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Tato Zprava o ménové politice byla schvalena bankovni radou CNB 12. srpna 2021 a obsahuje (az na dil&i
vyjimky) informace dostupné k 23. &ervenci 2021. Prostfednictvim tohoto dokumentu CNB plni 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.



https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/
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— Pecdujeme o cenovou stabilitu

Podle Ustavy CR a v souladu s primarnim pravem EU je hlavnim cilem CNB pé&e o cenovou
stabilitu. Udrzovanim nizkoinflacniho prostfedi pfispiva centralni banka k vytvareni podminek pro
udrzitelny hospodarsky rist. O cenovou stabilitu pecujeme jiz od roku 1998 v ramci rezimu cilovani
inflace.

— Jsme transparentni

Zakladem nasi ménové politiky je vefejné vyhlaSeny inflacni cil ve vySi 2 % a otevifena komunikace
s vefejnosti. Vé&fime, Ze transparentni a pfedvidatelné jednani centralni banky pomaha
domacnostem i podnikiim v jejich ekonomickém rozhodovani.

— Hledime do budoucnosti

Rozhodnuti bankovni rady ugin&né dnes ovlivni inflaci za 12 aZ 18 mésictl. Progn6za 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 finanéniho 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 prognozy.
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Slovo guvernéra

Vazeni ¢tenafi,

praveé probihajici léto Ize s jistou nadsazkou povazZovat za pFiznivou kulisu
postupného navraceni se k normalnimu béhu Zivota. Se zvySujicim se
poctem oCkovanych — a tedy s posilujici ochranou obyvatelstva proti
tézkému pradbéhu onemocnéni — se vyrazné snizily nejistoty, které byly
jesté zadatkem roku mimoradné vysoké. UpIn& vyhrano sice jesté
nemame, protoze nové mutace viru mohou vést k opé&tovnym dil€im
zpfisnénim protiepidemickych opatfeni, ale v8echno nasvédcuje tomu, Ze
naSe ekonomika jiz nastoupila cestu zdravého a udrzitelného oziveni.

Kongici koronakrize vykazala nékolik rysu, které jsme z pfedchozich krizi
neznali. Jednim z nich je dalekosahlé naruSeni globalnich vyrobnich
a dodavatelskych fetézcl, které zbrzdilo plynulé obnovovani nabidky
mnoha surovin, materidlt, polotovard a elektronickych soucastek.
Plynulost dodavek byla, a stale je, naruSovana i Uzkymi misty
v mezinarodni dopravé. Takto neurovnané pomeéry v globalnim obchodé
nikdo nepamatuje a malokdo si troufne odhadovat, jak dlouho potrvaji.
Pretizeni vyrobnich fetézcl v prostfedi svizné ozZivujici poptavky
polozek, ktery dnes bézné dosahuje dvojcifernych a nékdy i trojcifernych
hodnot. Jiz nékolik mésicu proto zrychluje rdst cen pramyslovych vyrobct
a pfed centralni bankou (a nejen tou na$i) vyvstava otazka, kdy a do jaké
miry zacnou inflacni tlaky z vyrobni sféry prosakovat do spotfebitelskych
cen. S postupnym zlepSovanim rdstovych vyhlidek v zahraniéi i u nas
proto v posledni dobé dochazi k velmi rychlému pFehodnocovani
cenového ristu smérem vzh(ru.

Pfestoze existuji dobré divody, pro¢ by mnohé nakladové tlaky mohly
b&hem nékolika Ctvrtleti zeslabnout, ¢i dokonce vymizet, mnozi se obavy
i signaly, Ze v nékterych pfipadech (napfiklad u elektfiny nebo polozek, do
jejichz cen se promitaji faktory souvisejici s ochranou zivotniho prostredi)
by mohlo mit cenové vzlinani dlouhodoby raz. Zacne-li navic v Ceské
ekonomice zrychlovat rGst mezd ktempdm zaznamenanym pied
pandemii, mohou se nabidkové a poptavkové tlaky zacdit vzajemné
umocnovat a vést k nezadoucimu roztaceni inflacni spiraly.

Ukolem centrélni banky je jakékoliv vzedmuti inflace spolehlivé predvidat
a Celit mu v&as, tfeba i robustnim zpfisnénim ménové politiky, bude-li to
tfeba v zajmu pevného ukotveni inflanich oCekavani a udrzeni budouci
inflace pobliz inflacniho cile. Cesta k normalizaci urokovych sazeb
zapo&atd CNB v gervnu tak maze probihat rychleji, nez se nam jesté
nedavno zdalo.

Vazeni Ctendfi, jsem presvédCen, Ze jsme jiz opravdu ,procitli ze zlého
covidového snu“ a vstoupili do obdobi, kdy budeme — nastésti —
provozovat opét standardni ménovou politiku se vSemi jejimi obvyklymi
nejistotami a dilematy. Véfim, Ze Vam ¢&teni letni Zpravy pomUze vratit se
do svéta, jak jsme ho znali pfed krizi.

Jménem Ceské narodni banky

NN

| Jifi Rusnok

guvernér
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Bankovni rada zvyS$ila na svém srpnovém zasedani dvoutydenni repo sazbu na 0,75 %.
Toto rozhodnuti se opird o novou makroekonomickou prognézu CNB. Ta ocekavé, Ze
inflace v nejblizSich ctvrtletich vzroste vyrazné nad horni hranici toleranéniho pasma cile
CNB, a to vlivem zvy$enych cenovych tlak(i z doméci i zahraniéni ekonomiky. S prognézou
je konzistentni rdst trznich urokovych sazeb od poloviny letoSniho roku. Rist sazeb povede
k tomu, Ze se koncem pfistiho roku inflace snizi do blizkosti 2% cile. Rizikem tohoto
vyhledu je déletrvajici pretizeni globalnich vyrobnich Fetézcu, které by se mohlo promitnout
do jesté silnéjsich inflaénich tlaku oproti prognéze. Mozné rychlejsi posileni kurzu vlivem
véts§iho nez ocCekavaného pfilivu kapitalu muze naopak predstavovat protiinflaéni riziko.
Hrozba citelnéjsiho nartstu poctu infikovanych osob vlivem novych mutaci koronaviru by
mohla vést k opétovnému zprisnéni protiepidemickych opatfeni. Diky budovani kolektivni

imunity a schopnosti ekonomiky se koronaviru pfizpusobit by vSak pripadna omezeni

neméla mit hmatatelny vliv na vyvoj hospodarstvi.

Ustup pandemie ved! k uvolnéni vladnich protiepide-
mickych opatfeni bé&hem jara a zacatku Iéta.
Znovuotevieni maloobchodu a sluzeb pfispélo k ob-
noveni ristu ¢eské ekonomiky ve druhém détvrtleti.
Jeho meziro¢ni tempo bylo vlivem nizké srovnavaci
zakladny historicky rekordni. Vedle vzedmuti spotifeby
domacnosti byl vykon hospodarstvi podpofen i ozive-
nim fixnich investic a silnym rastem vyvozu. Cesky
exportné orientovany pramysl se pfitom stale potyka
s naruSenim dodavek nékterych surovin, materialQ
a soucastek prevazné vlivem pretizenosti globalnich
vyrobnich a dodavatelskych fetézca.

Kvuli opétovnému pozvolnému nartstu poétu potvrze-
nych pfipadd muze bé&hem léta dojit k epizodnimu
zpfisnéni opatfeni. To v8ak nebude mit hmatatelny
ekonomicky dopad. Od podzimu se s dostate¢nou pro-
ockovanosti populace bude mira protiepidemickych
opatfeni snizovat. Podle predpokladl prognézy od
roku 2022 pretrvaji pouze epidemiologicka doporu-
¢eni, resp. osvétové informacéni kampané bez vétsiho
vlivu na chod spolecnosti a ekonomiky.

Situace na domacim trhu prace, ktery se v uplynulych
Ctvrtletich v souvislosti s dopady pandemie ochlazo-
val, se postupné stabilizuje. Rust fundamentélnich
(o statistické a jednorazové vlivy ocisténych) mezd
v trznich odvétvich zpomalil v prvnim letoSnim Ctvrt-
leti uz jen nevyrazné. Soucasné se zmirnil pokles
celkové zaméstnanosti a podil nezaméstnanych osob
se dokonce zacal v poslednich mésicich snizovat.

Inflace se ve druhém Ctvrtleti letoSniho roku nacha-
zela u horni hranice toleranéniho pasma cile CNB,
a to pfi pretrvavajicim silném rdstu cenového jadra.
V jeho ramci rychle zdrazuji sluzby i zbozi. Domaci
cenovy vyvoj je pfitom nadale pod silnym vlivem na-
kladovych tlakli z tuzemské i zahrani¢ni ekonomiky,
které se projevuji zejména ve zrychleném rdstu cen
prumyslovych vyrobcu. Na druhou stranu zdrazovani
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potravin déle znatelné zpomalilo. Regulované ceny
stagnuji, pfiéemz zleviiovani plynu a elektfiny pro do-
macnosti je vyvazovano rGstem cen jinych polozek
(napf. vodného a stocného a zdravotnictvi). Ceny
u Cerpacich stanic naopak rychle mezirocné rostou
v reakci na nedavné prudké zdrazeni ropy.

Ceska ekonomika poroste ve druhém pololeti leto$-
niho roku v primeéru zhruba 4% tempem. Bude pfitom
tézit z obnoveného silného rlstu spotfeby domac-
nosti, ktery bude vedle navratu k normalnimu zivotu
podpofen i utracenim ¢asti vynucenych uspor. Solidni
pfijmova situace domacnosti a jejich zlepSeny senti-
ment prameni z dobré kondice tuzemského trhu prace
a Stédré fiskalni politiky. Obecna mira nezaméstna-
nosti se ve druhé poloviné leto$niho roku mirné snizi
v dusledku znovuotevieni ekonomiky, které povede
k opétovnému prehfivani trhu prace. Meziro¢ni rust
prumérné mzdy v trznich odvétvich bude do poloviny
pristiho roku rozkolisany vinou statistickych efektd
a mimofradnych odmén ve zdravotnictvi. Meziro¢ni dy-
namika mezd ocisténa o tyto efekty pocatkem roku
2022 zagne zrychlovat s podporou dalSiho znatelného
narGstu minimalni mzdy.

Vladni finan¢ni podpora odvétvi zasazenych pandemii
vede spolu se zvySovanim socialnich vydajl, verej-
nych investic a poklesem dani k pokraCovani fiskalni
expanze v letoS§nim roce. Od pfistiho roku se v§ak pU-
sobeni fiskalni politiky vlivem ukonceni vladnich
podplrnych opatfeni pretoCi do restriktivni polohy,
a to i pfes ohlasené dalSi nadstandardni zvySeni du-
chodt. V roce 2023 pak bude fiskalni politika plsobit
z hlediska ristu HDP neutralné.

Aktualni  problémy v prmyslu a mezinarodnim
obchodé postupné odezni, coz na pfelomu letoSniho
a pristiho roku kratkodobé podpofi rist ceského
vyvozu. Jeho tempo se posléze ustali v blizkosti 5 %.
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Inflace zpocatku vzroste vyrazné nad horni
hranici toleranéniho pasma, na horizontu
ménové politiky klesne do blizkosti 2 %

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 vliv na vyvoj inflace.

Investicni aktivita vyrazné ozivi pfi pokracujicim zvy-
Sovani vladnich a obnoveni rstu soukromych fixnich
investic. Rust celkové tvorby hrubého kapitalu na pre-
lomu letoSniho a pFistiho roku docasné pfibrzdi
skokové snizeni tvorby zasob, pficemz budou dokon-
¢eny a vyvezeny prozatim nekompletni automobily
a dal$i nucené naskladnéné vyrobky.

V souhrnu letos tuzemska ekonomika vzroste 0 3,5 %.
Napresrok pak jeji dynamika dale zrychli nad 4 %,
¢imz se ekonomika dostane zpét na prfedpandemic-
kou droven. Aktualné mirné zaporna produkéni
mezera se postupné uzavie. V roce 2023 ekonomicka
aktivita poroste rovnovaznym tempem ve vysi 3 %.

Inflace v pfistich tvrtletich vzroste vyrazné nad horni
hranici toleranéniho pasma cile CNB. To bude dano
obnovenim ristu regulovanych cen a zrychlenim rdstu
cen potravin pfi stale zvySené jadrové inflaci. Do ni se
bude i nadale promitat nartst vyrobnich cen v zahra-
ni¢i spolu s pretrvavajici solidni domaci poptavkou,
rychlym rdstem imputovaného najemného a postupné
se zlepSujici situaci na trhu prace. Béhem léta k ja-
drové inflaci do¢asné pfispéji i bezprostfedni cenové
dopady znovuotevirani ekonomiky. Vzedmuti spotfe-
bitelské poptavky po odbourani protiepidemickych
opatfeni totiz povede ke zdrazovani zejména v sek-
toru sluzeb. ZvySenim cen si jejich poskytovatelé
budou chtit vylepsit své ziskové marze, aby si alespon
Ccastecné kompenzovali nizké &i nulové trzby z dob
uzavirek ekonomiky. Narlst efektivity prace po ote-
vieni ekonomiky bude pfitom cenové tlaky tlumit jen
v omezené mife. Ke spotiebitelské inflaci do konce le-
toSniho roku pfispéje i pokracujici vysoky meziroCni
rast cen pohonnych hmot v navaznosti na zdrazeni
ropy. Ve stejném sméru bude pUsobit také jiz zminény
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Po loriském propadu se domaci ekonomika
letos vrati k rastu, ten v pristim roce jesté mirné
zrychli

meziro¢ni zmeény v % (neni-li uvedeno jinak), v zavorkach zmény
oproti minulé prognéze v p. b.

2021 2022 2023
Celkova inflace (%) 3,0 2,8 21
(0,3) (0,4) -
HDP 3,5 4,1 3,0
(23) -
Primérna nominalni mzda 5,4 4,2 4,6
(0,6) (0,5) -
Ur. sazba 3M PRIBOR (v %) 0,9 1,9 2,2
(0,2) 0,3) -
Ménovy kurz (CZK/EUR) 25,6 24,5 24,2

(-0,1) (-0,6) -

Zelené je vyznacen posun prognozy k vy$sim hodnotam, resp.
slabsimu kurzu koruny ve srovnani s minulou prognézou.
Cerveny §titek oznacuje posun opaénym smérem.

ozivujici rlst cen potravin, ktery bude odrazet
nedavné zdrazeni zemeédélskych komodit ve svété.

