoSnim roce. V pribéhu pfistiho roku se
s obnovenim ekonomického rlstu prestane poptavka po praci
dale snizovat. To povede k navratu dynamiky zaméstnanosti do
lehce kladnych hodnot v zavéru roku. Pocet zaméstnancl
pfepocteny na plné Uvazky bude v letoSnim roce klesat vyraznéji
nez fyzicky pocet zaméstnancl, a to v dusledku zkracovani
prumérného Uvazku. Z odvétvového hlediska k poklesu
prfepocéteného pocétu zaméstnanct pfispéji zhruba stejnou mérou
pramysl i trzni sluzby.

Mira nezaméstnanosti se bude rychle zvySovat, vrcholu dosahne
na zacatku pristiho roku (Graf 11.2.9). Navzdory vladnim opatfenim
na udrzeni zaméstnanosti vzroste obecna mira nezaméstnanosti
vlivem vyrazného ekonomického propadu rychle zhruba na 5 %.
To bude odrazet predevSim znatelné zvySeni poctu
nezaméstnanych, které bude doprovazeno mirnym snizenim
pracovni sily. Proti vyraznéjSimu nartstu miry nezaméstnanosti
bude plsobit propousténi zahrani¢nich pracovnikl a pocatec¢ni
vysoky pocet volnych pracovnich mist. Ve druhé poloviné pfistiho
roku se naopak opétovné oziveni poptavky po préaci projevi
v lehkém snizeni po¢tu nezaméstnanych. Podobné jako obecna
mira nezaméstnanosti se bude vyvijet i podil nezaméstnanych
osob. Ekonomicky pokles se na prognéze odrazi ve znatelném
narustu podtu registrovanych uchazeé&l o zaméstnani na Uradu
prace, a to pfi pokracujicim mirném poklesu populace ve véku
15-64 let.

Rust mezd v letoSnim roce vyrazné zvolni v navaznosti na rychlé
zchlazeni trhu prace a vladni karanténni opatieni, poté ozivi
(Graf 11.2.10). V trznich odvétvich pramérna mzda ve druhém
Ctvrtleti poklesne. To bude z vétSi ¢asti dano statistickym vlivem
kratkodobého vypadku mzdy zaméstnancl pobirajicich misto ni
oSetfovné ¢€i nahradu mzdy v pfipadé karantény. Vypadek mezd
Ize pak ¢ekat i u zaméstnancl, ktefi nepracuji z titulu prekazek
v praci na strané zaméstnavatele v souvislosti s pandemii
a vladnimi opatfenimi proti ni. Néktefi z nich &erpaji pouze
Gasteéné nahrady mzdy.?® Uvedeny statisticky vliv je patrny
z Grafu 11.2.11, ktery ukazuje vy$i prGimérné mzdy v absolutnich
hodnotach. V opaéném sméru bude naopak pUsobit dalsi

20 Osetfovné a kompenzace za nafizenou karanténu metodicky nejsou
soucasti mzdy a jejich ¢erpani tedy primérnou mzdu sniZuje, a to podobné
jako vyplaceni jen ¢aste¢nych nahrad mezd zaméstnancim ze strany
podniku postizenych dopady koronaviru. Nejvice se tento efekt projevi ve
druhém Ctvrtleti 2020. Nahrady mezd jsou podnikim c&aste¢né
kompenzovany v ramci programu Antivirus.
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Graf 11.2.8 Naklady sektoru meziprodukce

V do¢asném zastaveni ristu domacich naklad( se skrze
propad pfispévku ceny kapitalu a snizeni pfispévku
mezd projevi zmrazeni ekonomiky, coz bude z ¢asti
vyvazovano souvisejicim propadem efektivity prace
(nominalni mezi¢tvrtletni zmény v %, pfispévky

v procentnich bodech, anualizovano)
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Graf 11.2.9 Prognéza trhu prace
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Graf 11.2.10 Primérné nominalni mzdy

Rlst mezd v trznich i netrznich odvétvich vyrazné
zpomali, pficemz bude na celém horizontu prognozy
znacné rozkolisany

(meziroéni zmény v %, mzdy celkem — pramen: CSU, mzdy
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navy$eni minimalni mzdy?* od zacatku leto$niho roku
a kompoziéni efekt??> v souvislosti s vyraznym narGstem
nezaméstnanosti. Rust primérné mzdy v trznich odvétvich tak
vlivem soubé&hu vySe zminénych faktor0 a v podminkach
zchlazeného trhu prace za cely letoSni rok zpomali pod 2 %.
V pfistim roce pak mzdova dynamika zrychli. K tomu pfispéje
i efekt nizké srovnavaci zakladny leto$niho roku (v dasledku vyse
zminénych  vypadk(  pfijmd  zachycenych v mzdovych
statistikach). V netrznich odvétvich bude letos pokracovat
vyrazny mzdovy rlst odrazZejici jak znatelné navysSeni platl
u pedagogickych i nepedagogickych pracovniki ve $kolstvi, tak
i zvySeni platd o fixni €astku u ostatnich zaméstnanci instituci
pfimo financovanych ze statniho rozpoétu.?® Stejné jako
v pfipadé trznich mezd bude idynamika platd v netrZznich
odvétvich rozkolisand vlivem vySe zminéného statistického
efektu, i kdyz v ponékud mensi mife.

11.2.3 Ekonomicka aktivita

Ceska ekonomika se v leto$nim roce ocitne v hlubokém propadu
v dasledku koronavirové pandemie (Graf 11.2.12). HDP se letos snizi
0 8 %. Vyznamna ¢ast ekonomiky byla od konce prvniho Ctvrtleti
,vypnuta® kvlli vladnim karanténnim opatfenim, odstavkam
vyroby v nékterych podnicich a propadu zahrani¢ni poptavky.
K vyraznému propadu HDP v prvni poloviné letoSniho roku
pfisp&ji vSechny vydajové slozky s vyjimkou spotfeby vlady. Po
pfedpokladaném rozvolnéni vladnich restrikci v domaci
ekonomice bé&hem jara se ve druhé poloviné roku zacne pokles
ekonomické aktivity zmirflovat, a to i vlivem obnovovani
zahrani¢ni poptavky.

Mezera vystupu se béhem prvni poloviny letoSniho roku otevie do
vyrazné zapornych hodnot, do¢asné se snizi i potencial. Propad
ekonomické aktivity v prvnim pololeti letoSniho roku povede
k mirnému poklesu potencialniho produktu. V ném se vedle
dlouhodobéjSich dopadu pandemie na nékterd odvétvi (napf.
mezinarodni turismus) projevi rovnéz pokles firemnich investic
vlivem zhorSeného sentimentu. Soucasné s tim dojde k otevfeni
mezery vystupu do vyrazné zapornych hodnot (Graf11.2.13). Od
druhé poloviny roku se za¢ne ekonomicka aktivita zotavovat. To
nasledné povede k obnoveni rl0stu potencidlu a zarover
k postupnému uzavirani zaporné mezery vystupu. Ta se vSak ani
do konce roku 2021 zcela neuzavie.

Hloubka propadu ekonomiky pfitom bude souviset s dobou, po
kterou budou v platnosti zavedena karanténni opatieni. Jak
ukazuji urovnoveé grafy v Bloku 1, od poloviny letoSniho roku se
zacne ekonomicka aktivita opétovné zvysovat, coz bude zpocatku
odrazet zejména uvolnéni pfijatych vladnich restriktivnich opatfeni.
Ani do konce horizontu prognozy vSak celkova ekonomicka aktivita
nedosahne urovné ze zavéru roku 2019. Tomu bude branit
pfedevSim vypadek fixnich soukromych investic, nebot
obnovovani jejich rastu bude tlumeno dramaticky zhor$enym

21 Minimalni mzda byla od ledna 2020 navy$ena o 1 250 K& na 14 600 K¢.

22 Statistické zkresleni propousténi
S niz§imi pFijmy.

23 V souvislosti s pandemii prognéza také pocita s do¢asnym navySenim
nahrad zaméstnancum pracujicich v ,prvni linii“ (vefejné nemocnice
a bezpecnostni sbory).

primérné mzdy pfi zaméstnancl
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Graf 11.2.11 Priimérna nominalni mzda
v trznich odvétvich

Vyse pramérné mzdy bude letos ovlivnéna vypadkem
mezd v souvislosti s nakazou a statistickymi efekty

(v K&, v trznich odvétvich, sezonné ocisténo)
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Graf 11.2.12 Struktura meziroéniho ristu HDP
Pozitivni pfispévek k rustu HDP bude letos mit pouze
vladni spotfeba, ostatni slozky obnovi kladné prispévky
Vv pristim roce

(meziro€ni zmeény v %, pfispévky v procentnich bodech,
sezonné ocisténo)
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Graf 11.2.13 Mezera vystupu méfena malym
strukturalnim modelem

Mezera vystupu zUstane zaporna na celém horizontu
prognézy
(v % potencialniho produktu)
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sentimentem firem. Také spotfeba domacnosti se bude na konci
horizontu nachazet pod predpandemickou urovni, byt jen tésné. To
bude vedle uzavieni mnoha provozoven zejména v odvétvi sluzeb
dano téz poklesem dynamiky mezd. Vyvoz zbozi a sluzeb bude
silné postizen propadem zahrani¢ni poptavky a omezenim
mezinarodniho pohybu osob.

Blok 1: Vyvoj vybranych veli€in v uroviiovém vyjadreni

20
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Spotieba domacnosti letos zabrzdi v diisledku viadnich opatreni
a nasledného prudkého zchlazeni trhu prace. Pfijmova situace
domacnosti se zhorSi. Zastavi se donedavna robustni rist
nominalniho hrubého disponibilniho ddchodu, v ¢emz se projevi
pfedevS§im vypadek pfijmi podnikateld i mezd a platd
(Graf11.2.14). Mnoho firem a domacnosti se jiz dostalo do
problému s likviditou. Proto v opa¢ném sméru budou pusobit
zvySené socialni davky. Vedle toho budou vydaje na soukromou
spotfebu podpofeny také dal$imi (jiz dfive schvalenymi i zcela
novymi) vladnimi opatfenimi.?* Po odeznéni vlivu karanténnich
opatfeni a srozjezdem sluzeb se zalne pokles spotieby
domacnosti zmirfiovat. V pfistim roce spotfeba poroste v Uhrnu
tempem prfes 4 % (Grafll.2.15). Mira uspor se po letoSnim
docasném narlstu odrazejicim opatrnostni chovani a prudce
zhorSeny sentiment domacnosti vrati na podobnou uroven ze
zacatku roku.

24 K nim patfi v minulém roce schvalené navyseni rodi¢ovského prispévku,
nadstandardni valorizace starobnich ddchodl a nové pfijaté rozsifené
oSetfovné, odklad splatek, odpusténi odvodi OSVC na socialni
a zdravotni pojisténi a (zatim nejisté) zpétné uplatnéni danové ztraty.
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Graf 11.2.14 Nominalni disponibilni dichod

Disponibilni dichod se vrati ke kladné dynamice
v pristim roce, kdy odezni leto$ni vypadek mezd a platl
i podnikatelskych pFijmu

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Poznamka: PFijmy podnikatelt pfedstavuji hruby provozni
prebytek a smiSeny duchod.
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Spotreba viady bude jedinou slozkou poptavky, ktera si zachova
i v letoSnim roce kladny prispévek k dynamice HDP. Jeji letoSni
realny rast zrychli v priméru na 4 % (Graf 11.2.15). V nominalnim
vyjadfeni bude vladni spotfeba ovlivnéna hlavné zvySenymi
vydaji na zdravotnictvi vCetné mezd zaméstnancl v tomto
odvétvi. Rust deflatoru vladni spotfeby nicméné i pfesto zvolni.
To bude zplsobeno vypadkem mezd nékterych zaméstnancl
vladniho sektoru pobirajicich o$etfovné kvali zavienym $kolam.
V roce 2021 realna vladni spotfeba zpomali ke 2 %.

Dopady koronavirové pandemie a prudké zhorSeni sentimentu
firem se nepfiznivé projevi v soukromé investicni aktivité. Propad
investic v soukromém sektoru bude letos zpusoben domacimi
karanténnimi opatfenimi a odstavkou vyroby v nékterych
podnicich. Ve stejném sméru bude pusobit také hluboky pokles
zahraniéni  poptavky  spojeny s celosvétovym rozSifenim
koronavirové pandemie a vyraznym zhorSenim globalniho
ekonomického sentimentu. Ten na rozdil od pfedchozich dvou
faktort pretrva del$i dobu. Naopak vladni investice zlstanou
v mirném rastu, ktery bude nadale podporovan cerpanim
prostfedkd z fondl EU. V pfistim roce bude dynamika
soukromych investic tézit z obnoveného ekonomického rlstu
v zahrani¢i a bude podpofena také predchozim uvolnénim
domacich ménovych podminek. PFiznivé, av8ak pouze
v omezeném rozsahu, bude pUsobit i zpétné uplatnéni dariové
ztraty.?S Meziro¢ni propad celkové tvorby hrubého kapitalu letos
dosahne vice nez 11 % (Grafll.2.16). V roce 2021 jiz bude
dynamika tvorby hrubého kapitalu kladna, a to pfi dominantnim
pfispévku soukromych investic.

Vyvoz zbozi a sluzeb v letoSnim roce v navaznosti na zmrazeni
zahrani¢ni poptavky silné poklesne. Propad vyvozu az na droven
roku 2010 nebude podstatné ovlivnén ani zlepSenim cenové
konkurenceschopnosti domacich vyvozcl v dusledku oslabeni
kurzu koruny. Po predpokladaném odeznéni pandemie
koronaviru v domaci i zahrani€ni ekonomice se za¢ne ve druhé
poloviné letoSniho roku dynamika vyvozu zotavovat (Graf 11.2.17).
V pristim roce pak dale posili a obnovi svuj rGst v ndvaznosti na
zahrani¢ni poptavku. Vypadek pfijmi z cestovniho ruchu (v ramci
vyvozu sluzeb) v8ak bude dlouhodobéjsi.

