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Tato Zprava o ménové politice byla schvalena bankovni radou CNB 13. kvétna 2021 a obsahuje (az na dil&i
vyjimky) informace dostupné k 21. dubnu 2021. Prostfednictvim tohoto dokumentu CNB pini svoji zakonnou
povinnost pravidelné informovat Ustavni Cinitele a vefejnost o ménovém vyvoji. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem
publikovanych dat je CSU nebo CNB. VSechny dosud vydané Zpravy véetné podkladovych dat najdete na
nasich webovych strankach. Soubéznou publikaci Zpravy o ménové politice je Chartbook, ve kterém se
mulzete seznamit s velkou ¢asti dat, ktera vyhodnocujeme pfi naSem meénovépolitickém rozhodovani.
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— Pecdujeme o cenovou stabilitu

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

— Jsme transparentni

Zakladem nasi ménové politiky je vefejné vyhlaseny inflani cil ve vysi 2 % a oteviena komunikace
s vefejnosti. Vé&fime, Ze transparentni a pfedvidatelné jednani centralni banky pomaha
domacnostem i podnikim v jejich ekonomickém rozhodovani.

— Hledime do budoucnosti

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

— Rozhodujeme o sazbach

Hlavnim nastrojem ménové politiky CNB je dvoutydenni repo sazba. Rozhodnuti o jejim nastaveni
vysila impulz prostfednictvim finan€niho trhu do celé ekonomiky a ve svém vysledku ovliviiuje inflaci
tak, aby zUstala v blizkosti cile. Bankovni rada se k ménovym otazkam schazi zpravidla osmkrat
ro¢né. PFi rozhodovani o sazbach ¢lenové bankovni rady diskutuji aktualni prognézu a hodnoti nové
dostupné informace, rizika a nejistoty progndzy.
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Slovo guvernéra

Vazeni Ctenafi,

v nasem soucasném i budoucim ekonomickém vyvoji vnimam stale
vice duvodu k optimismu, byt zatim dosti opatrnému. Po nékolika
pandemickych vinach, opakovanych uzavirkach ekonomiky a jejich
opétovném rozvolfiovani se v poslednich tydnech konecné rychleji
rozbiha oCkovani, které zasahuje do stale nizSich vékovych katego-
rii, jez jsou infekci méné ohrozeny. Klesajici pocty nakazenych,
hospitalizovanych i zemfelych umoZznuji nemocnicim postupny na-
vrat k obvyklému provozu a blizi se také chvile, kdy se k normalnimu
fungovani za¢nou vracet i pandemii nejvice postizené obory. S pfi-
chodem teplej$iho pocasi, které pom(ze omezit §ifeni viru, by se pfi
jiz vysokém stupni imunizace populace vl¢i koronaviru mélo zadit
blyskat na lepSi Casy.

Nechci tim ovSem vyvolavat zdani, ze je pandemie jiz za nami nebo
Ze koronavirus z nasich Zivotl brzy zcela zmizi. Domnivam se, Ze tu
s nami je$té néjakou dobu setrva a Ze pfinejmensim zbrzdi rist v ze-
mich, ve kterych o€kovani doposud vyraznéji nepokrocCilo. Pfestoze
rizika opétovného zhor$eni epidemické situace, zejména kvuli moz-
nym novym mutacim, zGstavaji velka, celkova ekonomicka rizika jsou
dnes jiz znatelné mensi nez dfive. Je tomu tak mimo jiné proto, Ze
se ,u€ime s virem zit“ a Zze ekonomiky jsou v krizi schopny rychlého
a uc¢inného pfizpusobeni.

V CNB ogekavame, ze od jara tohoto roku se bude ¢eskéa ekonomika
postupné zotavovat a ze ve druhém pololeti zifetelné ozivi spotiebi-
telska poptavka, ktera byla bé&hem uzavirek znacné utlumena.
Prispéji k tomu jak Uspory nahromadéné z opatrnostnich ddvodu, tak
zejména uspory vynucené, které byly vyvolany nakupnimi omeze-
nimi v maloobchodé a ve sluzbach. Inflace se bude v pfistich dvou
letech pohybovat pfevazné v horni poloviné toleranéniho pasma na-
Seho inflacniho cile. Pfi zpétném pohledu se ukazuje, Ze koronakrize
postradala znaky typické pro cyklickou krizi a Zze dezinfla¢ni tlaky se
ukazaly byt slabsi, nez jsme na zaCatku pandemie oCekavali. Pfesto
jsme ja i moji kolegové v bankovni radé presvédceni, ze vhodny Cas
pro opétovné zvySovani urokovych sazeb jesté nenastal a ze by bylo
chybou ho uspéchat. Naopak za mensi chybu povazujeme pfipadné
mirné zpozdéni zvySovani sazeb, a to zejména s ohledem na prav-
dépodobné pretrvavani vyse zminénych nejistot i na fiskalni
konsolidaci, ktera pravdépodobné zapoc¢ne v pfistim roce a bude tr-
vat fadu let.

Vazeni Ctenafi, byla-li béhem pandemie heslem dne ftfi ,r¢, jakozto
rousky, rozestupy a ruce, véfim, Zze od nynéjska jim budou tfi ,0%,
jakozto ockovani, otevirani a oziveni. PFeji vam, aby naSe jarni
Zprava o ménové politice byla pro vas zajimavym a podnétnym Cte-
nim.

Jménem Ceské narodni banky
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Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika

Rozhodnuti, aktualni vyhled a jeho rizika

Bankovni rada ponechala na svém kvétnovém zasedani dvoutydenni repo sazbu
na 0,25 %, coZ bylo v souladu se zakladnim scénafem nové makroekonomické prognézy
CNB. Ten po pocateénim obdobi stability Grokovych sazeb oéekava jejich narust zhruba od
poloviny letoSniho roku. Rast sazeb zajisti budouci stabilizaci inflace u cile pri odeznivani
negativnich dopadl koronavirové epidemie v prostiedi ziskavani kolektivni imunity.

Rizikem prognozy je pozvolnéjsi ustup pandemie spojeny s dlouhodobéjSimi uzavirkami
a cyklickym atlumem v domaci i zahraniéni ekonomice, coz by mohlo mit protiinflaéni
dopady. Riziko v opacném sméru plyne z naruseného fungovani globalnich vyrobnich
a dodavatelskych fetézcu a jeho promitani do cen.

Zimni vina pandemie zpusobena roz$ifenim britské
mutace koronaviru v Ceské republice vedla k prodlou-
zeni a dalSimu zpfisnéni vladnich protiepidemickych
opatfeni b&éhem unora a bfezna. Maloobchod i sluzby
tak zlUstaly dale uzaviené a vedly k opétovnému po-
klesu domaci ekonomiky v prvnim ctvrtleti. Ten byl
vedle pokracujiciho Utlumu spotfeby domacnosti zesi-
len i dil¢im vypadkem produkce a exportniho vykonu
domaciho pramyslu, ktery se pfitom az donedavna
slibné zotavoval z prvni viny pandemie. Zaskobrtnuti
pramyslu je dano do¢asnym narusenim dodavek né-
kterych surovin, materiall a komponent pfevazné
vlivem momentalné pretizenych globalnich produké-
nich a dopravnich kapacit, které vSak bude - jak
véfime — pouze docCasné.

S ohledem na stale kfehkou pandemickou situaci Ize
predpokladat, ze Ceska vlada bude rozvolfiovat protie-
pidemicka opatfeni velmi obezietné. Maloobchod,
sluzby, aktivity v oblasti zabavy, sportu, kultury a tu-
rismus tak zlstanou v razné mife omezeny po
znacnou ¢ast letosniho roku. Zpocatku pomaly proces
oCkovani Ceské populace by mél v nadchazejicich
mésicich vyrazné zrychlit a postupné pfispét k ziskani
kolektivni imunity. Lze proto o¢ekavat, Ze v pribéhu
roku 2022 se postupné obnovi bézné fungovani eko-
nomiky a mobilita lidi i mira socidlnich kontaktd se
pfiblizi urovnim z doby pfed pandemii.

Ochlazovani domaciho trhu prace souvisejici s pokra-
Cujicimi uzavirkami domaci ekonomiky se projevuje
zpomalovanim rlstu fundamentalnich (o statistické
a jednorazové vlivy ocisténych) mezd v trznich odvét-
vich. ZacCatkem letoSniho roku také dale klesla
zaméstnanost a vzrostl pocet lidi bez prace, a to na-
vzdory pokracujicim vladnim programdm na udrzeni
pracovnich mist v postizenych odvétvich.

Inflace se v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku snizila do
blizkosti 2% cile CNB, a to zejména v dlsledku zpo-
maleni rastu cen potravin, ktery v posledni dobé silné
kolisal. Sou€asné se zastavil rist regulovanych cen
pfi pokracujicim zleviiovani elektfiny. Naproti tomu
motoristy asi pfilis netési aktualni zdrazovani pohon-
nych hmot, které reaguje na nedavny prudky
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meziro¢ni narust svétovych cen ropy. Jadrova inflace,
ktera byla v celém loriském roce tahounem celkového
cenového rustu, setrvavala i v prvnim &tvrtleti na zvy-
Senych hodnotach. To odrazelo jen relativné mirné
otevieni mezery vystupu do zapornych hodnot v lon-
ském roce, pficemz velka ¢ast pozorovaného poklesu
Ceské (ale i zahrani¢ni) ekonomiky $la v dasledku
uzavirek na vrub kratkodobého snizeni jejiho potenci-
alu. V souc€asnosti je domaci cenovy vyvoj pod vlivem
pokracujicich nakladovych tlakd z tuzemské i zahra-
ni¢ni ekonomiky, které jsou tak &i onak spojeny
s pandemii a které se projevuji zejména ve zrychle-
ném ristu cen primyslovych vyrobcu.

Meziro¢ni rust HDP ve druhém ¢tvrtleti kratkodobé vy-
stfeli k 6 %, coz bude ovSem dano pfevazné jen
nizkou srovnavaci zakladnou. K opravdu robustnimu
a trvalému rustu se tuzemska ekonomika nadechne az
s vyznamngj$im rozvolnénim protiepidemickych opat-
feni béhem druhého pololeti. Ekonomicky rust bude
vyznamné tézit z obnoveni silné spotfeby domacnosti,
ktera bude mimo jiné podpofena nakupy zbozi a slu-
zeb nucené odlozenych v dobé uzavirek. Optimismus
domacnosti vSak budou Castecné krotit pokracujici
mirné zvySovani poctu lidi bez prace a do¢asné utlu-
meny vyvoj mezd.

Prodluzovani stavajicich a zavadéni novych vladnich
kompenzaci povede po vétSinu letoSniho roku k po-
kracovani fiskalni expanze. Ta cili zejména na
zachovani pracovnich mist v dot€enych odveétvich
ana podporu pFijmi domacnosti. Jejich spotfeba
bude v mensi mife stimulovana téz snizenim dané
z prijma fyzickych osob od zacatku leto$niho roku.
Od pfistiho roku se v$ak fiskalni politika vlivem ukon-
¢eni vladnich podplrnych opatfeni preto¢i do
restriktivni polohy.

Vyvoz Ceskych firem se v brzké dobé vrati k dynamic-
kému rastu diky odeznéni aktudlnich problému
v prumyslu a mezinarodnim obchodé a postupnému
zotavovani zahrani¢ni poptavky. S odbouravanim pro-
tiepidemickych opatreni a znovuoteviranim
ekonomiky Ize od poloviny roku soucasné ocekavat
zvySovani produktivity prace.
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Inflace v nejblizSich ctvrtletich vzroste k horni
hranici toleranéniho pasma, na horizontu

ménové politiky se bude shora vracet k 2% cili
celkova inflace, meziroéné v %, barevné intervaly spolehlivosti
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Horizont ménové politiky je vzdaleny 12 az 18 mésicu
v budoucnosti, jedna se o obdobi, ve kterém ma soucasné
rozhodnuti bankovni rady nejvétsi viiv na vyvoj inflace.

Dosud velmi komplikovany pribéh epidemie v tuzem-
sku a krajné nejisty vyhled navratu k normalnimu
fungovani ekonomiky se podepsal na negativnim sen-
timentu ¢eskych firem. Proto bude rlst podnikovych
fixnich investic v pribéhu letoSniho roku ozivovat jen
pozvolna. Do kladnych hodnot se tak letos dynamika
celkové hrubé tvorby kapitalu dostane hlavné diky ob-
noveni kladného pfispévku zmény stavu zasob pfi
pokracujicim svizném rastu vladnich investic.

V souhrnu tak letos tuzemska ekonomika vlivem ne-
gativnich dopadl pandemie v prvni poloviné roku
vzroste jen o néco malo pres 1 %. Napresrok rast HDP
zrychli nad 4 % zejména diky navratu spotfeby do-
macnosti a investic k plynulému a robustnimu ristu.
Koncem pfistiho roku se tak domaci ekonomika vrati
k predkrizové drovni a zaporna produkéni mezera se
témer uzavre. Zotavovani tuzemské ekonomiky napo-
muGze také jiz del§i dobu uvolnéna ménova politika
CNB.

Inflace v pFistich nékolika Ctvrtletich vzroste do bliz-
kosti horni hranice toleranéniho pasma cile CNB. To
bude v nejbliz8ich mésicich dano pfedevsim skoko-
vym zdrazenim pohonnych hmot. Ve stejném sméru
bude pusobit také opétovné ozivujici rlist cen potravin
v navaznosti na zvySeni svétovych cen agrarnich ko-
modit i domacich cen zemédélskych vyrobcl. Pokles
jadrové inflace bude v letoSnim roce brzdén nedav-
nym narGstem vyrobnich cen v zahrani¢i spolu
s pretrvavajicimi solidnimi domacimi poptavkovymi
tlaky a cenovymi dopady plynoucimi ze znovuotevi-
rani ekonomiky. Vzedmuti spotrebitelské poptavky pfi
odbouravani protiepidemickych opatfeni totiz povede
ke zdrazovani zejména v sektoru sluzeb. ZvySenim
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Po lofiském propadu se domaci ekonomika
letos obrati k rastu, ten bude ale zatim jen
mirny, vyraznéjsi oziveni prijde az v roce 2022
meziro¢ni zmeény v % (neni-li uvedeno jinak), v zavorkach zmény
oproti minulé prognéze v p. b.

2021 2022
Celkova inflace (%) 2,7 24
0,7) (0,2)

HDP 1,2 4,3
(0,5)
Primérna nominalni mzda 3,7
(0,4)
Urokova sazba 3M PRIBOR (%) 1,6
(0,1)
Ménovy kurz (CZK/EUR) 25,1
(0,2)

Zelené je vyznacen posun prognoézy k vy$sim hodnotam, resp.
slabsimu kurzu koruny ve srovnani s minulou progn6zou.
Cerveny stitek oznaduje posun opaénym smérem.

cen si jejich poskytovatelé budou chtit vylepSit své zis-
kové marze, aby si alespofi ¢astené kompenzovali
nizké Ci nulové trzby z doby uzavirek ekonomiky.

K postupnému navratu inflace k 2% cili v prabéhu pf¥is-
tiho roku pak pfispéje odeznéni vysokého rlstu cen
pohonnych hmot a potravin z letoSniho roku. Rovnéz
jadrova inflace dale zvolni s tim, jak se situace na
strané nabidky i poptavky bude postupné vracet do
normalnich koleji. Ménovépoliticka inflace, tedy in-
flace ocCisténa o primarni dopady zmén nepfimych
dani, se bude na celém prognostickém horizontu na-
chazet pod celkovou inflaci vlivem dalSiho zvySeni
spotfebni dané na cigarety. K poklesu ménovépoli-
tické inflace smérem kcili na horizontu ménové
politiky a jeji nasledné stabilizaci pfitom — vedle vySe
uvedenych faktori — pfispéje i postupné zpfisfovani
meénovych podminek v kurzové i urokové slozce.

K pokracujicimu zpeviiovani ménového kurzu povede
pozvolné znovuotevirani ¢eské ekonomiky v kombi-
naci se zotavovanim  zahraniéni  poptavky
a odeznénim docasnych problém( v tuzemském pru-
myslu. V posilujicim kurzu se rovné&z promitne
zvySovani rozdilu tuzemskych Urokovych sazeb vGci
eurozoné. Od domacich trznich urokovych sazeb lze
totiz po obdobi jejich pocatelni stability oCekavat na-
rist zhruba od poloviny leto$niho roku. Ten bude
odrazet reakci ménové politiky na stale patrné inflacni
tlaky pfi pozvolna ustupujici pandemii. Rlst sazeb
bude pokracovat i béhem pfistiho roku, a to v podmin-
kach ukotveni inflace u cile a postupného navratu
ekonomiky na predkrizovou Uroven.
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. ZAHRANICNi EKONOMICKY VYVOJ

Prodluzovani viadnich omezeni v boji proti epidemii a zpocatku pomalé tempo vakcinace
negativné ovliviuji ekonomicky vykon naSich obchodnich partnerd v prvni poloviné
letosniho roku. Propad zahranicni ekonomické aktivity je na druhou stranu tlumen silnou
poptavkou po prumyslové vyrobé. Ta se spolecné s vyraznym ridstem cen ropy a ostatnich
surovin promita do aktualniho narustu inflaénich tlakt v produkcéni i spotfebitelské sfére,
které se vSak v pfistim roce zmirni. Se zrychlenim tempa oCkovani v nejblizSich mésicich
se prisna restriktivni opatfeni budou postupné uvolriovat, coz povede k zotavovani
ekonomiky eurozény. Ménova politika ECB zistane vyrazné uvolnéna.

Globalni ekonomika se bude diky ziskavani Tab. 1.1
kolektivni imunity postupné zotavovat Ekonomika eurozény letos poroste pomaleji nez
z pandemie, Eemuz napomohou i masivni zbytek svéta vlivem horsi pandemickeé situace

) rs v
fiskalni i monetarni stimuly v prvni poloviné roku

realny HDP, meziroéni zmény v %, pramen Refinitiv, CF

Rust globalni ekonomiky zrychli od druhé poloviny le- 2018 2019 2020 2020 2021 2022
toSniho roku, kdy prooCkovanost populace ve 3Q  4Q

vyspélych zemich umozni postupny navrat k normal- Eurozona 1,9 13 42 49 -68 42 43
nimu fungovani ekonomiky vcetné znovuotevieni U,SA 30 22 -28 -24 35 62 41
Cina 66 61 49 65 23 87 55

vétsSiny sluzeb. Nejrychleji pfitom porostou Spojené
staty a Cina (Tab1.1). V sougasnosti mizeme pozoro-
vat rGst dlouhodobych urokovych sazeb, zejména Graf 1.1

v USA a Velké Britanii, v€etné posunu jejich vyhledu V reakci na zvyseny vyhled inflace rostou od
smérem nahoru (Graf .1). zaéatku leto$niho roku vynosy s del$i splatnosti
predevsim v USA a Velké Britanii

Spojené krélovstvi| 1,3 14 -87 -73 -99 54 56

Dle predstihovych ukazateld na po¢atku roku dale ze-
sililo zotavovani globalni ekonomiky, a to vlivem
dominantniho pfispévku primyslové vyroby. Nejsil-

vynosy desetiletych viadnich dluhopist v %, pramen Bloomberg,
Consensus Forecasts, vypocet CNB

néjSi rust zaznamenaly velké ekonomiky eurozény 35
a USA, které se nyni zotavuji z vyraznych propadu 3,0
v prvni poloviné minulého roku. Oziveni je doprova- 2,5
zeno i zesilovanim mezinarodnich obchodnich toku 2,0
(Graf1.2). Rizikem ov8em zulstavaji naruSené dodava- 1,5
telské fetézce a narustajici inflacni tlaky napfi¢ celou 1,0
vyrobni vertikalou, blize viz BOX 1 dale v textu. 0,5

0,0

Zatimco prumysl ve svété se z negativniho vlivu 05

pandemie jiz vice méné vzpamatoval a bude i do _1’0

budoucna podporovat zotaveni globalni ekonomiky, 116 117 148 1419 120 121 1/22
odvétvi sluzeb je stale do znaéné miry na kolenou.

| zde v8ak zacina obchodni aktivita pozvolna ozivovat,

a to zejména u finanénich sluzeb. Situace ve sluzbach Graf 1.2

— Némecko — USA Spojené kralovstvi

se zlepSuje zejména v USA a Cin&, a to idiky
masivnim  fiskalnim  stimullim, pficemz v USA
napomaha také rychlé tempo ockovani. Diky v bfeznu
schvalenému  stimulu  Bidenovy  administrativy
v objemu 1,9 bil. USD by letos mél Cinit pfispévek
fiskalniho impulzu krastu HDP Spojenych statu
pfiblizné 1,6 procentniho bodu. Opatfeni jsou
smeéfovana jak do zvySeni disponibilniho pfijmu
domacnosti, tak do masivni obnovy infrastruktury.
Znacnou podporu ekonomice zasazené epidemii
koronaviru poskytla i japonska vlada. V obou zemich
navic pfetrvava vyrazné& uvolnéna meénova politika.
Fiskalni impulz v Ciné byl ve srovnani s vyse
uvedenymi zemémi slabsi.