K postupnému navratu inflace k 2% cili v pribéhu pfis-
tiho roku pfispéje odeznéni vysokého ristu cenového
jadra s tim, jak se situace na strané nabidky i po-
ptavky bude postupné vracet do normalnich koleji. Ve
stejném sméru bude pusobit i odeznéni vysokého me-
ziro¢niho riistu cen pohonnych hmot. Ménovépoliticka
inflace, tedy inflace ocisténa o primarni dopady zmén
nepfimych dani, se bude na celém prognostickém
horizontu nachazet mirné pod celkovou inflaci vlivem
zvysSovani spotfebni dané na cigarety. K poklesu
ménoveépolitické inflace smérem k cili koncem pfistiho
roku a jeji nasledné stabilizaci pfitom povede
i zpfisnovani ménovych podminek v kurzové i urokové
slozce.

K pokracujicimu zpeviiovani ménového kurzu povede
oziveni celkové poptavky, odeznéni do€asného zako-
lisani tuzemského primyslu a zlepSeni sentimentu.
V posilujicim kurzu se vedle toho vyrazné promitne
zvy$ovani rozdilu tuzemskych Urokovych sazeb vici
eurozéné. Od domaci ménové politiky Ize totiz oceka-
vat narGst urokovych sazeb bé&hem druhé poloviny
letoSniho roku. Ten odrazi potfebu reagovat na zvy-
Sené cenové tlaky z domaci i zahrani¢ni ekonomiky.
Adekvatni zvySeni domacich urokovych sazeb povede
k tomu, ze v prubéhu roku 2022 dojde ke snizeni in-
flace do blizkosti 2% cile. Urokové sazby se budou —
byt mirn&jSim tempem — zvySovat i v pFistim roce, kdy
se ekonomicka aktivita vrati na pfedpandemickou uro-
ven.
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Otevieni ekonomik po jarni viné pandemie nastartovalo hospodarské oziveni v zemich
nasich hlavnich obchodnich partnert. Solidni dynamika ristu HDP se udrzi pfi rostouci
proockovanosti a omezenych protiepidemickych opatfenich i ve druhé poloviné letoSniho
roku. Spotfebitelskou poptavku podpori vedle navratu lidi k normalnimu Zivotu také
utraceni vynucenych uspor z dob uzavirek. Postupné by mélo slabnout pretiZzeni globalnich
vyrobnich a dodavatelskych fetézct. Impulz pro investiéni aktivitu od pristiho roku prinese
nabéh cerpani prostfedkt v ramci narodnich pland obnovy. Zotavujici se zahraniéni
ekonomicka aktivita se spolecné s vyraznym rustem cen ropy a ostatnich surovin odrazi
v aktualné vysokych inflacnich tlacich v produkénim sektoru. Ty nicméné pozvolna ustoupi
s korekci cen komodit a pfesunem ¢asti poptavky zpét do sektoru sluzeb. Ménova politika
ECB zi(stane i nadale velmi uvolnéna.

Na pozadi probihajici obnovy globalni Tab. 1.1

ekonomické aktivity zrychluje riist svétovych VSechny hlavni ekonomické celky porostou

cen historicky nadprimérnym tempem vlivem
dohanéni vypadki ekonomické aktivity z doby

Hospodarsky rust napfi¢ hlavnimi celky v ramci glo- pandemie

balni ekonomik}' bude znac¢né raznorody (Tab-.|-1)~ realny HDP, meziro&ni zmény v %, pramen Refinitiv, CF a EIU

Zatlm(?o ve vvetsme vys.pelych zemi docvh’aZ|'k re!atlvn(va 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2023

vysoké prooCkovanosti populace, chudsi staty vyrazné 4Q 1Q

zaostavaji (Graf 1.1). Rychlost otevirani jejich ekonomik Eurozona 13 -6,7 -47 -13 44 44 26

tak bude pozvolngjsi, a to zejména v sektoru sluzeb, USA 22 -35 -24 04 67 41 22

Cina 61 23 65 183 89 56 5,1

coz v poslednich mésicich potvrzuji predstihové indi-
P P I p Spojené kralovstvi| 1,4 98 -73 61 66 53 1,6

katory PMI. Tahounem rlstu ve vyspélé ¢asti svéta
naopak budou zminéné sluzby podpofené dlouho neu-
spokojovanou poptavkou spotfebiteld. Vyjimku bude
pfedstavovat pfeshranicni cestovni ruch, u kterého Ize Graf 1.1
¢ekat pokracujici utlum vlivem pfFetrvavajici vysoké ne-
jistoty ohledné budoucich protipandemickych opatfeni
v jednotlivych statech.

Ve svété pretrvavaji vyrazné rozdily v prabéhu
pandemie i o¢kovani

osa x: podil populace s alesporn jednou davkou vakciny, osa y:

Svétovy obchod letos zaznamenéa zhruba 10% nardst, pocet nové nakazenych na milion obyvatel, Udaje za 7/2021,

v pFistim roce jeho tempo zvolni k 5 %. V prvnim &tvrt- pramen Our World In Data, vypocet CNB

leti pfitom vyrazné vzrostl zejména obchod se zbozZim. 14000 Spojens k:élovstvi
Vyhlidky jeho dal$iho vyvoje zlstavaji povzbudivé, tre- 12000

baze se predpoklada presun vydaji spotfebiteld od

zbozi ke sluzbam v souvislosti s oteviranim ekonomik. 10000

Vzpruhu svétovému obchodu bude zprostfedkované 8000 Jizni Amerika

nadale poskytovat fiskalni balicek USA, jehoz velka ¢

Cast se realizuje jiz tento rok. Dochazi také k postupné 6000

napravé obchodnich vztaht mezi USA a EU (napf. byl 4000

uzavien dlouholety spor Boeing—Airbus’). Dal$im kro- zrael
kem, na kterém maiji obé strany zajem, je odstranéni 2000 o Afika | i® ®cie oJaponsko Ysa
opatfeni zavedenych v dobé prezidentstvi D. Trumpa 0 - . . :

; ; o . 00 01 02 03 04 05 06 07 08
po uvaleni cla na vyvoz hliniku a oceli z EU do USA.

1 Tento spor zacal v roce 2004. Jeho jadrem byla vzajemna ob-
vifovani z porusovani pravidel Svétové obchodni organizace
ohledné subvenci. Vysledkem bylo uvaleni cel na celou fadu
dovazenych produktl na obou stranach Atlantiku.
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Zahraniéni ekonomicky vyvoj

2021 2022 2023
HDP meziroéni zmény v % | 4,0 4.4 2,2 Za posunem progn6zy HDP smé&rem nahoru stoji dfivéjsi, resp.
(v efektivni eurozéng) procentni body (1,0) (0,6) R rychlejsi otevirani ekonomik na jafe a zohlednéni investic v ramci
’ ’ schvalovanych narodnich pland obnovy.
SpotFebitelské ceny  mezirocni zmény v % | 2,2 1,7 1,8 | Vyhled spottebitelské inflace se mimé zvySuje predevsim
(v efektivni eurozoné) procentni body 0,2) (0,3) = z divodu vy$$ich ogekavanych cen energii.
Ceny vyrobct meziroéni zmény v % | 6,3 2,0 1,7 Do znatelné silnéjsiho rlstu cen vyrobcu v nové prognéze se
(v efektivni eurozéna) procentni body 28 (0,9 _ propisuje robustnéjsi poptavka po primyslovém spotfebnim zbozi
a vyraznéjsi zdrazeni komodit, zejména ropy.
Cena ropy Brent USD/barel 67,9 66,7 63,3 Ceny ropy Brent se posunuly vySe s vidinou robustniho oziveni po
(6,1) (7.,6) = pandemii.
3M EURIBOR % -0,5 -0,5 -0,4 Vyhled sazeb 3M EURIBOR se pro leto$ni ani pfisti rok neméni,
procentni body 0,0) (0,0) . vyhled stinové urokové sazby se pfitom posouvé lehce smérem
’ ' vzhru.
Ménovy kurz USD/EUR 1,20 1,20 1,21 Progndza kurzu eura vici americkému dolaru se pfili§ neméni,
_ v nasledujicich dvou letech se vyrazné neodchyluje od aktualni
urovné.

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

Ceny ve svété budou pokracovat ve svizném ristu,
ktery vSak pfisti rok zpomali. Vedle zdrazovani vstupu
jako jsou komodity nebo doprava se do cenovych tlakud
promita také robustni poptavka podpofena odloZzenou
spotfebou. Nicméné ceny komodit a dopravy by podle
trznich odhadld mély od tfetiho c&tvrtleti korigovat
(Grafl.2.). To povede ke zpomalovani dynamiky cen
pramyslovych vyrobcl, potazmo spotfebitelské inflace.

Oziveni u obchodnich partneri CR je tazeno
oteviranim sektoru sluzeb za podpory utraceni
€asti vynucenych uspor z dob uzavirek, priéemz
pretizeni vyrobnich a dodavatelskych retézct
bude postupné odeznivat

Zimni vina pandemie se podepsala na utlumené
ekonomické aktivité v efektivni eurozoné v prvnim
Ctvrtleti 2021. To se projevilo dalsim mezictvrtletnim
poklesem HDP, vyraznéjSim nez na konci minulého
roku. Nejvy8Si propad =z naSich nejvyznamnéjSich
obchodnich  partnerd  zaznamenaly = ekonomiky
Némecka a Slovenska, zejména v dlsledku vladnich
uzavirek ¢asti maloobchodu a mnoha sluzeb. Citelné
vSak byla zasazena i produkce prumyslu. Cela Evropa
se totiz potykala se zpozdovanim dodavek materialt
a komponent pro pramyslovou vyrobu, jakoz i finalniho
zbozi, coz vedlo k naruSovani plynulosti vyroby
v prumyslu a v zasobovani spotfebitelského trhu.

Podle dostupnych indikatord bylo pretizeni vyrobnich
a dodavatelskych fetézcu znacné i ve druhém ctvrtleti,
ale efektivni eurozéna pfesto zaznamenala razantni
oziveni. Otevirani ekonomik po jarni pandemické viné
bylo totiz pomérné brzké a rychlé. NejvySsiho

Ceska narodni banka ——— Zprava o mé&nové politice léto 2021

Graf 1.2

Trzni kontrakty implikuji pokles cen hlavnich
komodit, pficemz mira korekce bude riznoroda

osa x: narlst cen v obdobi 1/21 az 5/21 v %, osa y: ocekavana
zména ceny v obdobi 5/21 az 5/22 v %, pramen Bloomberg,
vypoget CNB, v §edé plo$e se nachazeji komodity, u kterych se
v rocnim horizontu o€ekava korekce cen na urovné z konce roku
2020
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meziétvrtletniho rdstu  HDP  dosahlo  Spanélsko
a Italie.? Podle pfedpokladu prognozy se ekonomicka
aktivita v efektivni eurozoné vlivem nizké srovnavaci
zakladny lonského jara nachazela mezirocné o vice
nez 11 % vySe (Graf .3).

Tahounem rlstu po rozvolnéni protiepidemickych
opatfeni je postupny nabéh poptavky a produkce
v sektoru sluzeb pfi rostouci proo¢kovanosti populace,
coz potvrzuje celd fada predstihovych indikator(.
Némecky PMI ve sluzbach dosahl v ¢ervnu nejvysSich
hodnot od bfezna 2011. V pasmu expanze se pritom
nachazeji hodnoty PMI pro v8echny vyznamné
obchodni partnery CR. Razantné se zlepsila i davéra
spotfebitelt podle Evropské komise, cozZ se jiz pfiznivé
projevilo ve vyvoji kvétnovych maloobchodnich trzeb.
| pro dal§i mésice jsou vyhlidky na rist vydajl
spotfebiteld pozitivni, jelikoz domacnosti mohou
financovat svoje nakupy i z vynucenych Uspor z dob
uzavirek, zejména ve znovuotevienych sektorech
sluzeb. Jiz béhem léta a podzimu se také zacnou
Cerpat prostfedky v ramci narodnich pland obnovy
(Next Generation European Union, NGEU). Plany
vSech nasich nejvyznamnéjSich obchodnich partnera
(Graf1.4) jiz byly schvaleny a pfipravuje se uvolnéni
prvni 13% zalohy. Zatimco némecké projekty se
primarné zaméfi na digitalizaci a dalSi ,zezelenani”
ekonomiky, u ostatnich zemi budou nezanedbatelnou
Cast tvofit i investice do vzdélani a zdravi. Celkové
budou nejvySSi objemy Cerpat jizni staty, ale
v pfepoctu na pocet obyvatel budou zdroje vyznamné
i pro Slovensko.

Vedle zlepSeni situace ve sluzbach by se mély zmirnit
i tlaky z pretizenych vyrobnich a dodavatelskych
fetézcl v pramyslu s tim, jak se vydaje spotfebitelt
rozlozi rovhomérnéji napfi¢ sektory. Pozitivné pfispéje
k rstu i pokracujici globalni expanze ¢&i stale velmi
uvolnéné finan¢ni podminky. Rust v efektivni eurozéné
dosahne v letoSnim roce 4 %. V roce 2022 dale zrychli
s tim, jak se naplno projevi efekt investic z narodnich
plant obnovy a rozpousténi vynucenych Uspor
domacnosti. Evropské hospodarstvi se tak vrati na
pfedpandemickou uUroven. Spolu se sviznym rlstem
HDP se béhem pfistiho roku postupné uzavie zaporna
mezera vystupu. Rizika pfipadného horsiho
pandemického vyvoje sice pretrvavaji, a to zejména
v souvislosti se Sifenim novych mutaci koronaviru,
jeho ekonomické dopady by vSak nebyly vyznamné.
Nezanedbatelné riziko pfedstavuji i mozné déletrvajici
potize v dodavatelskych fetézcich.