Dynamika dovozu se letos vyrazné snizi z divodu propadu domaci
poptavky a vyvozu. Ocekavany nepfiznivy vyvoj vyvozu i investic
¢eskych podnikll povede kvili jejich vysoké dovozni naro¢nosti
k poklesu dovozu o témér 20 % (Graf 11.2.17). Zahrani¢ni i domaci
poptavka v pfistim roce obnovi kladny rist, coZz povede k oZiveni
kladné dynamiky dovozu.

Prispévek Cistého vyvozu k riistu HDP bude letos zaporny. Prudce
se propadnou obé strany zahrani¢niho obchodu, pfi¢emz pokles
vyvozu bude ve srovnani s dovozem hlub$i. V roce 2021 se jejich
dynamiky sblizi a pfispévek Cistého vyvozu k rastu HDP tak bude
zhruba neutralni.

25 Pokud bude schvaleno.
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Graf 11.2.15 Realna spotieba domacnosti
a vliady

Rust vladni spotfeby zGstane kladny, naopak spotfeba
domacnosti se letos prudce snizi

(meziro€ni zmény v %, sezonné o&isténo)
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Graf 11.2.16 Rozklad investic
Hluboky propad tvorby hrubého kapitalu odezni v roce
2021 s obnovenim kladného pfispévku soukromych
investic
(meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech,
stalé ceny, sezonné ocisténo)
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Graf 11.2.17 Realny vyvoz a dovoz

Aktualné silné zaporna tempa rustu vyvozu i dovozu se
do kladnych hodnot posunou az v pfistim roce

(meziro€ni zmény v % a mld. K&, sezonné ocisténo)
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11.2.4 Platebni bilance

Deficit bézného uctu se letos oproti roku 2019 mirné zvysi pfi
vyrazné nizSich obratech téméf ve vSech dil€ich polozkach.
V poméru k HDP dosahne saldo vysSe -0,6 % (Graf 11.2.18). Propad
zahraniéni poptavky zasahne C&eskou exportné orientovanou
ekonomiku velmi silné. Vyvoz zbozZi se snizi cca o 25 % a vyvoz
sluzeb (zejména v oblasti cestovniho ruchu) o vice nez 30 %.
Zaporné saldo bézného uctu (Tab. 11.2.3) se prohloubi jen mirné,
nebot obdobné jako zahrani¢ni poptavka klesne i poptavka
domaci a s ni spojeny dovoz zbozi a sluzeb. Navic se dramaticky
snizily ceny surovin (zejména ropy a plynu) na svétovych trzich.
Mirna zima navic snizila potfebu dovozu plynu. K udrzeni deficitu
bézného uctu jen mirné pod lofiskou uUrovni pfispéje i pokles
deficitu prvotnich dlchodl, u nichZ se vyrazné snizi zaporné
saldo ziskd z pfimych investic. Deficit se zmirni i u druhotnych
dlchodu, nebot Evropska komise umoznila snadnéji doCerpat
dosud nevyuzité prosttedky zfondd EU ve stavajicim
programovém obdobi.

V roce 2021 se deficit bézného uctu zmirni (na 0,2 % HDP) zejména
diky vyraznému zlepseni vykonové bilance. Za tim bude stat
predevsim ozZiveni rastu zahraniéni poptavky. Opaénym smérem,
ale v podstatné menSim rozsahu, bude pusobit prohloubeni
deficitu prvotnich dGchodl spojené predevS§im s vysokym
podilem nerezident( v kli¢ovych sektorech ekonomiky a ristem
jejich ziskl(. Jednorazovy vliv urychleného docerpani zdrojl
z evropskych fondd odezni.

Prebytek kapitalového Uctu se letos prudce zvysi a v pristim roce
klesne. To bude souviset zejména s jiz zminénym urychlenym
docerpanim evropskych fondlG. V letoSnim roce bude narast
prebytku kapitalového uctu ovlivnén také poklesem Cistych plateb
za emisni povolenky (prudky pokles ceny i niz§i emise).

Na finanénim Gctu (bez operaci bankovniho sektoru) nastane
vroce 2020 rovnovaha. Cisty odliv kapitalu v ramci ostatnich
investic a rezervnich aktiv bude zhruba odpovidat €istému pfilivu
pfimych a portfoliovych investic. Celkové saldo pfimych investic
(Graf 11.2.19) oproti roku 2019 poklesne jen mirné, snizi se v8ak
jejich pfilivi odliv, a to jak u tokd nového kapitalu, tak u reinvestic.
V ramci portfoliovych investic (Grafll.2.20) pracuje prognéza
s mirnym meziroénim zvysSenim cCistého pfilivu. Na rozdil od
lonského roku vSak dominantnim faktorem zajiStujicim pfiliv
nebude vysoce kladny urokovy diferencial, ale rychle rostouci
objem zahraniéniho financovani vliady. Cisty odliv kapitalu
u ostatnich investic bez operaci bankovniho sektoru bude spojen
zejména s obratem toku investic v ramci podnikatelského sektoru
(prudky narast pohledavek vuci zahranic¢i v ramci obchodnich
uveéra). Prirastek rezervnich aktiv bude mirné nizSi nez v roce
2019 (pfes vyrazny rast salda vuci EU), a to vlivem prudkého
poklesu vynost z devizovych rezerv CNB.

| pro rok 2021 prognéza predpovida vyrovnané saldo finanéniho
uctu. U pfimych investic se oCekava zvysSeni celkového Cistého
pfilivu a pomérné vyrazny rust obratd. Na strané pfilivu i odlivu
vzroste predevSim objem akvizic zejména v odvétvich
postizenych koronavirovou pandemii. Ke zvyseni Cistého pfilivu
kapitalu pfispgji i dezinvestice CEZu, které mély byt pivodné
realizovany dfive, ale budou vlivem pandemie odlozeny az na
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Graf 11.2.18
Poméry uéta platebni bilance k HDP

Bézny ucet se bude v obou prognézovanych letech
pohybovat v mirném deficitu v poméru k HDP

(v %)
3,0
2,5
2,0
15
1,0

0,5 ————

0,0 r T T T

0,5 v

-1,0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
= Be&Zny Ucet platebni bilance / HDP

== Beézny a kapitalovy ucet platebni bilance / HDP

Poznamka: Udaje za rok 2019 predstavuji predb&znou
skute¢nost.

Tab. 11.2.3 Prognéza platebni bilance

Prognéza predpoklada letos mirné hlubsi deficit bézného
Uctu oproti roku 2019

(v mld. K&)

2019 2020 2021

predb.
skut.  progn. progn.
A. BEZNY UCET -21,2 -35,0 -10,0
Zbozi 239,8 130,0 170,0
Sluzby 103,7 65,0 85,0
Prvotni dichody -324,1  -215,0 -230,0
Druhotné diichody -40,6 -15,0 -35,0
B. KAPITALOVY UCET 14,1 55,0 35,0
C. FINANCNI UCET ® 32,8 0,0 0,0
Pfimé investice -61,0 -50,0 -70,0
Portfoliové investice -117,6  -140,0 -70,0
Financni derivaty 1,0 - -
Ostatni investice 102,1 95,0 60,0
Rezervni aktiva 108,3 95,0 80,0

a) prognodza bez operaci bankovniho sektoru a finanénich
derivatl

Graf 11.2.19 Struktura pfimych investic
Oproti roku 2019 se &isty pfiliv pfimych investic do CR
snizi jen mirné
(v mld. K&)
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Poznamka: Udaje za rok 2019 predstavuji predb&znou
skutecnost.
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pristi rok. V ramci portfoliovych investic se naopak pfiliv kapitalu
vyrazné zvolni. K tomu by méla pfispét pfedevsim nizsi nabidka
vladnich dluhopisi a v mensi mife také pfedpokladané ukoncéeni
odprodejt zahrani¢nich aktiv ze strany rezident(; pro rezidenty
totiz vzroste atraktivita investic do zahrani¢nich akcii vlivem jejich
nizkych cen. U ostatnich investic (bez operaci bankovniho
sektoru) se vyrazné& zmirni odliv kapitalu. Hlavni pFicinou bude
snizeni rozsahu obchodnich avérl poskytovanych ¢Eeskymi
vyvozci zahrani¢nim partnerdm vlivem zlepSeni hospodarského
vyvoje a platebni moralky v Evropé. Rlst rezervnich aktiv se dale
zmirni (pokles kladného salda operaci viéi EU).

Ceska ekonomika nebude ani pres poéateéni hluboky propad
vyvozu potiebovat zahrani€ni financovani. Rostouci zahrani¢ni
zadluZzovani vlady bude dle prognézy zcela eliminovano
zvy$ovanim véfitelské pozice CNB a ostatnich sektord. PFiznivé
makroekonomické charakteristiky CR a jeji vnéjsi rovnovaha by
po uklidnéni situace na financnich trzich meély Cinit korunova
aktiva atraktivni investici v ramci Evropy, a to i pfes pokles
ménovépolitickych sazeb CNB. Vzhledem k vysokému objemu
kratkodobého zahraniéniho kapitalu v CR maze byt jeho pohyb
vyznamnym faktorem kurzového vyvoje.

[1.2.5 Fiskalni vyvoj

Hospodareni vladniho sektoru se vlivem probihajici pandemie
a fiskalnich stabilizaénich opatreni dostane do vyraznych deficitu.
V letoSnim roce prognéza ocekava deficit ve vysi 4,8 % HDP. To
bude disledkem znaéného vypadku dafovych pfijmG vlivem
doCasného pozastaveni ekonomické aktivity v nékterych
odvétvich a pfijatych fiskalnich opatfeni na podporu ekonomiky
v této situaci. Po odeznéni vétsiny podplrnych opatfeni se deficit
v pfistim roce snizi na 3,4 % HDP (Tab. 1.2.4).

Objem fiskalnich stabiliza¢nich opatfeni dosahne v letoSnim roce
2 % HDP, v pristim roce 0,4 % HDP. Nejvétsi fiskalni dopad budou
mit v letoSnim roce program na udrZzeni zaméstnanosti
(Antivirus), podpora osob samostatné vydéleéné Ccinnych
(OSVC)? a vyplata zvySeného o$etfovného po dobu uzavieni
Skol. Ve spotfebé vlady se projevi narlst vydaju ve zdravotnictvi
a na bezpecnostni sbory jdouci na materidlové zabezpeceni
i do¢asné vy$Si nahrady zaméstnancim statu pracujicich v ,prvni
linii“. V roce 2021 pak budou mit pravnické ifyzické osoby
moznost zpétného uplatnéni danoveé ztraty z letoSniho roku proti
zaplacenym danim za roky 2018 a 2019.%” Nad ramec zminé&nych
podpurnych opatfeni se v letoSnim roce projevuje jiz dfive
schvalené nadstandardni  zvySovani penzi?®, navyseni

26 Jedna se o pllroéni odpusténi socialnich a zdravotnich odvodt u OSVC
do vysSe jejich minimalni urovné a vyplaceni mimofadnych bonust
(program ,pétadvacitka").

27 Schvaleni tohoto opatfeni je nejisté. Prestoze bylo ohlaseno Ministerstvem
financi CR v tzv. Libera¢nim bali¢ku Il, tak navrh novely zakona doposud
nebyl pfedloZen na jednéani vlady.

28 Od ledna 2020 doslo ke zvySeni dlachod(, u pramérného starobniho
dichodu celkové zvySeni ¢ini 900 K& (zvySeni vydaji na penze pfiblizné
00,1 % HDP).
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Graf 11.2.20 Struktura portfoliovych investic

Cisty priliv portfoliovych investic v roce 2020 potahnou
zahrani¢ni investice do rychle rostouciho vladniho dluhu

(v mid. K&)
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Poznamka: Udaje za rok 2019 predstavuiji oéekavanou

skute¢nost.

Tab. 11.2.4 Fiskalni prognéza

Na horizontu prognézy bude hospodareni sektoru
vladnich instituci hluboce deficitni

(v % nominalniho HDP, pokud neni uvedeno jinak)

2019 2020 2021
skut. progn. progn.
Pfijmy viadniho sektoru 42,1 43,3 43,3
Vydaje vladniho sektoru 41,9 48,1 46,7
z toho: urokové platby 0,7 0,8 0,8
SALDO VLADNIHO SEKTORU (mid. K&) 15,4 -258,9 -198,4
SALDO VLADNIHO SEKTORU 0,3 -4,8 -3,4
z toho:
primarni saldo @ 1,0 -4,0 2,7
mimofadné jednorazové operace 0,2 0,2 0,2
UPRAVENE SALDO 9 0,0 -5,0 -3,6
Cyklicka slozka (dezagreg. metoda) D 1,4 -1,0 -0,6
Strukturalni saldo (dezagreg. metoda) ¥ 1,3 40 30
Fiskalni pozice v p. b. (dezagreg. metoda) 08 27 1,0
Cyklicka slozka (agreg. metoda) ) 0,3 -15 -0,6
Strukturalni saldo (agreg. metoda) 03 35 30
Fiskalni pozice v p. b. (agreg. metoda) e -0,7 -3,2 0,5
DLUH VLADNIHO SEKTORU (mld. K&) 1738,7 2031,8 2236,8
DLUH VLADNIHO SEKTORU 30,8 37,6 38,6

a) saldo vladniho sektoru snizené o urokové platby

b) Do této polozky jsou zahrnuty o¢ekavané prijmy
z primarniho prodeje emisnich povolenek, vydaje na (novou)
Zelenou Usporam, realizované zaruky a pfijmy z prodeje

kmito¢tovych pasem mobilnim operatordm.

c) upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

d) Odhad CNB; dezagregovana metoda je postavena na
vyvoji jednotlivych dafiovych bazi v ramci ekonomického
cyklu, agregovana metoda definuje pozici cyklu pouze na

zakladé mezery vystupu.

e) MéFi mezirocni zménu strukturalniho salda.
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rodiGovského prispévku?® a zvySovani platd uciteld ve Skolstvi.
Pfijmy vladniho sektoru jsou od letoSniho roku ovlivnény
zvySenim sazby spotfebni dané& na cigarety a lih, omezenim
osvobozeni vyher z hazardnich her od dané z pfijmu, zvySenim
sazeb dané zloterii a hazardu®®, zménou metody tvorby
a danové uznatelnosti technickych rezerv pojiStoven a (oproti
pGvodnimu harmonogramu o tfi mésice odloZzenym) spusténim
treti a Ctvrté viny EET od 1. 8. 2020%. Od ledna 2021 se pak
oCekava dalsi zvySeni spotfebni dané na cigarety.