Ceska narodni banka
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ZlepSovani vyvozni aktivity zejména v rozvijejicich
se ekonomikach koresponduje se sviznym ristem
primyslu ve svété
meziro¢ni rlst vyvozu zboZzi v %, tfimési¢ni klouzavé priméry,
pramen CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Zahraniéni ekonomicky vyvoj

2020 2021 2022
HDP meziroéni zmény v % -5,9 3,1 3,8 Za prehodnocenim prognézy HDP smérem dolu stoji zejména
(v efektivni eurozénd)  procentni body (0,1) horsi pribéh pandemie na zagatku letosniho roku a pozdéjsi
' a pozvolngj$i otevirani ekonomik.
Spotiebitelské ceny mezirotni zmény v % 0,6 2,0 1,4 Vyé_él’ genyv(’energii spoleén§ s_rﬂste[n cenv prﬂrvrlys'lu se letos
(v efektivni eurozend)  procentni body (0,0) (0,6) projevi vysSim rlistem spotrebitelskych cen. V pfistim roce
’ . naopak inflagni tlaky polevi nepatrné vice.
Ceny vyrobct meziro&ni zmény v % 1,6 3,5 1,1 PFiznivy vyvoj poptavky po pramyslovém spotfebnim zbozi
(v efektivni eurozeng)  procentni body (0,0) (2,0) spole¢né s nardstem cen ropy a dalSich primyslovych surovin
prispéje k rychlejSimu rustu cen vyrobct v letoSnim roce.
Cena ropy Brent USD/barel 43,2 61,8 59,1 Trzni kfivka cen terminovanych kontraktt na ropu Brent se
(0,0) (9,6) (8,6) oproti zimni prognéze posunula vySe, nicméné zachovala si
' ' ' mirné klesajici sklon.
3M EURIBOR % -0,4 -0,5 -0,6 Vyhled sazeb 3M EURIBOR se pro leto$ni ani pristi rok
procentni body (0,0) (0,0) (0,0) neméni. Vyhled stinové urokové sazby se pfitom posouva
' ' ' lehce smérem vzhdru.
Ménovy kurz USD/EUR 1,14 1,21 1,22 Prognéza kurzu eura vici dolaru zistava zhruba stejna jako
(0,00) v zimni prognéze.

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

V priibéhu roku se obnovi svizny ekonomicky
rist v eurozoné v souvislosti s nartstem
proockovanosti populace a znovuotevienim
ekonomik

Ekonomickou aktivitu v efektivni eurozéné loni ve
Ctvrtém Ctvrtleti negativné ovlivnila podzimni vina
pandemie. To se projevilo opétovnym, avsak tentokrat
pouze mirnym meziCtvrtletnim poklesem HDP.
V souhrnu ekonomika v efektivni eurozoné v loriském
roce poklesla o necelych 6 %, pfiCemz se pohybovala
pod svym potencialem, ktery byl rovnéz vyrazné
prfehodnocen doll v disledku negativnich nabidkovych
vlivi kvali vynucenym vladnim uzavirkam. Z tohoto
duvodu se pozorovany pokles HDP v minulém roce
propsal do zaporné mezery zahrani¢niho vystupu
v menSi mife (Graf .3).

NejhlubSi propad v ekonomickém cyklu eurozdéna
zazila loni ve druhém ctvrtleti. Naopak rozvolfovani
omezeni v navaznosti na zlepSeni epidemické situace
vedlo ve tfetim Ctvrtleti ke skokovému narlistu nabidky
(potencialu ekonomiky) a pfivieni zaporné mezery
vystupu. To bylo z velké &asti doprovazeno realizaci
koupéschopné poptavky doméacnosti, které tak alespon
¢aste¢né kompenzovaly svou nerealizovanou spotiebu
z pfedchoziho C&tvrtleti. S opé&tovnym  zhorSenim
epidemické situace v zavéru roku se mezera vystupu
znovu oteviela do vice zapornych hodnot.
S oCekdvanym ozivenim se bude ekonomika na
horizontu prognézy vracet ke svému potencialu, resp.
k postupnému uzavieni zaporné mezery vystupu.
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Graf .3

Mirné zaporna mezera vystupu se bude postupné
uzavirat

mezera vystupu v efektivni eurozéné v %
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V ukazatelich efektivni eurozény pro HDP,
inflaci a ceny pramyslovych vyrobcti ma Né-
mecko zhruba 50% vahu. To odpovida podilu
Némecka na celkovém ceském vyvozu do eu-
rozéony. V eurozéné je pfitom vaha Némecka
pouze tretinova. To predstavuje hlavni rozdil
mezi efektivnimi ukazateli, které jsou vyuzivany
v predpokladech progndézy, a bézné pouzivanymi
ukazateli pro eurozénu jako takovou.
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Pozitivni oc€ekavani v souvislosti se zahajenim
vakcinace na pfelomu roku byla zchlazena jejim
pomalym postupem v Evrop& v prvnich mésicich
letoSniho roku i vyskytem novych mutaci koronaviru.
Planované uvolnéni pfisnych protiepidemickych
omezeni se tak postupné oddalovalo, coz negativné
ovlivnilo nemalou €ast prvniho pololeti letoSniho roku.

Podobné jako dalSi vyznamna ekonomicka centra byla
také eurozona postizena problémy se zpozdovanim
dodavek materidld a komponent pro primyslovou
vyrobu, jakoz i finalniho zbozi, coz vedlo k naruSovani
plynulosti  vyroby v primyslu  a zdsobovani
spotfebitelského trhu. Mezictvrtletni pokles HDP
efektivni eurozony tak bude v prvnim Ctvrtleti 2021
vyrazné hlubsi v porovnani se zavérem lofiského
roku.' Meziroéné se bude ekonomika nachazet 0 2,3 %
nize. Nejvice zasazeno bude dle predpokladu
prognézy Slovensko a N&mecko, zatimco Spanélsko
oproti pfedchozimu Ctvrtleti mirné vzroste.

S oCekavanym postupnym uvoliovanim restrikci
a opétovnym oteviranim sektoru sluzeb dojde
v eurozéné k obnoveni svizného ekonomického ristu
(Grafl4). Vtomto duchu vyznivaji predstihové
ukazatele i vysokofrekven¢ni indikatory, které pres
unorovy pokles pramyslové produkce zlstavaji nadale
pfiznivé. Bfeznovy PMI ve zpracovatelském primyslu
posilii na rekordni Uroven (zejména zasluhou
Némecka, coZz je dobra zprava pro Cesky primysl)
a spolecné se zlepSenim PMI ve sluzbach se souhrnny
ukazatel posunul do pasma expanze. V Unoru
v eurozéné ozivily i maloobchodni trzby. Jejich dalSi
pozitivni vyvoj pfitom naznacuje bfeznové vyznamné
zlepSeni indikatoru spotrebitelské davéry Evropské
komise.  Zaroveh  vzrostl souhrnny indikator
ekonomické duavéry (Grafl5). Pfes pozorované
opétovné zhorSovani epidemické situace zejména ve
Francii a v Némecku zaznamenaly tyto zemé v prvni
dubnové dekadé zvySenou spotiebu elektfiny?.
Evropska ekonomika si tak pravdépodobné postupné
pfivyka na Zivot s pandemii.

Ve srovnani se zimni prognézou je vyhled rastu
ekonomiky efektivni eurozény pro rok 2021
pfehodnocen nize kvuli hor§imu pandemickému vyvoji
na pocatku roku. Pocinaje druhym Ctvrtletim vSak jiz
zacnou vedle primyslu pfispivat k celkovému rustu
také ostatni sektory. Jak jiz bylo feCeno, zaporna
mezera vystupu byla ve srovnani se zimni prognézou
posunuta na vyrazné uzavienéj$i hodnoty, coz vice
koresponduje s pozorovanymi inflaénimi tlaky zejména
v prumyslu. V roce 2022 ekonomické zotavovani dale

1 Podle pfedbézného odhadu Eurostatu pro nékteré zemé po-
klesl HDP v efektivni eurozéné v prvnim ctvrtleti 2021
mezictvrtletné o 1,2 %. Tento Udaj nebyl do progndzy zapra-
covan z dlvodu dfivéj$iho uzavfeni dat.

2 spotieba elektfiny ve Spi¢ce ocisténa o vliv venkovni teploty
dle analyzy think tanku Bruegel

Ceska narodni banka

Zprava o ménové politice

jaro 2021

10

Graf I.4
Po lofiském propadu ozivi v letoSnim roce
ekonomiky ve vSech klicovych zemich eurozény

meziro¢ni rast HDP v % v efektivni eurozéonég, prispévky v p. b.,
sezonné ocisténo

15
10
5
0
-5
-10 \/
-15 1 [l [l [ i i i
1116 1117 1118 1119 1120 1/21 1122
—— Zahraniéni poptavka Italie
EEE Némecko I Spanglsko
Il Slovensko Il Ostatni

Francie

Graf 1.5
Davéra v ekonomiku eurozény se v breznu
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Eurozéna —— Némecko

K hlavnim okruhdim progndzy v oblasti vnéjsiho
prostiedi patii vyvoj cen prumyslovych
vyrobcl v efektivni eurozéné. Ten je sledovan
zvlast pro odvétvi silné spjata s vyvojem cen
ropy, mezi ktera patfi dobyvani surové ropy
a zemniho plynu, zpracovani koksu a rafinova-
nych ropnych produktl, zpracovani chemikalii
a chemickych  produktl, zpracovani gumy
a plastu a zpracovani zakladnich kovd. Tato
odvétvi jsou zahrnuta do tzv. energetické slozky
primyslovych cen a jejich podil cini priblizné
20 %. Cenovy vyvoj ve zbyvajicich pramyslovych
odvétvich potom odpovida tzv. jadrové sloZce
cen zahranicnich primyslovych vyrobcl, ktera je
mimo jiné dulezita pro posuzovani cenové konku-
renceschopnosti domaci ekonomiky.
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mirné zrychli. Rizika hors§iho ekonomického vyvoje
v8ak pfetrvavaji. Zdrojem téchto rizik je pfipadna nizsi
ucinnost ockovani va¢i novym mutacim koronaviru
nebo narlst vynosU vladnich dluhopisu, ktery by
znamenal problém pro vétSinu rychle se zadluZujicich
vlad.®

Vys§si ceny ropy spole¢né se silnou poptavkou
v primyslu povedou v letoSnim roce k vyraz-
nému narustu vyrobnich cen

Cenové tlaky v primyslové vyrobni sféfe v letoSnim
roce vyrazné zesili (Graf 1.6). Vedle narlstu cen ropy
a ostatnich komodit bude proinflaéné plsobit také
zesilena poptavka po pramyslovém zbozi, ktera se
projevi zrychlenim rastu jadrovych produkénich cen.
Pljde vSak o jednorazové faktory souvisejici
s pandemii koronaviru, které ke konci letoSniho roku
odezni (viz BOX1). Meziroéni rist cen primyslovych
vyrobcl v efektivni eurozéné tak v roce 2022 zpomali
k1 %.

Ruist spotfebitelskych cen v efektivni eurozéné letos
pfechodné zrychli. Vedle vlivu zdrazujicich energii se
v ném projevuji jednorazové faktory v podobé zvySeni
DPH a zdanéni emisi CO2 v Némecku. Ve druhé
poloviné roku by k rastu cen mélo pfispét i postupné
znovuotevirani vétsiny sluzeb. Inflace v efektivni
eurozoné tak letos prekroCi 2% uroven. Po odeznéni
téchto vlivli cenovy rlist v pFistim roce opétovné zvolni.

Na rist vynosa statnich dluhopist s delsi splat-
nosti reagovala ECB prislibem rychlejSiho
tempa nakupt aktiv v ramci jiz dfive spusténych
programti

Vyhled sazby 3M EURIBOR nadale setrvava v zapor-
nych hodnotach, stinova urokova sazba na pfelomu
loriského a leto$niho roku lehce vzrostla (Graf 1.7). Na
svém bfeznovém jednani ECB rozhodla pod vlivem
rastu vynosU statnich dluhopist o zrychleni nakup( ak-
tiv, které od zacatku letoSniho roku pokulhavaly za
objemy schvalenymi v prosinci 2020. Ve vyhledu se
i pfesto pusobeni nekonvenéni ménové politiky na sti-
novou Urokovou sazbu 3M EURIBOR postupné
zmirfiuje s oekavanym postupnym zvolfiovanim na-
kupt ECB.

Se zrychlovanim tempa vakcinace a rostoucim opti-
mismem v eurozéné doslo v dubnu k dal§imu ristu
vynosuU a zUzeni jejich rozpéti vici vynosim vladnich
dluhopisti v USA. V dubnu ECB podle ocekavani pone-
chala nastaveni ménové politiky beze zmény.
Minimalné do konce €ervna bude pokracovat ve zvySe-
ném tempu nakupul aktiv v ramci programu Pandemic
Emergency Purchase Programme. Kurz eura vuci
americkému dolaru bude lehce posilovat.

3 Ptipadné komplikovanéjsi odeznivani pandemie doprovazené
nékterymi prvky cyklického poklesu popisuje scénar pozvol-
néjSiho Ustupu pandemie v kapitole IV.
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Graf |.6
Zahranié€ni vyrobni ceny v letoSnim roce skokové
vzrostou s prispénim obou hlavnich slozek

meziro¢ni rast cen pramyslovych vyrobcl v efektivni eurozéné v %,
prispévky v p. b., meziro€ni zmény ceny ropy Brent v %
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Graf 1.7
Vyhled urokovych sazeb v eurozéné odrazi
ocekavani nadale vyrazné uvolnéné ménové
politiky ECB
3M EURIBOR a stinova sazba v %, nominalni kurz USD/EUR
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-=--- Stinova sazba 3M EURIBOR

Stinova urokova sazba ECB je nami odhadnuta
hypoteticka sazba, ktera v podobé jednoho sou-
hrnného ukazatele zachycuje vliv konvenénich
i nekonvencnich nastroju ménové politiky ECB.
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Svét ve vleku zvySenych inflacnich tlakd v pramyslu

Od nastupu podzimni viny pandemie koronaviru lze ve svété pozorovat odliSny vyvoj v primyslu a v odvétvich
nékterych sluzeb, ktera jsou vice postizena vladnimi opatfenimi k omezeni socialnich kontakt( a Sifeni nakazy. Tato
omezeni se projevila jak naristem vynucenych Uspor domacnosti, tak presmérovanim jejich poptavky od sluzeb
k nakupum zbozi. Zmény ve spotifebnim chovani byly navic zvyraznény omezenim pohybu obyvatelstva, masivnim
vyuzivanim prace z domova i zavedenim distanéni vyuky ve Skolach. Tyto procesy probihaly celosvétové a ve
vysledku vedly k rychlému zotaveni (a dalo by se Fici az kratkodobému prehfati) primyslu, které je doprovazeno
silnymi inflaénimi tlaky. Globalni primyslovéa vyroba se vratila na prdmérnou Uroven roku 2019 jiz v listopadu 2020
zejména zésluhou rozvijejicich se ekonomik (hlavng Ciny). K meziroénimu oZiveni spotiebitelské poptavky pfi
pretrvavajicim poklesu HDP totiz doSlo jiz v €ervnu loriského roku jak v USA, tak v eurozéné, a to zejména u zbozi

dlouhodobé spotieby.

V podminkach dohanéni vypadk( vyroby z prvni
poloviny lofiského roku narazila zvySena celosvétova
poptavka po primyslovém spotfebnim zbozi na
omezené produkéni kapacity nékterych specifickych
dild. Za vSechny jmenujme nedostatek polovodicl
a plastd, ktery brzdi produkci nejen v automobilovém
prumyslu. Vyroba &ipu byla navic negativné ovlivnéna
pozarem tovarny v Japonsku, ale i vykyvy pocasi
v Texasu a na Tchaj-wanu. PostiZzena jsou tak vSechna
odvétvi, kde je zapotfebi Fidici jednotka, kterou
v souCasnosti  disponuje jiz vétSina doméacich
spotrebicl. Aktualni nedostatek plasti je disledkem
pretizeni chemického primyslu. Navic vzrostla
i poptavka po obalovych materialech, mj. kvuli nariistu
zasilkového obchodu. Jednim z dalSich uzkych mist se
ukazal byt nedostatek kapacit v nakladni doprave,
ktery zpUsobil prodlevy v dodavkach surovin, materiala
a komponent a nasledné vypadky vyroby zejména
v odvétvich vyuzivajicich zasobovani ,just-in-time*.
Od konce lonského roku jsme tak svédky
nékolikanasobného zdrazeni nakladni pfepravy
z divodu nedostatku volnych kontejnerd v asijskych
pristavech (Graf1). Zklidnéni situace bylo navic
na konci bfezna oddaleno tydenni blokaci Suezského
praplavu zaklinénou obfi lodi.

Dal$im z disledkd koronavirové pandemie je nar(st
dolarovych cen komodit. Ty stoupaji prakticky bez
pfestani od kvétna lofiského roku. Index cen
neenergetickych komodit se do letoSniho bfezna zvysil
o témeér 46 % (diléi indexy cen potravinafskych komodit
o 37 % a pramyslovych surovin o 58 %), index cen
energetickych komodit dokonce o 109 % (Graf2). Na
poc¢atku uvedené narlisty spiSe jen kompenzovaly
pfedchozi propad v dusledku vypuknuti pandemie
v Cing a drastického omezeni tamni poptavky,
v soucasnosti se vSak ceny neenergetickych surovin
pohybuji na nékolikaletych maximech. Vedle zesilené
poptavky ze strany zpracovatelského priimyslu k jejich
rastu pfispélo i oslabovani dolaru a uvolnéné ménové
politiky centralnich bank v kombinaci s fiskalnimi
stimuly. Na strané nabidky byl rast cen komodit
zesilovan nenadalymi vypadky tézby (mj. kvdli
karanténam) i zamérnymi omezenimi tézby ropy
v zemich aliance OPEC+ (Graf3). | kdyz rast cen
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Graf 1
Kontejnerova preprava na konci roku 2020
skokové zdrazila

v USD/kontejner, Freightos Baltic Index (FBX), pramen Refinitiv
Datastream
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Graf 2

Ceny neenergetickych komodit se nachazeji na
nékolikaletych maximech

indexy vychazejici z cen v USD (1/20 = 100), pramen Bloomberg,

vypodet CNB
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u vétSiny komodit v posledni dobé zpomalil, zGstavaji
z nich plynouci cenové tlaky ve zpracovatelském
pramyslu znaéné.