2 Podle predbézného odhadu Eurostatu vzrostl HDP v efektivni
eurozoné ve druhém ctvrtleti 2021 mezictvrtletné o 2 %. Tento
udaj neni do prognézy zapracovan, nebot byl zvefejnén az po
jeji uzavérce.
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Graf 1.3

Po lofiském propadu ozivi v letoSnim roce
ekonomiky ve vSech klicovych zemich eurozény
meziro¢ni rast HDP v % v efektivni eurozong, prispévky v p. b.,
sezonné ocisténo
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—— Zahrani¢ni poptavka Italie

HEEE Némecko B Spanélsko

Il Slovensko I Ostatni
Francie

Druhym nejvyznamnéj§im obchodnim partne-
rem CR po Némecku je Slovensko. V ukazatelich
efektivni eurozéony pro HDP, inflaci a ceny pri-
myslovych vyrobct ma Slovensko zhruba 11%
vahu, coz odpovida podilu této zemé na celko-
vém ceském vyvozu do eurozdny. Pfitom vahy
dalSich velkych zemi eurozony (Francie, Italie Ci
Spanélska) se pohybuji pod 10 %. Ukazatele pro
efektivni eurozénu se tak lisi od bézné pouziva-
nych ukazatel( pro eurozénu jako takovou.

Graf I.4
Oziveni v zemich obchodnich partneri CR bude
podpoieno zdroji v narodnich planech obnovy

struktura zdroj v narodnich planech obnovy dle uréeni v %,
prostfedky NGEU prepoctené na pocet obyvatel, pramen Evropska
komise a think tank Bruegel

100 2000

Némecko  Slovensko Francie Italie Spanglsko

Il Prostfedky uréené na zelenou politiku
Il Prostfedky uréené na digitalizaci
Ostatni
@ Prostfedky NGEU prepoctené na pocet obyvatel (prava osa)
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Ve druhé poloviné roku bude pozvolna odezni-
vat prudky narist vyrobnich cen, ve kterém se
spolu s vyvojem cen komodit promitala také
silna poptavka v pramysiu

Cenové tlaky v primyslové vyrobni sféfe jsou aktualné
mimorfadné silné. Vedle narlstu cen ropy a ostatnich
komodit plUsobi také zesilena poptavka po primyslo-
vém zboZi, ktera se projevuje v dynamice jadrovych
produkénich cen. Kli¢ovy vliv fundamentalnich faktord
na cenovy vyvoj v zahranici pak potvrzuje i BOX 1 na
konci této kapitoly. Ve druhé poloviné letoSniho roku
zacnou cenoveé tlaky odeznivat (Graf 1.5), a to v souvis-
losti s ustupovanim pandemickych vlivi. Oznamené
zvySovani produkce ropy zemi skupiny OPEC+ od
srpna pfineslo jen mirnou korekci cen ropy smérem
dold. Podle trznich kontrakt( budou ceny ropy v nasle-
dujicich dvou letech dale mirné klesat. To plati i pro
nékteré dal$i komodity. Meziroéni rast cen pramyslo-
vych vyrobcl v efektivni eurozéoné tak do konce roku
2022 postupné zpomali az k 1 %.

Spotrebitelska inflace v efektivni eurozéné letos
pfesahne 2% uUroven. Postupné odezni jednorazové
proinflacni faktory (zména sazby DPH a cenovy dopad
zdanéni emisi CO2 v Némecku) a snizi se i tlak
plynouci z rlstu cen energii a z proinflaéniho pusobeni
uzavirek. V pFistim roce tak inflace zpomali pod 2% cil
ECB.

Komunikace ECB na poslednim ménovém zase-
dani potvrdila nastaveni velmi uvolnéné ménové
politiky

Vyhled sazby 3M EURIBOR setrvava v zapornych hod-
notach (Grafl.6). OcCekava se postupné snizovani
nakupl aktiv v ramci programt ECB, které se projevi
mirnym narlstem stinové uUrokové sazby. Kurz eura
vuc¢i americkému dolaru bude jen nepatrné posilovat
z aktualné oslabenych hodnot, ve kterych se projevila
nedavna komunikace amerického Fedu. Ten avizoval
ochotu zvysit zakladni urokové sazby dfive v reakci na
vy$§i vyhled inflace. Na za¢atku ¢ervence ECB zvefej-
nila zavéry revize ménové politiky. Inflaéni cil byl
zpfesnén, nyni je symetricky a stanoveny na urovni
2 %. ECB bude také sledovat vyvoj cen vilastnického
bydleni a pfedstavila ambiciézni plan pro budouci pod-
minky nakupu aktiv s ohledem na postoj emitentd
dluhopist ke klimatu. Na ¢ervencovém ménovém jed-
nani ECB uvedla, Zze sazby zUstanou na soucasné Ci
cile, a Ze je ochotna po pfechodné obdobi tolerovat
vy$Si inflaci. Toto prohlaseni s ohledem na stfedné-
doby vyhled inflace naznacuje, ze ECB rychle
nezpfisni ménovou politiku.
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Graf I.5

Ke skokovému ristu zahraniénich vyrobnich cen
v letoSnim roce prispéji obé hlavni slozky

meziro¢ni rast cen primyslovych vyrobcu v efektivni eurozéné v %,
pfispévky v p. b., meziro€ni zmény ceny ropy Brent v %
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—— Primyslova inflace v efektivni eurozéné
—— Ropa Brent (prava osa)

Il Jadrova slozka

I Energeticka slozka

Jako predpoklad budouciho vyvoje cen ropy jsou
vyuzivany vyhledy odvozené z krivky trznich cen
terminovanych kontrakti. Ta ma relativné hladky
prubéh a jeji sklon naznacuje, jak trzni aktéri vni-
mayji aktuélni stav nabidky a poptavky. Negativni
sklon krivky (backwardation) naznacuje nedosta-
tecnou nabidku, pozitivni (contango) naopak
signalizuje prebytek ropy na trhu. Tyto cenové vy-
hledy se pritom ukazuji jako pfesnéjsi zdroj
predpovédi nez prumérna ocekavani analytiki
Consensus Forecasts ¢i vyhledy Energy Informa-
tion Administration, které modelové vychazeji
z oCekavaného vyvoje poptavky a nabidky ropy
a sentimentu na trhu. Blize viz kapitola ,Zao-
stfeno na...“ v publikaci Globalni ekonomicky
vyhled z bfezna 2021.

Graf 1.6
Ménova politika ECB zlistane velmi uvolnéna
3M EURIBOR a stinova sazba v %, nominalni kurz USD/EUR
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https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/gev/gev_2021/gev_2021_03.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/gev/gev_2021/gev_2021_03.pdf
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BOX 1  Co stoji za silnym ristem produkénich cen v pramyslu?

Vyrazné oziveni dynamiky cen prdmyslovych vyrobc,
které od pocatku roku pozorujeme jak v domaci, tak
v zahrani¢ni ekonomice, je vysledkem plsobeni tFi fak-
torG. Tim prvnim je silna poptavka po prumyslové
(mezi)produkci a oziveni tohoto sektoru v prubéhu
druhé poloviny lonského roku, coz bylo dano presmé-
rovanim casti poptavky od sluzeb ke zbozi vlivem
pandemie. S ni souvisi i druhy faktor Zenouci ceny
vzhuru — pretrvavajici problémy v globalnich vyrobnich
a dodavatelskych fetézcich. Posledni dil do skladanky
cenovych tlakl prameni z vyrazného narlstu cen ko-
modit!, ktery ¢astecné reflektuje i oZivujici poptavku.
Nékteré z téchto cenovych tlakid jsou svou povahou
spiSe doCasné a pfi odeznéni aktualnich nedostatk(
a problému ve vyrobnich fetézcich Ize ocekavat jejich
korekci. Cast z nedavného narustu infladnich tlakd ma
vSak fundamentalni zaklad a bude na ceny pUsobit po
del$i dobu.

Tento box pfinasi analyzu vyvoje cen v odvétvich zpra-
covatelského primyslu v zahrani¢i i tuzemsku
a hodnoti, do jaké miry je tazen nefundamentalnimi
(tedy docasnymi), resp. naopak fundamentalnimi fak-
tory.

Posouzeni poméru docasnych a fundamentalnich
cenovych tlak(l je dulezité pro adekvatni nastaveni
ménové politiky. Pokud by byl cenovy rast tazen
pfevazné docasnymi vlivy, soucasné inflacni tlaky by
byly pouze pfechodnou, kratkodobou epizodou, na
kterou by ménova politika nemusela vyrazné reagovat.
V pfipadé vyznamnych fundamentalnich inflacnich
tlakGd je naopak vcasna reakce ménové politiky
zadouci.

Docasné cenové tlaky v produkénich cenach odrazeji
potize v dodavatelskych fetézcich a nedostatek mate-
riald a komponent. Ten podle Setfeni Evropské komise
dosahuje rekordnich hodnot a v poslednich mésicich
se preléva i do o¢ekavani podnikd ohledné vyvoje pro-
dejnich cen jejich produkce. Na problémy s dodavkami
upozornuje cela fada odvétvi, pfedevsim pak chemicky
a petrochemicky primysl. Firmy jsou postizeny také vy-
padky v dodavkach plastl, pocitaCovych Cipu ¢i dfeva.
Obecné plati, Zze sektory, ve kterych jsou hlaSeny nej-
vétsi potize s dodavkami, maji také nejvyssi podil firem
s o¢ekavanym rustem cen (Graf 1). U nejvice postize-

Graf 1

Ocekavani podnikd ohledné prodejnich cen jsou
nejvyssi v odvétvich, ktera celi problémim

s dostupnosti vstupt

v %, Setfeni Evropské komise v eurozéné, udaje za druhé ctvrtleti
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Graf 2
Ocekavani podnikd ohledné rastu jejich
prodejnich cen se do skutecnych cen
priumyslovych vyrobcii promita nejsilnéji
v horizontu Sesti mésicu
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Podil firem hlasicich obtize s dodavkami vybaveni

osa x: zpozdéni v mésicich, osa y: korela¢ni koeficient mezi
zménou oéekavaného ristu prodejnich cen za tfi mésice
a meziro¢nim rastem cen pramyslovych vyrobcl
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nych odvétvi (dfevo, papir i kovy) je to vice nez polovina firem. V odvétvi motorovych vozidel jde vS§ak pouze o 20 %
podnikl, a to navzdory znaénym problémum s dodavkami vstupu. Zda se tak, Ze cenovy efekt pretizenych dodava-
telskych Fetézcl zavisi rovnéz na pozici odvétvi v ramci produkéni vertikaly. Dle analyz CNB cenovy tlak relativng
rychle vyprcha, jakmile obtize s dodavkami vybaveni odezni.? O¢ekavani podnikd ohledné rastu jejich viastnich pro-
dejnich cen se propisuje do skute¢ného vyvoje cen prumyslovych vyrobcl (PPI) po delSi dobu (Graf2). V ramci
jednotlivych odvétvi je vSak vyvoj opét znacné riznorody. Prosakovani cenovych o¢ekavani do samotnych cen v pri-
mysilu je silngjsi a rychlejSi u sektord s dominantnim vlivem komodit, zatimco v pfipadé motorovych vozidel je oproti
ostatnim odvétvim o &tvrt roku posunuto (zpozdé&no). Maximalni efekt v eurozéné i v CR se v priméru dostavi zhruba

v horizontu pll roku a nasledné pozvolna ustupuje.
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Pro rozklad dynamiky cen vyrobcu v jednotlivych
odveétvich zpracovatelského primyslu na dlouhodobé
a doCasné faktory konstruujeme statisticky filtr. Ten
vedle dat o vyvoji produkénich cen vyuZziva i udaje
o pramyslové produkci a o cenach vybranych komodit.
Tento filtr dale umoziuje identifikovat vyrazné kladné
Soky s nizkou perzistenci, jez interpretujeme jako
docCasny, rychle odeznivajici nefundamentalni faktor.
Jako docasny vyhodnocujeme také @ filtrem
identifikovany vliv komodit. Po o€iSténi o rezidua a vliv
komodit ziskame syntetickou Fadu cen vyrobcu, ktera
zahrnuje trendovou a cyklickou slozku. Ty maji na
rozdil od pfedchozich kratkodobych  faktorl
dlouhodobgjsi charakter a neni u nich riziko nahlé
korekce. Vzhledem k vySe zminéné ruznorodosti
jednotlivych  odvétvi zpracovatelského pramyslu
pouzivame filtr na kazdé odvétvi zvlast a vliv na
celkovy vyvoj PPl ve zpracovatelském pramyslu pak
agregujeme z jednotlivych slozZek.

Po ocisténi o vliv faktorli, které by mohly rychle
odeznit, je synteticka uroven cen PPl v eurozéné oproti
skute€nosti nizSi pouze o 1,4 % (Graf3). Pfipadna
cenova korekce by tak neméla byt extrémné silna.
Podotykame soucasné, ze se jedna spiSe o horni
odhad mozného vlivu, nebot i ceny komodit jako takové
jsou ovlivnény svétovou primyslovou produkci a tedy
poptavkou po komoditach a narust jejich cen odrazi
alespon ¢astecné také cyklické faktory. Podobny zavér
plati i pro Ceska data. Také v tomto pFipadé je rozdil
mezi skutecnosti a ocCisténou fadou aktualné zhruba
1,4 % (Graf4). Ani vtomto pfipadé tak nelze cekat
vyrazngjsi korekci. Tento vysledek pro obé teritoria je
mozné vysvétlit také zpozdénim, se kterym se
nedostatek materidld a vybaveni promita do cen.
Aktudlni prFetizenost vyrobnich a dodavatelskych
fetézcl tedy predstavuje pro nejbliz§i dobu spiSe
proinflaéni faktor (nebot vliv na ceny vyrobcu bude
teprve jesté kulminovat) nez protiinflaéni riziko rychlé
korekce cen vyrobcU.