Stabilizacni fiskalni politika je letos realizovana prostrednictvim
vyrazné podpory spotieby domacnosti (Tab.1.2.5). V letoSnim
roce je pfitom kladny fiskalni impulz do velké miry dusledkem
mimofadnych opatfeni na podporu ekonomiky v souvislosti
s nakazou.®* V roce 2021 prognoza oéekava zaporny fiskalni
impulz s ohledem na docasnou platnost vétSiny podplrnych
opatfeni. V pfistim roce se podplrné projevi pouze zpétné
uplatiiovani dafové ztraty, které bude zaporny pfispévek fiskalni
politiky k ekonomickému rastu tlumit.

Vladni sektor bude hluboce deficitni i ve strukturalnim vyjadreni
avyrazné vzroste vladni dluh. Strukturalni schodek vladniho
sektoru v letoSnim roce znatelné presahne stfednédoby
rozpoctovy cil, kterym je od roku 2020 strukturalni schodek ve
vy8i 0,75 % HDP. S ohledem na probihajici pandemii koronaviru
bude vsak tato situace posuzovana jako opodstatnéna. Pro pfisti
rok pak byla schvalena zména zakona o rozpoctové
odpovédnosti, ktera pfipousti strukturalni deficit az ve vysi 4 %
HDP. Nasledné by meéla byt zahajena konsolidace vefejnych
financi v souladu s ustanovenim nafizeni Rady Evropského
spolecenstvi.®3 Vladni dluh vzroste do konce roku 2021 na 38,6 %
HDP, ato vlivem vyraznych primarnich schodku, rostoucich
naklad na dluhovou sluzbu®* a v letognim roce v podstatné mife
také kvlli propadu urovné nominalniho HDP.

29 Celkova c¢astka rodi¢ovského pfispévku byla s G€innosti od 1. 1. 2020
navy$ena z 220 000 K& na 300 000 K¢, coz znamena navys$eni vydaji na
socialni davky zhruba o 0,1 % HDP.

30 Tyto dariové zmény jsou soucasti tzv. sazbového bali¢ku. Z hlediska
rozpoctového dopadu je nejvyznamnéjSi zménou zvySeni spotiebni dané
na cigarety (0,13 % HDP).

31 Treti a ¢tvrta vina EET by mély pfispét k navySeni danovych pFijmua
v rozsahu pfiblizné 0,1 % HDP. Tento dopad v$ak bude do zna¢né miry
kompenzovan prefazenim vybraného zbozi a nékterych sluzeb do snizené
sazby DPH od kvétna 2020.

32 Fiskalni impulz nepokryva zaruky CMZRB na zvyhodn&né avéry firmam
(programy COVID), protoze bezprostfedné neovliviiuji vladni deficit ani
dluh. Pfipadna budouci realizace poskytnutych zaruk je rizikem horsiho
vyvoje vefejnych rozpocta.

33 Podle nafizeni Rady Evropského spole€enstvi €. 1466 z roku 1997 budou
verejné finance konsolidovany alespori o pul procentniho bodu HDP
meziro€né, nez bude opétovné naplnén stfednédoby rozpoctovy cil.

34 Naklady na dluhovou sluzbu budou rist vlivem o¢ekavaného vyrazného
zvys$eni vladniho dluhu. Efektivni Urokova sazba pfitom bude mirné klesat,
protoZze novy dluh bude financovan emisi statnich dluhopistd s niz$imi
vynosy, nez je primérny vynos existujiciho dluhu.
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Tab. 11.2.5 Fiskalni impulz
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Fiskalni impulz bude v letoSnim roce vyrazné kladny
a v pristim roce — v dusledku odeznéni vétsiny letoSnich
stabilizacnich opatfeni — pak témér ve stejné mife

zaporny

(prispévky k rustu HDP v procentnich bodech)

2019 2020 2021
skut.  progn. progn.
FISKALNI IMPULZ 0,5 1,1 -0,8
z toho dopad skrze:
spotfebu domacnosti 0,4 1,2 -1,0
soukromé investice 0,0 0,0 0,1
vladni investice doméaci 0,1 -0,1 0,0
vladni investice z fondu EU 0,0 0,0 0,1
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1.3 RIZIKA A NEJISTOTY PROGNOZY

25

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy v souc¢asné mimoradné situaci jako bezprecedentné vysoka.
Rizika souviseji s pribéhem pandemie a zejména s délkou a velikosti dopadl karanténnich opatfeni na
svétovou i tuzemskou ekonomiku. Tato rizika vyZaduji je§té vyraznéjsi uvolnéni ménovych podminek

oproti zakladnimu scénafi prognézy.

I1.3.1 Rizika vnimana CNB

Rizika prognézy jsou mimoradné vyrazna. Jejich kvantifikace je
spojena s velkou nejistotou. Rizika jsou popsana dvéma scénafi.
Podle prvniho z nich bude v souasnosti probihajici pandemie,
pfipadné jeji ekonomické dopady trvat déle, nez ocekava
prognéza. Druhy scénafr pak predpoklada, Zze na podzim se
pandemie vrati ve druhé viné.

Scénar déletrvajici pandemie predpoklada pomalejsi odeznivani
pandemie a jeji déletrvajici negativni dopady Vv zahraniéi.
V Némecku a na Slovensku budou ve scénéafi prodlouzena vladni
omezeni o dva az tfi tydny. Scénar proto pfedpoklada pozvolné;si
navrat ekonomické aktivity v efektivni eurozéné k rdstu
(Tab. 11.3.1) s tim, Ze déletrvajici pandemie dale oproti zakladnimu
scénafi zhorSi vedle sentimentu firem také dlvéru spotfebitelu.
V navaznosti na horsi vyhled ekonomického rdstu a poptavky se
cena ropy pohybuje na nizSi Urovni neZz v prognéze, coz se
projevi v hlubdim propadu energetické slozky PPIl. Rovnéz
ozZivovani jadrové slozky PPl bude vlivem utlumenégjSich
poptavkovych tlaki ve srovnani se zakladnim scénafem
pozvolnéj$i. Podobny priibéh Ize ocekavat u spotrebitelskych cen
v eurozéné, které vlivem hlub8iho a déletrvajiciho poklesu
poptavky a cen energii porostou v letodnim i pFiStim roce
pomaleji. Na zhorSeny vyhled rdstu ekonomiky eurozény bude
ECB nad ramec oznamenych opatfeni reagovat rozSifenim, resp.
prodlouzenim svych nakupd aktiv v ramci programu PEPP,
zejména v oblastech s pfimym dopadem do firemniho sektoru
(kratkodobé cenné papiry firem). Nakupy se tak prodluzuji
v objemech letoSniho druhého Ctvrtleti az do konce roku, coz je
v uhrnu ro€nich nakupl znatelné vice nez v zakladnim scénafi.
V prubéhu roku 2021 budou nakupy aktiv postupné snizovany,
avSak efekt uvolnéné ménové politiky ECB bude pfetrvavat az do
konce roku 2022. Tato reakce ECB se projevi ve stinové urokové
sazbé 3M EURIBOR, ktera bude na celém horizontu prognézy
niz8i ve srovnani se zakladnim scénafem.

Také domaci epidemiologicka opatreni ve scénari déletrvajici
pandemie odeznivaji pozvolnéji. Podle jeho predpokladl se
epidemiologicka situace zacne zlepSovat o néco pozdéji. To
neumozni uvolnit zavedena vladni karanténni omezeni podle
plvodniho planu zvefejnéného v poloviné dubna. Jejich ¢asovy
harmonogram (viz Box 2 v kapitole 11.2) bude oproti zakladnimu
scénafi zhruba o meésic posunut. S vyjimkou opatfeni spojenych
s turismem by mélo dojit k jejich uplnému uvolnéni koncem
prazdnin. Déletrvajici opatfeni povedou k vyrazné&jSimu poklesu
ekonomické aktivity (Tab. 11.3.2) a vyraznéjSimu zhorSeni situace
na trhu prace ve srovnani se zakladnim scénafem progndzy.
K tomu se pfipoji i déletrvajici zhorSeni sentimentu domacnosti
i firem.
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Tab. 11.3.1 Srovnani scénaru podle
vybranych zahraniénich veli€in

Nepfiznivéjsi prubéh pandemie a zejména pak jeji druha
vina povedou oproti zakladnimu scénafi k hlubSimu
propadu HDP v eurozéné

(meziro€ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2019 2020 2021
skut. progn. progn.

PPI v efektivni eurozéné

Zakladni scénar 1,2 -4,1 0,9

Scénar déletrvajici pandemie 1,2 -4,9 0,6

Scénar s druhou vinou pandemie 1,2 -5,7 0,0
HDP v efektivni eurozéné

Zakladni scénar 1,2 -6,9 4,4

Scénar déletrvajici pandemie 1,2 -8,7 3,4

Scénarf s druhou vinou pandemie 1,2 -114 -1,8
Cena ropy Brent (USD/barel)

Zakladni scénar 64,2 40,1 40,7

Scénar déletrvajici pandemie 64,2 35,8 38,7

Scénar s druhou vinou pandemie | 64,2 34,6 35,7
Stinova sazba 3M EURIBOR (v %)

Zakladni scénar -0,5 -1,9 -2,0
Scénar déletrvajici pandemie -0,5 -1,9 -2,3
Scénaf s druhou vinou pandemie -0,5 -2,4 -3,7
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Déletrvajici pandemie se promitne do hlubsiho ekonomického
poklesu v letoSnim roce. Ve vyraznéjSim propadu ekonomické
aktivity, pfedevSim pak ve druhém a tretim Ctvrtleti 2020, se
promitnou pfimé dopady delsi dobu trvajicich vladnich
karanténnich opatfeni. Ta povedou k vétSimu poklesu spotieby
domacnosti oproti zakladnimu scénafi. Predikce ristu HDP se
soucasné na celém prognostickém horizontu snizuje z dvodu
vyraznéji zhorSeného sentimentu domacnosti a firem oproti
progndéze, coz se odrazi zejména v pomaleji oZivujicim ristu
soukromych investic. Rovnéz rlst mezd bude vlivem
vyraznéjSiho ochlazeni na trhu prace v letoSnim i pfiStim roce
pozvolnéjsi. Propad darnovych pfijmi se zvétSi a sou€asné vice
porostou vladni vydaje na podplrna opatfeni. Hospodareni
vladniho sektoru tak zaznamena hlubs$i schodek, nez plyne ze
zakladniho scénafe progndzy, a soucasné rychlejsi rast viadniho
dluhu. V navaznosti na niz§i mzdovou dynamiku, resp. slabsi
domaci cenové tlaky se inflace bude nachazet nize, a to i pres
slab$i kurz koruny. Ten bude =zaroven pUsobit ve sméru
zlep$ovani cenové konkurenceschopnosti &eskych vyvozcl
a bude tak dopady niz§i zahrani¢ni poptavky do domaci
ekonomiky alespon c¢aste¢né tlumit. Scénar déletrvajici
pandemie vyZaduje oproti zakladnimu scénafi vyrazngjsi
uvolnéni ménovych podminek v urokové slozce. To pfispéje
k tomu, ze se inflace na horizontu ménoveé politiky zdola vrati do
blizkosti 2% cile.

Druhy scénar predpoklada pozvolnéjSi opadnuti prvni a zejména
pak nastup dalSi viny pandemie na konci roku 2020. Progndza
vnéjSiho prostifedi v tomto scénafi zahrnuje nejprve prodlouzeni
vladnich opatfeni bé&hem jarnich mésici v celé efektivni
eurozéné. Scénar pak navic predpoklada, ze Evropu zasahne
druha vina pandemie koncem letoSniho roku. Vladni karanténni
opatfeni budou opét zavedena, a to v rozsahu zhruba dvou
mésicu, ale v podstatné mensim méritku nez béhem prvni viny.
Déletrvajici obdobi nejistoty a opakovany vyskyt nakazy se vSak
zacne postupné projevovat ve strukturalni zméné globalniho
ekonomického prostiedi. Poklesne mobilita obchodu, utlumi se
pohyb osob a kapitalu, vlivem malé propustnosti hranic se omezi
propojenost jednotlivych zemi. To bude mit vliv na snizeni
potencialniho rustu. Tento deglobalizacni vyvoj bude pusobit
smérem k pomalejSimu rudstu ekonomické aktivity a naopak
rychlejSimu rdstu cen. Negativni dopady budou odeznivat jen
velmi pozvolna v dusledku vyraznéjSiho narlstu nejistoty
a trvaleji zhorSeného sentimentu domacnosti a firem. Navzdory
hlub8imu propadu ekonomické aktivity ma jadrova slozka PPI pro
letodni rok pfiblizné stejnou trajektorii jako predchozi dva
scénafe. Propad HDP ve scénafi s druhou vinou pandemie
(Tab.11.3.1) je totiz natolik vyrazny, Zze dojde k nevratnému
rozpadu nékterych dodavatelskych vztah(, ktery se projevi
tlakem na rlst cen vybranych produktd. Cena ropy bude na hlubsi
pokles ekonomické aktivity reagovat vyraznéjSim poklesem.
Jejimu zotaveni bude pfi vysokych zasobach ropy branit dvojity
propad HDP. Tim bude vyraznéji ovlivnéna energeticka slozka
PPIl. ECB v tomto scénafi pfistupuje k neomezenym nakupim
aktiv, ale depozitni sazba zlstava beze zmény. Stinova urokova
sazba 3M EURIBOR tak klesa hluboko do zaporu a efekt jesté
vice uvolnéné ménové politiky ECB pfetrva az do konce roku
2023.
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v

Tab. 11.3.2 Srovnani scénari podle
vybranych domacich veli€in
V reakci na hluboky pokles ekonomické aktivity centralni
banka uvolfiuje ménové podminky, aby tlumila pokles

inflace pod 2% cil

(meziro€ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)
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2019 2020 2021
skut. progn. progn.