Zpocatku pramyslové firmy absorbovaly zvySujici se
naklady na ukor svych marzi, s rostouci poptavkou je
vSak zacaly promitat do cen finalni produkce. To
postupné zvySuje ceny jak spotiebniho, tak
investitniho zbozi a je jen otazkou ¢€asu, kdy tyto
tendence prosaknou i do cen souvisejicich sluzeb.

Na finannich trzich se zvySené inflacni tlaky jiz
projevily narastem vynosu dluhopist s delS$i splatnosti.
Kratkodobé Urokové sazby nicméné zatim zustavaji
nizko, nebot centralni banky v obavach
z pokracdujicich  negativnich  dopadd  pandemie
nechavaji své ménové politiky nadale vyrazné
uvolnéné.

Aktualni prognéza CNB vychazi z predpokladu, Ze
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Graf 3

Narust ceny ropy souvisel s utlumenou tézbou
téZebni kapacity a tézba ropy v zemich OPEC+, miliony bareltd/den,
pramen EIA
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zvySené zahraniéni inflacni tlaky v primyslu jsou do¢asné a budou do konce letoSniho roku postupné odeznivat.
S uvolfiovanim vladnich restriktivnich opatfeni a opétovnym umoznénim socialnich kontaktt dojde k pfesmérovani
casti globalni poptavky zpét do sektoru sluzeb. To spolecné s postupnym uspokojovanim poptavky po zboZi povede
ke zvolnéni inflaénich tlakl v produkéni sféfe. Také odlozena spotfeba bude patrné sméfovat spiSe zpét ke sluzbam,
které byly pandemii nejvice omezeny. Océekavame, ze s pokracujicim ockovanim a slabnutim pandemie budou
ustavat i problémy s plynulosti dodavek v ramci globalnich vyrobnich fetézcl, které prameni z jejich aktualniho
pretizeni. Navrat ekonomik k normalnimu zpUsobu fungovani by tak mél byt spojen s odbouranim soucasné
dvojkolejnosti vyvoje v primyslu a ve sluzbach, coz povede k poklesu inflaénich tlaka v produkéni sféfe v pfistim

roce.
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. REALNA EKONOMIKA A TRH PRACE

Domaci ekonomika je nadale suZovana dopady pandemie koronaviru. Vladni uzavirky
s malymi prestavkami jiz vice nez rok omezuji velkou ¢ast obchodu a sluzeb, coz bude do
znacné miry platit i po diléim kvétnovém rozvolnéni. Spotfeba domacnosti bude proto
v prvnim pololeti utlumena, a to i pfes pokracujici viadni podporu. Vedle uzavirek je
hospodarsky vykon negativné ovliviiovan také vypadky dodavek v globalnich vyrobnich
fetézcich, coz nepfiznivé zasahlo néktera tuzemska prumyslova odvétvi. Na trhu prace
bude v nejblizsich Ctvrtletich dochéazet k dalsimu mirnému zchlazovani, oZiveni nastane az
béhem pfFistiho roku. Otevirani ekonomiky v pfiStich mésicich bude umoznéno postupné
rostouci proo¢kovanosti, ktera vyznamné pfispéje k ziskani kolektivni imunity. Zaroveri se
bude zlepSovat sentiment domacnosti i firem. Béhem pandemie odloZené vydaje
domacnosti povedou ke zrychleni jejich spotieby, ktera se stane tahounem ekonomického

oZiveni. Pramysl ve druhém pololeti obnovi své hladké fungovani.

Pandemie a s ni souvisejici opatieni tlumi
domaci ekonomickou aktivitu i v prvni
poloviné leto$niho roku*

Bezprostfedni dopady boje proti pandemii na vyvoj
ekonomiky budou ve srovnani s loriskym rokem menSi
(Graf I.1). To prameni zejména z vyvoje v primyslu
a na néj navazujicich odvétvich, kterym se dopady
pandemie v poslednim zhruba pulroce vyhybaly.
Vladni protiepidemicka omezeni totiz, stejné jako v za-
véru lonského roku, zasahuji pfedevSim odvétvi
obchodu a sluzeb, ktera jsou tésné svazana se spotre-
bou domacnosti. | tato odvétvi se s nepfiznivou situaci
snazi vyrovnat, ackoliv maji omezeny prostor. Znacna
¢ast prodeji se presunula na internet, firmy vyuzivaji
vydejnich okének &i riznych forem rozvazek.5 Pfi srov-
nani s lofiskym jarem byla proto velikost pFfimych
ekonomickych dopadl boje proti pandemii v prvnim
Ctvrtleti mens$i, a to i pfesto, Ze Stringency Index se
v dosavadnim prabéhu leto$niho roku nachazel na
vy$§i urovni nez loni touto dobou (Graf 11.2).

Prvni vina uvolnéni pandemickych opatfeni s vyraznéj-
§im hospodarskym vyznamem pfijde v kvétnu, a to
v maloobchodé a sluzbach. Rozvolnéni bude nasledné
pokracovat spolu s narustajicim podilem proockované
populace, ktery bude reflektovat zvySujici se dodavky
vakcin do CR (Graf I1.3). | tak v&ak mira restrikce v let-
nich mésicich zlstane vzhledem k obezfetnému
postupu vlady pfi rozvolfovani vy$Si nez loni. Vybudo-
vani kolektivni imunity béhem Iéta umozni do konce
roku odstranit vétSinu opatieni. V pristim roce jesté zU-
stanou v platnosti néktera preventivni omezeni (napf.
noseni rousek ve verejnych budovach), nicméné jejich

4 Podle predb&zného odhadu CSU poklesl v prvnim &tvrtleti
2021 Cesky HDP mezictvrtletné o 0,3 %. Tento udaj byl zve-
prognézy neni jeji soucasti. U pfedbézného odhadu stan-
dardné neni k dispozici struktura HDP dle slozek poptavky
a nabidky.

5 Cast produkce sektoru sluZeb se navic pravdépodobné presu-
nula do neoficialni sféry.
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Graf II.1

Vladni protiepidemicka opatieni dopadaji zejména
na obchod a sluzby, naopak pramysl neni
administrativnimi omezenimi dotéen prakticky
vibec

dopad pandemie do indexu hrubé pfidané hodnoty, pfispévky
v p. b, tnor 2020 = 100
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Graf 1.2

Stringency Index zacal po své breznové kulminaci
klesat, coz bude pokracovat i v dalSim pribéhu
roku, omezeni béhem letosniho jara a léta vSak
budou o néco vétsi nez loni

primérné mésicni hodnoty denniho indexu
https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/coronavirus-
government-response-tracker
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bezprostfedni ekonomicky dopad bude jiz zanedba-
telny.

Ve druhém pololeti se ekonomicka aktivita
zietelné zotavi, a to diky znovuotevieni obchodu
asluzeb pfi obnoveni hladkého fungovani
pramyslu

Mezictvrtletni dynamika hrubého domaciho produktu
bude v prvni poloviné roku utlumena, nasledné dojde
k jejimu rychlému oZiveni. Meziro€ni rist bude v celém
letoSnim roce znac¢né rozkolisany, pficemz ve druhém
Ctvrtleti kratkodobé vystfeli k 6 % pFfevazné vlivem
nizké srovnavaci zakladny (Graf I1.4). V celoro¢nim vy-
jadfeni tuzemska ekonomika vzroste o vice nez 1 %.
Pomalu odeznivajici pandemie a souvisejici protiepi-
demicka opatfeni budou v prvnim pololeti nadale brzdit
spotfebu domacnosti. Proti tomu bude pusobit fiskalni
politika, ktera je na rozdil od minulé prognézy expan-
zivni i v letoSnim roce. O néco vySSi bude i spotfeba
vlady.

Se znatelnym otevienim ekonomiky béhem léta se vy-
daje domacnosti na spotfebu rychle zvysi (Grafl.5).
Utraty lidi tak budou v podminkéach zlep$ujiciho se sen-
timentu tahounem ekonomického ristu i v pfistim roce.
Pfispéje k tomu postupny obrat na trhu prace a roz-
pousténi vynucenych uspor vzniklych v dobé uzavirek.
V pfistim roce tak rist spotfeby domacnosti pfi jiz jen
zanedbatelnych pfimych ekonomickych dopadech pan-
demie dale zrychli.

Vedle vladnich uzavirek trpi produkéni a exportni vy-
kon domaci ekonomiky aktualné kvadli problémdm
s dodavkami materiald a komponent do prdmyslovych
odvétvi, a to vlivem pretizenych globalnich dodavatel-
sko-odbératelskych fetézcu (viz BOX 1 v kapitole 1). To
se v naSem pfipadé dotyka predev§im automobilového
prumyslu, ale vyrazné byla zasazena i dal$i odvétvi
(napf. vyroba pocitacl ¢i spotiebni elektroniky). To po-
vede v prvni poloviné roku k zapornému pfispévku
Cistého vyvozu k mezictvrtletni dynamice HDP, ktera
se oproti zimni prognéze posouva nize. Pro druhé po-
loleti jiz oéekavame, Ze tyto problémy ve fungovani
globalnich fetézcli odezni a vyvoz spolu s prumyslem
oZivi.

Pretrvavajici uzavirky nadale tlumi potencial
ekonomiky; prechodné zhorSeni v primyslu
otevielo mezeru vystupu vice do zaporu

Uzavirky v obchodu a sluzbach budou i nadale nega-
tivné ovliviovat pfedevSim potencialni produkt, jehoz
rast tak zGstane v prvnim pololeti utlumeny. Vedle toho
zhorSeni sentimentu domacnosti a firem béhem zim-
nich meésicu, na kterém se v druhém pfipadé
podepsaly téz problémy v mezinarodnim obchodé se
zbozim, se projevuje otevienim domaci mezery vy-
stupu vice do zaporu (Graf I1.6). Ve druhé poloviné roku
se s otevienim ekonomiky rlst potencidlu oZivi. Zaro-
ven s tim se vlivem odeznéni problému v primyslu
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Graf 11.3

Po pomalém rozjezdu zac¢atkem roku vakcinace
béhem jara a léta zrychli diky zvySenym dodavkam
zejména od firmy Pfizer/BioNTech, vyznamna ¢ast
populace bude proockovana do konce léta

dodavky vakcin do CR a prabéh vakcinace — leva osa: podil vakcin
vuci populaci v %, prava osa: pocty davek v tisicich dle vyrobce,
pramen Ministerstvo zdravotnictvi
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Graf 1.4

HDP letos v uhrnu vzroste jen lehce, pficemz jeho
meziro¢ni dynamika bude v pribéhu roku zna¢né
rozkolisana, v pristim roce ekonomicky rist
znatelné zrychli

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

WA9 N IV 1720 11 1 IV V21 10 1 vV 22 011l v
90% 70%  mmm 50% mEE 30%

Graf 1.5

Za ozivenim dynamiky HDP ve druhém pololeti
bude stat predevsim spotieba domacnosti

HDP, mezictvrtletni zmény v %, pFispévky v p. b., stalé ceny,
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a zlepseni sentimentu firem i domacnosti mezera vy-
stupu pfivie a na konci prognozy témér uzavre.

Pfi odhadu faze ekonomického cyklu dochazi oproti
zimni prognéze ke zfetelnému posunu. Za zménou na-
hledu stoji dosavadni pozorovany vyvoj béhem
pandemie. Ukazuje se, Ze Ceska (i zahrani¢ni) ekono-
mika se vlofiském roce dokazala s pandemii
vypofadat nad oCekavani dobfe. Agregatni poptavka
se i s pfispénim uvolnénych fiskalnich a ménovych po-
litik propadla jen v omezené mife, pficemz doslo
k ¢aste€nému presmérovani vydaju domacnosti z ob-
lasti sluzeb k (primyslovému spotfebnimu) zboZi,
resp. do oblasti nemovitosti, véci spojenych s bydlenim
apod. Tuzemsky trh prace se sice ¢aste¢né zchladil,
av8ak nikterak vyrazné. To se projevilo v jen pozvolna
se snizujici inflaci, ktera se i nadale drzi nad cilem.
Z téchto davodu byla pfehodnocena domaci (ale i za-
hraniéni) mezera vystupu ve sméru jejiho menSiho
otevfeni do zaporu, tedy méné protiinflaéniho plso-
beni, béhem loriského roku.

Dulezitou roli v dosavadnim pribéhu pandemie
nadale sehrava fiskalni politika, ktera i letos
tlumi pokles ekonomické aktivity

Realna spotieba vlady letos v priméru nadéle poroste,
avsak kvuli vysokym vydajdm z lofiského roku pomaleji
(Graf 11.7). Jeji nominalni nemzdova slozka bude podpo-
fena mimofadnymi vydaji ve zdravotnictvi v souvislosti
s vakcinaci a testovanim. Realizovany budou i dalsi
dfive planované, avsak kvuli koronaviru doposud od-
kladané nemzdové vydaje. Realny rust spotfeby viady
bude naopak tlumen pokracujicim rastem jejiho defla-
toru, ve kterém se projevi mimofadné odmény za
druhou vinu sméfujici ke zdravotnikim a pracovnikiim
v socialnich sluzbach.

Po lonském mimofadné vysokém pfispévku fiskalni po-
litiky k rOstu HDP (ve vysSi zhruba 1,5 procentniho
bodu) bude podle progndzy leto$ni fiskalni impulz rov-
néz znatelné kladny, pfic¢emz bude nadale dominantné
realizovan skrze podporu pfijma a spotfeby domac-
nosti (Grafll.8). Oproti zimni progndze, ktera pro
letoSek oCekavala, ze fiskalni stimul jiz zacne odezni-
vat, zahrnuje jarni prognéza dalsi pribézné
schvalovana opatfeni na podporu domacnosti i firem
v reakci na pokraCovani pandemie. Pfi vypoctu fiskal-
niho impulzu zaroven doslo k upravé metodologie
a pfechodu na vyuzivani dil¢ich fiskalnich multiplika-
tor( (viz BOX 2).
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Graf 1.6
Ekonomika se bude cely letoSni rok pohybovat

pod svym potencialem, v pFistim roce se zaporna
mezera vystupu témér uzavie
mezera vystupu v % z potencialniho produktu
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Rust spotieby domacnosti se letos obnovi
rychlym tempem, dynamika vladni spotieby bude
po vétsinu ¢asu kladna
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Prispévek fiskalni politiky k dynamice HDP bude
také letos kladny zejména skrze podporu pfijmu
a spotieby domacnosti
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BOX 2 Dil&i fiskalni multiplikatory nové v prognéze CNB

Dulezitou soucasti nasi analytické a prognostické prace je rozklicovat dopady fiskalnich opatfeni na ekonomickou
aktivitu. Pro kvantifikaci ptsobeni fiskalni politiky na ekonomickou aktivitu vyuzivame v prognéze CNB primarné
fiskalni impulz vy€isleny metodou ,bottom-up®, pro jehoz vypocet je hodnota fiskalniho multiplikatoru jednim ze dvou
uréujicich parametrad.’

Doposud (od roku 2005) jsme k vypoctu fiskalniho impulzu vyuzivali jednotny fiskalni multiplikator ve vysi 0,6 s tim,
Ze jsme ho v pfipadé potfeby expertné upravovali. Konkrétné v minulé prognéze jsme pracovali s fiskalnim
multiplikatorem ve vySi 0,6, pfiCemzZ pro zmény upravujici zdanéni prace (v reakci na zruSeni superhrubé mzdy
a navysSeni slevy na poplatnika) jsme hodnotu multiplikatoru pro tuto oblast snizili na 0,3.

Dosavadni praxe vSak ukazala, Ze tento pfistup ma své limity. Hlavni motivaci pro zlepSeni pfistupu je snaha zo-
hlednit skute¢nost, Ze rizna diskre¢ni opatfeni maji odli$ny vliv na vyvoj ekonomické aktivity. Z literatury? i vlastniho
ekonomického vyzkumu vime, Ze diskre¢ni fiskalni opatfeni na strané pfijm0 pusobi na rist HDP méné nez opatfeni
na strané vydaju pfFi stejném rozpocétovém dopadu. Do-
pady fiskalnich opatfeni se zarovef rdzni i napfic¢
vydajovymi, resp. pfijmovymi skupinami. Navic v dobg,
kdy dochazi k rozsahlym diskreénim zménam na
strané pfijma a vydaja vlady jako nyni v pribéhu koro-
navirové pandemie, hraje vyznamnou roli i struktura
diskre¢nich opatfeni. Pfi vypoctu fiskalniho impulzu
proto nové pouzivame dil¢i fiskalni multiplikatory pro
jednotlivé diskre¢ni zmény na strané pfijmu a vydaja Tab. 1

vlady. Nastaveni diléich fiskalnich multiplikatort pro
hlavni kategorie vladnich prijmi a vydaja

Dil¢i fiskdlni multiplikator predstavuje miru
vlivu fiskalni diskrece v dané pfijmové nebo vy-
dajové kategorii na zménu realného HDP.

Dil¢i fiskalni multiplikatory, které vyuzivame historicky

poprvé v letodni jarni prognéze, jsme nastavili pro jed- Pﬁjm)_’, S— _ _

notlivé kategorie viadnich pfijmt a vydaiji podle hodnot Socialni pojisténi placené zaméstnavatelem 04

(Tab. 1), které vychazeji z dostupnych empirickych od- Spotrebni dané 0.3
7 . ) ) o Zdanéni prace 0,3

hadi pro Ceskou republiku.® Nastaveni dil¢ich Zdanéni kapitalu 01

multiplikatort respektuje prevazujici nazor v odborné Vydaje

literatufe, Ze vydajové multiplikatory jsou vysSi nez pfi- Vladni investice 0,7

jmové. V ramci vladnich vydaju pfredpokladame, ze Viadni spotfeba 0,6

nejvy$si multiplikaéni efekt prinaseji dodateéné viadni Ostatni vydaje 0.5

investice. DUvodem je, Ze vladni investice vedle svého Poznamka: Multiplikator pro viadni spotfebu je relevantni pro

160 Atni 5 fif S _ mzdovou slozku spotteby vlady, ktera vstupuje do propocétu

ucmll(’u na agrege.]tm poptaVkL'J 2] p’)roq’ukcmapo fiskalniho impulzu. Nemzdové spotiebni vydaje jsou zohlednény

tencial ekonomiky a také napomahaji k ristu v modelové prognéze pfimym kanalem spotieby viady.

soukromych investic. ZvySeni vladnich investic tak pfi-

nasi vyssi makroekonomicky dopad do realného HDP

zdanéni kapitalu na strané vladnich pfijmd. Nizky multiplikator je disledkem toho, Ze na zménu zdanéni kapitalu
reaguji investice, ale s ohledem na dodate¢né naklady pfi Upravé velikosti investic je vysledna reakce pfizplsobeni
stavu kapitalu mala.

Pfechod na vypocet fiskalniho impulzu s vyuzitim dil¢ich fiskalnich multiplikatorl znamena, Ze se v priméru mirné
snizuje odhadované plsobeni fiskalni politiky na ekonomickou aktivitu v minulosti. Ddvodem je skute¢nost, Ze na
diskrec¢ni fiskalni opatfeni jsou aplikovany diléi fiskalni multiplikatory, které jsou ve vétSiné pfipadd nizsi nez doposud
pouzivany jednotny multiplikator ve vySi 0,6. Metodicka zména vede k poklesu odhadovaného kladného fiskalniho
impulzu pro pandemicky rok 2020 o 0,3 procentniho bodu. Odhadovany dopad lofiskych diskreénich rozpocétovych
opatfeni do vyvoje ekonomické aktivity vSak zlstava i tak vysoky (1,5 procentniho bodu do riistu realného HDP), coz
odrazi vyrazné expanzivni (stabilizacni) plsobeni fiskalni politiky v minulém roce.