Prisak vyse identifikovanych docasnych faktorl do
spotrebitelskych cen neni dramaticky. Odvétvi, u kte-
rych identifikujeme cenovy rGst nad ramec
fundamentalnich faktord, ovliviiuji vyvoj maloobchod-
nich cen u zhruba 60 polozek spotfebniho koSe. Jejich
celkova vaha odpovida pfiblizné 15 % spotfebitelského
koSe a v drtivé vétSiné se jedna o polozky jadrové in-

Graf 3
Ceny prumyslovych vyrobctli v eurozéné by po
ocisténi o docasné faktory byly pouze mirné nizsi
index, 1/15 = 100
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Graf 4

Podobné maly rozdil mezi skute¢nou a ociSténou
fadou PPI jako v eurozéné je mozné identifikovat
i pro CR

index, 1/15 = 100
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Poznamka: Kfiltraci dat byly pouZity metody strojového uceni,
konkrétné elasticka sit, ktera — na rozdil od obvyklého Kalmanova
filtru — umozriuje pracovat s predpokladem, Ze tyto Soky jsou pouze
obcasné, tj. je jich na historii malo. Filtr identifikuje obdobi, kdy tyto
Soky ovliviiuji ¢asovou fadu cen vyrobcl. Vedle roku 2021, ktery je
cilem analyzy, jsou tyto Soky identifikovany pro eurozénu také pro rok
2018 a pro CR v roce 2019, coZ jsou obdobi, kdy néktera odvétvi
rovnéz hlasila nedostatek materialu.

flace. K jejich identifikaci jsme vyuZili tzv. korespondenc¢ni tabulky Eurostatu, které umoznuji propojit rizné statistické
klasifikace.® Na jejich zakladé lze zjistit, jaké polozky spotifebniho kose jsou ovlivnény vyvojem produkce daného
(v naSem pfipadé primyslového) odvétvi. Vzhledem k elasticité mezi spotiebitelskymi cenami obchodovatelnych
statki a PPI ve zpracovatelském pramyslu Ize odhadnout dopad narlstu cen vyrobcl zpusobeny do¢asnymi faktory

do spotrebitelskych cen na pfiblizné 0,14 procentniho bodu.

Lze shrnout, Ze ve vét§iné odvétvi zpracovatelského primyslu v eurozéné i CR je pozorovany cenovy rlst
konzistentni s ozivovanim poptavky a produkce a ma prevazné fundamentalni charakter. V nékolika oborech se vS§ak
projevuje i vysoky nartst cen komodit a problémy ve vyrobnich fetézcich. Tyto kratkodobé vlivy mohou rychle odeznit
a aktualné silny cenovy rlst v téchto odvétvich je tak z¢asti doc¢asny. Tento vliv je patrny i v ramci indexu cen ve
zpracovatelském prumyslu jako celku, nicméné neni dramaticky. Analyza sou¢asné ukazuje, Ze pokud problémy
s pretizenosti vyrobnich fetézcld a cen komodit budou pretrvavat, Ize oéekavat dodateény cenovy rust v dotéenych
odvétvich primyslu a navazné i zvySeni maloobchodnich cen pfisluSnych poloZek spotfebniho koSe. Bylo by tedy
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pred¢asné soucasné inflacni tlaky z vyrobni sféry pro nastaveni ménové politiky ve vétsi mife diskontovat a ocekavat
rychly pokles cen vyrobcl a brzké zpomaleni domaci jadrové inflace z tohoto titulu. Zavéry analyzy jsou tak soucasti
letni prognézy CNB. Ta o&ekava sviznou dynamiku cen vyrobcti doma i v zahraniéi i ve zbytku letodniho roku
nasledovanou jejim postupnym snizenim do blizkosti dlouhodobé rovnovazného ristu. Pokles domaci jadrové
inflace, ktera je hlavnim tahounem rlstu spotrebitelskych cen v posledni dobé, tak bude z tohoto diivodu pouze
pozvolny.

1 Tlakum plynoucim z rGstu cen komodit a pretizenosti vyrobnich fetézcu se vénoval box ze ZoMP jaro 2021.

2 Detailnimu popisu vlivu obtizi s dodavkami vybaveni na cenovéa ocekavani firem se mimo jiné bude vénovat kapitola ,Zaostfeno na..."
v srpnové publikaci Globalni ekonomicky vyhled.

3 Blize napfiklad viz http://ec.europa.eu/eurostat/ramon/documents/COICOP 2018-CPA 2 1/COICOP 2018-CPA 2 1.zip.
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. REALNA EKONOMIKA A TRH PRACE

Ustup pandemie vedl koncem jara k ukon&eni vétsiny doméacich omezeni v oblasti obchodu
a sluzeb. Znovuoteviené podniky a provozovny se tak mohly po ¢ase opét nadechnout.
Ackoliv jejich fungovani mozna jesté ovlivni epizoda dil¢iho zprisnéni protiepidemickych
opatfeni v dusledku letniho zvySeni poctu pozitivnich pfipadd, nebude jiz mit hmatatelné
hospodarské dopady. Pomohou jak zvySujici se proockovanost populace a dostupné nové
formy ucéinné medikace, tak i fakt, Ze se ekonomika naucila s koronavirem lépe fungovat.
Obnoveni hospodafského rustu bude tazeno vyrazné oZivujici spotfebou domacnosti,
k ¢emuz pfispéje mimo jiné také utraceni ¢asti nucené vytvofenych uspor z doby uzavirek.
ZlepSovat se postupné zaéne také situace na trhu prace, coz dale podpofi spotfebitelsky
sentiment. Aktualni pretizeni vyrobnich a dodavatelskych rfetézcu, které brzdi produkéni
a exportni vykon ceského prumyslu, v8ak jesté letos pretrva. V souhrnu se hruby domaci
produkt letos pomérné vyrazné zvySi, v pfistim roce jeho rdst jesté zrychli. V roce 2023
poroste ekonomika tempem na Urovni rovnovazného rastu.

Uvolnéni protiepidemickych opatieni s sebou Graf 1.1
béhem jara a zaéatku léta pfineslo citelné ozi- Dopady vladnich protiepidemickych opatieni do
veni domaci ekonomické aktivity odvétvi obchodu a sluZzeb pozvolna odeznivaji

dopad pandemie do indexu hrubé pfidané hodnoty, pfispévky

Snizujici se mira vladnich pandemickych restrikci zmir- v p. b., Ginor 2020 = 100

nila negativni dopady do hrubé pfidané hodnoty 2
v odveétvich tésné svazanych se spotfebou domacnosti 0
(GrafIl.1). V pfipadé obchodu, dopravy a pohostinstvi 2
proto bylo oziveni trzeb svizné, zatimco poptavka po -4
dalSich sluzbach se zlepSovala o néco pozvolnéji. Pra- -6
mysl a na néj navazujici odvétvi zustaly vlastnimi -8

-10

pandemickymi opatfenimi bezprostfedné takfka nedo-
téeny. | presto, ze se Stringency Index pohyboval
v prvnim pololeti vySe nez loni (Grafll.2), odhadované
ekonomické dopady vladnich omezeni byly ve srov- W0 7T 11 7 2 7 3 7
nani s lonskem viditelné mirnéjsSi. Domaci ekonomika
se tak stava vaci pandemii stale odolnéjsi.

Stavebnictvi
I Obchod, dopr. a pohostinstvi
B Trzni sluzby
Il Netrzni sluzby

—— Hruba pfidana hodnota
EEl Zemédélstvi
Il Zprac. pramysl

Ocekavame, Ze béhem léta se pocet pozitivné testova- A
Energeticky primysl

nych pFipadl koronaviru opétovné mirné zvysi a viada
zareaguje znovuzavedenim nékterych restrikci. Pfed-
pokladame pfitom, Zze budou zaméfeny vyhradné na Graf 1.2

Upravu pohybu obyvatelstva bez potvrzeni o o¢kovani,
o0 negativnim testu ¢i o nedavném prodélani nemoci.
Tato opatfeni budou nadale tlumit nastartovani
(zejména pfeshranicniho) cestovniho ruchu. Mimo ngj
by vSak tato letni epizoda neméla mit vyrazné dopady
do spotieby domacnosti, které jsou jiz schopny se vét-
§iné opatfeni pfizpdsobit. Uvedend omezeni budou
navic motivovat k vakcinaci i obyvatele, ktefi prozatim
s o¢kovanim vahaji. BEhem podzimu se mira restrikci
bude dale snizovat, coz umozni nové formy uc¢inné me-
dikace?, zvy$ujici se proockovanost a z ni plynouci

3 Evropska komise ve Strategii pro terapeutika proti COVID-19
uvadi fadu opatieni pro identifikaci kandidatnich terapeutik.
Komise se podle této strategie zavazala, Zze do ¢ervna 2021
sestavi seznam péti slibnych pfipravkl. Vyvoj nékterych je jiz
v pokrocilé fazi a existuje velka $ance, Ze tfi nova terapeutika
ziskaji registraci do Fijna 2021, pokud kone¢né udaje prokazi
jejich bezpecnost, kvalitu a ucinnost, viz https://ec.eu-
ropa.eu/commission/presscorner/detail/cs/QANDA 21 3301.
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bude v dalSich mésicich opét rychle snizovat

prdmérné mési¢ni hodnoty denniho indexu
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kolektivni imunita. V pfistim roce se bude hodnota
Stringency Indexu nachazet na urovnich, které nebu-
dou mit na domaci ekonomiku hmatatelné dopady.

Zotavenim po jarnim rozvolnéni prosla zejména
spotieba domacnosti, ktera bude ve druhém po-
loleti vyznamné prispivat k rastu HDP

Meziro¢ni rlist hrubého domaciho produktu bude na-
déle znagné rozkolisany. Diky otevieni ekonomiky ve
druhém C&tvrtleti* rust podle prognoézy kratkodobé vy-
stteli az k9%, coz je dano prevazné nizkou
srovnavaci zakladnou lofiského roku, kdy doslo b&éhem
prvni viny pandemie k rekordnimu propadu (GrafIl.3).
V celoro€nim vyjadfeni pfitom tuzemska ekonomika le-
tos vzroste o0 3,5 %.

Otevieni ekonomiky umoznéné ustupem pandemie
bude ve druhé poloviné roku podporovat rist spotfeby
domacnosti (Grafll.4). Ta se tak stane hlavnim tahou-
nem zotavovani domaci ekonomické aktivity.
V podminkach pozitivniho spotfebitelského sentimentu
a postupné se zlepSujici situace na trhu prace k tomu
pfispéje také utraceni ¢asti Uspor nucené vytvorenych
v dobé uzavirek (odlozena spotieba) (Graf 11.5). V opac-
ném sméru bude pulsobit ukoncovani fady podplrnych
fiskalnich opatfeni. Letos vS§ak v souhrnu spotfeba do-
macnosti vzroste v priméru pouze o 1,3 %, a to kvdli
vyraznému propadu z poc¢atku roku. V pfistim roce rast
spotfeby domacnosti zrychli na vice nez 6 %. Pfedpan-
demické Urovné dosahne spotieba domacnosti
v zaveéru roku 2022, a to i pfes rychly rast urokovych
sazeb od poloviny letodniho roku.

4 Podle predbé&zného odhadu CSU vzrostl ve druhém &tvrtleti
2021 ¢esky HDP mezivroéné o 7,8 %, coz je 1,2 procentniho
bodu pod prognézou CNB. Tento udaj byl zvefejnén 30. cer-
jeji soucasti. U pfedbézného odhadu standardné neni k dis-
pozici struktura HDP dle sloZek poptavky a nabidky.
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Graf 11.3

HDP letos viditelné vzroste, pficemz jeho
dynamika bude zna¢né rozkolisana, v roce 2022
ekonomika poroste stabilnéjSim a v thrnu vyssim
tempem

meziro¢ni zmeény v %, sezonné ocisténo, interval spolehlivosti
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Graf 1.4

Spotieba domacnosti letos rychle obnovi rist,
dynamika vladni spotifeby naopak zpomali
spotfeba domacnosti a vlady, meziroéni zmény v %, stalé ceny,
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Graf 1.5

Vedle uvolnéni pandemickych opatieni bude
oziveni ristu spotfeby domacnosti ovlivhéno téz
rozpousténim éasti vynucenych uspor

spotfeba domacnosti, mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v p. b.,
stalé ceny, sezonné ocisténo
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S otevienim ekonomiky oziva také investi€ni
aktivita, a to navzdory problémim ve vyrobnich
a dodavatelskych fetézcich, v souhrnu vsak
bude jeji dynamika zatim jen umirnéna

Na mezic¢tvrtletnim zrychleni rdstu fixnich investic se
ve druhém cCtvrtleti letoSniho roku podilelo hlavné zno-
vuotevieni odvétvi dosud omezovanych uzavirkami.
Rust investi¢ni aktivity je podporovan také zlepSujicim
se podnikatelskym sentimentem, ktery se jiz nachazi
nad pfedpandemickou urovni. Poruchy vyrobnich a do-
davatelskych Fetézcl jsou nicméné stale citelné
a z&asti omezuji investiéni aktivitu. V souhrnu fixni in-
vestice letos vzrostou navzdory nizké srovnavaci
zakladné loniského roku jen mirné, a to pfi oZivujicim
meziro¢nim rlistu soukromych investic a pokracujicim
rdstu vladnich investic (Graf I1.6).

Nad ramec vys$e uvedeného bude letos rlst tvorby
hrubého kapitalu podpofen pokracujici vysokou tvor-
bou zasob v pramyslu (Grafll.7). Divodem jejich
kumulace je pfetiZzeni vyrobnich a dodavatelskych fe-
tézcu. V maloobchodé naproti tomu pfedpokladame,
Ze pfechodné vysoka tvorba zasob z pocatku letoSniho
roku byla vysledkem predzasobeni podnikl pred jar-
nim otevienim ekonomiky a s nardstem poptavky
odezni.

V pfistim roce podpofi tvorbu hrubého fixniho kapitalu
zlepSeny vyvoj v investi€né narocném zpracovatel-
ském prdmyslu a jeji rust zrychli na témér 6 %.
V opac¢ném sméru bude s ohledem na vysokou uroven
z roku 2021 pUsobit zména stavu zasob, coz povede
k pfFiblizné stagnaci celkovych investic.

Nedostatek soucastek v primyslové vyrobé
a nucené naskladiiovani nedokoncéené vyroby
se zpocatku projevi pomalejSim rastem vyvozu,
ktery vSak nasledné mirné zrychli

Produkéni a vyvozni sektor domaci ekonomiky (hlavné
zpracovatelsky priimysl) se nadale potyka s problémy
v dodavkach materiall a komponent. Ty souviseji
s pretrvavajicim zahlcenim globalnich dodavatelsko-
odbératelskych fetézcl. V domaci ekonomice se tyto
problémy projevuji pfedevSim v automobilovém pri-
myslu a na néj navazanych odvétvich. To zplsobuje
vysokou vynucenou tvorbu zasob (napf. nedokonce-
nych automobild) a ¢aste¢né vypadky produkce a ma
docasny vliv také na vykonnost vyvozu, ktera zlstane
i béhem letnich mésicu nevyrazna (Graf 11.8). Utlumeny
zUstane i vyvoz sluZeb, a to kvali pfetrvavajici nejistoté
ohledné pandemické situace zejména v oblasti cestov-
niho ruchu.