Celkova inflace

Zakladni scénar 2,8 2,8 2,1

Scénar déletrvajici pandemie 2,8 2,6 1,8

Scénar s druhou vinou pandemie 2,8 2,5 1,7
HDP

Zakladni scénar 2,5 -8,0 4,0

Scénar déletrvajici pandemie 2,5 -10,1 3,2

Scénar s druhou vinou pandemie 25 -135 -1,5
Prameérna mzda v trznich odvétvich

Zakladni scénar 6,6 1,9 5,6

Scénar déletrvajici pandemie 6,6 0,2 5,7

Scénaf s druhou vinou pandemie 6,6 -2,2 4,1
Ménovy kurz (CzK/EUR)

Zakladni scénar 25,7 26,9 27,5

Scénar déletrvajici pandemie 25,7 27,5 28,6

Scénar s druhou vinou pandemie | 25,7 28,5 31,6
Urokovéa sazba 3M PRIBOR (v %)

Zakladni scénar 2,1 0,9 0,6

Scénar déletrvajici pandemie 21 0,6 0,0

Scénar s druhou vinou pandemie 2,1 0,0 -1,7
Saldo vladniho sektoru (v % HDP)

Zakladni scénar 0,3 -4,8 -3,4

Scénar déletrvajici pandemie 0,3 -6,1 -4,3

Scénar s druhou vinou pandemie 0,3 -8,3 -5,3
Dluh viadniho sektoru (v % HDP)

Zakladni scénar 30,8 37,6 38,6

Scénar déletrvajici pandemie 30,8 39,7 41,6

Scénarf s druhou vinou pandemie | 30,8 43,0 47,3
Bézny ucet plat. bilance (v % HDP)

Zakladni scénar -0,4 -0,6 -0,2

Scénar déletrvajici pandemie -0,4 -0,9 -0,4

Scénar s druhou vinou pandemie -0,4 -1,3 -0,9
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Scénar druhé viny pandemie pracuje s predpokladem obnoveni
vladnich karanténnich opatieni vCR od fijna do Vanoc.
Pfedpoklady tohoto scénafe ohledné prvni viny pandemie jsou
shodné se scénafem déletrvajici pandemie a dochazi tedy i zde
bé&hem jarnich mésicd k ponékud pozvolné&jSimu uvolfiovani
vladnich omezeni oproti zakladnimu scénafi. Navic na podzim
udefi druha vina pandemie a vlada v reakci na ni opétovné zmrazi
nékteré Casti domaci ekonomiky. Tato vina uzavirek a restrikci
bude ve srovnani s jarni vinou pandemie mensi co do rozsahu
i délky trvani z davodu vys$§i pfipravenosti v§ech subjektl a jejich
efektivnéjsi reakci. Pfijatd opatfeni tak budou uvolfiovana
v prubéhu prosince 2020. Druha vina pandemie spolu s hor§im
vyhledem v zahranic¢i vede k jesté vice nepfiznivému dopadu na
celou domaci ekonomiku vC€etné trhu prace ve srovnani
s pfedchozimi scénafi. Fiskalni politika znovu zavede podpurna
vydajova opatfeni, avSak kvuli hrozbé vysokych schodkl a rychle
rostoucimu zadluzeni v men$i mife ve srovnani s prvni vinou
nakazy.

Druha vina pandemie a poc€inajici deglobalizace povedou k jesté
hlubSimu a déletrvajicimu propadu domaci ekonomiky (Tab. 11.3.2).
Opakovany uder koronaviru se projevi jiz na konci letoSniho roku,
jesté zfetelngji pak v roce 2021. Mnohé ekonomicky vyCerpané
podniky ukonéi €innost, coz povede k dramatickému ochlazeni
na trhu prace, zhorSeni pfijmové situace domacnosti i vyrazné
negativnimu sentimentu. Dynamika mezd tak bude oproti scénafi
déletrvajici pandemie je$té znatelné nizs$i, pfiCemz pridmérna
mzda v trznich odvétvich Uhrnem za cely leto$ni rok dokonce
absolutné poklesne. To v8e pfispéje ke zfetelné niz8i dynamice
spotifeby domacnosti v letoSnim i pfistim roce oproti pfedchozim
scénarum. Spotfeba vlady v letoSnim roce vzroste se zvySenymi
vydaji na zdravotnictvi, avSak v pfistim roce bude stagnovat.
Usporna fiskalni opatfeni budou vyplyvat z nutnosti konsolidovat
vefejné finance a brzdit nardst vladniho zadluzeni. Ze stejného
duvodu se v pristim roce propadnou vladni investice financované
z domacich zdroja. Investi¢ni aktivita firem se po hlubokém
propadu v prvni poloviné letoSniho roku a v podminkach trvaleji
a vyrazngji zhorSeného sentimentu letos jiz neozivi. Jeji jen velmi
pomalé obnovovani v prabéhu pfistiho roku bude odrazet
zpretrhani globalnich vyrobnich fetézcd na strané jedné
a pfesouvani vyroby z jinych kontinentd zpét do Evropy na strané
druhé. NizSi rist domacich nakladl v prostfedi neexistujicich
poptavkovych tlakli se promitne ve vyhledu inflace, ktera se na
zaCatku pfisttho roku docasné snizi pod dolni hranici
toleran¢niho pasma cile. Citelné slabs$i kurz a trajektorie trznich
urokovych sazeb hypoteticky hluboko v zapornych hodnotach
podpofi postupné obnovovani ekonomické aktivity a pfispéje
k navratu inflace k 2% cili na konci pFistiho roku. Scénar druhé
viny pandemie by si tak nejspiSe vyzadal vyrazné uvolnéni
ménové politiky s pouzitim blize nespecifikovaného
nekonvenéniho nastroje. Grafické znazornéni vSech tfi scénarl
pro hlavni zahraniéni a domaci makroekonomické ukazatele je
uvedeno v Blocich 2 a 3 nize.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy v soucasné
mimoradné situaci jako bezprecedentné vysoka. Rizika souviseji
s prubéhem pandemie a zejména s délkou a velikosti dopadu
karanténnich opatfeni na svétovou i tuzemskou ekonomiku. Tato rizika
vyZzaduji jeSté vyraznéjSi uvolnéni ménovych podminek oproti
zakladnimu scénafi prognézy.
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Blok 2: Srovnani scénara — hlavni zahraniéni makroekonomické ukazatele

HDP v efektivni eurozéné PPI v efektivni eurozéné
(meziroéni zmény v %) (meziroéni zmény v %)
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v o

Blok 3: Srovnani scénaru — hlavni domaci makroekonomické ukazatele

Celkova inflace 3M PRIBOR
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Il. —— Progndza, jeji zmény a rizika

[1.3.2 Rizika signalizovana prognézami ostatnich

subjektud

Inflaéni o¢ekavani v ekonomice jsou nadale ukotvena 2% cilem
CNB. Inflace prognézovana analytiky finanéniho trhu v rognim
horizontu se aktualné nachazi mirné pod 2% cilem CNB,
v tiiletém horizontu lezi inflaCni olekavani pfesné na cili
(Tab. 11.3.3). Inflace by podle analytiki méla v nejbliz§ich mésicich
rychle zpomalovat. K tomu pfispé&je hluboky propad ekonomické
aktivity, coz se nasledné prelije do zhorSeni situace na trhu
prace, rastu nezaméstnanosti, zvolnéni rastu nominalnich mezd
a utlumené spotfeby domacnosti. Zaroven se nedavny kolaps
cen ropy odrazi zejména v poklesu cen pohonnych hmot. Tyto
efekty vSak bude tlumit v sou€asnosti oslabeny kurz koruny.

Analytici odhaduji, ze ¢eska ekonomika letos klesne o0 6 az 7 %
(Tab. 11.3.3). Pfevlada mezi nimi nazor, Ze po odeznéni pandemie
se ekonomika v pfi§tim roce vrati k rdstu, ovéem z podstatné
snizené vychozi zakladny. Propad ekonomické aktivity se projevi
i na trhu prace. Mira nezaméstnanosti se zvysi, ¢imZ se uvolni
dosud znacné& napjaté podminky na domacim trhu prace,
a soucasné se snizi vyjednavajici sila zaméstnancu pfi
predkladani pozadavkld na mzdovy rist.

V roénim horizontu analytici v priméru prognézuji posileni kurzu
koruny a snizeni urokovych sazeb. Aktualni oslabeni koruny je
sice povazovano pouze za prechodné, avsSak rizika jsou podle
nich vychylena smérem k déletrvajicim oslabenym urovnim.3®
Vnimané nejistoty se promitaji v Sirokém rozpéti mezi maximalni
a minimalni oCekavanou hodnotou ménového kurzu v ronim
horizontu.3® Téméf vsichni analytici osloveni v dubnovém $etfeni
IOFT oé&ekavali, Ze bankovni rada CNB na kvétnovém zasedani
snizi zakladni urokové sazby, a to vrozsahu 0,25 az 0,75
procentniho bodu. Pouze dva predpokladali jejich ponechani
beze zmény. V roénim horizontu primérny odhad 2T repo sazby
¢inil 0,4 %.

Ve srovnani s prognézou CNB tak analytici predpovidaji nizsi
inflaci a mirnéjSi propad HDP pfi silnéjSim kurzu. Analytici
pfedpovidaji v praiméru opétovné posileni ménového kurzu,
zatimco prognéza CNB predpoklada jeho setrvani v blizkosti
oslabenych hodnot z konce dubna 2020. Vyhled urokovych sazeb
se u analytiki s prognézou centralni banky v horizontu jednoho
roku téméf shoduje (Tab. 11.3.3). Mzdova oCekavani analytiku lezi
letos vy$e, v pFistim roce naopak nize nez predikce CNB.

Aktualni trzni vyhled 3M sazeb implikuje jejich pokles v roénim
horizontu. S prognézou je — po razantnim bfeznovém snizeni
domacich trznich urokovych sazeb — konzistentni jejich dalSi
pokles ve druhém Ctvrtleti 2020 nasledovany jejich pfibliznou
stabilitou. Od poloviny letoSniho roku se tak trzni vyhled nachazi
mirn& pod sazbami z prognézy CNB (Graf 11.3.1).

35 Koruna by nemusela posilovat, pokud by — vedle nepfiznivého globalniho
ekonomického vyvoje a vysSi averze kriziku na finanénich trzich —
napfiklad doslo k prodlouZeni odstavek vyroby v automobilovém primyslu,
na ktery se ¢eské ekonomika do velké miry specializuje.

36 V dubnovém Setfeni IOFT doséhlo rozpéti kurzu v ro€nim horizontu
25,1-26,8 CZK/EUR, v prizkumu CF 24,7-27,0 CZK/EUR.
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Tab. 11.3.3 Ocekavané ukazatele dle IOFT, CF

a podniku

Inflacni oekavani analytik( jsou v roénim horizontu
mirné& pod 2% cilem CNB, v tfiletém horizontu se
nachazeji na cili; ekonomika se podle analytik(i letos
skokové propadne, kurz v roénim horizontu posili

(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno
jinak)

12/19 1/20 2/20 3/20 4/20
IOFT:
Index spotrebitelskych cen 23 22 22 19 16
Index spott. cen v horizontu 3R 20 20 20 19 20
Realny HDP v roce 2020 21 22 21 07 -72
Realny HDP v roce 2021 23 23 22 58
Nominalni mzdy v roce 2020 57 59 58 52 38
Nominalni mzdy v roce 2021 49 49 41 32
Kurz CZK/EUR (uroveri) 254 251 249 255 26,0
2T repo (v %) 20 21 22 14 04
1R PRIBOR (v %) 23 23 23 17 08
Podniky:
Index spotfebitelskych cen 2,2 2,2
Index spotf. cen v horizontu 3R 2,6 2,7
CF:
Reélny HDP v roce 2020 21 22 21 12 -61
Realny HDP v roce 2021 24 24 25 53
Nominalni mzdy v roce 2020 59 58 59 56 41
Nominalni mzdy v roce 2021 48 48 45 35
Kurz CZK/EUR (uroveri) 252 254 253 252 257
3M PRIBOR (v %) 22 22 22 19 07

Graf 11.3.1

Srovnani sazeb FRA s prognézou CNB
Trzni vyhled Urokovych sazeb je klesajici, od poloviny
letoSniho roku se nachazi mirné pod sazbami

z prognézy CNB

(v %)
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0,00 r
1120

N

11720 11/20 IV/20 1121

e Prognéza CNB e Trzni sazby

Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro 1/20 a 11/20

3M PRIBOR, pro 111/20 az 1/21 primérné hodnoty sazeb
FRA 3*6, 6*9 a 9*12 za poslednich 10 obchodnich dni
k 30. dubnu 2020.
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11l. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
1.1 CENOVY VYVOJ A PLNENI INFLACNIHO CILE

Inflace se v prvnich mésicich letoSniho roku pohybovala znatelné nad horni hranici toleranéniho pasma
cile, pricemz v pruméru za prvni Ctvrtleti dosahla 3,6 %. K pokradovani vysoké cenové dynamiky
v prvnim Ctvrtleti prispivala stale nejvyznamnéji jadrova inflace, ale také rychle rostouci ceny potravin.
Pfedchozi velmi svizny rust regulovanych cen naopak postupné zvolrioval a ceny pohonnych hmot
presly do poklesu. Propad cen ropy se vyrazné promitl jak do cen dovozcdu, tak prumyslovych vyrobcdu.
Naopak ceny stavebnich praci i ceny trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru v prvnim ctvrtleti dale
svizné rostly. Vliv koronavirové pandemie na dynamiku cen se v pozorovanych datech projevil zatim
jen velmi omezené, vyraznéj$i dopady Ize o¢ekavat aZ v nasledujicich mésicich.