1 Tomuto tématu se v&noval box Fiskalni impulz v prognézach CNB uvedeny ve Zpravé o ménové politice — zima 2021.

2 Viz napfiklad Coenen, G. a kol.(2012): Effects of Fiscal Stimulus in Structural Models, American Economic Journal, Macroeconomics,
4(1): 22-68.

3 Hodnoty multiplikatord na pfijmove strané a pro vladni spotfebu jsou nastaveny na zakladé satelitniho fiskalniho DSGE modelu CNB
odhadnutého pro CR (Ambrisko, R. (2016): Growth-Friendly Fiscal Strategies for the Czech Economy. CERGE-EI Working Papers
wp563). Multiplikator pro vladni investice je nastaven expertné na zakladé teorie a dostupnych empirickych odhadu.
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Stabiliza€ni fiskalni opatfeni zmirfiuji negativni
dopady pandemie v sektoru domacnosti

Spotfeba domacnosti setrvala v prvnim &tvrtleti v di-
sledku pretrvavajicich uzavirek v poklesu. Omezeni
nejvyraznéji ochromila odvétvi obchodu, pohostinstvi
a Sirokého spektra sluzeb. Negativné plsobil také
zhorSeny spotfebitelsky sentiment. V opacném sméru
se projevila podpurna fiskalni opatfeni, nicméné vzhle-
dem k omezené moznosti nadkupu zbozi a hlavné
sluzeb ocekavame, Ze se C€ast fiskalniho stimulu od-
sune do zbytku roku.

Pokracujici zchlazovani na trhu prace se diky viadni
podpofe v dynamice nominalniho hrubého disponibil-
niho dlichodu odrazi zatim jen mirné (Graf 11.9). Ta
bude az do poloviny roku za podpory ozivujicich pfi-
spévkd mezd a platl a pfijmu podnikateld vyrazné
pfevySovat dynamiku spotfeby domacnosti. Mira uspor
tak dale poroste na historicky nejvy$Sich urovnich.
K jejimu poklesu (a tedy k pfedstihu dynamiky spotfeby
pfed rdstem disponibilniho ddchodu) za¢ne dochazet
az od druhé poloviny roku v souvislosti s oteviranim
ekonomiky. Pfes postupny pokles se v8ak bude mira
uspor i na konci roku 2022 drzet stale zfetelné nad
pfedpandemickou Urovni z divodu jen ¢asteéného Cer-
pani pfedchozich nucené vytvofenych uspor, resp.
tvorby opatrnostnich uspor (viz BOX 3).

Po spotiebé laéné domacnosti se zacénou
s oteviranim ekonomiky vracet k normalnim
nakupnim zvyklostem, budou navic realizovat
i ¢ast dfive nucené odlozené spotieby

| pfes dil€i uvolnéni protipandemickych opatfeni bé-
hem druhého ¢&tvrtleti je$té zUstane nemala ¢ast sluzeb
uzaviend, coz bude docasné brzdit ozZivovani rlstu
spotfeby domacnosti. Zlom nastane béhem léta, kdy
s rostouci proockovanosti populace a dalSim, tentokrat
jiz znatelnym uvolnénim opatreni rist spotieby domac-
nosti skokové zrychli. V pfistim roce bude spotieba
domacnosti tlumena vladnimi omezenimi jiz jen zane-
dbatelné a v souhrnu vzroste o vice nez 6 %,
a to i pfes narust trznich urokovych sazeb. Pfedpande-
mické urovné dosahne spotifeba domacnosti v zavéru
roku 2022.
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Graf 1.9

Disponibilni diichod letos poroste celkové
obdobnym tempem jako loni, za dynamikou
spotieby domacnosti bude od konce roku
znatelné zaostavat

spotifeba domacnosti a hruby disponibilni dichod, meziroéni zmény
v %, pfispévky v p. b., bézné ceny, sezonné neocisténo
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Socialni davky
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BOX 3 Pandemie dramaticky zvySila miru uspor domacnosti

Probihajici pandemie koronaviru a nasledna vladni Graf 1

opatfeni se od jara lonského roku promitaji do Mira uspor se po uvolnéni protipandemickych
spoledenského i ekonomického Zivota. Ceskym opatieni zacne snizovat, ani do konce roku 2022
domacnostem na jafe 2020 z dGvodu uzavirek se vSak na predpandemickou uroven nenavrati
maloobchodu a sluZzeb nezbylo nic jiného, nez omezit mira dspor v %

svlj spotfebitelsky apetit. Tyto okolnosti vedly pfi

nadale solidni situaci na trhu prace ke skokovému

nardstu miry Uspor domacnosti na bezprecedentné 20
vysokou uroven (Graf1). BlizSi pohled do struktury
Uspor a nas$ nahled, jakym zplGsobem bude s jejich
¢asti nalozeno skrz odlozenou spotfebu, nabizime 16
v tomto boxu.

22

18

14
Pro ucely nasi analyzy jsme Uspory rozdélili na bézné 12
a dodatec¢né. Béznymi Usporami rozumime takové
uspory, které by domacnosti tvofily i bez pandemie 10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
v pribéhu bézného hospodaiského cyklu. Tuto ¢ast o7 1709 111 1113 115 117 119 121
Uspor pocitame jako soucin dlouhodobého pridméru
miry Uspor a realného hrubého disponibilniho dichodu Graf 2

(RHDD). Nasledné bézné uspory odecteme od celkové
pozorovanych a tim ziskame celkovy objem
dodate¢nych uspor, které domacnosti vytvofily

Vynucené uspory, dané znemoznénim realizace
spotieby v dobé uzavirek, tvori vétSinu
dodate€nych uspor domacnosti

v souvislosti s pandemii. V uvazovaném obdobi . . ) L R
L, B} . ) . . uspory domacnosti v mld. K&, stalé ceny, sezonné ocisténo
pandemickych uzavirek, tedy mezi prvnim C&tvrtletim
lofiského a letodniho roku, takto domacnosti v souhrnu 160
odlozily stranou 260 mld. K& dodatec¢nych uspor ve 140
stalych cenach (Graf 2). 120
Dodate&né Uspory dale &lenime na zakladé motivu 100
domacnosti k jejich tvorbé, a to na opatrnostni 80
a vynucenou c¢ast. Opatrnostni Uspory si domacnosti 60
tvofi kvuli obavé ze ztraty zaméstnani ¢i snizeni pfijmu 40
v dobé pandemie a maji do znacné miry cyklickou 20
povahu. Protoje velmi pravdépodobné, ze pfi 0
oéekavani dalsiho, i kdyZ pouze dil&iho, zchlazeni trhu 1118 1119 /20 /21
prace nebude ani tato rezerva po otevieni provozoven B Bné iispory iEens feeny
v dohledné dobé rozpu$téna. Vzhledem k vysoke EEE Opatmostni Uspory

vladni podpofe ekonomickych subjektd bé&hem
pandemie i nizkym urokovym sazbam odrazujicim od
tvorby dodate€nych Uspor jsou na zakladé nasi analyzy
opatrnostni  uUspory  relativné malé.  VétSinu
nadbyteénych prostfedk( tak pfipisujeme vynucenym
Usporam, které vznikly vyhradné kvili zavienym
obchodlm a sluzbam. Jejich velikost odhadujeme na
pfiblizné 200 mld. K&.

Velikost obou slozek dodateénych Uspor jsme
identifikovali pomoci regresniho modelu’ na vzorku dat
z predpandemického obdobi. Opatrnostni slozka
vznika odecétenim béznych uspor od soucinu modelové
odhadnuté miry Uspor a pozorovaného RHDD.
Vynucené Uspory jsou tedy dany rozdilem
pozorovanych Uspor a sumy béznych a opatrnostnich
uspor.

Ocekavame, ze c¢ast vynucenych Uspor bude na
odlozenou (dodate¢nou) spotfebu vyuzivana zejména
s otevienim maloobchodu a sluzeb od poloviny
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letoSniho roku. Lidé budou utracet zejména za polozky
jako odivani a obuv, bytové vybaveni, za dopravu,
rekreaci, kulturu, sport, zdbavu a stravovaci sluzby. Na
zakladé vah tohoto sortimentu ve spotfebnim koSi
a objemu vynucenych Uspor odhadujeme, Ze odlozena
spotifeba bude Cinit pfes 50 mid. K&.

Z hlediska Casové realizace odlozené spotieby
ocekavame, ze jeji postupné zvysSovani potrva az do
pocCatku pfistiho roku, posléze zacne jeji efekt
odeznivat (Graf 3). Vedle toho budou na mezictvrtletni
dynamiku spotfeby domacnosti pUsobit i dal$i faktory.
Ve druhém pololeti 2021 spotfebu urychli samotny
navrat jednotlivych odvétvi k opétovnému normalnimu
fungovani, coz zobrazuje prfispévek pandemie.
Soucasné zacne ve stejném sméru pusobit také
spotieba domacnosti bez dodate¢nych opatfeni
odrazejici vidinu blizkého otoCeni situace na trhu
prace. Ten se zacCne zlepSovat od zacatku pfFistiho
roku. Naopak fiskalni impulz zaéne s ukonéenim
vladnich podparnych opatfeni dynamiku spotifeby
domacnosti tlumit.

20

Graf 3
Efekt odlozené spotieby bude ve druhé poloviné
letosniho roku vyrazny

spotfeba domacnosti, mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v p. b.,
stalé ceny, sezonné ocisténo

4
3
2

V21 W21 W21 V21 122 122 22 IV/22

Spotfeba domacnosti

Spotfeba domacnosti bez dodate¢nych vlivu
Dopad pandemie

Fiskalni impulz

Odlozena spotieba

Poznamka: Dopad pandemie predstavuje vliv uzavirek ekonomiky,
resp. nasledného navratu lidi k béZnému spotrebitelskému chovani,
napfiklad pokud jde o frekvenci navstév kin (restauraci aj.). Nad
ramec tohoto faktoru se projevi odloZzena spotieba, tedy docasné
vyssi frekvence navstév kin (restauraci aj.) nez pfed pandemii.

1 Analyza vychazi z materialu Mody, A., Ohnsorge, F., & Sandri, D. (2012). Precautionary Savings in the Great Recession. IMF Econo-

mic Review, 60(1), 114—138. Vysvétlovanou proménnou v modelu je mira Uspor, jako vysvétlujici proménné do modelu vstupuji
o¢ekavana mira nezaméstnanosti, ocekavany RHDD, pomér bohatstvi/RHDD a Urokova sazba 3M PRIBOR.
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Realna ekonomika a trh prace

2020 2021 2022

HDP mezirodni zmény v % | -5,6 1,2 4,3 Prognéza HDP se pro leto$ni rok pfehodnocuje smérem dold,
procentni body 0,2) (0,5) a to kvdli del$imu trvani pandemie a zadrhnuti primyslu
? ! v prvni poloviné leto$niho roku.
Spotieba domacnosti mezirodni zményv % | -5,2 0,2 6,3 Rust spotfeby domacnosti bude v letoSnim roce ve srovnani
procentni body (1,5) se zimni prognézou utlumenéjsi. Projevuji se totiz delSi
- a plos$néjsi uzavirky a jejich pozvolnéjsi odeznivani.
Spotieba vliady meziroéni zmény v % 3,5 2,4 1,4 V porovnani se zimni progndzou se rlst spotfeby viady
procentni body 1,0) 0,7) posouva letos mirné vyse v navaznosti na dodate¢né vydaje

ve zdravotnictvi, naopak v pfistim roce bude o néco pomalejsi.

'I:vo!'ba hru!)e"eho meziroénll' zmeényv % | -8,1 -1,0 4,0 Progndza fixnich investic se pro letoSni i pfisti rok lehce
fixniho kapitalu procentni body (0,8) snizuje vlivem horsi vychozi situace v primyslu.
Cisty vyvoz prisp. k rdstu HDP -0,3 0,0 -0,1 Docasné pretizeni globalnich vyrobnich fetézct zplsobilo

procentni body (0,1) (0,4) snizeni vyvozni vykonnosti primyslu a stlacilo oéekavany

’ ’ prispévek Cistého vyvozu k HDP pro letosni rok dold.

Zaméstnanost mezirocni zményv % | -1,3 -0,9 0,5

procentni body (0,0) (0,0) Vyhled zaméstnanosti se oproti minulé progn6ze neméni.
Nezaméstnanost % 2,6 3,5 3,5 Mirné&jsi ochlazeni trhu prace se v letoSnim roce odrazi
(ILO) procentni body 0,1) (0,0) v nepatrné niz8§im narlstu miry nezaméstnanosti ve

srovnani se zimni prognézou.

Primérna mésicni
nominalni mzda

meziroéni zmény v % | 4,4 4,8 3,7

Drobné pfehodnoceni mzdového rustu v jarni prognéze
procentni body 1,2) (0,4)

souvisi pfevazné se statistickymi efekty.

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

Trh prace se dale mirné zchladi, mzdova

dynamika pritom zGstane rozkolisana
Graf 11.10

Zhor$ena pandemicka situace a s ni spojené ekono-
mické dopady na pocatku letoSniho roku se projevily
i na trhu prace, kde doslo k dalSimu mirnému zchla-
zeni. Z dlouhodobého hlediska presto zUstava celkova
situace na trhu prace nadale pomérné dobra. To potvr-
zuje souhrnny indikator trhu prace LUCI, ktery se stale
nachazi nad rovnovaznou urovni (Graf 1.10). Pozvolné
zchlazovani trhu prace bude pokracovat jesté v prvni
poloviné letoSniho roku a indikator LUCI by se tak mél
dale postupné snizit. S ozivenim trhu prace se v pfis-
tim roce opétovné lehce zvysi.

Mzdovy vyvoj v trznich odvétvich je nadale ovliviiovan
fadou jednorazovych faktoru, které pusobi nad ramec
fundamentalniho vyvoje. Jde predev§im o statistické
efekty plynouci z vypadku mzdy zaméstnancl pobira-
jicich oSetfovné €i nahradu mzdy v pfipadé karantény.
Casteény vypadek mezd nastal rovnéz u zaméstnancd,
ktefi nepracuji z titulu pfekazek v praci v souvislosti
s pandemii, pfiemz néktefi z nich Cerpaji pouze €as-
te€né nahrady mzdy. Na jafe (podobné jako v zavéru
loriského roku) dojde navic k vyplatdm mimofadnych
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Souhrnny indikator trhu prace (LUCI) se letos dale
mirné snizi, zGistane vS§ak nad svou rovnovaznou
arovni

index LUCI, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky
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,covidovych“ odmén ve zdravotnictvi.> Uvedené vlivy
se projevi zejména v letoSnim druhém Ctvrtleti, kdy sta-
tisticky vykazany meziro€ni rast mezd v trznich
odvétvich vyrazné zrychli vlivem odeznéni zapornych
statistickych efektd z lonského roku v kombinaci s vy-
platou  zminénych mimofadnych  odmén  ve
zdravotnictvi. Z hlediska ekonomické interpretace
mzdového rastu tak dava vice smysl sledovat odhado-
vany rGst fundamentalnich mezd (Graf Il.11).

Fundamentalni mzdovy rist v trznich odvétvich
bude do poloviny letoSniho roku dale zpomalo-
vat, poté dojde k obratu

Po odeznéni negativnich dopadd pandemie na trh
prace v zavéru roku zac¢ne rast fundamentalnich trz-
nich mezd pozvolna zrychlovat. Bude tomu tak
v dUsledku znovuotevieni ekonomiky béhem jara a léta
a zlepSujicich se o€ekavani. Vzhledem k nejistotam
ohledné budouciho vyvoje a obvyklé velké setrvacnosti
trhu prace zlstane nicméné mzdova dynamika utlu-
mena az do konce roku 2022, pficemz se bude
nachazet zfetelné pod svou dlouhodobou 5% urovni.

V netrznich odvétvich bude letos pokracovat odezni-
vani vysokého rastu platd z pfedchozich let. Od ledna
se pfitom na platech vyrazné pfidavalo zejména ve
Skolstvi, mzdy ostatnich zaméstnancu netrzni sféry
vzrostly jen mirné. Stejné jako v trzni sféfe bude i v ne-
trznich  odvétvich mzdova dynamika znacéné
rozkolisana. Budou za tim stat vliv zakladny loni vypla-
cenych mimofadnych odmén bezpe&nostnim slozkam
i statistické efekty v souvislosti s ¢erpanim oSetfov-
ného.

Rust objemu mezd a platl bude na celém horizontu vy-
razné rozkolisany v dlsledku pusobeni zminénych
mimofadnych faktorti na dynamiku priimérnych mezd.
Na zacatku letoSniho roku rist mzdového baliku sice
zvolnil, ve druhém ¢tvrtleti vS8ak dojde naopak k jeho
skokovému zrychleni vlivem zminéné prudké akcele-
race rustu primérné mzdy. Ke znatelngjSimu
a trvalejSimu oziveni vSak bude mit dynamika mezd
a platli naslapnuto az v pfistim roce. To bude souviset
s pozvolnym ozivenim trhu prace v dusledku ekono-
mického oziveni a zlepSenych ocekavani firem. Odezni
tak pokles zaméstnanosti a zrychli rust fundamentalni
slozky trznich mezd. V realném vyjadieni se objem
mezd a platl za¢ne viditeIngji zvySovat také az v pfis-
tim roce (Graf 11.12). To pfispé&je k pokracujicimu oziveni
rastu spotfeby domacnosti.

6 VétSina zdravotnickych zafizeni je provozovana soukromymi
subjekty, a odmény jejich zaméstnancim jsou proto soucasti
mzdového vyvoje v trznich odvétvich.
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Graf I1.11

Fundamentalni mzdovy rust nejprve dale zvolni,
poté od konce leto$niho roku postupné ozivi, rist
mezd v netrznich odvétvich letos prudce zpomali
nominalni mzdy, meziroéni zmény v %
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—— Nominalni mzdy v trZznich odvétvich

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

Fundamentalni trzni mzda je oficialné vykazana
mzda ocisténa o nékteré jednorazové statistické
efekty souvisejici s pandemii (vliv oSetfovného,
karantén a ¢astec¢nych nahrad mezd) a o mimo-
radné odmény ve zdravotnictvi a socialnich
sluzbach.

Graf 11.12

Dynamika objemu mezd a platil zistane
rozkolisana a celkové umirnéna

objem mezd a plati, meziroéni zmény v %
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Pokles zaméstnanosti bude do konce roku po-
stupné slabnout, pocet lidi bez prace pritom
vzroste jen mirné

Pokles poctu zaméstnancl prfepocteného na piné
Uvazky byl ve srovnani se snizenim fyzického poctu
zaméstnancl mnohem vyraznéjs$i, nebot doslo k ra-
zantnimu zkracovani primérného uvazku.
S opétovnym narldstem poptavky po praci v souvislosti
se znovuotevienim ekonomiky zaznamena rlst pru-
mérného Uvazku oziveni o néco dfive, nez tomu bude
u poctu zaméstnancul, podobné jako tomu bylo pfi ob-
noveni ekonomického rdstu v minulosti.

Z odvétvoveho pohledu budou k poklesu zaméstna-
nosti pfispivat zejména sluzby v trznich odvétvich, jako
je napriklad oblast ubytovani a stravovani. Snizovani
zaméstnanosti v primyslu naproti tomu v poloviné le-
toSniho roku odezni vlivem oziveni zahranicni
poptavky.