Ocekavame, Ze v pribéhu &tvrtého &tvrtleti podstatna
¢ast problému v dodavatelskych Fetézcich odezni. To
povede k rychlé finalizaci rozpracované vyroby a do-
¢asnému zrychleni mezictvrtletni dynamiky vyvozu.
| pfes vySe popsané potize letos vyvoz v Uhrnu vzroste
dvoucifernym tempem, a to zejména z divodu nizké
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Graf 11.6
Zasoby letos prispéji k vyrazné kladné dynamice

celkovych investic, v pfFistim roce budou naopak
rust tvorby hrubého kapitalu brzdit
investi¢ni aktivita, mezirocni zmény v %, pfispévky v p. b., stalé
ceny, sezonné ocCisténo
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Graf 1.7
Pretizené vyrobni a dodavatelské rfetézce povedou
k vysoké tvorbé zasob v pramyslu
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Graf 11.8

Vyvoz bude letos odrazet zvySovani a nasledné
rozpousténi zasob, dynamika dovozu bude navic
tazena rozvolnénim domacich uzavirek
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ocisténo

40 120
30 90
20 60
10 30
0 0
-10 -30
-20 -60
-30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -90
1117 1/18 1119 1/20 1121 1122 1/23
— Vyvoz
—— Dovoz

mmm Cisty vyvoz (v mld. K&, prava osa)



Il. —— Realna ekonomika a trh prace

srovnavaci zakladny lofiského roku. Solidni tempo
rastu si vyvoz udrzi i v pristim roce, kdy dojde k uvol-
néni zbyvajicich restrikci doma i v zahrani€i. To
pfispéje mimo jiné k postupnému obnovovani pandemii
silné postizeného mezinarodniho cestovniho ruchu.
Vyvoz poroste i pfes posilujici kurz koruny.

Rist dovozu bude letos oproti dynamice vyvozu sviz-
néjsi (Graf 11.8). Ddvodem je zejména oZiveni dovozné
narocné spotfeby domacnosti, soukromych investic
a pfechodné i narust zasob vlivem vypadku dodavek
nékterych soucastek. Ve vysledku tak bude letos pfi-
spévek Cistého vyvozu k rdstu HDP zaporny, v pfistim
roce pak bude dusledkem oZiveni vyvozu jeho puso-
beni kladné.

Dulezitou roli nadale sehrava fiskalni politika,
ktera i letos podporuje domaci ekonomickou
aktivitu

Spotfeba vlady letos poroste, avSak kvili vysokym vy-
dajim z loriského roku pomaleji nez dfive (GrafIl.4).
Jeji nominalni nemzdova slozka bude posilena mimo-
fadnymi  vydaji ve zdravotnictvi v souvislosti
s vakcinaci a testovanim. Rudst spotfeby viady v redl-
ném vyjadfeni bude z€asti tlumen pokracujicim rdstem
jejiho deflatoru podpofenym mimofadnymi odménami
pracovnikim ve zdravotnictvi, socialnich sluzbach
a bezpecnostnich sborech.

Fiskalni impulz zlstane i letos znatelné kladny v du-
sledku opatfeni na podporu pfijmid a spotieby
domacnosti béhem prvniho pololeti (Graf 11.9). Ve druhé
poloviné roku zac¢ne fiskalni impulz postupné slabnout,
pficemz nejvice podpurnych opatfeni odezni ke konci
letoSniho roku (napf. oSetfovné, Antivirus a kompen-
zaéni bonus). Vroce 2022 bude fiskalni politika
dynamiku HDP brzdit. Jeji restriktivni pGsobeni ply-
nouci z odeznéni podpurnych opatfeni bude pfitom
tlumeno mimofadnou valorizaci ddchodu.

Nominalni hruby disponibilni ddchod rostl v prvnim po-
loleti sviznym tempem mimo jiné diky jiz zminéné
pokracujici vladni podpore. Jeji oCekavané odeznéni
povede navzdory oziveni ristu mezd ke zvolnéni dyna-
miky nomindlniho hrubého disponibilniho dichodu
(Graf 11.10). Postupné snizovani ¢eka i miru uspor,
ktera zacatkem roku 2021 dosahla historicky nejvyssi
urovné. K jejimu poklesu (a tedy k pfedstihu dynamiky
spotfeby pred rastem disponibilniho dichodu) zacalo
dochazet jiz od druhého C&tvrtleti v souvislosti s otevi-
ranim ekonomiky. | pfes pokles se vSak mira uspor
nedostane ke své pfedpandemické urovni ani do konce
roku 2023, coz odrazi obezietny navrat k pfedcovido-
vému spotfebitelskému chovani.
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Graf 1.9

Fiskalni politika letos dynamiku HDP zvysSuje
zejména skrze podporu pfijmi a spotieby
domacnosti, v roce 2022 bude fiskalni impulz
zaporny

fiskalni impulz, pfispévky k rastu HDP v p. b.
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Graf 11.10

Disponibilni diichod letos dale poroste, za
dynamikou spotieby domacnosti bude ale od
druhého pololeti znatelné zaostavat

spotfeba domacnosti a hruby disponibilni dichod, meziroéni zmény
VvV %, pfispévky v p. b., béZné ceny, sezonné neocisténo
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Uvolnéni protiepidemickych opatieni s sebou Graf I1.11
pFinasi oziveni rastu potencialu ekonomiky, za- Ekonomika se nachazi mirné pod svym

porna mezera vystupu se pristi rok uzavie potencialem, v priStim roce se zaporna mezera

vystupu uzavie

S jarnim ukonlenim uzavirek v obchodé a sluz- mezera vystupu v % z potencialniho produktu
bach vyrazné zrychlila dynamika rdstu potencialniho 3.0
produktu. Zaroven se zlepSuje sentiment domacnosti 25
i firem a rychle oZivuje poptavka a ekonomicka aktivita. 2.0
Zaporna mezera vystupu se proto zalala uzavirat 15
(Graf I1.11). To bude pokrac¢ovat az do zacatku pristiho 1,0
roku, kdy se mezera uzavre zcela. 0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5

1117 1118 1119 1120 1121 1122 1123

—— Maly strukturaini model —— Produkeéni funkce

SROVNANI| S MINULOU PROGNOZOU: Realna ekonomika a trh prace

2021 2022 2023

HDP meziro&ni zmény v % | 3,5 4,1 3,0 Prognéza HDP se pro letoSek pfehodnocuje vyrazné vyse
2.3) ; z diivodu dfivéjsiho a vyraznéjSiho uvolnéni uzavirek a vyssich

rocentni bod
2 y celkovych investic, v roce 2022 je zména prognézy mala.

Spotieba domacnosti meziroéni zményv % | 1,3 6,4 3,0 Rust spotfeby doméacnosti je letos ve srovnani s jarni prognézou

procentni body A1) (0,0 : vyraznéjsi. Projevuje se v tom dfivéjsi znovuotevieni obchodu

a sluzeb a lepsi vyvoj na trhu prace.

Spotieba vliady mezirocni zményv % | 3,1 1,4 2,0 V porovnani s minulou progndzou se rist spotieby vlady posouva
procentni body 0,7) (0,0 . letos mirné vyse pfevazné v navaznosti na vyssi pozorovani
' ' v prvnim &tvrtleti.

Tvorba hrubého meziroéni zményv % | 2,8 5,8 2,6 Progndza fixnich investic se zvySuje, a to vlivem vétsi soukromé
fixniho kapitalu procentni body (38) (1,8) - investiéni aktivity v disledku rychlej$iho odeznéni pandemie
' ' a lepsiho ekonomického sentimentu.
Cisty vyvoz prisp. k rgstu HDP 09 09 0,3 Vyraznéji oZiveni koneéné doméaci poptavky spolu s docasné
procentni body 0,9) = utlumenym vyvozem posune piispévek gistého vyvozu k HDP pro

leto$ni rok do zaporu, v roce 2022 tomu bude naopak.

ZamssthEnest mezirocni zményv % | -0,4 0,9 0,6 | \jyem drivajsino a vyrazngjsiho ekonomického oZiveni se
procentni body (0,5) (0.4) - rychleji obnovi poptavka po praci.
Nezaméstnanost % 3,3 3,1 3,0 Mirné&jSi ochlazeni trhu prace se v letoSnim i pfistim roce
(ILO) procentni body - projevi v niz8i mife nezamé&stnanosti ve srovnani s jarni
prognézou.
Primérna mésiéni meziroéni zményv % | 5,4 4,2 4,6 LepSi kondice trhu prace a predpokladané navySeni minimalni
nominalni mzda procentni body (0,6) (0,5) . mzdy od zacatku roku 2022 se odrazi ve vy35i mzdové
’ ’ dynamice.

Poznamka: v zavorkach zmeény oproti minulé prognéze (zeleny $titek oznacuje nartst hodnoty, erveny jeji snizeni)

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice léto 2021
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Trh prace se po caste€ném ochlazeni
v predchozich ctvrtletich aktualné stabilizoval,
postupné dojde k jeho opétovnému prehfivani

Se znovuotevienim ekonomiky se celkova situace na
trhu prace stabilizovala. Z dlouhodobého pohledu ne-
vedla pandemie k Uplnému zchlazeni trhu prace, ktery
tak pGsobi i nadale proinflaéné. To potvrzuje souhrnny
indikator trhu prace LUCI, ktery je stale nad rovnovaz-
nou urovni (Grafll.12). S ozivenim trhu prace vcetné
mzdové dynamiky se v pfistim roce souhrnny indikator
opétovné mirné zvysi.

Fundamentalni mzdovy rust v trznich odvétvich
zacne koncem letosniho roku zrychlovat,

celkovd mzdova dynamika pfitom bude az do
poloviny pristiho roku rozkolisana

Mzdovy vyvoj v trznich odvétvich je nadale ovliviiovan
fadou jednorazovych faktord, které pusobi nad ramec
fundamentalniho vyvoje.® Z hlediska ekonomické inter-
pretace mzdového rastu tak nadale dava smysl
sledovat spiSe odhadovany rist fundamentalnich
mezd (Graf 11.13).

Po odeznéni negativnich dopadld pandemie na trh
prace v zavéru letoSniho roku za¢ne rast fundamental-
nich trznich mezd pozvolna zrychlovat. Bude tomu tak
v dusledku rychle se obnovujiciho rustu poptavky po
praci. Vzhledem k pfedpokladané obezietnosti za-
méstnavatell a obvyklé velké setrvacnosti trhu prace
se fundamentalni mzdova dynamika pozvolna pfiblizi
své dlouhodobé rovnovazné 5% hranici az v roce
2022. To bude navic podpofeno dalSim predpoklada-
nym zvy$enim minimalni mzdy.® Obdobného tempa
rastu trzni mzdy dosahnou i v roce 2023.

V netrznich odvétvich letos odezni vysoky rust platl
z predchozich let. Stejné jako v trzni sféfe bude i v ne-
trznich  odvétvich mzdova dynamika znacné
rozkolisana.

Také rist objemu mezd a platd bude na celém hori-
zontu vyrazné rozkolisany, a to v disledku plsobeni
mimofadnych vlivi na dynamiku pridmérnych mezd.
K rdstu objemu mezd a platd bude pfitom zejména od
druhé poloviny letoSniho roku pfispivat rovnéz obno-
veni rOstu prepocteného pocétu zameéstnanca.
V realném vyjadfeni bude zvySovani objemu mezd

5 Jedna se predevsim o statistické efekty plynouci z vypadku
mzdy zaméstnancl pobirajicich o$etfovné ¢i nahradu mzdy
v pfipadé karantény. Castedny vypadek mezd nastal rovnéz
u zaméstnancu, ktefi nepracovali z titulu prekazek v praci
v souvislosti s pandemii, pfi¢emz néktefi z nich ¢erpali pouze
Castecné nahrady mzdy. Na jafe (podobné jako v zavéru lof-
ského roku) byly navic vyplaceny mimofadné ,covidové*
odmény ve zdravotnictvi. Uvedené vlivy se projevily zejména
v letoSnim druhém &tvrtleti, kdy statisticky vykdzany meziro¢ni
rust mezd v trznich odvétvich vyrazné zrychlil viivem odeznéni
zapornych statistickych efektd z loriského roku v kombinaci
s vyplatou zminénych mimoradnych odmeén ve zdravotnictvi.

6 Prognéza predpoklada navySeni minimalni mzdy od ledna
2022 0 1 000 K& na 16 200 K¢.
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Graf 11.12

Optikou souhrnného indikatoru LUCI dosahne trh

prace letos cyklického dna a nasledné se vlivem

vyrazného ekonomického oziveni zaéne opét

prehfivat

index LUCI, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky
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Graf 11.13

Fundamentalni mzdovy rist od za¢atku roku
2022 ozivi, rist mezd v netrznich odvétvich

v nejblizSich letech viditelné zpomali
nominalni mzdy, meziro¢ni zmény v %
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—— Nominalni mzdy celkem

—— Nominalni mzdy v trznich odvétvich

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

Fundamentalni trzni mzda je ziskana z oficialné
vykdzané mzdy ocisténim o nékteré jednorazové
statistické  efekty souvisejici s pandemii
(vliv oSetfovného, karantén a castecnych nahrad
mezd) a o mimoradné odmény ve zdravotnictvi
a socialnich sluzbach.
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a platu (Graf I.14) az do poloviny pfistiho roku tlumeno
vyrazné zvySenou dynamikou cen. | pfesto v8ak
vzroste realny objem mezd a platd v letoSnim i pfistim
roce o vice nez 2,5 %, coz pfispéje k oziveni ristu spo-
tfeby domacnosti.

Pokles zaméstnanosti koncem roku odezni, po-
Cet lidi bez prace se mirné snizi

Ekonomicky propad z doby pandemie se projevil zkra-
cenim pracovnich Uvazk( spiSe nez propousténim,
¢imz razantné poklesl Uvazek na zaméstnance. S opé-
tovnym narGstem poptavky po préci v souvislosti se
znovuotevienim ekonomiky se rGst pramérného
Uvazku ozivi o néco dfive nez nabor novych zamést-
nancd — podobné jako v minulych ekonomickych
cyklech.