Ve srovnani s prognézou z podzimu 2018, ktera je relevantni pro hodnoceni aktualniho pinéni inflaéniho
cile, se pozorovana inflace nachazela vyrazné vySe, k cemuz prispél zejména necekané rychly rust cen
Od predpokladu prognézy se znacné odchyloval vyvoj vSech zahraniénich faktorl. Zahrani¢ni vyvoj
v souhrnu pasobil ve sméru pozvolnéjsiho posilovani kurzu koruny a niZSich domacich trokovych
sazeb, a to pfi lehce zaporném dopadu do cenového vyvoje. Pozorovany rust domaciho realného HDP
se oproti hodnocené prognéze nachazel na slabSich hodnotach. Ménovy kurz pretrvaval ve srovnani
s prognozou na vyznamné slab$i hladiné v dasledku negativniho globalniho sentimentu a snizujiciho
se vyhledu zahraniéniho ekonomického a cenového rustu, coZ zohlednila domaci ménova politika
0 néco vyraznéjsim zvySovanim urokovych sazeb ve srovnani s predikci. Zpétné lze ménovou politiku
CNB v minulém obdobi oznadit z pohledu plnéni inflaéniho cile jako mélo prisnou. | tak Ize konstatovat,
Ze ménova politika ma z minulosti vytvofeny prostor pro uvolriovani Grokovych sazeb v situaci
koronavirové pandemie. Ten z ¢asti vyuZila jiz v bfeznu na mimoradném i radném zasedani bankovni
rady, kde byly ménovépolitické sazby snizeny v souhrnu o 1,25 procentniho bodu.

Graf lll.1.1 Srovnani prognézy celkové inflace ze
Zol IV/2018 se skute€nosti

Odchylka pozorované inflace od predikce z podzimu 2018
postupem ¢asu vyznamné narustala, pfi¢emz v prvnim c&tvrtleti
2020 dosahla 1,5 procentniho bodu

(meziro¢né v %)

4

2% inflagnicil

11718 IvV/18 1/19 11/19 /19 IvV/19 1120

e Skutetnost Prognéza ze Zol IV/2018
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Tab. Ill.1.1 Naplnéni prognézy inflace ze Zol
IV/2018

Ke kladné odchylce skute€nosti od prognézy pfispely vSechny
slozky inflace, nejvice v§ak necekané vyrazny rlst cen potravin
a vys§i jadrova inflace

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Skute€nost Prispévek
Prognéza 1. ¢étvrtleti k celkovému
Zol 1V/2018 2020 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 2,1 3,6 1,5
z toho:
regulované ceny 1,8 4,2 0,3
primarni dopady zmén
. a) 0,0 0,1 0,1
nepfimych dani
jadrova inflace * 2,2 2,9 0,4
ceny potravin 2.4 48 0,6
ceny pohonnych hmot ® 2,0 13 01

a) Jedna se o dopad do celkové inflace vyjma regulovanych cen.
b) Rozumi se bez primarnich dopadl zmén nepfimych dani.
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Tab. I11.1.2 Naplnéni pfedpokladi o zahranici ze
Zol IV/2018

Vyvoj vnéjSich faktort zaostaval za predpoklady prognézy, a to
Vv souvislosti se slabSimi poptavkovymi tlaky a vyrazné nizSim
tempem HDP v efektivni eurozéné

(mezirocni zmény v %, neni-li uvedeno jinak;

p — prognoza, s — skute¢nost)

IV/18 1/19 1I/19 /19 IV/19 1/20

HDP veurozong ™9 | p 20 20 20 19 19 1,9
s 14 15 10 11 009 -

PPI v eurozoéng ™ © p 40 35 30 21 1,7 16
s 39 30 20 02 -04 -

3M EURIBOR p -03 -03 -03 -02 -01 00
(v %) s -03 -03 -03 -04 -04 -04
Kurz USD/EUR p 1,16 1,17 1,18 1,19 1,20 121
(drovefi) s 1,14 114 1,12 111 1,11 1,10
Cena ropy Brent p 836 828 819 809 799 788
(USDIbarel) s 686 638 685 620 624 502

a) ve stalych cenach
b) sezonné ocisténo
c) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 1V/2018

Graf IIl.1.2 Struktura inflace

Inflace se v prvnim &tvrtleti 2020 vlivem jeji jadrové slozky
a rustu cen potravin pohybovala znatelné nad 3 %

(meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

4

1/17 5 9 1/18 5 9 119 5 9 1/20

mmm J5drova inflace mmmm Ceny potravin
Regulované ceny Ceny pohonnych hmot
mmmm Nepfimé dané = Celkova inflace

—— Ménovépoliticka inflace

Poznamka: Ceny potravin zahrnuji také ceny alkoholickych napoju
a tabaku. Prispévek primarnich dopadld zmén nepfimych dani se
tyka neregulovanych cen.
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Tab. 11l.1.3 NapInéni prognézy klicovych veli¢in ze
Zol IV/2018

Pozorovany rast domaciho realného HDP se oproti prognéze
nachazel na slabSich hodnotach; ménové podminky byly vice
uvolnéné v kurzové slozZce a naopak pfisnéjsi v urokové slozce
(p — prognoéza, s — skute¢nost)

1V/18 1/19 11/19 11/19 1V/19 1/20

Index spotf. cen 25 28 26 25 22 21
(mzr. zmény v %) 21 27 28 28 30 36
3M PRIBOR 19 21 20 19 19 21
(v %) 19 20 21 22 22 22

25,7 251 24,7 245 244 243
25,9 25,7 25,7 25,7 256 256
32 35 32 33 30 31
26 28 27 25 20 -
77 72 67 68 67 63
67 72 69 68 57 -

Kurz CZK/EUR
(uroveri)
Realny HDP @

(mzr. zmény v %)

Nominalni mzdy b)
(mzr. zmény v %)

»w oT|nwT|VLT|VT|V T

a) sezonné ocisténo
b) v trznich odvétvich

Graf 1l1.1.3 Ceny primyslovych vyrobcu
Rst cen primyslovych vyrobct béhem prvniho &tvrtleti
vyrazné zvolnil, a to zejména vlivem odeznéni pfispévku cen
surovin a energii
(meziroéni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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= Suroviny a energie mmmm Zpracovani kovl

Potravinarstvi Ostatni zprac. pramysl

e Ceny primysl. vyrobctl
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.2 VYVOJ EKONOMIKY

Rast ceské ekonomiky ve Ctvrtém ctvrtleti 2019 zvolnil na 2 %, mirné pfitom zaostal za odhadovanym
rastem potencialniho produktu, a lehce kladna mezera vystupu se tak dale priviela. K pokracujicimu
rastu HDP kladné prispivaly vsechny slozky domaci poptavky v Cele se spotfebou domacnosti.
Prispévek Cistého vyvozu se ovdem propadl hluboce do zapornych hodnot, za ¢imz stalo pfedevsim
odeznéni rastu vyvozu spojené s pretrvavajicim utlumenym rastem zahraniéni ekonomické aktivity.
Oslabil také rust spotieby vlady. Na dynamiku domaciho ekonomického ristu naopak pfiznivé pusobilo
oZiveni rastu tvorby hrubého kapitalu, a to v dusledku zrychleni dynamiky fixnich investic i obnoveni
kladného prispévku zmény stavu zasob. Z pohledu nabidkové strany ekonomiky se na rdstu hrubé
pridané hodnoty podilel zejména terciarni sektor. Opacnym smérem plsobil pfispévek primyslu
navazany na oslabeni rustu zahraniéni poptavky. Produkce se v tomto odvétvi sniZzovala nejen v zavéru
loriského roku, ale i letos v lednu a unoru. V prvnich mésicich leto$niho roku se dafilo stavebnictvi, kde
svizné rostlo pfedevsim inZenyrské stavitelstvi. Pfiznivé se vyvijely také maloobchodni trzby. Nalada
spotfebitelt i podnikateli se zacatkem roku postupné ochlazovala, v dubnu se pak dramaticky
propadla.

Graf I11.2.2 Hruba pfidana hodnota

Na nabidkové strané domaci ekonomiky se zpomaleni rastu
zahrani¢ni poptavky odrazilo v poklesu pfispévku primyslu do
lehce zapornych hodnot

Graf 111.2.1 Hruby domaci produkt

Solidni rist domaci poptavky v kombinaci s nevyraznym riistem
ekonomické aktivity v zahranici vedly k propadu pfispévku
Cistého vyvozu, coz bylo hlavni pfi¢inou zpomaleni ristu HDP

(meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné (meziro€ni zmeény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné

ocisténo) ocisténo)
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Graf 111.2.3 Primyslova a stavebni produkce

Produkce v pramyslu mirné klesala i v ivodu leto$niho roku,
zatimco stavebnictvi si udrzelo svizné tempo

(meziro€ni zmény v %)
15

10

1/15 1/16 117 1/18 1/19 1/20

= Primyslovéa produkce - Stavebni produkce
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Graf Ill.2.4 Saldo spotiebitelské duavéry
Spotrebitelska nalada se vlivem koronavirové pandemie
v dubnu bezprecedentné propadla

(saldo je rozdil v % mezi odpovédmi vyjadfujicimi zlepSeni
a zhorSeni ocekavanych i probihajicich tendenci)

15
10

1/17 5 9 1/18 5 9 1/19 5 9 1/20

mmm Financni situace domacnosti mmm (Jmys| spofit

Ocekavana nezaméstnanost Hospodafska situace

- Spotfebitelsky indikator divéry

Poznamka: Jedna se o o¢ekavani v horizontu 12 mésicu.
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1.3 TRH PRACE

Situace na trhu prace byla na konci roku 2019 stale velmi napjata, jak je patrné ze souhrnného
indikatoru LUCI. Zaméstnanost pritom lehce poklesla a mira nezaméstnanosti setrvala pobliz svého
historického minima. Pocet volnych pracovnich mist se stale drzel na vysoké urovni. Tato situace
vytvafela spolu se zvySovanim minimalni mzdy tlak na pokracujici svizny rist mezd, ktery i pfes mirné
zpomaleni ve ctvrtém Ctvrtleti loriského roku dosahl 6,7 %. To bylo vysledkem zpomaleni mzdového
rastu v trznich odvétvich, naopak v netrZznich odvétvich dynamika mezd déle zrychlila. Rust
narodohospodarské produktivity prace nadale zaostaval za vyvojem realnych mezd. Nominalni
Jjednotkové mzdové néklady se tak stale zvySovaly sviznym tempem.

Graf 111.3.1 LUCI - souhrnny indikator trhu prace Graf 111.3.2 Prepocéteny pocet zaméstnanct
Celkové napéti na trhu prace bylo v zavéru loriského roku pres Rulst prepocteného poctu zameéstnancu zuastal utlumeny,
lehké zvolnéni stale vysoké zvy$eni primérného Uvazku pfitom prevazilo nad lehkym

(index, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky) poklesem poctu zaméstnancl

(meziroéni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

2,5
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Nezaméstnanost === Ostatni —LUCI mmmm Uvazek na zaméstnance mmmm Pocet zaméstnancu

= Pfepoct. pocet zaméstnancu

Graf 111.3.3 Beveridgeova kfivka Graf Ill.3.4 Priimérna mzda a NH produktivita
Volnych pracovnich mist bylo stale vyrazné vice nez Rust produktivity prace nadale znatelné zaostaval za
registrovanych nezaméstnanych, a to pfi zvy$§ené jadrové inflaci dynamikou reélnych mezd
(podty v tisicich, sezonné ocisténo, u jadrové inflace mezirocni (meziro¢ni zmény v %, NH produktivita — sezonné o€isténo)
zmény v %, pramen: MPSV, CSU) 9
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1.4 FINANCNI A MENOVY VYVOJ

Obavy z masivniho roz$ifeni nakazy covid-19 a z ekonomickych dopadt prijimanych karanténnich
opatreni zpusobily na svétovych trzich vysokou volatilitu, vSeobecné vyprodeje rizikovych aktiv a Gprk
investor( do bezpeénych pfistavi. Centralni banky na situaci reagovaly sniZovanim urokovych sazeb®’
a dalsimi opatrfenimi, viady pfisly s rozsahlymi fiskalnimi stimuly na podporu ekonomik. Volatilita na
trzich byla umocnéna cenovou valkou mezi Saudskou Arabii a Ruskem na trhu s ropou. Situace na
trzich se zklidnila po¢atkem dubna s prvnimi signaly, Ze se pandemie v nejvice zasaZzenych oblastech
dostava pod kontrolu.

CNB na unorovém zasedani zvy$ila ménovépolitické trokové sazby o 25 bazickych bod(. V reakci na
dramaticky vyvoj kolem koronavirové pandemie v bfeznu nasledné ve dvou krocich sazby vyrazné
snizila. 2T repo sazba se tak dostala na 1 %. Bankovni rada sou¢asné pfijala dalsi stabilizacni opatreni
ménové, makroobezietnostni a mikroobezretnostni politiky®®, ktera byla zacilena na zmirnéni dopadu
pandemie na cenovou a finanéni stabilitu i ¢eskou ekonomiku. V souvislosti s tim a s panikou na
finanénich trzich se domaci trzni urokové sazby ve vSech splatnostech béhem nékolika dni vyrazné
snizily. Do klientskych urokovych sazeb se uvedeny vyvoj na finanénim trhu ¢astec¢né promitl u uvérd
podnikim, sazba z hypoték se vyraznéji nezménila. Meziroéni rust ¢istych novych hypoték se v breznu
udrzel na dvoucifernych hodnotéach, u podnik(i zrychlil rist avért v cizi méné.3® Urokovy diferenciél
korunovych sazeb vuci eurovym i dolarovym vyrazné poklesl, u dolaru se po necelém roce vratil zpét
do zapornych hodnot. Kurz koruny prudce oslaboval viéi euru od druhé poloviny Gnora a vici dolaru
od druhé brfeznové dekady. Turbulentni vyvoj se zklidnil v poloviné dubna. K dal§imu sniZeni zakladnich
urokovych sazeb bankovni rada CNB pfistoupila na kvétnovém jednani. S tginnosti od 11. kvétna 2020
je limitni drokova sazba pro dvoutydenni repo operace nastavena na urovni 0,25 % a lombardni sazba
na 1,00 %. Diskontni sazba z(istala nezménéna na 0,05 %.