Obecna mira nezaméstnanosti se bude zvySovat az do
druhé poloviny letoSniho roku. K tomu dojde i pfes
vladni podpurna opatfeni a stale solidni poptavku po
praci v odvétvich, ktera nejsou pandemii pfimo posti-
Zena (Grafll.13). To je vidét na stale vysokém poctu
volnych pracovnich mist, resp. robustni tvorbé novych
pracovnich mist a pokracujicim zfetelném umistovani
uchazeél o zaméstnani na pracovni pozice prostred-
nictvim Ufadu prace. Podobny pribéh jako u obecné
miry nezaméstnanosti ofekavame iu podilu neza-
méstnanych osob.

Zaskobrtnuti primyslu, poc¢ateéni Spatna pan-
demicka situace v zahraniéi a domaci uzavirky
se projevi nejprve v nevyrazném rlstu vyvozu
zbozi a sluzeb, ktery vSak ve druhém pololeti
znatelné ozivi

Domaci vyrobci — zejména ti primyslovi — v tvodu le-
toSniho roku narazeli na nedostatek nékterych
materiall a dild, coz snizilo jejich vyvozni vykonnost.
Kvili pocatecni velmi nepfiznivé epidemické situaci
bude letos utlumeny také vyvoz sluzeb, zejména v ob-
lasti cestovniho ruchu. S naslednym otevienim domaci
ekonomiky a uvolnénim restrikci také v zahranici dojde
i pfes posilujici kurz k rychlému oZiveni rustu vyvozu,
ktery v celoroénim praméru dosahne 8 %. PFisti rok
mirné zpomali, zlistane vSak nadale vyrazny.

Také meziro€ni dynamika dovozu bude letos rozkmi-
tana, zCasti vlivem srovnavaci zakladny (Grafll.14).
Dovozné naro¢na soukroma investi¢ni aktivita pfitom
ozivi az ve druhé poloviné roku se zlepSenim situace
v investiéné naroéném primyslu a s celkovym zlepSe-
nim sentimentu v podnikatelském sektoru. Také dovoz
pro spotfebu domacnosti zrychli az s otevienim ekono-
miky. Ve vysledku tak letos bude prispévek Cistého
vyvozu k ristu HDP zhruba neutralni. To bude platit
i v pfistim roce pfi sblizeni dynamik obou slozek zahra-
ni¢niho obchodu.
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Graf 11.13
Zietelny obrat na trhu prace pfijde az v pristim
roce
zaméstnanost, mezirocni zmény v %, obecna mira
nezaméstnanosti v %, sezonné ocisténo
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Graf 1114
Vyvoz bude letos odrazet predevsSim prechodné
klopytnuti prdmyslu, zatimco na vyvoji dovozu se
podepisuji i domaci uzavirky
realny vyvoz a dovoz, meziro¢ni zmény v % a mld. K&, sezonné
ocisténo
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Investiéni aktivita ve druhé poloviné roku ozivi
vlivem otevieni ekonomiky a opétovného roze-
béhnuti pramyslu

V utlumené dynamice fixnich investic v prvni poloviné
letoSniho roku se projevuje hlavné zhorSeny podnika-
telsky sentiment v odvétvich jiZz rok omezovanych
uzavirkami ekonomiky. Ve stejném sméru pusobi
i zminéné vypadky produkce v primyslu vlivem nedo-
statku nékterych materidld a dild. To bude zaroven
motivovat firmy ke zvy$Sené tvorbé zasob zejména bé-
hem prvni poloviny letoSniho roku (Graf 11.15).

V blizké dobé se situace v primyslu zlepSi, nicméné
zadrhele ve fungovani mezinarodnich hodnotovych Fe-
tézcu se podafi odstranit az béhem druhé poloviny
roku. To spolu s otevienim ekonomiky a plnym rozbéh-
nutim primyslu povede k oziveni ristu soukromych
investic. Vladni investice nadale solidné porostou na
celém horizontu prognézy. | pfesto uhrnné fixni inves-
tice letos poklesnou, byt jiz pouze mirné. Rist celkové
tvorby hrubého kapitalu tak bude tazen jiz zminénou
zvySenou tvorbou zasob. V souhrnu tvorba hrubého
kapitalu letos vzroste o 3 %. PFisti rok jeji rlst s pfi-
spénim vSech slozek mirné zrychli.
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Graf 1.15

Soukroma investi¢ni aktivita ozivi svuj rast az
béhem letosniho druhého pololeti, zatimco
investice vlady na celém horizontu prognézy
stabilné porostou

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

Inflace se po nedavném poklesu do blizkosti 2% cile v pfFistich ctvrtletich opétovné zvys§i
k horni hranici toleranéniho pasma. To bude zptsobeno nejprve skokovym nartistem cen
pohonnych hmot, nasledné v8ak zacnou opét vyrazné zdrazovat i ceny potravin a koncem
roku se obnovi také rust regulovanych cen. To vSe bude probihat pfi jen pozvolna klesajici
jadrové inflaci. Jeji pokles pritom budou brzdit znatelné domaci poptavkové tlaky a svizny
rust prumyslovych cen v zahranici. Tyto faktory maji v nové prognéze vyraznéjsi proinflaéni
pusobeni nez minule, a to vlivem pfehodnoceni zahrani¢ni i domaci mezery vystupu do
méné zapornych hodnot. Celkové inflaéni tlaky se zaénou zmirriovat az béhem podzimu
v navaznosti na odeznéni aktualné zrychleného rustu dovoznich cen. Prispévek domacich
cenovych tlak( k celkovym nakladum bude naproti tomu na vyhledu mirné nartstat. To
vyplyne z postupného znovuotevirani domaci ekonomiky a také z pozvolného zrychlovani
rustu mezd. V pfistim roce se s pfispénim postupného zmirriovani uvolnénosti ménovych
podminek inflace vrati do blizkosti inflacniho cile. Celkovy cenovy rust se pfitom bude
vlivem zvysSeni spotifebnich dani nachazet lehce nad ménovépolitickou inflaci.

Graf Ill.1

Inflace se v pristich ¢tvrtletich zvysSi k horni
hranici toleranéniho pasma cile, na horizontu
ménové politiky klesne do blizkosti 2 %

Rust spotiebitelskych cen ve zbytku leto$niho
roku zrychli k horni hranici toleranéniho pasma,
v pristim roce zpomali do blizkosti cile

Vyznamnym faktorem, kvuli kterému se celkova inflace
(Graf lll.1) ve druhém ctvrtleti navrati k horni hranici
toleran¢niho pasma cile, je skokové zrychleni meziroc- 5 Horizont
niho rastu cen pohonnych hmot (Graf lll.2). V ném se Rivivi

celkova inflace, meziro¢né v %, interval spolehlivosti

olitik
projevuji jak nizka srovnavaci zakladna z minulého 4 py
roku, tak nedavné vyrazné zvySeni cen ropy. Pfisti rok 3
se budou ceny u Cerpacich stanic vlivem stabilnich cen
ropy a pozvolna posilujiciho kurzu koruny lehce snizo- 2
vat.

Ruist cen potravin, ktery zlistava béhem prvni poloviny
letoSniho roku do¢asné utlumeny, bude ve druhém po- 0 |
loleti znatelné zrychlovat (Graflll.2). Vedle citelnych WA9 I NV Y20 00 0 V21 i v 22 0 i v
domacich poptavkovych tlakG k tomu pfispéje také
zdrazovani agrarnich komodit ve svété, na které rea-
guji i domaci zemédélsti vyrobci a potravinarsti

90% 70% s 50% N 30%

producenti. Vedle zdrazovani rostlinné vyroby ovlivni
rast cen potravin rovnéz opétovny vyskyt afrického
moru prasat v jihovychodni Asii. Ten se projevi v do-
macich cenach vepfového masa v nejblizSich
mésicich. Dynamika cen potravin bude koncem letos-
niho roku kulminovat a s odeznénim zminénych
proinflaénich vliva se postupné snizi ke 2 %.

Jadrova inflace se v prvnim Ctvrtleti — i pfes dil¢i zvol-
néni — nadale nachazela na zvySenych hodnotach, a to
s prispénim rdstu cen zbozi i sluzeb. Ve druhém Ctvrt-
leti se jadrova inflace dale mirné snizi (Graflll.2). To
bude vedle odeznéni &asti kladnych sekundarnich do-
padu plynoucich z nepromitnuti lonskych zmén DPH
do spotrebitelskych cen odrazet i malou motivaci po-
skytovatelll sluzeb ménit ceny v dobé zpocatku
pokracujicich uzavirek. Domaci poptavka se pfitom
v tlaku na rlst cen projevi jiz s po¢inajicim uvolfiova-
nim protiepidemickych opatfeni na konci jara a b&€hem
léta, k Cemuz pfispéje irealizace odlozené spotieby.
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Cenovému rastu bude v nejblizsich étvrtletich
dominovat jadrova inflace, prechodné utlumeny
prispévek cen potravin se opét zvyrazni

struktura inflace, meziroéni zmény v %, pfispévky v p. b.
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To umozni narust ziskovych marzi prodejct zbozi a po-
skytovatell sluzeb, jejichz hospodareni bylo pandemii
silné zasazeno. ZvySenim cen si podnikatelé budou
chtit alespon ¢astecné kompenzovat uslé trzby z doby
pfedchoziho uzavieni ekonomiky. Uvedené vlivy bu-
dou ve druhé poloviné letoSniho roku brzdit pokles
jadrové inflace. Ve stejném sméru bude v letoSnim
roce pusobit i oZiveny rust cen pramyslovych vyrobcl
v zahranicCi. Tyto faktory soucasné stoji za pfehodno-
cenim vyhledu domaci jadrové inflace ve srovnani se
zimni prognézou.

Naproti tomu na celém horizontu prognézy bude na po-
kles jadrové inflace plsobit posilujici kurz koruny. Po
odeznéni vySe zminénych proinflaénich vlivd se rast
cenového jadra v pribéhu pfistiho roku ustali pobliz
2 %.

SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Cenovy vyvoj

2020 2021 2022

Spotiebitelské ceny meziroéni zmény v % 3,2 2,7 2,4 Na pfehodnoceni prognézy inflace v letoSnim roce
procentni body (0,0) (0,7) (0,2) smérem nahoru se podileji vSechny jeji slozky s vyjimkou
’ ’ ’ regulovanych cen, jejichZ rist zistava do¢asné utlumeny.

Regulované ceny meziro(:n'i zmény v % | 3,1 0,3 2,8 Za snizenim dynamiky regulovanych cen pro letosni rok
procentni body (0,0) (0,1) | stoji zejména nizsi ceny tepla.

Jadrova inflace % 3,4 2,8 2,0 Vyraznéjsi oZiveni ristu cen v zahranic¢i a silnéj$i domaci
procentni body (0,0) (0,7) (0,0) poptavka podporovana ve vétsi mife odloZenou spotfebou

posouvaiji pro leto$ni rok vyhled jadrové inflace vySe.

Ceny potravin (v&.  mezirodni zmény v % | 4,2 2,3 2,6 Ve vy$si dynamice cen potravin se odrazeji rychleji
alk. napojti a tabaku) procentni body (0,0) (0,8) (0,3) rostouci ceny domacich zemédélskych vyrobcl v reakci
na silné&jsi narast svétovych cen agrarnich komodit.

Poznamka: v zavorkach zmeény oproti minulé progndze (zeleny Stitek oznacduje nardst hodnoty, Cerveny jeji snizeni)

Aktualné zvysené celkové inflaéni tlaky se Graf I11.3

zmirni az béhem podzimu s odeznénim silného Celkové inflacni tlaky se letos postupné zklidni,

rastu dovoznich cen rast naklada se pak ustali pobliz své rovnovazné
urovné s dominantnim prispévkem domaci

Dynamika celkovych nakladu, ktera je spole¢né s mar- ekonomiky

zemi hybatelem rlstu spotfebitelskych cen, zlstala na

N . i 3 naklady spotfebitelského sektoru, mezictvrtletni zmény v %,
pfelomu roku 2020 a 2021 zvySena (Graf l1l.3). Rust do- prispévky v p. b., b&Zné ceny, anualizovano

voznich cen energii totiz pasobil zna¢né proinflacné,

coz souviselo se skokovym zdrazenim ropy. To se pro- 5

jevi v kladném pfrispévku energetické slozky k rastu 4

nakladud i ve druhém ctvrtleti. 3
2

Navzdory protiinflaénimu efektu znatelné posilujiciho
kurzu koruny budou jadrové dovozni ceny pfispivat 1
k vyvoji celkovych nakladd nejprve zhruba neutralné.

Pfehfivani zahrani¢niho prdmyslu v podminkach 0

pfechodnych obtizi globalnich vyrobnich a dodavatel- -1

skych fetézcu se totiz promitd do solidni dynamiky 2

jadrové slozky cen zahraniénich vyrobcd v letodnim e A7 118 149 120 121 122
roce. Soucasné bude dovozni ceny v nejblizSich mési- —— Naéklady spotfebitelského sektoru
cich zvySovat pozorované zdrazovani agrarnich EEE Ceny doméaci meziprodukce
komodit na svétovych trzich. BB Dovozni jadrové ceny

Dovozni ceny energii
Cenova konvergence
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Celkové inflacni tlaky se postupné zmirni v souvislosti
s pfechodem obou sloZzek dovoznich cen — jadrové
i energetické — do protiinflacniho plsobeni. K tomu pfi-
spéje pokracujici posilovani kurzu koruny a od
letoSniho podzimu i opétovné utlumena mezictvrtletni
dynamika zahrani¢nich prdmyslovych cen.

Dominantni prispévek domaci ekonomiky k cel-
kovym nakladiim bude naopak po vétSinu ¢asu
mirné narastat

Dynamika domacich nakladli zlstala na pfelomu loni-
ského a letoSniho roku utlumena, nizko se udrzi
i béhem jarnich mésicu (Graf l1l.4). K tomu pfispiva pre-
devsSim postupné zchlazovani trhu prace, které snizilo
kladny pfispévek mezd. DoCasné zhor8eni vykonu Ces-
kého prumyslu pfi pokracujicich uzavirkach ve
sluzbach a maloobchodé se v prvnim Ctvrtleti projevilo
v zaporném pfispévku ceny kapitalu. Tento protiin-
flaéni efekt vSak souCasné kompenzovala zhorSena
efektivita prace. Obezfetné rozvolfiovani ploSnych epi-
demiologickych opatifeni béhem jara bude pfispévky
kapitalu a efektivity prace drzet do¢asné utlumené.

Od poloviny letosniho roku se dynamika domacich na-
kladl zacne zvySovat v souvislosti se skokovym
narUstem domaci poptavky. Dojde totiz nejen k obno-
vovani bézného spotfebitelského chovani, ale také
k efektu dodatec¢ného uspokojovani spotiebitelského
apetitu a utraceni nucené vytvofenych uspor. Ekono-
mické oziveni, které bude zaroven podpofeno
nardstem vyvozu vlivem odeznéni obtizi v pramyslu,
pfispéje k postupnému zvysSovani pfispévku mezd. Ce-
nové tlaky z domaci ekonomiky v8ak bude do zna¢né
miry tlumit zlepSovani efektivity prace v disledku na-
vratu lidi na pracovisté po ukoncCeni uzavirek ve
sluzbach a maloobchodé. Po do€asném vzedmuti se
celkova dynamika domacich nakladi béhem pfistiho
roku ustali v blizkosti své rovnovazné urovné.

Po vétsinu roku nevyrazna dynamika regulova-
nych cen se zaéne na podzim prudce zvysovat
s tim, jak odezni do€asny pokles cen energii

Zlevnéni elektfiny a plynu od konce lofiského roku ne-
bude mit dlouhého trvani (Graf lll.5). Znatelny narUst
cen energii pro domacnosti je o€ekavan na podzim pfi
Upravé cenik( na novou topnou sezénu. Zejména ceny
elektfiny budou ovlivnény aktualné rekordné vysokou
cenou emisnich povolenek. Zdrazovat zaroven budou
i vodné a sto¢né spolu s dal§imi regulovanymi poloz-
kami v ramci spotfebniho kosSe. To na pfelomu roku
2021 a 2022 vyusti v postupné zrychleni dynamiky re-
gulovanych cen az k 3 %. S pfispénim v8ech hlavnich
polozek, z nichz dominantni vliv budou mit rostouci
ceny elektfiny, setrva rast regulovanych cen zvySeny
i po cely pfFisti rok.
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Graf Ill.4

Zpocatku utlumeny rist domacich nakladui se
v pribéhu letosniho roku navrati ke své
dlouhodobé rovnovazné urovni

naklady sektoru mezispotiebnich statkd, mezictvrtletni zmény v %,
prispévky v p. b., béZné ceny, anualizovano
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HEl Mzdy v trznich odvétvich
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Efektivita prace

Graf II.5

Dynamika regulovanych cen bude utlumena pouze
docéasné, na podzim zaéne opétovné zdrazovani,
které v pristim roce nabere na sile

regulované ceny, meziroéni zmény v %, pfispévky v p. b.,
véetné dani
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K celkové inflaci mirné nad cilem povedou na
horizontu ménové politiky dopady zmén spo-
tirebnich dani

Vedle postupného odeznivani dopadd zmén DPH
a spotfebnich dani z lofiského a pocatku letoSniho
roku se v inflaci letos projevi i unorové zvySeni spo-
tfebni dané na tabakové vyrobky. Ta se pfitom v dalsi
viné zvysi i poatkem pfistiho roku, a to o 5 %. Podle
oCekavani se to plné promitne do zdrazeni cigaret. Cel-
kovy dopad této zmeény do inflace v pFistim roce
odhadujeme na zhruba 0,1 procentniho bodu
(Graf ll1.6). Ménovépolitickou inflaci tyto zmény neo-
vlivni, a proto na né& nebude ménova politika reagovat.
Jedna se totiz o pfiklad jednorazovych zmén cenové
hladiny zplisobenych odpovidajicim promitnutim zmén
nepfimych dani, od kterych centralni banka odhlizZi.
Ménovépoliticka inflace se tak na horizontu ménové
politiky snizi k inflacnimu cili (Graf lll.7), coz bude pod-
pofeno také postupnym zmirfiovanim uvolnénosti
ménove politiky.
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Graf I11.6
Primarni dopady zmén nepfimych dani budou

v letoSnim i priStim roce odrazet zvyseni
spotiebni dané na tabak, sekundarni dopady
lonskych zmén DPH letos odezni

primarni a sekundarni dopady zmén dani, meziro€ni zmény v %,
prispévky v p. b., véetné dani
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Graf IIl.7

Ménovépoliticka inflace na horizontu ménové
politiky klesne k 2% cili, celkova inflace zlistane
vlivem dopadi zmén spotiebnich dani lehce nad
cilem

celkova a ménovépoliticka inflace, v %
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BOX 4

Soucasti péce o cenovou stabilitu jako hlavniho man-
datu CNB je pravidelné zpétné hodnoceni plnéni
inflacniho cile a uréeni pri€in, které vedly k pfipadnym
odchylkam skute¢ného cenového rustu od cile cen-
tralni banky. Toto vyhodnoceni bylo do roku 2020
tradi¢ni soucasti Zpravy o inflaci a od letoSka se stava
soucasti jeji nastupkyné, tedy Zpravy o ménové poli-
tice. Tento pfistup je projevem vysoké transparentnosti
ménové politiky CNB, resp. odpovédnosti, kterou tato
instituce citi ve vztahu k odborné i Siroké vefejnosti.