Pokles zaméstnanosti se zastavi, resp. tato zacne rlst
koncem letoSniho roku, coZz bude spojeno zejména
s pokracujicim ozivovanim raGstu pracovni sily, ktera
loni viditeIn& poklesla. Caste¢né véak k rastu zamést-
nanosti pfispéje téz snizovani po¢tu nezaméstnanych.
Rust celkové zaméstnanosti bude tazen zejména zvy-
Sujicim se pocétem zaméstnancl, avSak i pocet
podnikateld — po vyrazném propadu na zacatku letos-
niho roku — postupné poroste.

Obecna mira nezaméstnanosti se ve zbytku letoSniho
roku v disledku znovuotevieni ekonomiky mirné snizi.
K tomu dojde v prostfedi obnovené poptavky po praci,
a tedy i pfes ukonceni podstatné ¢asti vladniho pro-
gramu Antivirus na udrzeni zaméstnanosti ke konci
kvétna 2021 (Graf .15). To lze pozorovat na stale vyso-
kém poctu volnych pracovnich mist, resp. robustni
tvorbé novych pracovnich mist a naborové aktivité za-
méstnavatelt” napfi¢ odvétvimi. Zhor§enou situaci pro
nejbliz§i mésice neindikuji ani dalSi vysokofrekvencni
indikatory.8 Podobny prabéh jako u obecné miry neza-
méstnanosti otekavame i u podilu nezaméstnanych
osob.

7 To ilustruji napf. vysledky konjunkturalniho prizkumu Evrop-
ské komise nebo Manpower Index trhu prace, podle kterych
by méla zaméstnanost ve druhé poloviné letoSniho roku na-
rustat.

8 Podle Google trends je skore témat ,nezaméstnanost” i ,pod-
pora v nezameéstnanosti“ velmi nizke.
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Graf 11.14
Dynamika objemu mezd a plati zGstane
solidni a prispéje tak k oziveni ristu spotieby
domacnosti
objem mezd a plati, meziro¢ni zmény v %
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Obrat na trhu prace nastane ve druhé poloviné
leto$niho roku
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BOX 2

Index ekonomické aktivity Rushin

22

Koronavirova pandemie s sebou pfinesla zasadni vyzvy pro makroekonomické prognostiky i tviirce ménové politiky.
Vzhledem k jejimu bezprecedentnimu charakteru mély standardné& vyuzivané ekonometrické modely potize v€as
vyhodnotit hloubku hospodarského propadu a identifikovat body obratu v cyklu. Tradiéni ukazatele totiz pfichazeji se
zpozdé&nim a b&hem pandemie byly navic vyrazné ovlivnény datovou nejistotou. Proto se v zahranigi i v CR zadaly
ve vétsi mife pouzivat i alternativni indikatory hospodéafského vyvoje, coz vytvofilo prostor pro nové pfistupy sledujici

domaci hospodaiskou aktivitu takika v realném ¢ase.’

Jednim z novych nastrojd, které napomahaji zpfesnit
znalost HDP v pravé probihajicim Ctvrtleti, je tydenni
index ekonomické aktivity Rushin.? Jeho zakladni
stavebni kamen tvofi vysokofrekvenéni proménné
(hodinové ¢&i denni), které jsou doplnény bézné
vyuzivanymi mésiénimi ukazateli. Index pfitom
obsahuje informace z nejdulezitéjSich sektorl ceské
ekonomiky, ¢&imz je zajisténa jeho komplexnost,
robustnost a nevychylenost. Pfi tvorbé indexu bylo
nejprve nutné sladit Casové fady (s pouzitim
interpolace mésicnich dat) na spolec¢nou tydenni
frekvenci, vytvofit 13tydenni klouzavé praméry
a nasledné jejich mezictvrtletni zmény, aby index
odpovidal publikované mezictvrtletni dynamice HDP.

Vysledny index je tvofen deseti proménnymi, které byly
zvoleny na zdakladé nasledujicich kritérii. Vedle
ekonomické relevance indikatord rozhodovala tésnost
jejich vztahu (korelace) s domacim HDP, zpozdéni
v dostupnosti dat a vzajemny vztah s ostatnimi
proménnymi. Pro ¢eskou ekonomiku tolik dulezity vyvoj
ve zpracovatelském primyslu zachycuji
vysokofrekvenéni ukazatele o spotfebé elektfiny
a mésiéni index pramyslové produkce. Neméné
vyznamné déni na trhu prace sleduje cetnost
internetovych vyhledavani slova ,podpora“ (mysleno
v nezameéstnanosti) z vyhledavace Google Trends.
Spotfeba domacnosti, ktera tvofi zhruba polovinu
HDP, je reprezentovana meési¢nimi trzbami ve
sluzbach a maloobchodé. Mezindrodni obchod
a zahrani¢ni poptavku zachycuji data o nakladni
dopravé na ceskych a némeckych dalnicich a ifo
Business Climate Index. Vpredhledici dimenzi dodava
i OECD Composite Leading Indicator a index Burzy
cennych papird Praha.

Index Rushin zachycuje historicky vyvoj HDP velmi
vérné (Graf 1). Za pozornost stoji predevS§im obdobi
turbulentnich ekonomickych zmén béhem finanéni
krize na konci prvni dekady tohoto stoleti a souasné
obdobi koronavirové pandemie. V obou zminénych
obdobich dokazal tydenni index ekonomické aktivity
zachytit probihajici propad domaci ekonomiky
a odhadnout jeho hloubku s vysokou presnosti. Dobry
byl nicméné jeho odhad HDP i béhem mélké recese
domaci ekonomiky v letech 2011 a 2012.

Schopnost indexu Rushin zachytit probihajici
ekonomicky vykon byla ovéfena i cviCenim
v pseudorealném Case. Pro kazdy tyden od roku 2016
do soucasnosti byl propocitan odhad indexu, a to
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Index Rushin je pojmenovan na pocest Aloise
Ra$ina, vyznamného ekonoma a politika
z obdobi vzniku samostatného Ceskoslovenska.
Upraveny vyraz je fonetickou slovni hrickou
s pfijmenim A. RaS$ina a zaroven zachycuje
véasnost (rush-) indexu (-in).

Graf 1

Odhady indexu Rushin povétSinou odpovidaji
historickému vyvoji HDP

HDP — pozorované mezictvrtletni zmény v %, Rushin — tydenni
klouzavé mezictvrtletni zmény v %
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Graf 2
Dobré odhady HDP poskytuje index Rushin
i béhem pandemie

skutec¢né mezictvrtletni zmény HDP v % v jednotlivych &tvrtletich,
odhady HDP pomoci indexu Rushin na konci kazdého mésice
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pouze s vyuzitim udaja, které byly v daném okamziku k dispozici.® S jejich vyuzitim byl na konci kazdého mésice
odhadnut rust HDP v daném c¢tvrtleti (Graf 2), a to metodou ,bridge equations®, ktera prevadi informace z mésicnich
dat na étvrtletni data a je v odborné literatufe hodnocena jako velmi Uspé&sna pro kratkodobé prognézy.* Pro kazdé
Ctvrtleti tedy vznikly tfi odhady mezictvrtletni dynamiky HDP. Graf 2 ukazuje jejich srovnani se zverejiovanymi udaji
CSU o HDP. Zatimco v predpandemickém obdobi byla volatilita ekonomického vyvoje ijeho odhadil nizka,
s nastupem pandemie se situace zménila. Index Rushin se nicméné s touto vyzvou vyrovnal obstojné a ve vétsiné
pfipadil se zvétdujici se datovou mnozinou v pribéhu &tvrtleti priblizoval dynamice HDP, jejiz odhady publikuje CSU
az s nékolikatydennim ¢asovym odstupem. Zaradil se tak k nastrojim, které napomahaji pfi tvorbé kratkodobé
prognézy HDP v CNB.

1 Prvni odhad dopadl pandemie na ¢eskou ekonomiku na zakladé dat o spotfebé elektiiny publikovali T. Adam a A. Michl jiz v dubnu
2020, viz https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Prvni-odhad-dopadu-pandemie-COVID-19-na-ekonomiku-CR-zverejneno-8.-4.-2020/.

2 Predbézna verze indexu Rushin je pfedstavena v blogu https://www.cnb.cz/en/about cnb/cnblog/The-Rushin-An-Index-of-Czech-Eco-
nomic-Activity/.

3 Analyza nebere v ivahu moznou zménu proménnych vstupujicich do indexu, ackoliv s ohledem na neustale vyvijejici se strukturu
ekonomiky jsou takové prubézné potencialni Upravy relevantni. Na druhou stranu strukturalni ekonomické zmény jsou pouze pozvolné
a pro zvolenou délku obdobi malo vyznamné.

4 Tato analyza bude souéasti ptipravovaného working paperu CNB — The Rushin Index: A Weekly Indicator of Czech Economic Activity
(Adam, T., Michalek, O., Michl, A., Slezakova, E., 2021).
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lll. INFLACE

Inflace v nasledujicich Ctvrtletich vzroste vyrazné nad horni hranici toleran¢niho pasma 2%
cile. To bude dano zrychlenim rustu cen potravin pfi nadale vysoké jadrové inflaci a silné
dynamice cen pohonnych hmot. Posléze se k vySe uvedenym slozkam prida i obnoveni
rustu regulovanych cen. V jadrové inflaci se projevi znatelné domaci poptavkové tlaky spolu
se silnym rastem produkénich cen doma i v zahranic¢i. Celkové inflacni tlaky se zacnou
postupné zmirriovat od konce letoSniho roku v navaznosti na zvolnéni aktualné rychlého
rustu dovoznich cen. Prispévek domacich cenovych tlaku k celkovym nakladim bude
naproti tomu jesSté néjakou dobu mirné nariGstat. To plyne zejména ze zvySené
spotfebitelské poptavky a postupného zrychlovani mzdové dynamiky podporfené dalSim
zvySenim minimalni mzdy. V pfistim roce se inflace s pfispénim letoSniho vyrazného
zprisnéni ménovych podminek zacne vracet smérem k cili. Celkovy cenovy rust se bude
vlivem zvyseni spotfebnich dani nachazet mirné nad ménovépolitickou inflaci.

Aktualné silné celkové inflaéni tlaky se koncem Graf [11.1
roku zmirni s odeznénim vysokého rastu dovoz- Aktualné silné celkové inflacni tlaky koncem
nich cen roku zeslabnou s posunem dovoznich cen

z proinflaéniho do protiinflaéniho plsobeni

Dynamika celkovych nakladu ve spotfebitelskem sek- naklady spotrebitelského sektoru, mezictvrtletni zmény v %,
toru v prvni poloviné letosniho roku zrychlila vlivem prispévky v p. b., b&2né ceny, anualizovano
vyrazného proinflaéniho pusobeni dovoznich cen
(Graf lll.1). Zdrazeni ropy se spolu se zvysSenou glo-
balni poptavkou po obchodovatelnych statcich
a souvisejicimi obtizemi ve vyrobnich a dodavatel-
skych Fetézcich projevilo ve zfetelné kladnych
pfispévcich energetické i jadrové slozky dovoznich cen
k ristu celkovych nakladu. K jejich zvy$eni ve druhém
Ctvrtleti letoSniho roku pfispéla i domaci ekonomika,
coz odrazelo zotavovani jejiho vykonu po rozvolnéni -1
protiepidemickych opatfeni. 2 ‘ ‘ ‘ ‘ : :

M7 118 1119 120 121 122 123
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| pfes protiinflacni efekt znatelné posilujiciho kurzu ko-
runy budou v 1été dovozni ceny nadale pfispivat k rlstu
celkovych nakladl. To bude vedle zvySenych cen ener-
gii dano pokracujicim pFehfivanim zahrani¢niho
pramyslu, které odezni az koncem roku. V pfistim roce

—— Naklady spott. sektoru Dovozni ceny energii
Il Ceny domaci meziprodukce Cenova konvergence
I Dovozni jadrové ceny

pak dalsi zpeviiovani kurzu koruny pfi jiz zpomalené Graf 11.2

dynamice cen zahrani¢nich vyrobcl povede k pre- Rast domacich nakladd prechodné zrychli, a to
chodu jadrové i energetické slozky dovoznich cen do vlivem zrychleni fundamentalniho mzdového rastu
citelného protiinflaéniho plsobeni. Aktualné zvysené podporeného dalSim zvySenim minimalni mzdy
celkove infladni tlaky proto oslabi. naklady sektoru mezispotfebnich statkd, mezictvrtletni zmény v %,

prispévky v p. b., béZné ceny, anualizovano

Domaci nakladové tlaky v nejblizSich Etvrtletich
docasné zesili v ndvaznosti na zvySenou spotre-
bitelskou poptavku a oziveni mzdového rustu
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Dynamika domacich nakladl se v prvni poloviné letos-
niho roku pohybovala kolem své rovnovazné urovné.
To bylo dano nadale solidnim pfispévkem fundamen-
talnich mezd, ve kterém se zrcadlila stabilizujici se
situace na trhu prace (Graf lll.2). Ve druhém ¢tvrtleti na-
vic doSlo ke skokovému zvySeni pfispévku ceny

" . . - ce s -10
k.a.pltalu, I‘<ter),/ odrazel vob’nover.n rgstu hoslpodarskev) ak,- 7 is 19 120 21 122 123
tivity po jarnim uvolnéni protiepidemickych opatreni. ) ) i
To viak bylo sou¢asné vyvazeno naristem efektivity —— Naklady sekioru meziprodukce W Cena kapitdlu
Il Mzdy v trznich odvétvich Efektivita prace
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prace v souvislosti s navratem lidi na pracovi$té po
ukonceni uzavirek ve sluzbach a obchodé.

V nejblizSich Ctvrtletich se dynamika domacich na-
kladd zvysi v dlasledku postupné zrychlujiciho
mezictvrtletniho ristu fundamentalnich mezd. K tomu
se navic na zacatku roku 2022 pfida i pfedpokladany
dalsi znatelny narlst minimalni mzdy. Na rist nakladd
bude tlacit ozivujici spotfebitelska poptavka po ote-
vieni ekonomiky, ve které se projevi i CasteCné
rozpousténi uUspor vytvofenych béhem predchozich
uzavirek. To se odrazi v kladném pfispévku ceny kapi-
talu, ktery v8ak bude vyvazovan pokracujicim
zlepSovanim efektivity prace. Po do€asném vzedmuti
se dynamika domacich nakladd béhem pfistiho roku
ustali v blizkosti své rovnovazné drovné. O cenotvorbé
optikou modelu g3+ pojednava BOX 3 na konci této ka-
pitoly.