Graf 111.4.1 Urokové sazby Graf 111.4.2 Vynosova krivka statnich dluhopisti
Urokové sazby se v breznu propadly ve véech splatnostech Donedavna zaporny sklon vynosové kfivky se zménil na kladny
(v %) (v %)
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37 V eurozoéné urokové sazby celkové klesly jen mirné (hloubégji do zapornych hodnot), v USA se sazby snizily vyrazné.

38 Mimo jiné byla snizena sazba proticyklické kapitalové rezervy, byla zmirnéna doporuceni pro posuzovani novych hypoték, bankam bylo
umoznéno odlozit splatky uvérl v pfipadé do¢asného vypadkl pFijmua klienta v disledku koronavirové nakazy ¢i preventivnich opatieni,
a zvysila se (nad ramec stavajicich nastroji na dodavani likvidity do bankovniho sektoru) frekvence dodavaci repo facility na tfi operace
tydné.

39 Podil uvérud v cizi méné na celkovych podnikovych Gvérech se zvysil na zhruba 36 %.
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Graf l11.4.3 Ménovy kurz CZK/EUR a CZK/USD

Kurz koruny vGc¢i euru i dolaru v prvnim Etvrtleti letoSniho roku
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Tab. Ill.4.1 Klientské urokové sazby z novych
uvéra a vklada

Urokové sazby z novych &istych Gvéri podnikiim se zagaly
postupné snizovat, u hypoték se nezménily

(Urokova sazba v %, zména v procentnich bodech)

Urokova Zména sazby
sazba od
3/20 2/20 11/16
DOMACNOSTI
Hypoteéni tvéry 2,4 0,0 0,5
Cisté nové hypoteéni Gvéry 24 00 06
Spotiebitelské uvéry 8,1 0,1 -2,0
Vklady
Jednodenni vklady 0,3 0,0 0,1
Vklady s dohodnutou splatnosti 1,4 -0,3 0,4
NEFINANCNI PODNIKY
Uvéry podnikdm celkem 32 -01 1,3
Cisté nové uvéry celkem 33 -04 1,3
Malé uvéry (do 30 mil. K¢&) 38 -03 1,4
Velké avéry (nad 30 mil. K¢&) 31 -01 1,3

Poznamka: Zména urokovych sazeb je uvedena od listopadu 2016,
kdy se sazby z podnikovych a hypote¢nich uvért pohybovaly
v blizkosti historického minima.
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Graf 111.4.4 Urokové diferencialy

PFedchozi vysoce kladny urokovy diferencial koruny viéi euru
se vyrazné snizil, vaci dolaru se po necelém roce vratil do
nepatrné zapornych hodnot

(v procentnich bodech)

3,0

25

2,0

15

1,0

0,5

0,0 - T T
-0,5
-1,0
-15
-2,0

1/17 1/18 1/19 1/20

e=—EFUR3M —EUR12M ==—=USD3M ——USD 12M

Graf l11.4.5 Urokové sazby ze stavd Gvéra
podnikim

Urokové sazby ze stav(i Gvérd nefinanénim podnikam v bfeznu
poklesly u vSech splatnosti
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Seznam zkratek

Seznam zkratek

BoE
BoJ

CF
covid-19
CPI

CPIH

CZK, K&
CMZRB
CNB
CR
¢csu
DPH
DSTI

DTI

ECB
EET
EHP
EIA

EIA

EIU

EK

ESA
ESCB

EU

EUR
EURIBOR

Fed

FOMC
FRA

HDP
HICP
HNP
HP filtr
HPH
HPI

ICT

IEA

Ifo

centralni banka UK

centralni banka Japonska

Consensus Forecasts

onemocnéni koronavirem SARS-CoV-2

consumer price index (index spotrebitelskych
cen)

experimentalni index spotfebitelskych cen se
zahrnutim cen starSich nemovitosti

Ceska koruna

Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka
Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky urad

dan z pfidané hodnoty

debt service-to-income (pomeér vyse dluhové
sluzby k ro€nimu ¢istému pfijmu)
debt-to-income (pomér vyse dluhu

k roénimu cistému pfijmu)

Evropska centralni banka

elektronicka evidence trzeb

Evropsky hospodarsky prostor

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

Environmental Impact Assessment
(vyhodnoceni vlivu na zivotni prostiedi)

Economist Intelligence Unit
Evropska komise

Evropsky systém narodnich Gétl
Evropsky systém centralnich bank
Evropska unie

Euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

centralni banka USA

Federalni vybor pro volny trh
forward rate agreement
(dohody o budoucich urokovych sazbach)

hruby domaci produkt
harmonizovany cenovy index
hruby narodni produkt
HodrickGv-Prescottav filtr
hruba pfidana hodnota

house price index
(index cen bytovych nemovitosti)

information and communications technology
(informacni a komunika¢ni technologie)

International Energy Agency
(Mezinarodni energeticka agentura)

index ekonomické duvéry v Némecku
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ILO

IOFT
IRS
IRI
ISPV
JPY
LIBOR

LTV

LUCI

M1, M3
MF

MFI
MMF
MPSV
NAIRU

NBS

NH
NHPP
NIMN
NU

OECD

OPEC+

osve

p. b.
PMI

PPI
PRIBOR
PZI

repo
sazba

UK

USA
usD
V8PS
WT

Zol
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International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

inflacni o€ekavani finanéniho trhu
interest rate swap (Urokovy swap)
Institut regionalnich informaci
informacni systém o primérném vydélku
japonsky jen

londynska mezibankovni zapujéni
urokova sazba

loan to value (pomér uvéru a hodnoty
zastavené nemovitosti)

Labour Utilisation Composite Index
(souhrnny ukazatel trhu prace)

penézni agregat

Ministerstvo financi

ménoveé finanéni instituce
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich véci

nonaccelerating inflation rate of
unemployment
(inflaci nezrychlujici mira nezaméstnanosti)

Narodna banka Slovenska
(slovenska centralni banka)

narodni hospodarstvi
narodohospodarska produktivita
nominalni jednotkové mzdové naklady
narodni ucty

Organizace pro hospodarskou spolupraci
a rozvoj

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

osoba samostatné vydéle¢né ¢inna
procentni body

Purchasing Managers Index
(Index nakupnich manazeru)

ceny primyslovych vyrobcu
mezibankovni zapuj¢ni Urokova sazba
pfimé zahrani¢ni investice

sazba dohod o zpétném odkupu

Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho
Irska

Spojené staty americke
americky dolar
vybérové Setfeni pracovnich sil

West Texas Intermediate
(lehka texaska ropa)
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Glosar pojmu

Tento glosar vysvétluje nékteré pojmy, které jsou ¢asto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojmu Ize
nalézt na webovych strankach CNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

Bézny ucet platebni bilance: zachycuje vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb, vynosy z kapitalu, investic a prace
a jednostranné prevody.

Bid-to-Cover Ratio: vyjadfuje pomér celkové poptavky k uspokojené poptavce v primarnich aukcich stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisu.

Ceny neobchodovatelnych statkt: zahrnuji ceny poloZek ze spotrebitelského kose CSU, které maji charakter sluzeb.
Tyto polozky Ize rozdélit na regulované (napf. vodné, sto¢né, odvoz odpadku, MHD, elektfinu a plyn, zdravotni péci,
vzdélavani) a ostatni (napf. imputované najemné aproximujici ceny bydleni, najemni bydleni, opravarenské sluzby,
rekreaci a ubytovani, restaurace a jidelny, sluzby péce o télo, finan¢ni a pojistné sluzby). Tyto ostatni ceny jsou
soucasti jadrové inflace.

Ceny obchodovatelnych statki: zahrnuji ceny poloZek ze spottebitelského kose CSU, které jsou soudasti jadrové
inflace a maji charakter zbozi. Jedna se napf. o odivani, obuv, vybaveni a potfeby pro bydleni a zahradniceni,
dopravni prostfedky a IT vybaveni. Do této skupiny v8ak nepatfi ceny potravin, alkoholu a tabaku a pohonnych hmot,
jejichz ceny se vyznacuji specifickym chovanim.

Ceny potravin: ve svych materidlech CNB za ceny potravin oznaduje sloudenou skupinu cen potravin
a nealkoholickych napoji s cenami alkoholickych napoju a tabaku.

Ceny pramyslovych vyrobci: jsou zjistovany mésiéné CSU na zékladé udaj z vybranych organizaci. Jde o ceny
sjednané mezi dodavatelem a odbératelem v tuzemsku bez dané z pfidané hodnoty a spotfebni dané (bez nakladd
na dopravu k zakaznikovi a nakladd s ni spojenych) fakturované za vyznamnéjsi obchodni pfipady.

Ceny primyslovych vyrobci v eurozéné: jsou pro uUcely predikéniho modelu g3+ rozdéleny na jadrovou
a energetickou slozku. Jadrova slozka aproximuje cenovy vyvoj v odvétvich zahraniéniho primyslu, ktery ma vliv na
cenovou konkurenceschopnost €eského vyvozu. Energetickd slozka naproti tomu zachycuje cenovy vyvoj
v odvétvich zahrani¢niho pramyslu nejvice citlivych na cenu ropy.

Ceny trznich sluzeb: jsou zjistovany mésiéné CSU a zahrnuji ceny vnitrostatni nakladni dopravy, sluzeb poét
a telekomunikaci, penéznictvi, pojiStovnictvi, ostatnich podnikatelskych sluzeb a sto¢ného.

Ceny zemédélskych vyrobct: jsou zjistovany mésiéné CSU na bazi realizadnich smluvnich cen (bez vlastni
spotfeby), které jsou uréené vyhradné pro tuzemsky trh a jsou uvadény bez dané z pfidané hodnoty.

Consensus Forecasts: pravidelna mési¢ni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici pfedpovédi stovek
prominentnich ekonomd a analytickych tyma ohledné& budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuziva tyto pred povédi pfi
tvorbé pfedpokladli o budoucim vyvoji vnéjSiho prostifedi ve své makroekonomické prognéze.

Cyklicka slozka salda vladniho sektoru: vyjadfuje vliv ekonomického cyklu na hospodafeni vliadniho sektoru.
Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépoliticka Uurokova sazba, ktera zpravidla pfedstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na pené&znim trhu. CNB ji vyuziva k urodeni pfebytedné likvidity, kterou banky u CNB uloZi ptes
noc v ramci tzv. depozitni facility.

Druhotné dichody: pfedstavuji na bézném Gctu platebni bilance kompenzujici polozky k redlnym a finanénim zdrojim
poskytnutym &i ziskanym bez protihodnoty (dotace a odvody ve vztahu k rozpocétu a dal§im fondiim EU, penze,
zahraniéni pomoc, pfispévky aj.).

Efektivita prace: ovliviiuje mnozstvi produktu na jednotku prace. Z modelového hlediska se jedna o produktivitu
vyrobniho faktoru prace v Cobb-Douglasové produkéni funkci. Rust efektivity prace umoziuje dosazeni vy$siho
realného objemu produkce pfi pouziti stejného mnozstvi vyrobnich faktord; zvySuje tedy nabidku a vyvolava tak
pokles relativni ceny vystupu vuci cenam vstupud.
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Efektivni kurz: uvadi zhodnoceni (index nad 100) ¢ znehodnoceni (index pod 100) narodni mény vuci kosi vybranych
mén za urcité obdobi oproti zakladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily nejvétSich obchodnich partneri na obratu
zahraniéniho obchodu.

Efektivni ukazatele eurozény: aproximuji vliv ekonomické aktivity (efektivni HDP) a cenového vyvoje (efektivni ceny
vyrobcl a spotrebitelské ceny) v eurozoné na cCeskou ekonomiku. Pfi vypoctu pouzité vahy odpovidaji podilu
jednotlivych zemi eurozény na celkovém vyvozu CR do eurozony.

Eurozéna: Uzemi téch ¢lenskych stata Evropské unie, které pfijaly euro jako spole¢nou ménu v souladu se ,Smlouvou
0 zalozeni Evropského spolecenstvi®.

Experimentalni cenovy index CPIH: na rozdil od indexu spotfebitelskych cen (CPl) zahrnuje i ceny starSich
nemovitosti, tj. transakce, které domacnosti provadéji mezi sebou. Vaha bydleni je tak vyrazné vy3Si. Takto
sestaveny index Ize chapat jako experimentalni analyticky nastroj pro makrofinan¢ni uvahy. Blize viz BOX 1 v Zol
111/2017.

Finanéni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem vlastnictvi
finan€nich pohledavek a zavazku vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektl ve vztahu k zahranici. Jeho
strukturu tvofi pfimé investice, portfoliové investice, finanéni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie, ostatni
investice a rezervni aktiva.

Fiskalni impulz: veliina zohlednujici vliv fiskalni politiky na ekonomickou aktivitu v kratkém obdobi.

Fiskalni pozice: meziroéni zména strukturalniho salda vladniho sektoru (v procentnich bodech). Kladna hodnota
indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi.

Horizont ménové politiky: ¢asovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova politika a ktery
zohledriuje zpozdéni v transmisi ménové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny zhruba 12 az 18 mésicl
v budoucnosti.

Hruby domaci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot pfidanych zpracovanim
ve vSech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje na tzv. konecnou spotifebu (spotfeba
domacnosti, vlady a neziskovych instituci), tvorbu hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu zasob) a zahrani¢ni
obchod (tzv. Cisty vyvoz zbozi a sluzeb).