Pocinaje touto zpravou budeme pravidelné jednou
ro¢né vyhodnocovat odchylku ménovépolitické inflace
od 2% cile na horizontu pfedchozich osmi &tvrtleti.
Aktualné se jedna o obdobi od druhého ¢tvrtleti 2019
do zacatku letoSniho roku. Inflace se po
vétSinu hodnoceného obdobi nachazela pobliz horni
hranice toleranéniho pasma 2% cile CNB, resp.
prechodné vzrostla i nad ni (tedy nad 3 %). V zavéru
roku 2020 a na poc¢atku roku 2021 se pak inflace snizila
do blizkosti cile (Graf 1). Vysledky analyzy poskytuji
pohled na puvod inflaénich tlak(, kterym ménova
politika v minulosti ¢elila. Odchylky inflace od cile jsou
prezentovany formou rozkladu (Graf2) na prispévky
jednotlivych skupin neocekavanych strukturalnich
Soku', které byly identifikovany pomoci jadrového
predikéniho modelu g3+.2

Ekonomicky vyvoj v zahrani¢i v minulych dvou letech
trvale pusobil vyrazné protiinflaéné. Nejvyraznéjsi vliv
zde mély zahrani¢ni ceny priimyslovych vyrobcl, které
rostly v roce 2019 jen mirné a loni dokonce klesaly.
Protiinflacni efekt zahranici byl v lofiském roce zesilen
bezprecedentnim propadem globalni ekonomiky po
vypuknuti pandemie koronaviru.

Do konce lofiského roku citelné prehfata domaci
ekonomika naopak k odchylce inflace od cile pfispivala
kladné. V roce 2019 jeji proinflacni pusobeni odrazelo
jak citelny narGst regulovanych cen, tak zejména
pokracujici svizny mzdovy rist v disledku zna¢ného
napéti na trhu prace. K jeho jen ¢aste€nému zchlazeni
doSlo az v pribéhu lonského roku, kdy byla ¢eska
ekonomika zasazena negativnimi dopady pandemie
koronaviru. Dopady prvni viny pandemie na &eskou
ekonomiku loni na jafe byly v souhrnu proinflacni,
nebot zhorSeni efektivity prace prevazilo nad
propadem ekonomické aktivity. V prubéhu lonského
roku vSak utlumena domaci poptavka rust cen
pfibrzdovala ¢&im dal vyraznéji, a to v disledku
podzimniho znovuzavedeni, resp. zprisnéni vladnich
protiepidemickych omezeni zaméfenych na
maloobchod a sluzby. Pocatkem roku 2021 dokonce
efekt utlumené domaci poptavky prevazil nad
proinflaénim pusobenim docasné zhorSené efektivity
prace.
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Vyhodnoceni pInéni inflaniho cile v poslednich dvou letech

Hlavnim dtkolem ménové politiky je udrzovani
cenové stability. CNB od ledna 1998, tj. vice nez
dvacet let, uplatriuje rezim cilovani inflace,
v némz usiluje o udrZeni inflace pobliz pfedem
vyhlaseného cile. Ten ma od roku 2010 podobu
meziro¢niho prirdstku indexu spotrebitelskych
cen ve vysi 2 % s toleranénim pasmem +1 pro-
centni bod. Cil na této Grovni odpovida praxi
vyspélych ekonomik.

Graf 1

Inflace se v pozorovaném obdobi nachazela nad
2% cilem, do blizkosti cile klesla na prelomu
minulého a letoSniho roku

celkova a ménoveépoliticka inflace v %
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—— Celkova inflace —— Ménovépoliticka inflace

Ménovépoliticka inflace je inflace, na kterou
v prognéze reaguje ménova politika. Je defino-
vana jako celkova inflace ocisténa o primarni
dopady zmén neprfimych dani.

Graf 2

Vyrazné kladna odchylka inflace od cile v loriském
roce byla zplisobena zejména piredchozim
prehiatim domaci ekonomiky a uvolnénym
nastavenim ménovych podminek

odchylka ménovépolitické inflace od 2% cile CNB, pfispévky v p. b.
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Ménova politika ve zpétném pohledu pusobila az do
konce loriského roku nadmeérné uvolnéné. V roce 2019

to odrazelo zvy$enou obezfetnost centralni banky pfi U zmén nepfimych dani rozliSsujeme dva druhy
ménovépolitickém rozhodovani o dalsim zvySovani dopadi do cen — primarni a sekundarni.
arokovych sazeb, a to v navaznosti na pocitovanou Primarnimi dopady jsou propocitané cenove
vyraznou nejistotu ohledné vyvoje v mezinarodnim zmény plynouci z Uprav nepfimych dani, které by
obchodé. Hladina urokovych sazeb se tak pred odpovidaly  plnému  (ucetnimu)  promitnuti
propuknutim pandemie nachazela pod urovni, ktera by dariovych zmén do cen pfislusnych polozek
odpovidala standardni reakéni funkci mé&nové politiky. spotiebniho koSe. Sekundarni dopady zachycuji
Prognéza ze zadatku roku 2020 signalizovala zvy$eni cenové zmény plynouci z uprav nepfimych dani
inflace nad horni hranici toleranéniho pasma cile. nad ramec jejich primarnich dopadu. Sekundarni
Davodem byly pfedevéim sekundarni dopady spojené dopady mohou byt kladné i zaporné. Kladné jsou
se zménami nepfimych dani (pokles DPH) v situaci v pfipadé zvySovani (snizovani) nepfimych dani
pretrvavajicich silnych fundamentalnich infladnich tehdy, kdyz je rust (pokles) cen dotcenych
tlakti v domaci ekonomice. V souladu s prognézou ze poloZek vy$si (méné vyrazny), neZ by odpovidalo
Zpravy o inflaci 1/2020 bankovni rada v tnoru zvysila mechanickeému promitnuti zmén dani. Zaporné
urokové sazby o 25 bazickych bod(. nastavaji naopak v pripadé, kdy je rust (pokles)

cen mensi (vyraznéjsi), nez by odpovidalo

Vbreznu 2020 byl vSak do té doby poklidny zvyseni (snizeni) nepfimych dani. CNB uplatriuje

hospodarsky a meénovy vyvoj nemilosrdné pfFervan na primérni dopady zmén nepfimych dani tzv.
propuknutim celosvétové pandemie koronaviru. institut vyjimek, coZ znamend, ze od nich p#i
V celém svété pfijimana protiepidemicka opatfeni nastavovani své ménové politiky odhlizi.

zasahla svétovy obchod a omezila socialni kontakty,

coz negativné ovlivnilo ekonomickou  aktivitu

a spotiebitelské a investiéni chovani domacnosti

i firem. Vysledkem byl hluboky hospodaisky propad jak v Ceské republice, tak v zahraniéi, na ktery reagovaly staty
svymi rozpodtovymi a mé&novymi politikami. Také CNB na nepfiznivy ekonomicky vyvoj a vyhled snizeni inflace
odpovédéla rychlym a razantnim snizovanim urokovych sazeb.3 K uvolnéni ménovych podminek pfispélo i vyrazné
oslabeni kurzu koruny, ktery tak zafungoval jako automaticky stabilizator (pfizplisobovaci mechanismus). Lze Fici,
Ze na zacatku letoSniho roku uvolnéné pusobeni obou slozek ménovych podminek vyvazovalo protiinflaéni pisobeni
zahrani¢ni i domaci ekonomiky.

Bankovni rada na svych zasedanich v roce 2019 vnimala nejistoty a rizika tehdejSich makroekonomickych prognéz
zpocatku jako vyrovnané a pozdéji jako protiinflacni, zejména v dusledku obav z vyraznéjSiho zpomaleni rlstu
poptavky v zemich hlavnich obchodnich partnerii CR. V roce 2020 pak bankovni rada opakované hodnotila nejistoty
a rizika prognéz jako velmi vyrazné. Za hlavni riziko povaZzovala pribéh pandemie a jeji ekonomické a cenové
dopady. V potaz brala také dal$i nejistoty tykajici se reakce domaci fiskalni politiky, vnitropolitického vyvoje ve
Spojenych statech, zpisobu odchodu Spojeného kralovstvi z Evropské unie a skladby nabidkovych a poptavkovych
faktord stojicich za vyvojem inflace. Vyznamnou nejistotu pfedstavoval pro bankovni radu také vyvoj ménového
kurzu, ktery loni zna¢né kolisal.

Inflace se zejména setrvaénym vlivem pfedchoziho pfehrati ekonomiky pohybovala po vétsSinu roku 2020 nad horni
hranici toleranéniho pasma a az v jeho zavéru se snizila do blizkosti 2% inflaéniho cile. Z tohoto hlediska Ize
konstatovat, Ze ménova politika méla byt v roce 2019 prisnéjsi. Nicméné v lofiském roce jeji uvolnéné pusobeni
vyvazilo protiinflacni vlivy plynouci z dopadl pandemie. S vyhodou dnesni znalosti vyraznych dopadu a rizik
spojenych s aktualnim ekonomickym vyvojem lze také Fici, Ze mé&nova politika si v obdobi pfed pandemii vytvofila
dostatecny prostor pro uvolnéni urokovych sazeb, ktery vyuzila na jafe loriského roku. Diky tomu se na rozdil od
jinych centralnich bank CNB obe$la bez pouziti nekonvenénich ménovépolitickych nastroji. Inflagni odekavani
zUstavaji pevné ukotvena 2% cilem a CNB sv(j mandat cenové stability pini.

1 Neocekavané strukturalni Soky poskytuji modelovou interpretaci vyvoje ekonomickych velicin.

2 Jadrovy predikéni model g3+ je pouzivan pro ptipravu makroekonomickych prognéz CNB, které jsou kli¢ovym podkladem pfi rozhodo-
vani bankovni rady o nastaveni ménové politiky. Sou¢asné model g3+ slouzi k vyhodnoceni naplnéni predchozich prognéz véetné
urceni zdroji odchylek skute¢nosti od hodnocenych predikci i inflaéniho cile. Blize viz working paper The g3+ Model: An Upgrade of
the Czech National Bank’s Core Forecasting Framework, CNB WP 7/2020.

3 Podrobnéji se opatfenim CNB v reakci na nakazu covid-19 vénoval box ze Zpravy o inflaci [11/2020.
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IV. MENOVA POLITIKA

Bankovni rada CNB na kvétnovém ménovém jednani jednomysiné ponechala trokové
sazby na stavajici urovni. Dvoutydenni repo sazba tak zlstala na 0,25 %, diskontni sazba
na 0,05 % a lombardni sazba na 1 %. Bankovni rada vyhodnotila nejistoty a rizika nové
prognézy jako méné vyrazné neZ v pfedchozich prognézach a v souhrnu jako zhruba
vyrovnané. Rizikem progndzy je pozvolnéjsi ustup pandemie spojeny s dlouhodobéjsimi
uzavirkami a cyklickym utlumem v doméci i zahrani¢ni ekonomice, coZz by mohlo mit
protiinflacni dopady. Riziko v opacném sméru plyne z naruSeného fungovani globéalnich
vyrobnich a dodavatelskych fetézc( a jeho promitani do cen.

S prognézou je konzistentni nejprve stabilita
trznich urokovych sazeb nasledovana jejich
narastem zhruba od poloviny letoSniho roku

Pocatecni stabilita trznich urokovych sazeb odrazi
pokracujici potfebu uvolnéné ménové politiky reagujici
na dopady pandemie a vladnich protiepidemickych
omezeni, predevSim pak na pokracujici uzavirky ve

Graf IV.1

Urokové sazby jsou na prognéze zpoéatku
stabilni, zhruba od poloviny letoSniho roku se
zacinaji zvySovat

sluzbach a maloobchodé. Cenové tlaky z domaci 3M PRIBOR v %, interval spolehlivosti

i zahrani¢ni ekonomiky, obnova hospodarského Zivota 4,0
ve zbytku letoSniho roku a dalSi zlepSovani 35
ekonomické aktivity v roce pFistim si vyzadaji zhruba 3,0

od poloviny leto$niho roku narudst trznich urokovych
sazeb (Graf IV.1). Proinflaéné bude plsobit zejména
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narust spotrebitelské poptavky spojeny s postupnym 20

znovuoteviranim ekonomiky v pribéhu leto$niho léta 1.5

a podzimu. Na rlst cen budou tlagit rovnéz zlepSeni 1.0

kondice primyslu a postupné oziveni dynamiky mezd. 0.5

Zmirnovani uvolnénosti urokové slozky ménovych oo ———m
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k navratu ekonomické aktivity na predkrizovou uroven
pfi poklesu inflace do blizkosti 2% cile CNB.

Trzni urokové sazby 3M PRIBOR jsou refe-
rencni sazby penézniho trhu se splatnosti tri
meésice, které maji tuzkou vazbu na ménovépoli-
tické sazby CNB. Zékladni sazbou CNB je
dvoutydenni (2T) repo sazba, kterou je uro¢ena
nadbytecna likvidita komerénich bank stahovana
CNB prostfednictvim dvoutydennich repo ope-
raci. Rozdil mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo
sazbou v ¢ase kolisa a aktualné ¢ini 0,1 p. b.

Kurz koruny bude déle posilovat

Kurz koruny byl ovlivnén epidemickou situaci. Vlivem
zhorseného vyvoje pandemie na pfelomu unora
a bfezna koruna kratkodobé& oslabila. V pribéhu
bfezna zaCala koruna opétovné posilovat ve svétle po-
stupné se zlepSujici tuzemské epidemické situace. Od
pocatku roku je pfitom patrny rdst zajmu zahrani¢nich
investoru o investice do korunovych aktiv. V souhrnu
koruna od pocatku roku vuci euru zpevnila. Prdmérna
hodnota kurzu ¢&inila v prvnim ¢tvrtleti 26,1 CZK/EUR,
na konci dubna se kurz pohyboval kolem hodnoty
25,9 CZK/EUR. Koruna posilovala i va¢i americkému
dolaru.

Ocekavame, zZe kurz koruny ve druhém ctvrtleti dosahne
primeérné urovné 25,8 CZK/EUR. To odrazi predevSim
zlepSujici se epidemickou situaci. Odeznivani do¢asného
zadrhnuti pramyslu a pozvolné znovuotevirani ekonomiky
spojené s postupnou proockovanosti obyvatelstva pove-
dou kdalSimu zpeviiovani kurzu (GrafV.2). Ktomu
pfispéje i rozsifujici se urokové rozpéti vuci eurozoné
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dané rastem domacich trznich sazeb. Do konce pfistiho
roku tak kurz posili mirné pod hladinu 25 CZK/EUR.

Trzni vyhled urokovych sazeb se nachazi oproti
prognéze CNB nize, trajektorie kurzu oéekavana
analytiky lezi blizko prognéze centralni banky

Trzni vyhled kratkodobych urokovych sazeb dle FRA
zUstal od unorového ménového zasedani bankovni
rady zhruba stabilni. Trh tak nadale o¢ekava pozvolny
narGst sazby 3M PRIBOR v ro¢nim horizontu
(GrafIV.3). To je v souladu s oekavanim analytik( ze
Setfeni IOFT a FECF. Analytici jednomysiné o¢ekavali
zachovani 2T repo sazby na 0,25 % na kvétnovém
ménovém zasedani bankovni rady. V ro€nim horizontu
vétsina analytik(i ogekava zvyseni zakladni sazby CNB
na 0,50 %, resp. 0,75 %, podle dvou z nich bude repo
sazba zvySena dokonce na 1 %. Vyhlidky na postupné
zvysSovani zakladnich urokovych sazeb se promitaji
také do jejich vyhledu kurzu koruny. Analytici
v priméru o¢ekavaji jeho mirné posilovani (Tab. IV.1),
podobné jako prognéza CNB. Jejich komentafe vsak
zdUraznuji vysokou nejistotu, ktera souvisi zejména
s dopadem koronavirové pandemie na budouci
ekonomicky vyvoj. Nejistota se odrazi také v Sirokém
rozpéti odhadl. Rozdil mezi minimalni a maximalni
oc¢ekavanou hodnotou kurzu vié&i euru v horizontu roku
dosahuje témeér dvé koruny.

Komunikace €élenti bankovni rady vyznivala ve
prospéch stability sazeb

Komunikace ¢&lend bankovni rady v tydnech pfed
kvétnovym ménovym jednanim avizovala stabilitu
zakladnich urokovych sazeb CNB na tomto zasedani.
K prvnimu zvy8eni 2T repo sazby by mohlo podle
nékterych ¢lent bankovni rady dojit ve druhé poloviné
letodniho roku. Podle vétSinového nazoru vsak vysoka
mira nejistoty znamena, Ze komunikace bankovni rady
ohledné budouci normalizace ménové politiky by
neméla byt svazovana s konkrétnim casovym
okamzikem, ale podminéna zfetelnymi signaly
ustupujici pandemie.
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Graf IV.2

Koruna bude posilovat, do konce pfistiho roku
zpevni mirné pod 25 CZK/EUR

kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti
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Graf IV.3
Trzni vyhled sazeb lezi oproti prognéze CNB nize
3M PRIBOR, FRAV %
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—— Prognéza CNB —— Trzni sazby
Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro /21 a 11/21 3M PRIBOR, pro
111/21 az 1/22 prdmérné hodnoty sazeb FRA 3*6, 6*9 a 9*12 za 10
poslednich obchodnich dni k 30. dubnu 2021.
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Urokové sazby a kurz koruny

Trajektorie urokovych sazeb je nejprve obdobna Vyhled kurzu koruny zlistava podobny jako
jako v minulé prognéze, v pristim roce se Vv zimni prognoéze
posouva lehce vyse zména progndzy kurzu CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa
rozklad zmén progn6zy 3M PRIBOR v procentnich bodech
0,8 28,0 0,4
0.6 27,5 0,3
04 27,0 0,2
0,2
26,5 0,1
0,0
-0,2 = \/\_’\J o
04 25,5 0,1
0,6 25,0 0,2
038 ‘ ) ) ‘ ‘ ) : 24,5 -0,3
W21 W21 i1 122 22 122 IVi22 M6 117 118 1149 1120 21 122
—— Rozdil Spotfeba viady — Novéa prognéza  mm Rozdil (prava osa)
BB Poc. podminky + HDP + mzdy WS Kratk. prognéza kurzu Minula prognoza
Bl Zahranici I Kratk. prognéza inflace
Regulované ceny I Fiskalni impulz
= Kratkodobé horSi domaci ekonomicky vyhled se =  Trajektorie kurzu zhruba odpovida minulé prognéze
odrazi v pocatecnim zaporném pfispévku kategorie = Na nejblizsim vyhledu se v lehce silngjsim kurzu
pocatecni podminky + HDP + mzdy, naopak koruny promita predevsim jeho hodnota
v pristim roce je oziveni Ceské ekonomiky pozorovana v poloving dubna

znatelngjSi a vede k vy$Sim sazbam . e aias L L.
= Nasledné mirnéjsi zpevriovani koruny ve srovnani

* Smérem k mimné vy$sim sazbam doCasné plsobi se zimni prognézou odrazi vyhled pozvolnégjsiho
fiskalni impulz, ktery se na rozdil od minulé domaciho oZiveni v tomto roce
progndzy posunul pro letoSni rok do expanzivniho
pusobeni vlivem mohutnéjsi viadni podpory domaci
ekonomiky

= Zahranic€ni vyvoj, pfedevsim vyhled o néco méné
uvolnéné ménové politiky ECB spolu s vy$si cenou
ropy, tla¢i na lehce vy8si domaci sazby

= Kratkodoba prognéza domaci inflace plsobi
v nejblizSich Ctvrtletich smérem k lehce vysSim
sazbam

= Klehce vy$Sim sazbam pfispiva i kratkodoba
prognéza kurzu, nebot zména interpretace
zahrani¢niho HDP smérem k jeho méné
protiinflaénimu pocatec¢nimu plsobeni je
konzistentni se siln&jSim kurzem koruny ve
druhém Ctvrtleti oproti jeho kratkodobé prognéze

DelSi obdobi nizké Urovné 2T repo sazby se
postupné promitlo do trznich a klientskych
urokovych sazeb, v posledni dobé se vSak vyvoj
obraci

Urokové sazby na pen&znim trhu ztstavaji na Grovnich
dosazenych na pocatku kvétna lofiského roku. Tehdy
CNB vyrazné sniZila svoji zakladni sazbu v reakci na
ocekavané negativni ekonomické dopady pandemie.
Sazby s delSi splatnosti se zaCaly zvySovat v zavéru
loriského roku, v pribéhu prvniho ¢&tvrtleti pak doslo
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k dal§imu rlistu jak domacich sazeb IRS, tak vynosu
statnich dluhopisd.” Tento vyvoj zpocéatku odrazel
komunikaci CNB ohledné budouci normalizace
ménové politiky, pozdé&ji pfevazil vyvoj na zahrani¢nich
finan&nich trzich (Graf IV.4).