Inflace se ve druhé poloviné roku zvysi znatelné
nad horni hranici toleranéniho pasma, béhem

pristiho roku bude zpomalovat smérem k cili

Ke zrychleni celkové inflace (Graf lll.3) ve druhé polo-
viné letoSniho roku povede oziveni dynamiky cen
potravin a posléze i obnoveni rdstu regulovanych cen.
Vedle toho pretrva silna jadrova inflace a vysoka dyna-
mika cen pohonnych hmot (Graf lll.4). V rychlém rustu
cen u Cerpacich stanic se projevuji jak nizka srovna-
vaci zakladna z minulého roku, tak nedavné vyrazné
zdrazeni ropy. Vlivem opétovného pozvolného poklesu
ceny ropy a postupné posilujiciho kurzu koruny se
v pfistim roce dynamika cen pohonnych hmot snizi,
zhruba od poloviny roku pak za¢nou tyto ceny klesat.

Narust jadrové inflace je do znaéné miry tazen
fundamentalnimi faktory

Jadrova inflace ve druhém cCtvrtleti setrvala na zvyse-
nych hodnotach, a to s pfispénim rychlého rustu cen
zbozii sluzeb. Ve tfetim Gtvrtleti se jadrova inflace dale
lehce zvysi (Graflll.4). K tomu pfispéje vedle naklado-
vych tlakd i silnd domaci poptavka. Ta umozni
prodejciim zbozi a poskytovatelim sluzeb zvySovani
cen ve snaze o zachovani Ci zlepSeni ziskovych marzi
a kompenzaci snizenych pfijmi béhem uzavirek eko-
nomiky. Ziskové marze v8ak budou celkové letos spiSe
pod tlakem, a to z divodu zvy$enych nakladl plynou-
cich z rychlého rustu dovoznich cen.

Stale vyznamnéj$i polozkou v ramci jadrové inflace
bude narlstajici pfispévek imputovaného najemného.
V ném se projevuje soubéh pokracujiciho vyrazného
zdrazovani nemovitosti a silici rast cen stavebnich
praci a vyrobkl spotfebovavanych ve stavebnictvi
(Graf 1l1.5). Rust cen stavebnich praci, ktery od pocatku
lofiského roku pfevazné zvolfioval, zacal béhem dru-
hého &tvrtleti 2021 opétovné nabirat na sile a v €ervnu
pfesahl 4 %. Na tom maji vedle setrvalého rGstu mezd
ve stavebnictvi velky podil i potize ve vyrobnich a do-
davatelskych fetézcich, které se projevuji nedostatkem
nékterych stavebnich materiall (napf. polystyrénu ¢i
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Graf 111.3

Inflace zpocatku vzroste vyrazné nad horni hranici
toleranéniho pasma, na horizontu ménové politiky
klesne do blizkosti 2 %

celkova inflace, meziroéné v %, interval spolehlivosti
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Graf Ill.4

Cenovému ristu bude nadale dominovat jadrova
inflace, prechodné utlumené prispévky cen
potravin a regulovanych cen se zahy opét zvyrazni

struktura inflace, meziroéni zmény v %, pfispévky v p. b.
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Graf IIl.5
Ceny ve stavebnictvi letos vyznamné zrychlily
dynamiku
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stavebni oceli). Dynamika cen materiall a vyrobka
spotfebovavanych ve stavebnictvi se v €ervnu dokonce
pfiblizila 10 %. Tyto nakladové tlaky spolu s vyraznou
poptavkou po produkci ve stavebnictvi vedly podle po-
slednich dostupnych dat k dvouciferné dynamice
indexu cen bydleni (12 % v prvnim &tvrtleti 2021). Uve-
dené vlivy budou spolu se silnymi inflaénimi tlaky
z domaci ekonomiky udrzovat vysokou jadrovou inflaci
i ve druhé poloviné letoSniho roku.

Ve stejném sméru bude pUsobit také silny rast cen pri-
myslovych vyrobcd v zahrani¢i. Ten se i pfes tlumici
vliv posilujiciho kurzu koruny citelné pfeléva do doma-
cich primyslovych a spotiebitelskych cen. Cenové
tlaky z produkéni sféry maji pfitom ve velké mife fun-
damentalni (tedy déletrvajici) charakter (viz BOX 1
v kapitole 1). Tyto nakladové faktory stejné jako silnégjsi
domaci poptavkové tlaky stoji za pfehodnocenim vy-
hledu domaci jadrové inflace ve srovnani s jarni
prognoézou k vy8Sim hodnotam. Po odeznéni vySe zmi-
nénych proinflacnich vlivi a diky vyraznému zpfisnéni
ménovych podminek v letoSnim a pfistim roce se rlst
cenového jadra v pribéhu roku 2023 ustali pobliz 2 %.

Dynamika cen potravin je rozkolisana, z aktu-
alné utlumenych hodnot se zacne zvySovat
asvého vrcholu dosahne koncem letosniho
roku

Rust cen potravin, ktery byl béhem prvni poloviny roku
doc€asné utlumeny, bude ve druhém pololeti postupné
zrychlovat (Graf ll.4). Vedle citelnych domacich poptav-
kovych tlakl k tomu pfispéje také prisak nedavného
narlstu cen agrarnich komodit ve svété. Vysoka své-
tova poptavka se projevuje predevS§im ve zdrazovani
rostlinné vyroby, zejména obilovin. To se propisuje i do
rdstu cen domacich zemédélskych vyrobcl a potravi-
narskych producentt. Akcelerujici dynamika cen
potravin vyvrcholi koncem leto$niho roku, a to i vlivem
nizké srovnavaci zakladny lofiského roku. V navaz-
nosti na oCekavanou korekci svétovych cen agrarnich
komodit béhem pfistiho roku se rust cen potravin krat-
kodobé snizi az pod 1,5 %.

Doc¢asné utlumeny rist regulovanych cen se ke
konci roku zaéne strmé zvySovat vlivem zdra-
zeni cen energii

Vyrazny narust burzovnich cen silové elektfiny a zem-
niho plynu v poslednim obdobi odrazel rekordné
vysokou cenu emisnich povolenek. Ve spotfebitel-
skych cenach se toto zdrazeni projevi az s Upravou
cenikll na novou topnou sezénu. Dosavadni zleviio-
vani energii tak rychle vezme za své. Dynamika
regulovanych cen pak dale zesili na pfelomu leto$niho
a pfistiho roku (Graf lll.6) v navaznosti na dalsi zdrazeni
energii v€etné cen tepla. Celkové tak dynamika regu-
lovanych cen pocatkem pfFistiho roku zrychli az nad
3 %. V roce 2023 rlst regulovanych cen zvolni ke 2 %
v navaznosti na zpomaleni dynamiky cen energii.
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Graf 111.6

Dynamika regulovanych cen bude utlumena pouze
docasné, na podzim za¢ne opétovné zdrazovani,
které v pristim roce nabere na sile

regulované ceny, meziroéni zmeény v %, prispévky v p. b.,
véetné dani
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Graf IIl.7

Primarni dopady zmén nepfimych dani budou
odrazet zvyseni spotirebni dané na tabak,
sekundarni dopady lonskych zmén DPH zahy
odezni

primarni a sekundarni dopady zmén dani, meziroéni zmény v %,
prispévky v p. b., v€etné dani
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—— Primarni dopady —— Sekundarni dopady

U zmén nepfimych dani rozliSujeme dva druhy
dopadi do cen — primarni a sekundarni. Primar-
nimi dopady jsou propocitané cenové zmény
plynouci z uprav nepfimych dani, které by odpo-
vidaly plnému (Gcetnimu) promitnuti dariovych
zmén do cen pfislusnych polozek spotrebniho
koSe. Sekundarni dopady zachycuji cenové
zmény plynouci z uprav nepfimych dani nad ra-
mec jejich primarnich dopadd. Sekundarni
dopady mohou byt kladné i zaporné. Kladné jsou
v pfipadé zvySovani (sniZzovani) nepfimych dani
tehdy, kdyZ je rust (pokles) cen dotcenych polo-
Zek vy8si (méné vyrazny), nez by odpovidalo
mechanickému promitnuti zmén dani. Zaporné
nastavaji naopak v pripadé, kdy je rist (pokles)
cen menSi (vyraznéjsi), nez by odpovidalo zvy-
$eni (snizeni) nepfimych dani. CNB uplatfiuje na
primarni dopady zmén neprimych dani tzv. insti-
tut vyjimek.
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K celkové inflaci mirné nad cilem na horizontu
ménové politiky prispéji i dopady zmén spotieb-
nich dani

Ve druhém pololeti 2021 progndéza neocekava dalsi
zmeény nepfimych dani. Dopady do celkové inflace tak
ve zbytku letoSniho roku poplynou pouze ze zmén ne-
pfimych dani, které se projevily v pribéhu ledna az
dubna. Pocatkem pfistiho roku dojde k 5% navySeni
spotfebni dané na cigarety, coz se dle pfedpokladu
prognézy plné promitne do zdrazeni cigaret. Celkovy
dopad této zmény do inflace v pfistim roce odhadu-
jeme zhruba na 0,1 procentniho bodu (Graflll.7).
K dalSimu zvySeni spotfebnich dani na tabak ve stej-
ném rozsahu pak dojde pocatkem roku 2023.
Meénovépolitickou inflaci tyto zmény neovliviuji, a proto
na né ménova politika nereaguje. Jedna se totiZ o pfi-
klad jednorazovych zmén cenové hladiny zplsobenych
odpovidajicim promitnutim zmén nepfimych dani, od
kterych centralni banka zpravidla zcela odhlizi, pokud
nemaiji zfetelné sekundarni dopady do cenového rlstu.
Ménoveépoliticka inflace se na horizontu ménové poli-
tiky snizi do blizkosti inflaéniho cile (Graf 1ll.8), coz bude
podpofeno také zpfisnénim dosud vyrazné uvolnéné
ménove politiky.
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Graf 111.8

Ménovépoliticka inflace se na horizontu ménové
politiky snizi k 2% cili, celkova inflace bude na
celém horizontu vlivem dopadii zmén spotiebnich
dani mirné nad ni

celkova a ménoveépoliticka inflace, v %
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—— Celkova inflace —— Mé&noveépoliticka inflace

SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Cenovy vyvoj

2021 2022 2023
Spotiebitelské ceny mezirocni zmény v % 30 28 21 Na pfehodnoceni prognézy inflace v leto$nim roce smérem
procentni body (0,3) (0.4) = nahoru se podileji viechny jeji slozky s vyjimkou cen potravin.
Regulované ceny meziroéni zmény v % 0,4 3,4 2,2 Vy$S§i dynamika regulovanych cen odrazi vyraznéjsi zdrazeni
procentni body (0,1)  (0,8) _ energii souvisejici s prekvapivé silnym nardstem cen
' ’ emisnich povolenek.
Jadrova inflace % ) 34 28 22 | yyrazngjsi oziveni ristu cen v zahraniéi a silngjsi domaci
procentni body (0,6) (0,8) = poptavka posouvaji vyhled jadrové inflace vyse.
Ceny potravin (v¢. meziroéni zmény v % 1,8 1,9 1,9 Vyhled cen potravin se oproti jarni prognéze pfehodnocuje
alk. napoj a tabaku) procentni body _ mirné smérem doll, nebot nizsi pozorovana data prevazi nad
zvySenim vyhledu cen zemédélskych vyrobcu.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny Stitek oznacuje narGst hodnoty, erveny jeji snizeni)
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BOX 3 Cenotvorba a jeji vyznam pro ménovou politiku pohledem modelu g3+

Inflace je ovliviiovana vyvojem poptavkovych a nakladovych faktorl, které se do vyslednych spotrebitelskych cen
promitaji s riznym zpozdénim. Znalost ¢asového profilu promitani téchto faktort do koneénych cen pomaha centraini
bance v€as reagovat tak, aby na horizontu ménové politiky plnila svdj mandat cenové stability v podobé 2% inflacniho
cile. Nastaveni mé&nové politiky CNB se pfitom primarné opira o makroekonomickou prognézu vytvofenou pomoci
jadrového predikéniho modelu g3+, ktery zachycuje cenovy vyvoj v ¢eské ekonomice na zakladé ucelené cenoveé
vertikaly (Graf 1)."

Graf 1
Cenova vertikala jadrového predikéniho modelu g3+

Spotiebitelska
inflace

Ménovépolitickd

inflace Nepfimé dané

Regulované ceny
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doméci
meziprodukce

Marze dovozch Marze dovozcl
energif neenergif

Zahraniéni ceny Jadrové
energii zahraniéni ceny

Poznamka: éervené jsou oznaceny proménné, které vstupuji do modelu g3+ jako exogenni pfedpoklad

Vyvoj spotrebitelské inflace je dan Cistou inflaci, regulovanymi cenami a zménou nepfimych dani. Centralni banka
v modelu g3+ nastavuje své Urokové sazby na zakladé ménovépolitické inflace, tedy spotrebitelské inflace ocisténé
o primarni dopady zmén nepfimych dani. Ty jsou totiZ mimo kontrolu centralni banky a maji samy o sobé na inflaci
pouze kratkodoby vliv. Jejich potlacovani by navic mohlo nepfiznivé ovliviiovat ekonomicky vyvoj. Regulované ceny
obsahuji polozky se stanovenymi maximalnimi ¢i vécné usmériiovanymi cenami? a administrativné stanovené po-
platky (napf. ceny elektfiny a tepla pro domacnosti).

Kli¢ovou veli¢inou v modelu g3+ je Gista inflace?, ve které se zrcadli nakladové tlaky z domaci ekonomiky i ze zahra-
ni¢i. Vedle nakladi zahrnuje Cista inflace také marze prodejcl,* které zohledfiuji poptavkové tlaky v ekonomice.®
V pripadé narustu nakladl maji prodejci na vybér, zda drazs§i vstupy promitnou do zvyseni koncovych cen, nebo
snizi své marze. V pripadé dostatecné poptavky dochazi zpravidla ke zvySovani cen pfi zachovani marzi.

Vyvoj Cisté inflace se dominantné odviji od ristu cen domacich vstup, ktery je tazen predevsim tuzemskymi nakla-
dovymi faktory — mzdou v trznich odvétvich a cenou kapitalu odrazejici vykonnost domaci ekonomiky. Naproti tomu
technologicky pokrok, zachyceny v modelu jako rostouci efektivita prace, zvySovani nakladl i cen tlumi. Rostouci
efektivita prace totiz umoznuje firmam produkovat dany vyrobek s vyuzitim mensiho mnozstvi prace a kapitalu.