Hruby provozni prebytek a smiSeny dichod sektoru domacnosti: hruby provozni prebytek, jako soucast hrubého
disponibilniho dichodu domacnosti, je rozdilem mezi hrubou pfidanou hodnotou sektoru domacnosti a sou¢tem
nahrad zaméstnancl a ostatnich dani z vyroby zmenSenych o ostatni dotace na vyrobu v tomto sektoru. Hruby
smiSeny ddchod vznikd pouze v sektoru domacnosti, kde u drobnych podnikateld nelze odliSit odménu za praci
vykonanou vlastnikem firmy nebo ¢leny jeho rodiny od jeho zisku jakoZto podnikatele.

Inflace: obvykle chapana jako opakovany rlst vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni realné hodnoty (tj. kupni
sily) dané mény vici zbozi a sluzbam, které spotiebitel kupuje. Je-li v ekonomice pfitomna inflace spotiebitelskych
cen, pak na nakup téhoz koSe zbozi a sluzeb spotiebitel potfebuje €im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi
je inflace v oblasti spotfebitelskych cen méfena jako pfirlistek tzv. indexu spotfebitelskych cen.

Inflaéni cil: vefejné a s dostateCnym predstihem stanovena hodnota pro inflaci spotfebitelskych cen, o jejiz dosazeni
CNB usiluje.

Inflaéni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB dany vyvojem realnych meznich naklad(i v sektoru spotfeby a déli se
na domaci (v sektoru meziprodukce) a dovezené (v sektoru dovoznich cen).

Jadrova inflace (dfive nazyvana jako korigovana inflace bez pohonnych hmot): oznacuje cenovy rast
nepotravinarskych polozek spotfebniho koSe bez polozek regulovanych cen, zmén nepfimych dani a pohonnych
hmot.

Kryty dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy, zpravidla hypote€nimi
uveéry nebo uveéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou prevazné banky a vydavani krytych dluhopist podléha pfisnym
legislativnim pravidldm. Tento druh dluhopisu se vyznacuje nizSim uvérovym rizikem z divodu vySsiho kryti oproti
standardnim dluhopisim (tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferenéni narok na
pohledavky emitenta za hypote¢nimi uvéry nebo Uvéry vefejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi.
V pfipadé upadku emitenta krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, ktera jej zajistuiji.
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Lombardni sazba: ménovépoliticka Urokova sazba, ktera predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych
sazeb na pen&znim trhu. CNB ji vyuziva k troéeni likvidity, kterou poskytne pfes noc bankam v ramci tzv. zapujéni
facility.

LTV (loan-to-value ratio): pomér uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti.

Ménové podminky: pfedstavuji souhrnné plsobeni Urokovych sazeb a ménového kurzu na ekonomiku. Jde o kliové
veliginy, kterymi miiZze mé&nova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu a jejim prostfednictvim cenovy vyvoj. Urokové
sazby a ménovy kurz nemuseji nutné pusobit na ekonomiku stejnym smérem.

Ménovépoliticka inflace: inflace, na kterou reaguje ménova politika. Jedna se o celkovou inflaci o¢isténou o primarni
dopady zmén nepfimych dani.

Ménovépolitické urokové sazby: kratkodobé urokové sazby spojené s provadénim ménové politiky. Patfi mezi né
dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba a lombardni sazba.

Mira inflace: pfirdstek primérného (bazického) indexu spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésicl proti priméru
pfedchozich 12 mésica.

Mira nezaméstnanosti: vyjadiuje podil poCtu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. RozliSujeme obecnou miru
nezaméstnanosti zjistovanou CSU v souladu s metodikou Mezinarodni organizace prace a podil nezaméstnanych
osob dle MPSV.

Nabidkové ceny bytii: odhady nabidkovych cen bytt podle CSU.

Narodohospodaiska produktivita prace: je vypoctena jako podil sezonné ocisténého HDP a zaméstnanosti (tedy
véetné vlivu dani z produkt a dotaci na produkty). Produktivita prace v jednotlivych odvétvich je propoctena jako
podil hrubé pfidané hodnoty a zaméstnanosti (tedy bez vlivu dani z produktd a dotaci na produkty).

Nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN): mzdové naklady potfebné k vyrobeni jednotky produkce. NJMN jsou
vypocteny jako podil nominalniho objemu mezd a platl na HDP ve stalych cenach (oboji sezonné ocisténo).

Nominalni naklady v sektoru meziprodukce: jsou spoluuréeny cenami sluzeb vyrobnich faktorli, tedy mzdovymi
naklady v trznim sektoru a cenou kapitalu. Vedle téchto nakladovych polozek urCuje naklady také efektivita prace. V
cené kapitalu se vedle vyvoje domaci a zahrani¢ni poptavky odrazi také cenovy deflator fixnich investic, jenz je
ovlivihovan pohybem cen dovazenych kapitalovych statku.

Nominalni naklady v sektoru spotfeby: jsou tvofeny cenami vystupu v sektoru meziprodukce a dovozniho sektoru,
protoZe zbozi konecné spotfeby je vyrabéno pomoci vstupl z téchto sektorll. Dovozni sektor je navic rozdélen na
¢ast dovazejici energie a ¢ast dovazejici ostatni statky a sluzby. Analogicky tomu jsou rozdéleny i dovozni ceny
(podrobnéjsi popis rozkladu zahrani¢nich cen na jadrovou a energetickou slozku viz ,Ceny prdmyslovych vyrobcu
v eurozoné®). Dalsi slozkou nakladG je cenova konvergence, ktera aproximuje diferencial produktivity mezi
obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem ajeho cenovy efekt, znamy jako obdoba Balassova-
Samuelsonova efektu.

Obecna mira nezaméstnanosti: pokryva vékovou skupinu 15-64 let (m&Feno metodikou ILO dle VSPS). Jedna se
o podil poétu nezaméstnanych a pracovni sily (tedy sou¢tu zaméstnanych a nezaméstnanych) v dané vékové
skupiné.

Penézni agregaty: predstavuji mnozstvi penéz v ekonomice a jsou propocteny z likvidnich pasiv ménového
charakteru rezidentskych ménovych finanénich instituci (tzv. sektoru tvorby penéz) vuci jinym rezidentskym sektoriim
(tzv. sektoru drzby penéz). Kromé& domacnosti sem patfi nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce, které nejsou
ménovymi finan¢nimi institucemi, spolu s mistnimi vladnimi institucemi a fondy socialniho zabezpeceni (mimo
ustfedni vladni instituce). Eurosystém definuje agregat uzky (M1), stfedni (M2) a Siroky (M3). Tyto agregaty se liSi
podle likvidnosti zahrnutych aktiv rezidentti CR. Pené&zni agregaty zahrnuji i likvidni aktiva v cizi mé&né rezidentd CR
uloZena u mé&novych finanénich instituci nachazejicich se v CR. Uzké penize (M1) tvofi ob&zivo a jednodenni vklady.
Stfedni penize (M2) zahrnuji uzké penize (M1) a navic vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let a vklady s
vypovédni lhGitou do tFi mésich. Siroké penize (M3) obsahuji M2 a obchodovatelné nastroje emitované sektorem
ménovych finanénich instituci. Do tohoto agregatu patfi nékteré nastroje penézniho trhu, zejména akcie/podilové
listy fondd penézniho trhu a repo operace, které jsou blizkymi substituty vkladu.
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Penézni trh: ¢ast financnich trhl, ktera slouzi k ziskavani kratkodobych uvéra a na které se obchoduje s finanénimi
instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi na tomto trhu jsou statni
pokladniéni poukazky. V ramci tohoto trhu provadi CNB repo operace.

Platebni bilance: zachycuje ekonomické transakce se zahrani¢im (tj. mezi rezidenty a nerezidenty) za urcité ¢asové
obdobi. Zakladni struktura platebni bilance zahrnuje bézny, kapitalovy a finan¢ni ucet.

Podil nezaméstnanych osob: je pomér dosazitelnych uchazeél o zaméstnani ve véku 15-64 let k populaci stejného
véku.

Primarni saldo vladniho sektoru: je saldo viadniho sektoru snizené o urokoveé platby (ij. o tzv. dluhovou sluzbu).

Prvotni dichody: jsou poloZkou bé&Zného Uctu platebni bilance zahrnujici vynosy z prace, kapitalu, poskytnutych
finan€nich zdroju a nevyrobenych nefinanénich aktiv (pracovni pfijmy, dividendy, reinvestované zisky, uroky, renty
a rovnéz dané a dotace na produkci a dovoz, predstavujici ¢ast finanénich tok( ve vztahu k rozpocétu EU).
V podrobnéjsim ¢lenéni je tvofi tfi dilci bilance: nahrady zaméstnancim, dichody z investic a ostatni prvotni
dichody.

Realizované ceny bydleni: mezinarodné porovnatelny cenovy index bydleni (House Price Index, HPI), ktery méfi vyvoj
cenové hladiny bytd a rodinnych domu véetné souvisejicich pozemkd, a to dle jednotné harmonizované normy EU.
Zahrnuje jak nové, tak starsi (jiz dfive obyvané) bytové nemovitosti. Zdrojem dat je CSU.

Realizované ceny bytd podle danovych pfiznani: ceny vychazejici ze statistik dafiovych pfiznani pro darn z pfevodu
nemovitosti MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skuteénym trznim cenam
bytl, jsou vSak publikovany s ¢asovym zpozdénim.

Realizované ceny bytd podle vybérového Setieni: alternativni zdroj realizovanych cen starSich bytu, ktery vychazi
z vyb&rového Setifeni CSU v realitnich kancelafich a je dostupny s mensim éasovym zpozd&nim.

Regulované ceny: podskupina spotfebniho koSe, ktera obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami
(mohou byt stanoveny na centralni ¢i mistni Urovni), vécné usmériovanymi cenami (jedna se o polozky, do jejichz
cen lze promitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady a pfiméfreny zisk) a administrativné stanovené poplatky.
Vybér téchto polozek vychazi z Cenového véstniku MF.

Repo sazba: zakladni mé&novépoliticka Urokova sazba CNB, kterou je Grodena nadbyteéna likvidita komerénich bank
stahovana CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrui.

Saldo vladniho sektoru: odpovida rozdilu mezi pfijmy a vydaji viadniho sektoru. V pfipadé zaporného salda vliadniho
sektoru hovofime o deficitu/schodku viadniho sektoru. V pfipadé kladného salda vladniho sektoru se jedna o
prebytek hospodareni vladniho sektoru.

Strukturalni saldo vladniho sektoru: je cyklicky oc¢i§téné saldo vladniho sektoru upravené o mimoradné jednorazové
operace, které zachycuje strukturalni nastaveni fiskalni politiky.

Vyjimka z plnéni inflaniho cile: vyvazuje centralni banku ze zavazku plnit inflacni cil. Je vyuzivana v rezimu
flexibilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zmé&nam exogennich faktor( (jedna se zejména
o Soky na strané nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichZ vliv na inflaci je zcela ¢i ve znaéné mife mimo dosah
opatfeni ménové politiky centralni banky.
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Klicové makroekonomickée indikatory