Urokova sazba z Gvérd na bydleni v prvnim &tvrtleti
setrvala na nizké urovni v blizkosti 2 %. Rust trznich
urokovych sazeb s delSi splatnosti vSak vytvafi tlak na
zdraZeni hypoték. Urokova sazba z Gvér(i podnikiim
v poslednim obdobi lehce vzrostla a pohybuje se téz
v blizkosti 2 %. K tomu pfispél rlGst drokovych marzi
bank odrazejici jejich zesilené vnimani rizik a mirné
zhorSeni kvality uvérovych portfolii. Ex ante realné
urokové sazby se v uvedenych segmentech nachazeji
v blizkosti nulovych hodnot, u vkladd jsou zaporné.

Pokracuje silny rast avéra na bydleni, naopak
dynamika uvérid domacnostem na spotiebu
a uvéri podnikiim oslabila

Dynamika uvérd na bydleni v prvnim c¢tvrtleti dale
vzrostla. V jejim vyvoji se promital rist poptavky
podporfeny nizkou urovni urokovych sazeb z hypoték
a odeznénim obav zpfipadného poklesu cen
nemovitosti v souvislosti s pandemii koronaviru. Vliv
zfejmé mélo i lonské uvolnéni makroobezietnostnich
nastroji CNB. Dle prognézy rlst uvérl na bydleni
v pribéhu tohoto roku zvolni, zejména v dlsledku
oCekavaného rustu udrokovych sazeb. Také podle
Setfeni Gvérovych podminek banky v souhrnu
ocCekavaji snizeni poptavky po uvérech na bydleni ve
druhém Ctvrtleti. Dynamika Uvérl na spotfebu
ovlivnéna snizenim poptavky inabidky zlstane
v letodnim roce utlumena.

U podnikovych uvéru pretrvava oslabena poptavka po
uvérech investi¢niho charakteru, zatimco poptavka po
provoznim financovani se zvysila. Banky pro druhé
Ctvrtleti letoSniho roku neo€ekéavaji vyznamnou zménu
poptavky po uvérech vtomto segmentu. Progndéza
CNB také predpovida stagnaci uvért podnikiim ve
druhém c¢tvrtleti a nasledné rychlé oziveni jejich rustu
v prabéhu druhé poloviny roku v souvislosti se
zvySenim ekonomické aktivity (Graf IV.5).

Vlivem odlozené spotifeby a zvySené obezietnosti pokra-
Coval silny rast vklad domacnosti u bank a nardst miry
hrubych uspor. V podminkach vysokych nejistot se zvy-
Sila i dynamika podnikovych vklad(.

7 To se projevilo i v primarnich aukcich statnich dluhopist, které
Ministerstvo financi CR emitovalo, aby si stat zajistil pro-
sttedky k financovani pfijatych fiskalnich stabilizaénich
opatreni. Vynosy dluhopist vzrostly az o 1 procentni bod. Bé-
hem prvnich ¢tyf mésict roku 2021 byly na primarnim trhu
vydany statni pokladni¢ni poukazky a statni dluhopisy s riz-
nou splatnosti v celkovém objemu 266 mid. K¢, tedy témér
polovina planované vypujcni potfeby na tento rok.
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Graf IV.4

Domaci urokové sazby s delSi splatnosti od po¢atku
roku vzrostly podobné jako sazby v zahranici,
zejména v USA
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Graf IV.5
S ozivenim ekonomické aktivity zrychli rast avéra
podnikim, rist avérd na bydleni naopak zvolni
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Rizikem naplihovani zakladniho scénare

spojeny s prodluzovanim uzavirek doma
i v zahranici

| pfes postupny narast kolektivni imunity vuaci
koronaviru, at uz diky o¢kovani, nebo po prodélaném
onemocnéni, neni zfejmé, jak rychle bude probihat
rozvoliiovani protiepidemickych opatieni.® Potize pfi
vyrobé a distribuci vakcin navic mohou proces
vakcinace u nas i ve svété zpomalit. Problémem muze
byt i zaostavajici tempo vakcinace v méné vyspélych
zemich, které se tak pro zbytek svéta mohou snaze
stat zdrojem novych mutaci koronaviru, proti nimz by
souCasné vakciny nemusely byt ucinné. Pretrvavajici
obavy z koronaviru pfitom mohou vést k delSim
uzavirkam jak v domaci, tak i zahrani¢ni ekonomice,
nez predpoklada zakladni scénar progndzy. SouCasné
hrozi, Ze pfipadné delsi trvani uzavirek by se odrazilo
v negativnim sentimentu domacnosti i firem, coz by
vedlo k delsimu ekonomickému dtlumu s prvky
cyklické recese. K vykresleni tohoto rizika byl
vypracovan scénaf pozvolnégj$iho ustupu pandemie.®
Negativni dopady déletrvajicich uzavirek jsou v tomto
scénafi predpokladany nejen v sektoru sluzeb, ale
i vdosud prevazné solidné rostoucim pramyslu. Ten
ani  vuvedeném scénafi neni pfimo zasazen
administrativnimi omezenimi, dolehne na né&j vsak
pokles zahrani¢ni i domaci poptavky.

8 Vlada CR 22. dubna zvefejnila plan postupného rozvolfiovani
protiepidemickych opatfeni, tzv. balicky. Jejich naCasovani by
se mélo odvijet od vyvoje epidemické situace. Stringency
Index k 30. 4. klesl na hodnotu 56, coz je pod predpokladem
zakladniho scénare prognézy pro duben 2021.

9 Obdobny scénar byl vypracovan i ve Zpravé o ménoveé politice
—zima 2021.
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Scénar pozvolnégjsiho ustupu pandemie

V tomto scénafi predpokladame, ze pozitivni t¢inky proo¢kovani populace se kvuli problémam pfi vyrobé a distribuci
vakcin i moZznym mutacim koronaviru projevi se znadnym zpozdénim. Ustup pandemie a otevirani ekonomiky tak
bude u nas i ve svété pomalejsi, nez predpoklada zakladni scénar.

V zahrani¢nich predpokladech scénafe proto navic uvazujeme i zesilujici negativni cyklické poptavkové dopady,
které se budou projevovat nejen v sektoru sluzeb, ale i v primyslu. Zhor§ené ekonomické vyhlidky spotiebitell
a firem se (nad ramec zakladniho scénafe) projevi v poklesu soukromé spotfeby a podnikovych investic. Déletrvajici
nepriznivy epidemicky vyvoj bude mit za nasledek utlum mezinarodniho obchodu a sniZeni produktivity a nabidky ve
svétové ekonomice.

Scénar vede ke zfetelné pomalejSimu zotavovani ekonomické aktivity v eurozéné oproti zakladnimu scénafi
(Graf IV.6). Vypadek HDP odrazi zejména snizeni potencialu v navaznosti na omezenou produktivitu vyrobnich faktort
béhem déletrvajicich uzavirek, v mensi mife se ale projevi i v otevieni mezery vystupu vice do zapornych hodnot.
S déletrvajicimi protiinflaénimi poptavkovymi dopady je konzistentni dalSi uvolnéni ménovych podminek ECB
vyuzitim blize nespecifikované kombinace nastrojl, které se projevi ve snizeni stinovych urokovych sazeb oproti
zakladnimu scénafi. Vysledkem je mirné pomalejsi rlst spotfebitelskych a jddrovych vyrobnich cen oproti
zakladnimu scénari. V utlumenéjsi dynamice celkovych vyrobnich cen, které budou v roce 2022 stagnovat, se pfitom
vyrazné projevuje zaporny prispévek cen energii, a to v navaznosti na nizsi vyhled ceny ropy vlivem pomaleji se
zotavujici globalni ekonomické aktivity.

Graf IV.6

Na protiinflacni vyvoj reaguje ECB dalSim vyraznym uvolnénim ménové politiky

srovnani zakladniho scénare se scénarem pozvolnéjsiho Ustupu vlivem pandemie — zahraniéni veliciny
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HorSi ekonomicky vyvoj ve svété je v tomto scénafi simulovan globalnim modelem NiGEM. Pfimy negativni poptavkovy dopad poklesu
ekonomické aktivity do cen energetickych komodit je simulovan pomoci DSGE modelu tfi zemi, viz V. Audzei, J. Bruha (2020): ,A Model of Euro
Area — China — United States: Trade Links and Trade Wars*, Czech National Bank WP 6/2020.
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Také v domaci ekonomice predpokladame pomalejSi rozvolhovani uzavirek oproti zakladnimu scénafi.
Epidemiologicka opatfeni budou muset zUstat do velké miry v platnosti i ve zbytku leto$niho roku, k citelnéjSimu
rozvolnéni dojde az béhem léta 2022. To se odrazi v negativhim sentimentu firem i domacnosti a povede
k vyraznéj§imu ekonomickému Gtlumu s prvky cyklické recese.’

Slabsi zahrani¢ni poptavka spolu s vyraznéjSimi domacimi cyklickymi dopady pozvolné&ji odeznivajici pandemie
budou mit za nasledek vyrazné pomalej$i rist ceské ekonomiky (Graf IV.7). Vice zaporna zahraniéni mezera vystupu
na celém vyhledu plsobi prostfednictvim nizsi poptavky po ¢eském vyvozu na slabsi kurz koruny. Utlumené;jsi
firem. Hors$i prijmova situace domacnosti i jejich mensi spotrebitelsky apetit pfi pokracujicich uzavirkach se v tomto
roce promitne do vétSiho utlumu spotfeby domacnosti. Pfi opatrném rozvolfiovani ploSnych protiepidemickych
opatfeni dojde v pfistim roce k oZiveni spotfeby, avSak méné vyraznému nez v zakladnim scénéfi. K utraceni uspor
naakumulovanych v obdobich uzavirek bude ve srovnani se zakladnim scénafem dochazet pozdéji a v omezen &jsi
mife.

Niz8i poptavka po domaci produkci a pomalejSi mzdova dynamika povedou ve srovnani se zakladnim scénafem
k utlumenéjSim celkovym inflaénim tlakim a k potfebé pozdéjSiho narlstu trznich Urokovych sazeb. K rlstu
urokovych sazeb tak v tomto scénafi dochazi az na pocatku pristiho roku. Oproti zédkladnimu scénafi uvolnénéjsi
urokova i kurzova slozka ménovych podminek zajisti, ze se inflace bude na horizontu ménové politiky nachazet
v blizkosti inflacniho cile.

Graf IV.7
Déletrvajici hospodaisky utlum ceské ekonomiky vede k potirebé pozdéjsiho zvySovani domacich
urokovych sazeb

srovnani zakladniho scénare se scénarfem pozvolnéjsiho Ustupu vlivem pandemie — domaci veli€iny

3M PRIBOR Nominalni kurz

v % CZK/EUR
2,5 1,25 27,0 1,0
2,0 1,00
1,5 0,75 26,5 0,8
1,0 0,50
05 025 26,0 0,6
i 0,00 55 0.4
-0,5 0,25

1,0 0,50 250 0,2
15 0,75

20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -1,00 24,5 ) ) ) ) ) ) ) 0,0

6 A7 18 149 120 121 122 e 117 148 119 1120 121 122

HDP Inflace

v mld. K¢, stalé ceny v %
1340 60 4 0.8
1320 40
1300 /\ 20 3 06
1280 - 0
1260 ]-20 2 0,4
1240 -40
1220 -60 ! 0.2
1200 -80 0 — 0.0
1180 -100 '1]“
1160 : : : : : : 120 - 0,2

16 A7 18 149 120 121 122 H6 M7 18 e 120 121 152

——  Zakladni scénar

—— Scénaf pozvolngjsiho Ustupu pandemie

Hmm  Rozdil (prava osa)

1 V tomto scénafi neni predpokladana diskre¢ni reakce domaci fiskalni politiky, jejizZ manévrovaci prostor jiz bude omezeny.
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Pomalejsi ustup pandemie by vyzadoval delSi
setrvani urokovych sazeb na soucasné uUrovni

Scénar pozvolnéjSiho Ustupu pandemie ukazuje, ze
deldi trvani uzavirek doprovazené cyklickymi dopady
by v souhrnu vyustilo do vyrazné slabsiho ristu ¢eské
ekonomiky a utlumenéjSich inflaénich tlakl. K potrebé
narustu trznich Urokovych sazeb tak v tomto scénafi
dochazi az na zacatku pfistiho roku, tedy znatelné
pozdéji nez v zakladnim scénafi.

Zvysovani urokovych sazeb v letoSnim roce by
pfi pozvolnéjSim ustupu pandemie vedlo
k podstreleni inflaéniho cile

Pro ilustraci mozného rozsahu ménovépolitické chyby
byla pfipravena simulace, ve které centralni banka
v letoSnim roce postupuje ve zvySovani urokovych
sazeb dle trajektorie zakladniho scénafe, pandemie
v8ak bude odeznivat pomaleji a jeji dopady do
ekonomiky budou odpovidat scénafi pozvolnéjSiho
Ustupu pandemie. Méné uvolnéna ménova politika, nez
by odpovidala tomuto negativnimu vyvoji, dle této
ménoveépolitické simulace vyusti v pokles inflace pod
inflacni cil. DalSimu zvolnéni inflace zabrani mirné
snizeni urokovych sazeb v pfistim roce, kdy jiz ménova
politika spravné reaguje na pozorovany vyvoj. AvSak
ani na horizontu ménové politiky se inflace nevraci
k inflaénimu cili.

Naopak delSi nez prognézovana stabilita
urokovych sazeb by v pfipadé naplhovani

predpokladli  zakladniho scénafe vedla
k vyraznému prestieleni cile
Centralni banka mUze vobavé zpomalejSiho

ustupovani epidemie vyckavat na dostatecné prikazné
informace o odeznéni pandemie, resp. o UspéSném
zotaveni ekonomiky z ni a z toho divodu ponechat
urokové sazby az do konce letoSniho roku na stavajici
urovni. Pokud ale k déletrvajicimu utlumu ekonomiky
nedojde a zahrani¢ni i domaci ekonomika se budou
vyvijet v souladu se zakladnim scénafem (coz si
centralni banka potvrdi az ex post), povede pfili§
uvolnéna ménova politika ke zfetelné vyssi inflaci. Ta
by podle pfislusné ménovépolitické simulace na konci
letoSniho roku znatelné pfFekrocila horni hranici
toleran¢niho pasma inflacniho cile. Po obdobi stability
sazeb vletoSnim roce by tak muselo nasledovat
vyrazné zprisnéni ménové politiky. Ani rychly rast
sazeb az nad hodnoty ze zakladniho scénare by vSak
v této ménovépolitické simulaci nepfinesl dosazeni
inflacniho cile na horizontu ménové politiky.

Ceska narodni banka
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Ménova politika v modelu g3+ nastavuje uro-
kové sazby s ohledem na odchylku ocekavané
ménoveépolitické inflace od 2% cile na horizontu
ménové politiky. Vyhled inflace v sobé odrazi pro-
gnoézu vSech relevantnich makroekonomickych
velic¢in. Duraz na horizont ménové politiky zohled-
riuje postupnou transmisi urokovych sazeb do
budouciho vyvoje ekonomiky a nasledné do in-
flace. Soustfedénim se na inflaci na uvedeném
horizontu zaroveri centralni banka odhlizi od krat-
kodobych inflacnich Soku. Jejich dopad je pfitom
ménovou politikou ovlivnitelny v minimalni mire.
Navic by pripadna snaha o jejich rychlé potlaceni
vyvolavala velké vykyvy v udrokovych sazbach,
coZ by destabilizovalo ekonomiku. PFilis§ prudkym
zménam sazeb brani také jejich zamérné vyhla-
zovani ze strany centralni banky. Aktivni ménova
politika nicméné v dlouhodobém horizontu stabi-
lizuje inflaci na cili, coz zpravidla doprovazi
postupné sméfovani urokovych sazeb k jejich
dlouhodobé neutralni drovni (3 %).

Horizont ménové politiky je casovy Usek
v budoucnosti, na ktery se pfi svém rozhodovani
soustredi ménové politika CNB a ktery zohled-
riuje zpozdéni v transmisi ménové politiky. Tento
casovy horizont je od soucasnosti vzdaleny
zhruba 12 az 18 mésica.

38



V. —— Ménova politika 39

Simulace rastu a stability sazeb pfi rizném vyvoji pandemie

V téchto ménoveépolitickych simulacich jsou zkoumany dvé hypotetické situace.

Prvni simulace (v grafech ¢ervena ¢ara) zachycuje situaci, kdy by se naplfioval scénar pozvolngéjsiho ustupu pande-
mie, ale urokové sazby by béhem druhé poloviny letoSniho roku vzrostly v souladu s trajektorii ze zakladniho
scénare. Predpoklad o primérné hodnoté kurzu ve druhém ctvrtleti (25,9 CZK/EUR) odpovida urovni ze scénare
pozvolnéjSiho Ustupu pandemie. Méné uvolnéna ménova politika, nez jaka by byla v situaci pomalejsiho rozvolfiovani
uzavirek adekvatni, vyusti ve zpomaleni inflace pod inflacni cil, nicméné v mantinelech toleranéniho pasma. V pfis-
tim roce, kdy ménova politika jiz endogenné reaguje na nastalou situaci, dochazi k do¢asnému mirnému poklesu
urokovych sazeb. To podpofi inflaci, resp. zabrani jejimu dalSimu zvolnéni. Na horizontu ménové politiky vSak inflace
setrva pod inflaénim cilem (Graf IV.8).

Graf IV.8

Pfi neadekvatnim nastaveni ménové politiky na jednu ¢i druhou stranu béhem druhé poloviny letoSniho
roku by inflace na horizontu ménové politiky nedosahla inflaéniho cile

srovnani zakladniho scénare s ménovépolitickymi simulacemi
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—— Zakladni scénar
—— Simulace rustu sazeb pfi pozvolnéj§im Gstupu pandemie
Simulace stability sazeb pfi naplfiovani predpokladl zakladniho scénare

Druha simulace (v grafech Zluta ¢ara) popisuje situaci, kdy by pfi naplfiovani predpokladll a vyvoje zakladniho scé-
nare (rozvolfovani protiepidemickych opatfeni a oZiveni ekonomiky) zlstaly Urokové sazby na stavajici urovni do
konce leto$niho roku. Sou¢asné je zachovan predpoklad o primérném kurzu ve druhém ctvrtleti letoSniho roku na
urovni 25,8 CZK/EUR. Simulace pfedpoklada aktivni komunikaci bankovni rady ohledné& zaméru zachovat stabilni
urokové sazby po delSi dobu, nez pfedpovida zakladni scénar prognézy. Ocekavané konstantni sazby do konce roku
vedou v této simulaci diky stabilnimu urokovému diferencialu k pozvolnéjSimu posilovani kurzu koruny. Niz$i sazby
a slabsi kurz ve srovnani se zakladnim scénafem vyusti ve zietelné vyssi inflaci, ktera na konci tohoto roku znatelné
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prekroCi horni hranici toleranéniho pasma inflaéniho cile. K jejimu naslednému zkroceni je zapotfebi rychly narast
sazeb na pocatku pfistiho roku, a to az lehce nad hodnoty ze zakladniho scénare. Presto inflace po cely pfisti rok,
tedy i na horizontu ménové politiky, setrva viditelné nad 2% cilem i nad trajektorii ze zakladniho scénare. Slabsi kurz
vuci zakladnimu scénafi podpofi domaci vyvozce, coz se vSak odrazi jen v neznatelné vySSim rustu HDP oproti

zakladnimu scénafi (Graf IV.8).