roky
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domdéci produkt
HDP mld. K&, stalé ceny r. 2010, sez. ocisténo 4028,8 3999,6 3980,2 4088,2 4308,4 4409,9 46105 4740,8 4859,1 4472,0 46522
HDP %, meziro¢né, realné, sez. oCisténo 1,8 -0,7 -0,5 2,7 54 2,4 45 2,8 25 -8,0 4,0
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti %, mezirocné, realné, sez. ocisténo 0,3 -1,2 0,5 1,8 3,8 3,5 4,4 3,1 3,0 -4,8 4,2
Vydaje na konecnou spotiebu viady %, meziro¢né, realné, sez. oCisténo -3,2 -2,0 25 1,1 1,9 2,7 1,3 3,4 2,6 4,0 2,1
Tvorba hrubého kapitalu %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 1,8 -3,8 -5,1 8,6 13,1 -4,4 4,3 55 33 -115 4,6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu %, mezirocne, realné, sez. ocisténo 0,9 -3,0 -2,5 39 10,3 -3,2 4,0 75 2,7 -9,8 4,8
Vyvoz zboZi a sluzeb %, meziroéné, redlng, sez. ocisténo 9,2 4,4 0,2 8,7 6,2 41 71 4,4 10 -214 15,6
Dovoz zbozi a sluzeb %, mezirocne, realné, sez. ocisténo 6,7 2,8 0,1 10,1 6,9 2,6 6,3 59 15 -18,3 16,0
Cisl)’l Vyvoz mid. K&, stalé ceny r. 2010, sez. o¢isténo 1935 2458 2495 232,7 2250 2828 3302 291,7 2760 1019 1027
Koincidenéni ukazatele
Prumyslova produkce %, meziro¢né, redlné 59 -0,8 -0,1 5,0 43 34 6,5 3,0 -0,2 - -
Stavebni produkce %, mezirocne, realné -3,6 -7,6 -6,7 4,3 6,8 -5,6 3,3 9,2 2,7 - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, mezirocné, redlné 1,7 -1,1 1,2 5,5 7,7 6,1 4,5 2,7 7 - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 - -
Spotiebitelské ceny %, meziroéné, prumeér 19 33 1,4 0,4 0,3 0,7 25 2,1 28 2,8 2,1
Regulované ceny (14,58 %)* %, mezirocné&, primeér 4,7 8,6 2,2 -3,0 0,0 0,2 0,0 1,8 4,4 3,2 15
Ceny potravin (véetné alk. ndpojl a tabaku) (26,41 %)* %, meziroéné, primeér 43 2,9 31 18 0,1 0,2 3,6 1,6 2,6 49 1,3
Jadrova inflace (55,61%)* %, mezirocné, prameér -0,4 -0,3 -0,5 0,5 1,2 1,2 2,4 2,1 2,7 2,0 19
Ceny pohonnych hmot (3,40 %)* %, mezironé, pramér 7.2 6,0 2,1 02 -135 -8,5 6,7 6,3 -0,4 -9,8 33
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocné, prameér 1,9 2,1 0,6 0,2 0,2 0,5 2,5 2,1 2,9 2,7 1,8
Deflator HDP %, meziroéné, sez. o¢isténo 0,0 15 14 215 a2 13 14 2,6 35 4,1 219
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct %, mezirocné, prumeér 5,6 2,1 0,8 -0,8 -3,2 -3,3 1,8 2,0 2,6 0,5 0,6
Ceny zemédeélskych vyrobctl %, meziroéné&, primeér 22,1 3,3 -121 4,7 -6,2 -6,0 7.4 -0,2 5,8 -0,3 0,5
Ceny stavebnich praci %, mezirocné, prameér -0,5 -0,7 -1,1 0,5 1,2 1,1 1,7 3,2 4,6 - -
Cena ropy Brent (v USD/barel) %, mezirocné&, primeér 38,2 0,7 -2,6 -85 -46,1 -16,0 21,7 30,5 -10,3 -37,5 15
TRH PRACE
Primérna mésiéni mzda %, meziro¢né&, nominalné 25 2,5 -0,1 29 3,2 4,4 6,7 7.6 71 25 5,8
Pramérna mési¢ni mzda %, meziro¢né, realné 0,6 -0,8 -1,6 2,6 2,8 3,8 4,3 54 4,2 -0,4 3,7
Pocet zaméstnancu véetné Elenli produkénich druZstev %, mezirocné 0,0 -0,1 1,6 0,6 2,2 2,1 1,7 1,6 0,4 -1,5 -1,3
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, meziroéné 0,4 3 1,0 0,8 -0,5 3,3 3,6 6,5 4,5 9,0 0,5
Nominalini jednotkové mzdové naklady v pramyslu %, mezirocné 0,8 57 52 -0,4 1,6 4,5 -0,9 7,0 4,2 - -
Souhrnna produktivita prace %, mezirocné 2,1 -1,1 -0,8 2,1 39 0,8 29 15 1,8 -6,1 51
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, primér, vék 15-64 6,8 7,0 71 6,2 51 4,0 2,9 2,3 21 3,5 4,8
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, prameér 6,7 6,8 7,7 7,7 6,5 55 4,2 3,2 2,8 4,1 5,6
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) mld. K&, bézné ceny -109,9 -1596 -51,1 -90,6 -28,3 34,1 76,7 49,3 15,4 -258,9 -1984
Saldo vladniho sektoru / HDP** %, nominalné -2,7 -3,9 -1,2 -2,1 -0,6 0,7 15 0,9 0,3 -4,8 -3,4
Dluh vladniho sektoru (ESA 2010) mld. K&, bézné ceny 1606,5 1805,4 1840,4 1819,1 1836,3 1755,1 1749,7 1734,6 1738,7 2031,8 2236,8
Dluh vladniho sektoru / HDP** %, nominélné 39,8 44,5 44,9 42,2 40,0 36,8 34,7 32,6 30,8 37,6 38,6
VNEJSIi VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K&, bézné ceny 755 1238 167,0 2200 1880 2457 259,1 201,1 2398 1300 170,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 19 3,0 4,1 51 4,1 52 51 3,8 4,2 2,4 2,9
Bilance sluzeb mld. K&, bézné ceny 81,3 77,6 70,4 55,7 78,0 1076 127,7 122,0 103,7 65,0 85,0
Bézny ucet platebni bilance mld. K&, bézné ceny -848 -633 -21,8 7,9 11,3 74,2 83,5 226 -21,3 -350 -10,0
Bézny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné 2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,2 1,6 1,7 0,4 -0,4 -0,6 -0,2
Primé zahranicni investice
Pfimé investice mld. K&, béZzné ceny -46,8 -121,3 74 -804 49,7 -1865 -459 -51,0 -61,0 -50,0 -70,0
Ménové kurzy
KE&/USD pramér 17,7 19,6 19,6 20,8 24,6 24,4 23,4 21,7 22,9 24,4 24,4
KE/EUR pramér 24,6 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 25,7 26,9 27,5
KE/EUR %, meziro¢né, realné (CPI eurozéna), pramér -1,9 15 3,5 6,3 -0,9 -1,3 -34 -2,8 -1,2 2,5 1,4
KE/EUR %, mezirocné, realné (PPl eurozéna), prameér -3,0 2,2 2,4 51 -0,2 0,1 -1,8 -1,5 -1,2 0,2 2,5
Ceny zahrani¢niho obchodu
Vyvozni ceny %, mezirocné, prameér 1,7 2,9 1,2 3,5 -1,7 -3,1 -0,1 -0,3 0,9 -0,5 2,2
Dovozni ceny %, meziroéné, primeér 4,3 4,2 -0,2 1,9 -1,9 4,0 0,9 -0,7 0,3 -1,5 2,2
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 %, meziroéné, primér 1,0 51 51 51 73 9,1 11,7 6,7 6,3 8,0 57
2T repo sazba %, konec obdobi, prognéza CNB = prameér 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 1,75 2,00 0,56 0,46
3M PRIBOR %, pramér 12 1,0 0,55 0,4 03 03 0,4 13 72l 0,9 0,6

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

- iidaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuje / nezvefejiuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB
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Etvrtleti roku 2017 Gtvrtleti roku 2018 Gtvrtleti roku 2019 Gtvrtleti roku 2020 Ctvrtleti roku 2021
1. 1. V. . I 1. V. . I . \'A . Il . Iv. . 1. . V.

1127,3 11548 11605 11679 11736 1180,5 1188,0 11986 1206,3 1212,3 1217,4 12231 11825 10712 10982 1120,1 11395 1156,2 1170,8 1185,7

2,9 51 51 51 4,1 2,2 2,4 2,6 2,8 2,7 2,5 2,0 -2,0 -11,6 -9,8 -8,4 -3,6 7,9 6,6 59
3,6 4.8 4,6 4,4 4,1 3.3 2,9 2,4 3,0 3,0 2,7 32 0,4 8l -5,9 -4,6 -1,7 8,9 58 4,2
1,7 12 0,8 15 2,9 3,0 4,2 3,6 2,3 2,8 3,5 17 4,7 4,5 2,8 4,2 2,0 1,7 2,2 2,7
-4,1 4,0 7.4 10,1 12,1 3,7 4,9 2,0 53 -0,6 -0,9 9,2 -54 -10,5 -12,2 -17,5 -7,5 8,3 9,7 9,4
-0,7 55 5,0 6,1 8,5 7,0 7,7 6,9 3,6 15 11 4,6 -0,9 -12,4 -11,9 -13,6 -6,8 8,6 9,6 9,2
58 73 7,6 7,7 4,9 3,6 4,3 4,8 13 2,6 19 -1,5 -5,8 -34,2 -26,3 -18,8 -8,0 34,7 24,9 18,4
3,6 5,9 71 8,4 73 51 6,3 4,9 21 17 11 1,4 -4,0 -30,0 -22,5 -16,8 -6,5 34,6 24,9 18,1

86,0 86,8 81,2 76,1 69,3 76,4 67,3 78,7 62,5 87,1 76,1 50,3 42,0 18,1 20,3 21,6 24,6 251 253 27,7

8,4 4,3 55 7,8 2,3 3,2 3,5 3,2 0,8 0,0 1,7 -3,.3 = = = = = o © °
0,9 7.2 16 3,0 14,1 78 12,3 4,9 3,6 3.8 14 2,7 - - - - - - - -
7,0 3,5 3,3 4,6 2,8 3,2 2,5 2,2 3,3 3,0 5,4 3,3 = = = = = = ° =
12 17 2,2 2,5 2,3 2,3 2,3 2,1 2,3 2,5 2,6 2,8 3,1 - - - - - - -
215 2,2 2,5 2,6 19 2,3 2,4 2,1 2,7 2,8 2,8 3,0 3,6 2,9 2,6 2,4 a7 2 Zyil 2,3
-0,5 -0,1 0,2 0,3 14 18 2,1 17 3,7 4,5 4,3 53 4,2 3,3 2,9 2,6 15 1.4 15 15
3,4 2,9 3,9 4,4 2;5) 2;5) il 0,4 iy 2,2 2,9 35 4,8 5,6 54 3,8 2,1 0,8 0,8 il
2,1 2,5 2,7 2,4 17 19 2,3 2,4 2,9 2,6 2,7 2,6 2,9 2,2 13 16 14 2,1 2,3 2,0
15,1 |25) iz 2,6 -1,6 50 12,4 gi5 13 2,5 -2,1 -3,1 13 -16,5 =28 -11,1 -10,2 5,4 8,0 10,1
2,5 2,3 2,7 2,7 18 2,1 2,3 2,0 2,7 2,9 2,9 3,1 3,6 2,8 2,4 2,2 14 1.8 2,0 2,1
0,7 1,0 16 2,4 2,6 235 2,5 2,6 3,4 3,5 3,5 3,7 3,7 4,7 4,1 3,9 3,3 2,5 ZE 3,0
2,7 2,3 14 0,9 0,1 15 3,3 3,4 35 3,5 2,0 13 14 0,6 -0,6 0,6 -0,3 -0,2 17 12
0,2 10,1 11,4 8,2 4,0 -34 -2,3 17 6,9 111 6,0 -1.8 -3,6 -1,8 17 3,2 1,0 -0,6 -0,1 2,3
1,4 16 17 2,0 23 2,8 3,7 4,0 4,6 4,7 4,5 4,5 4,2 - - - - o = .
57,6 9,1 11,0 20,8 23,0 47,6 45,8 11,6 -4,8 -8,6 -18,3 -6,0 -19,3 -50,6 -39,9 -38,2 -16,3 20,4 10,4 8,3
51 7.2 6,7 78 7.8 8,1 79 6,5 7,5 7.2 7,0 6,7 4,2 -2,2 4,0 3,9 4,8 10,8 3,8 4,0
2,6 4,9 4,1 51 58 5,7/ 54 4,3 4,7 4,3 4,1 3,6 0,6 =5l 1,4 i85 3,1 8,7 17 17
11 13 2,2 2,1 21 2,1 0,9 1,3 1,0 0,3 0,3 -0,1 -0,5 -0,8 -1,8 -2,9 -2,7 -2,0 -0,7 0,4
35 3,0 3,1 4,7 59 7,7 7,2 5,2 4,8 4,5 4,1 4,5 6,3 9,0 11,8 8,7 4,8 0,6 =2 -0,6
0,5 -1,8 -2,7 0,4 4,4 8,7 8,4 6,6 50 4,3 3,7 3,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
14 3,7 3,1 3,6 2,6 0,5 14 14 14 19 19 2,0 -1,3 -10,2 -7,4 SN -0,9 9,8 6,9 52
3,5 3,0 2,8 2,4 2,4 2,2 2,4 2,1 2,1 19 2,2 2,1 2,3 2,8 4,2 4,7 51 4,7 4,9 4,5
51 4,2 39 3,6 3,7 31 3,0 2,9 31 2,6 2,7 2,7 3,0 33 4,7 15 6,0 55 54 5,3

95,1 772 46,5 40,4 79,2 63,8 20,5 37,7 es 79,5 50,4 36,5 67,0 18,0 23,0 22,0 55,0 53,0 33,0 29,0

8,2 6,1 3,6 3,0 6,4 4,8 15 2,7 5,6 5,6 3,5 25 5,0 14 1,7 1,6 4,2 3,7 2,2 19
29,8 34,4 31,8 31,7 i3 36,6 234 30,4 34,5 36,9 19,9 12,4 25,0 21,0 11,0 8,0 26,0 30,0 17,0 12,0
110,5 -2,1 -30,1 51 58,0 3,8 -58,7 19,6 40,0 25,5 -63,7 -23,1 41,0 -33,0 -41,0 -2,0 26,0 5,0 -35,0 -6,0
9,5 -0,2 -2,3 0,4 4,7 0,3 -4,3 14 31 18 -4,4 -1.6 31 -2,5 -3,0 -0,1 2,0 03 2,4 -0,4
-40,3 -3.8 10,3 -12,0 17,7 -16,3 -27,0 -25,5 -4,5 -28,6 -26,6 =il 72 - - - - - = = -

25,4 24,1 22,2 21,8 20,7 2185 22,1 22,7 22,6 22,9 23,2 23,1 23,2 24,9 248 24,6 24,5 244 24,4 24,3
27,0 26,5 26,1 25,7 25,4 25,6 25,7 25,9 25,7 25,7 25,7 25,6 25,6 27,2 27,4 27,5 27,6 27,6 27,5 27,5

-0,7 -2,6 -4,3 -6,0 -6,3 =37 -1,6 0,8 0,2 -0,8 -1,4 2,7 -2,2 35 4,0 50 57 0,2 0,1 -0,1
0,4 -1,3 -2,5 -3,7 -4,4 -2,1 -0,5 13 0,6 -1,1 -1,7 -2,8 -2,3 0,9 0,3 18 3,9 2,1 2,6 14
2,2 0,9 -1,1 -2,4 -4,4 -1,6 1,6 3,4 3,0 17 0,3 -1,4 -2,1 -0,3 -0,6 11 2,8 16 2,6 17
5,1 2,9 -0,9 -3,3 -6,1 -2,3 2,6 3,5 2,8 1,6 =1,2 -1,8 -2,4 -1,9 -1,3 -0,4 1,7 1,7 2,9 2,4
10,2 12,6 12,8 111 8,7 6,0 54 6,4 5,56 6,5 6,7 6,7 8,6 9,1 7,6 6,7 5,7 4,6 6,0 6,7
0,05 0,05 0,25 0,50 0,75 1,00 1,50 1,75 1,75 2,00 2,00 2,00 1,00 0,49 0,39 0,35 0,39 0,45 0,49 0,53
0,3 0,3 0,4 0,7 0,9 0,9 14 19 2,0 2,1 2,2 2 2,1 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
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