Nejistotou prognézy jsou pfi€iny, rozsah a délka
naruSeného fungovani globéalnich vyrobnich
a dodavatelskych retézci

Zvysena celosvétova poptavka po pramyslovém
spotfebnim zbozi v podminkach trvani pandemie
a souvisejicich protiepidemickych opatfeni prakticky
ve v8ech zemich narazila v poslednich mésicich na
omezené produkéni kapacity nékterych materiall
a komponent a nedostatek kapacit v nakladni dopravé
(viz BOX 1 v kapitole 1). To je doprovazeno silnymi
inflaénimi  tlaky v prumyslu, o nichz prognéza
pfedpoklada, ze jsou jen doCasné. Ohledné pfesnych
pfi¢in nedostatku vyrobnich a dopravnich kapacit,
jejich promitani do cen obchodovatelnych statkl
a mozného dopadu do zpomaleni ¢eského pramyslu
vS8ak panuje nejistota. Tento vyvoj pfitom ale zaroven
jasné ukazuje, ze dopady pandemie nemaji jen
protiinflacni charakter.

Inflaéni  ocekavani analytikd v roénim horizontu
zUstavaji nadale ukotvena na urovni inflaéniho cile
(Tab.IV.1). Ukazatele dlouhodobéjSich inflacnich
vyhledd analytikd a podnik(, resp. domacnostmi
oCekavana inflace a obavy populace z rGstu cen ale
v poslednich mésicich nepatrné vzrostly.
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Tab. IV.1

Inflace o¢ekavana analytiky se nachazi v tésné
blizkosti inflaéniho cile

horizont 1R, meziroéni zmény v %, neni-li uvedeno jinak

12/20 1/21 2/21 3/21 _4/21
IOFT:
Index spotfebitelskych cen 2.1 21 22 21 2,0
Index spotf. cen v horizontu 3R 20 20 20 20 21
Reélny HDP v roce 2021 35 34 34 33 32
Realny HDP v roce 2022 46 46 44 44
Nominalni mzdy v roce 2021 29 32 33 34 35
Nominalni mzdy v roce 2022 44 42 44 42
Kurz CZK/EUR (arove) 256 255 252 253 253
2T repo (v %) 04 04 06 06 07
1R PRIBOR (v %) 07 07 09 10 11
Podniky:
Index spotfebitelskych cen 2,4 2,3
Index spotf. cen v horizontu 3R 2,7 2,8
CF:
Reélny HDP v roce 2021 38 36 35 34 33
Reélny HDP v roce 2022 49 47 47 46
Nominalni mzdy v roce 2021 29 29 32 30 35
Nominalni mzdy v roce 2022 40 42 40 41
Kurz CZK/EUR (troveri) 257 256 256 254 256
3M PRIBOR (v %) 05 06 06 07 08
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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 zasta-
vené nemovitosti)

Labour Utilisation Composite Index
(souhrnny ukazatel trhu prace)

penézni agregat

Ministerstvo financi

ménové finanéni instituce
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich véci

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

Narodna banka Slovenska
(slovenska centralni banka)

narodni hospodarstvi
narodohospodarska produktivita
nominalni jednotkové mzdové naklady
narodni ucty

Organizace pro hospodarskou spolupraci
a rozvoj

Clenské zemé ropného kartelu OPEC

a 10 dalSich zemi vyvazejicich ropu (nejvy-
znamnéjsi z nich jsou Rusko, Mexiko

a Kazachstan)

procentni body

Purchasing Managers Index
(Index nakupnich manazeru)

ceny primyslovych vyrobcu
mezibankovni zapujéni urokova sazba
pfimé zahrani¢ni investice

sazba dohod o zpétném odkupu

Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho
Irska

Spojené staty americké
americky dolar

vybérové Setfeni pracovnich sil
West Texas Intermediate

(lehka texaska ropa)
Zprava o inflaci

Zprava o ménove politice



Klicové makroekonomické indikatory 42
Klicove makroekonomicke indikatory
roky
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. o¢i§téno) 43233 4292,6 4290,7 4387,7 4627,5 4740,7 4994,7 5153,6 5269,3 4973,5 5034,5 5248,8
HDP (mld. K&, béZné ceny, sez. o¢isténo) 4058,3 4087,8 4141,8 43446 4627,5 4794,8 5117,4 54157 57514 5654,4 5881,1 6289,5
HDP (%, meziro¢né, reainé, sez. oisténo) 1,8 -0,7 0,0 23 515 24 54 3,2 22 -5,6 1,2 4,3
HDP (%, mezictvrtletn&, redlng, sez. ocisténo) - - - - - - - - - - - -
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti (%, mezirocné, redlng, sez. ocisténo) 0,4 -1,1 0,9 1,4 3,9 3,7 4,0 3,3 2,9 -5,2 0,2 6,3
Vydaje na kone¢nou spotfebu viady (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) -3,5 -1,9 2,4 1,0 1,8 2,5 1,8 3,8 2,2 3,5 24 1,4
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo) 1,8 4,1 -4,3 71 13,1 -4,0 6,6 7,7 1,5 -13,2 3,0 3,5
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, mezirocné, reané, sez. ocisténo) 1,1 -3,2 -2,2 3,3 9,8 -3,1 5,1 10,0 2,2 -8,1 -1,0 4,0
Vyvoz zboZi a sluzeb (%, meziroéné, redlng, sez. ocisténo) 9,2 4.4 0,3 8,7 6,2 4.1 7,6 3,7 1,2 -6,0 8,0 6,6
Dovoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. o¢isténo) 6,7 2,7 0,1 10,0 6,9 2,7 6,5 5,8 1,3 -6,1 8,9 7,0
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ogi§téno) 230,11 2890 2956 2831 2764 3374 4007 3373 3368 3207 311,5 314,
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziroéné, pramér) 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 25 21 2,8 3,2 2,7 2,4
Regulované ceny (14,58 %)* (%, mezirocné, prdmér) 4,7 8,6 2,2 -3,0 0,0 0,2 0,0 1,8 4,4 3,1 0,3 2,8
Ceny potravin (vetné alk. napoju a tabaku) (26,41 %)* (%, meziro¢né, primér) 43 2,9 3,1 1,8 0,1 0,2 3,6 1,6 2,6 4,2 23 2,6
Jadrova inflace (55,61%)* (%, meziroéné, primeér) -0,4 -0,3 -0,5 0,5 1,2 1,2 24 21 2,7 34 2,8 2,0
Ceny pohonnych hmot (3,40 %)* (%, meziro¢né, pramér) 7,2 6,0 -2,1 02 -13,5 -8,5 6,7 6,3 04 114 7,3 -0,4
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primeér) 1,9 21 0,6 0,2 0,2 0,5 2,5 21 29 3,2 25 2,2
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct (%, meziroéné, primeér) 5,6 21 0,8 -0,8 -3,2 -3,3 1,8 2,0 2,6 0,1 3,6 1,0
Ceny zemédélskych vyrobcl (%, meziroéné, primér) 22,1 33 -121 4,7 -6,2 -6,0 7.4 -0,2 57 -3,2 4.1 -0,4
TRH PRACE
Primeérna mésicni mzda (%, meziro¢né, nominalng) 25 25 -0,1 29 3,2 4.4 6,7 8,2 6,4 4,4 4,8 3,7
Primeérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, meziroéné, nominalng) 2,9 2,6 -0,3 3,0 3,2 4,3 6,7 7,7 5,9 4,0 4,8 3,8
Primérna mésic¢ni mzda (%, meziro¢né, realng) 0,6 -0,8 -1,6 2,6 2,8 3,8 4,3 6,0 3,6 1,2 2,2 1,3
Nominalini jednotkové mzdové naklady (%, meziroéné) 0,5 3,6 0,9 1,6 -0,4 3.1 319 6,2 43 59 35 0,2
Souhrnna produktivita prace (%, mezirocné) 2,1 -1,2 -0,4 1,7 3,9 0,9 3,6 1,8 21 -4,2 2,3 3,7
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, pramér, vék 15-64, sez. ocisténo) 6,8 7,0 7,0 6,2 51 4,0 2,9 23 2,0 2,6 3,5 3,5
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primér, sez. ocisténo) 6,7 6,8 7.7 7,7 6,5 55 4,2 3,2 2,8 3,6 4,2 4,2
Zameéstnanost (ILO) (%, meziro¢né) 0,3 0,4 1,0 0,8 1,4 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,3 -0,9 0,5
Zaméstnanost po pfepoc¢tu na piné Gvazky (FTE) (%, meziro¢né) -0,3 0,0 -1,0 1,1 21 1,8 2,2 1,5 0,3 -2,6 -0,7 0,9
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) -109,7 -159,3 -532 -90,2 -298 341 76,7 494 17,9 -348,0 -482,5 -342,0
Saldo vladniho sektoru / HDP** (%, nominainé) -2,7 -3,9 -1,3 -21 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -6,2 -8,2 -5,4
Dluh viadniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) 1613,7 1805,3 1840,2 1818,9 1836,0 1754,7 1749,7 17346 1739,9 2153,0 2614,9 2947,6
Dluh vladniho sektoru / HDP** (%, nominalné) 39,7 442 444 419 39,7 366 3472 32,1 30,3 38,1 444 46,9
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 755 1238 167,0 2200 187,7 2585 2593 200,9 2398 2852 2928 2905
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 1.9 3,0 4,0 51 4.1 54 51 S\l 4,2 5,0 5,0 4,6
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 813 776 704 55,7 86,6 1066 1246 1200 1060 104,66 100,0 116,0
BéZzny ucet platebni bilance (mld. K&, béZné ceny) -848 -633 -218 79 20,7 852 79,1 241 19,2 2035 1393 815
Bézny acet platebni bilance / HDP (%, nominalng) -2,1 -1,5 -0,5 0,2 0,4 1.8 15 04 03 3,6 24 1,3
Piimé zahrani¢ni investice
Pfimé investice (mld. K&, bézné ceny) -46,8 -121,3 74 -804 49,7 -1865 -459 -510 -137,1 -731 -110,0 -70,0
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 17,7 19,6 19,6 20,8 246 244 23,4 21,7 229 232 21,3 20,6
KE/EUR (primér) 24,6 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 25,7 26,5 25,7 251
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziroéné, primér) 1,0 5,1 51 51 73 9,1 11,7 6,6 6,3 9,0 10,5 7,9
2T repo sazba (%, pramér) 0,75 005 0,05 0,05 0,05 005 0,50 175 200 025 0,61 1,53
3M PRIBOR (%, primér) 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 1,3 2,1 0,9 0,7 1,6
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. o€isténo, efektivni) 29 0,3 0,2 1,9 1,9 2,0 2,8 1,9 1,2 -5,9 3.1 3,8
Zahraniéni HDP (%, mezi¢vrtletné, sez. ocisténo, efektivni) - - - - - - - - - - - -
Zahrani¢ni HICP (%, mezirocné, sez. ocisténo, efektivni) 2,8 2,6 1,6 0,6 0,4 0,3 1,6 2,0 1,5 0,6 2,0 1,4
Zahraniéni PPl (%, meziro¢né, sez. oisténo, efektivni) 53 2,1 -0,1 -1,6 -2,5 -2,3 2,7 3,3 1,1 -1,6 3,5 11
Cena ropy Brent (v USD/barel) (%, meziroénég, primér) 38,2 0,7 -2,6 -85 -46,1 -16,0 21,7 30,5 -10,3 -32,7 42,9 -4,2
3M EURIBOR (%, priimér) 14 0,6 0,2 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,6
USD/EUR (priimér) 14 1,3 1,3 13 1,1 1,1 1,1 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2
* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na sou¢asném spotfebnim kosi
** kalkulace CNB )
- udaj neni dostupny nebo ho CNB neprognoézuje / nezvefejiiuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB
Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice jaro 2021
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Ctvrtleti roku 2020 Ctvrtleti roku 2021 Gtvrtleti roku 2022
1. . . Iv. 1. 1. . \"A l. I . Iv.
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. o¢i§téno) 1284,8 1173,3 1253,8 1261,6 1239,9 1243,2 1263,8 1287,7 1299,6 1308,8 1315,7 1324,7
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. o¢isténo) 1442,0 1330,0 1427,8 1454,6 1423,2 1461,1 1479,8 1517,0 1542,4 1563,3 1582,3 1601,6
HDP (%, meziroéné, redlné, sez. ocisténo) -1,8  -10,8 -5,1 -4,8 -3,5 6,0 0,8 2,1 4.8 53 41 2,9
HDP (%, mezitvrtletng, rediné, sez. ocisténo) -3,1 -8,7 6,9 0,6 -1,7 0,3 1,7 1,9 0,9 0,7 0,5 0,7
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti (%, mezirocné, redlng, sez. ocisténo) -0,3 -8,6 -3,6 -8,3 -6,2 2,0 -0,5 5,8 7,7 8,0 5,6 4,2
Vydaje na kone¢nou spotfebu vliady (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 4,8 1,9 0,3 7,0 1,5 3,8 5,7 -1,2 2,4 1,7 0,9 0,7
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo) 7.1 73 -175 -20,9 -7,8 -0,2 10,7 11,6 3,6 3,7 3,5 3,2
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) -4,9 -5,0 96 -12;8 -5,0 -4,0 1,4 41 4,9 4,4 3,5 3,2
Vyvoz zbozZi a sluzeb (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) 21 -234 -3,1 4,7 0,8 29,0 53 1,5 8,7 8,1 58 3,9
Dovoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. oisténo) -1,4 -18,2 -5,2 0,2 -0,8 23,3 9,8 59 9,8 8,5 57 4,3
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ogi§téno) 66,1 22,3 1096 122,6 834 756 72,6 79,9 80,1 77,8 77,8 78,4
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziroéné, pramér) 3,6 31 3,3 2,6 22 2,8 2,5 31 3,0 24 2,2 2,1
Regulované ceny (14,58 %)* (%, mezirocné, pramér) 4,2 34 3,4 1,7 0,1 -0,1 -0,4 1,6 2,8 2,8 2,8 2,6
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,41 %)* (%, meziro¢né, primeér) 4,8 55 4,0 2,4 1,6 1,3 2,6 3,6 31 2,7 23 21
Jadrova inflace (55,61%)* (%, meziroéné, primeér) 29 32 3,7 37 33 3,0 24 2,5 24 2,0 1,8 1,9
Ceny pohonnych hmot (3,40 %)* (%, meziro¢né, primér) 1,3 -194 -141 -13,2 -5,8 18,2 8,5 8,1 3,0 -1,9 -0,2 -2,4
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primer) 3,6 3.2 33 2,6 22 2,6 23 28 2,7 2,2 2,0 1,9
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct (%, meziroéné, primér) 1,4 -0,6 -0,3 0,1 1,5 4,3 4.4 41 23 0,5 0,5 0,7
Ceny zemédélskych vyrobcl (%, meziroéné, primér) -3,6 -3,2 -3,2 -3,1 -1,3 39 7,7 7,0 2,3 -2,9 -2,5 1,7
TRH PRACE
Primeérna mési¢ni mzda (%, meziroéné, nominalné) 52 0,7 52 6,5 3,3 11,3 3,0 2,0 4,8 1,2 4,5 4,4
Primeérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, meziroéné, nominalng) 52 -0,2 4,6 6,4 2,6 12,3 3,0 1,7 5,2 0,8 4,7 4,6
Primérna mésicni mzda (%, meziro¢né, realné) 1,5 -2,3 1,8 3,8 1,1 8,5 0,4 1,1 1,8 11 2,3 2,4
Nominalini jednotkové mzdové naklady (%, meziroéné) 55 4,7 7,0 6,4 4,2 6,9 1,5 1,4 0,1 -3,0 1,3 25
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) -1,0 -8,8 -3,8 -2,9 -1,4 6,8 1,8 23 4,7 4,7 34 21
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, pramér, vék 15-64, sez. ocisténo) 2,0 25 2,8 3,0 3,3 3,6 3,6 3,6 3,6 3,5 3,5 3,4
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primér, sez. ocisténo) 2,8 3,7 3,8 3,9 4,0 4,3 4,3 4,3 4,2 4,2 4,2 41
Zameéstnanost (ILO) (%, meziro¢né) -0,5 -1,6 -1,4 -1,6 -1,9 -0,7 -0,9 -0,3 0,1 0,5 0,7 0,7
Zaméstnanost po pfepoc¢tu na piné Gvazky (FTE) (%, meziro¢né) -1,1 -3,4 -3,1 -2,9 -2,2 -0,8 -0,1 0,1 0,7 1,0 1,1 1,0
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Saldo vladniho sektoru / HDP** (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
Dluh viadniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Dluh vladniho sektoru / HDP** (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 66,7 29,2 78,8 1104 96,1 85,7 56,8 541 101,3 88,2 51,8 49,2
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 4,9 2,2 54 7,3 7,2 5,8 3,8 3,4 7,0 5,6 3,2 3,0
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 37,0 27,6 30,3 9,8 15,0 30,0 27,0 28,0 32,0 34,0 27,0 23,0
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, béZné ceny) 84,0 16,8 84,6 18,1 87,2 42,2 4,6 52 106,3 11,6 -231 -133
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominainé) 6,2 1,3 5,8 1,2 6,5 29 0,3 0,3 7,3 0,7 1,4 -0,8
Piimé zahrani¢ni investice
Pfimé investice (mld. K&, bézné ceny) 65 -343 212 665 -275 -275 -2715 -275 175 175 175 175
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 23,2 24,6 22,6 22,4 21,6 21,6 21,2 21,0 20,8 20,7 20,5 20,4
K&/EUR (pramér) 256 271 265 267 261 258 256 254 253 252 250 248
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziroéné, primér) 8,6 82 9,5 9,9 10,8 11,3 10,2 9,7 8,6 7,8 7,5 7,5
2T repo sazba (%, primér) 1,90 0,25 0,25 0,25 0,25 0,36 0,76 1,07 1,32 1,51 1,59 1,69
3M PRIBOR (%, primér) 2,1 0,6 0,3 0,4 0,4 0,5 0,9 1,2 1,4 1,6 1,7 1,8
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. o¢isténo, efektivni) -28 -128 -3,8 -4.1 -2,3 10,2 1,5 34 5,6 4,7 31 1,9
Zahrani¢ni HDP (%, meziévrtletné, sez. oc¢isténo, efektivni) -3,1  -103 10,6 -0,2 -1,3 1,2 1,9 1,6 0,8 0,4 0,3 0,4
Zahrani¢ni HICP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni) 1,5 0,7 0,3 0,0 1,3 1,9 2,3 25 1,4 1,3 1,4 1,4
Zahraniéni PPl (%, meziro¢né, sez. o¢isténo, efektivni) -0,5 -2,9 -1,8 -1,0 1,5 4,8 4,3 3,6 1,5 0,8 1,0 1,1
Cena ropy Brent (v USD/barel) (%, meziroéné, primér) -19,3 -50,7 -299 -27,7 31,3 95,5 43,0 35,5 -1,2 -5,8 -5,1 -4,3
3M EURIBOR (%, priimér) -0,4 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5
USD/EUR (priimér) 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

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

- tidaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuje / nezverejiiuje
zvyraznéna data = prognéza CNB
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