Domaci inflaci zaroveri vyznamné ovlivriuji také dovozni ceny, které v modelu g3+ rozdé&lujeme na dvé slozky.® Za-
prvé pracujeme s dovoznimi cenami energii, které jsou primarné urceny vyvojem zahrani¢nich cen energii a komodit.
Patfi sem nejen cena ropy, ale také ceny dalSich energii a cenovy vyvoj v odvétvich Uzce spjatych s jejich zpraco-
vanim.
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Naproti tomu jadrové dovozni ceny jsou tazeny ceno-
vym jadrem zahrani¢nich primyslovych vyrobct
a zohlednuji prevazné fundamentalni makroekono-
micky vyvoj v zahrani¢i (v nasem pripadé v efektivni
eurozoné). Zatimco narlst cen energii predstavuje pro
domaci ekonomiku Cisté proinflacni nakladovy tlak,
zvySeni jadrovych zahraniénich pramyslovych cen
vede za jinak neménnych okolnosti ke zlepSeni cenové
konkurenceschopnosti domacich vyvozcu. To pusobi
ve sméru zpevnéni nominalniho kurzu koruny, coz na-
kladovy efekt vysSich jadrovych dovoznich cen tlumi.
Obé slozky dovoznich cen jsou sou¢asné ovliviiovany
kurzem koruny vugci euru, pfic¢emz oslabeni koruny pa-
sobi ve sméru vysSich dovoznich cen, a vede tak ke
zvySeni domaci cenové hladiny.

Do cisté inflace se rovnéz propisuje cenova konver-
gence, ktera doprovazi realné sblizovani vykonnosti
exportniho sektoru a celé Ceské ekonomiky se zemémi
eurozony. Pfi zohlednovani pasobeni cenové konver-
gence krustu nakladd vychazime z konceptu
Balassova-Samuelsonova efektu’. Podle né&j je mozné
cenovou konvergenci aproximovat rozdilem mezi ris-
tem cen neobchodovatelnych a obchodovatelnych
statk( v doméaci ekonomice.

Sila pusobeni vyse uvedenych faktorli v ramci
popsané cenové vertikaly je rGzna, pfiCemz jejich
transmisni kanaly jsou rozdilné. Dopady zmén
vybranych faktort do vyvoje inflace a Urokovych sazeb
znazornuji Grafy 2 a 3, a to ve formé impulznich
odezev® modelu g3+. Napfiklad neo¢ekavané zvyseni
marzi prodejcti se okamzité promitd do cen, a prostor
pro reakci ménové politiky je proto jen omezeny.
Naopak zména ceny nakladovych faktord se do
kone&nych spotiebitelskych cen vlivem cenovych
strnulosti v jednotlivych ¢astech domaciho vyrobniho
fetézce promitd postupné s urCitym zpozdénim. To
dava prostor centralni bance aktivné reagovat na
pohyb v nakladech zménou urokovych sazeb,
a predejit tak vyraznym nezadoucim odchylkam
budouci inflace od cile.
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Graf 2

Do cen se okamzité a nejvyraznéji promitaji marze
prodejct, nakladové faktory az s urcitym
zpozdénim

odezvy v procentnich bodech do meziroéni ménoveépolitické inflace
na neocekavané zmeény vybranych faktord o jeden procentni bod

(mezictvrtletné, anualizovano) v prvnim ¢tvrtleti, na ose x jsou
zobrazena Ctvrtleti

0,25
0,20
0,15
0,10
0,05
0’00 //_—\
-0’05 1 i i I I i I i
1 2 3 4 5 6 7 8
— ZvySeni efektivity prace
— Narust marzi ve spotiebitelském sektoru
Zvyseni mzdovych nakladl
ZvySeni zahrani¢nich jadrovych cen
— Jednorazové oslabeni kurzu koruny
Graf 3

Trzni urokové sazby reaguji nartistem zejména na
zvyseni zahraniénich jadrovych cen, opaénym

smérem pusobi vyssi efektivita prace

odezvy v procentnich bodech do trznich urokovych sazeb na
neocekavané zmeény vybranych faktort o jeden procentni bod
(mezictvrtletné, anualizovano) v prvnim &tvrtleti, na ose x jsou
zobrazena &tvrtleti

0,25
0,20
0,15
0,10
0,05 ——

0,00 —
-0,05
-0,10
-0,15
-0,20

1 2 3 4 5 6 7 8

Zvyseni efektivity prace

Narust marzi ve spotrebitelském sektoru
Zvyseni mzdovych nakladu

Zvyseni zahraniénich jadrovych cen
—— Jednorazové oslabeni kurzu koruny

1 Zakladni obrysy modelu g3+ jsou pfedstaveny v blogu CNB, podrobné&j$i popis modelu nabizi working paper Brazdik a kol. (2020).
Cenova vertikala v predchozim predikénim modelu g3 byla popsana v boxu ze Zol 1V/2008.

2 Jedna se o polozky, do jejichz cen Ize promitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady a prfiméreny zisk.

3 Cista inflace je prirtstek indexu spotfebitelskych cen po vylougeni poloZek regulovanych cen a po ogisténi o primarni dopady zmén
neprimych dani. Jedna se tak o ceny, které jsou uréeny volné trhem, a proto je nékdy ¢€ista inflace oznacovana rovnéz jako rust trznich

cen.

4 Predpokladem modelu g3+ je fungovani firem v prostfedi monopolistické konkurence. V takovych ekonomickych podminkach ma kazda
firma urcitou trzni silu (danou napt. do jisté miry specifickym druhem vyrobku), ktera ji umoZnuje stanovit cenu pfirazkou nad jejimi

naklady, a tim realizovat zisk.

5 Vedle marzi finalnich prodejci model g3+ zahrnuje rovnéz marze domacich producentt a dovozct. Jejich vliv na vysledny vyvoj inflace

je v8ak slab$i ve srovnani s pusobenim marzi prodejcu.

6 RozliSeni zahrani¢nich cen na jadrové a energetické se blize vénuje box ze Zol 111/2019 popisujici pfechod na model g3+.
7 Podrobnéji se Balassovu-Samuelsonovu efektu a jeho zachyceni v prognostickém aparatu CNB vénuje box ze Zol 111/2016.
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Impulzni odezva znaci reakci vybrané veli¢iny na zménu pusobeni urcitého faktoru.


https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Predikcni-model-CNB-dostava-nove-plus/
https://www.cnb.cz/en/economic-research/research-publications/cnb-working-paper-series/The-g3-Model-An-Upgrade-of-the-Czech-National-Banks-Core-Forecasting-Framework-00001/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/tematicke-prilohy-a-boxy/Tvorba-cen-v-modelu-g3
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/tematicke-prilohy-a-boxy/Predstaveni-rozsireneho-predikcniho-modelu-g3/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/tematicke-prilohy-a-boxy/Vliv-Balassova-Samuelsonova-efektu-na-ceny-v-domaci-ekonomice
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IV. MENOVA POLITIKA

Bankovni rada CNB na srpnovém ménovépolitickém zasedéni zvy$ila dvoutydenni repo
sazbu o 0,25 procentniho bodu na 0,75 %. Soucasné rozhodla o zvySeni lombardni sazby
na 1,75 %, diskontni sazbu ponechala beze zmény na 0,05 %. Bankovni rada vyhodnotila
nejistoty a rizika nové prognozy v souhrnu jako slabé protiinflacni. Rizikem progndzy v pro-
inflaénim sméru je vétsi rozsah ¢i del$i trvani pfetizenosti globalnich dodavatelskych
Fetézcu, které by se mohlo promitnout do jesté silnéjsiho rustu produkénich cen. Mozné
rychlej§i nez prognézované posileni kurzu vlivem vétSiho pfilivu kapitalu mdaze naopak
pfedstavovat mirné protiinflacni riziko. Ve stejném sméru plsobi nejistoty spojené s vyvo-
jem domaci ekonomické aktivity.

S prognozou je konzistentni rast trznich aroko-
vych sazeb od poloviny letosniho roku

Ceska ekonomika ¢&eli zvySenym cenovym tlakim
ze zahrani¢ni i domaci ekonomiky. Proinflacné bude
pUsobit zejména ozivujici domaci poptavka v dusledku
pokracujiciho otevirani ekonomiky, zesilujici mzdovy
rast i sviznd dynamika zahrani¢nich vyrobnich cen

v tomto roce.® Graf IV.1
Rast arokovych sazeb od poloviny roku odrazi
PInéni inflacniho cile na horizontu ménové politiky tak potiebu reagovat na silné cenové tlaky
vyzaduje rychlé zpfisnéni ménové politiky a postupny 3M PRIBOR v %, interval spolehlivosti
navrat trznich Urokovych sazeb na jejich pfedpande- 4,0
mickou Uroven. Pocatecni razantni reakce domacich 3,5
sazeb (Graf IV.1) povede k tomu, Ze v prabéhu pfistiho 3,0
roku dojde ke snizeni inflace do blizkosti 2% cile. Ak- 25
tualné uvolnéna urokova slozka ménovych podminek 20
se postupné posune k neutralnimu nastaveni. Jeji 15
zpfisfiovani bude pokraCovat i béhem pfistiho roku, '
kdy dojde k navratu ekonomické aktivity na predkrizo- 1.0
vou Uroven pfi stabilizaci inflace v blizkosti cile. 05
Reakce ménové politiky je na misté vzhledem O’OIII/‘19I\‘/ T2 BT TN \VAN V7~ | R TRV T X | R [ \ VAR /X
k robustnim cenovym tlakiim z domaci ekono- 90% 70% mmm 50%  mEE 30%
miky i ze zahranici
Domaci inflacni tlaky jsou fundamentalni a setrvacné. Graf IV.2
Inflaci podporuje lepsi nez dfive o¢ekavana kondice tu- Koruna bude dale posilovat, na prelomu letosniho
zemského hospodarstvi, ktera odrazi drivejsi a piistiho roku posili pod 25 CZK/EUR

rozvolnéni protiepidemickych opatfeni a také vyma-

L . . L kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti
néni se ekonomiky z pfimého negativniho vztahu

s vyvojem pandemie. Struktura jadrové inflace zahr- 28
nuje silny rdst imputovaného najemného, odrazejici 27
dvoucifernou dynamiku cen nemovitosti, ktera byva se- %
trvacna. Také cesky trh prace zlstava pomérné

natlakovany. Podle prognézy bude zotavovani tuzem- 25
ské ekonomiky ve druhé poloviné letoSniho roku 24
pokraovat. Rovné&z zahrani¢ni inflaéni tlaky budou 23
odeznivat jen pomalu. -

A9V 1720 11 11 IV 1721 11 10 1V 122 11 1 IV 1723

90% 70% 50% 30%

9 Prusak nékladovych faktortd do finalnich spotrebitelskych cen
spolu s adekvatni reakci ménové politiky z pohledu jadrového
predikéniho modelu g3+ pfiblizuje BOX 3 v kapitole III.
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Kurz koruny bude dale posilovat

Kurz koruny zhruba do poloviny kvétna pokracoval
v posilovani a poté se wustalii kolem hodnoty
25,4 CZK/EUR. Zpevhovani koruny po¢atkem druhého
Ctvrtleti bylo urychlovano pfilivem zahrani¢niho kratko-
dobého kapitalu. K zgjmu o drzbu korunovych aktiv
pfispéla i komunikace ¢len bankovni rady o mozném
brzkém zahajeni zvySovani urokovych sazeb. ZvySeni
ménoveépolitickych sazeb v ¢ervnu tak bylo trhy domi-
nantné oCekavano a v kurzu koruny se neprojevilo.
V prvni poloving c&ervence koruna mirné oslabila
v obavé z mozného nastupu mutace delta. Primérna
hodnota  kurzu ve  druhém  Ctvrtleti  Cinila
25,6 CZK/EUR, to platilo i pro ¢ervenec. Mezirocné
byla koruna vic¢i euru v prdméru za druhé ctvrtleti sil-
néjsi cca o 5,2 %, vuc¢i americkému dolaru bylo
meziro¢ni posilovani jesté vyraznégjsi.

Ocekavame, ze kurz koruny ve tfetim Ctvrtleti dosahne
primérné urovné 25,4 CZK/EUR. To odrazi zlepSovani
ekonomickych fundamentu i pozitivni naladu na svéto-
vych trzich vlivem pokracujici vakcinace. Oziveni
celkové poptavky, vyvoz doposud nedokoncené vyroby
a priliv zahraniéniho kapitalu vlivem zlepSeni senti-
mentu povedou na prognéze k pokracujicimu
zpevnovani koruny (Graf IV.2). K tomu v neposledni
fadé vyrazné pfispéje i rozSifujici se urokové rozpéti
vuci eurozéné, které je dano rdstem domacich trznich
sazeb. Do konce roku 2023 tak kurz posili az k hladiné
24 CZK/EUR.

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

Trzni vyhled kratkodobych urokovych sazeb dle FRA
se posunul vyse. Trh tak reagoval na zvefejnénou tra-
jektorii urokovych sazeb z jarni makroekonomické
prognézy CNB, nasledné &ervnové zvyseni 2T repo sa-
zby a souvisejici komunikaci bankovni rady. Aktualné
trh ocekava postupny narast sazby 3M PRIBOR v ro¢-
nim horizontu (GrafIV.3). Trzni vyhled sazeb vSak
zUstava oproti prognéze CNB niZe. Podobné
jsou predpoklady analytiki ze Setfeni IOFT a FECF,
ktefi vétSinové ocCekavaji zvySeni 2T repo sazby na
srpnovém meénovépolitickém jednani o 0,25 procent-
niho bodu na 0,75 %. V ro¢nim horizontu vSichni
analytici o8ekavaji dalsi zvy$eni zakladni sazby CNB,
nejcastéji na 1,25 %, resp. 1,50 %. Vyhlidky na po-
stupné zvySovani zakladnich urokovych sazeb se
promitaji do vyhledu kurzu koruny v Setfenich IOFT
a FECF. Podobné& jako prognéza CNB, analytici v pri-
méru ocekavaji jeho mirné posilovani (Tab.IV.1).
K tomu podle nich pfispéje odeznéni nejistot spojenych
s pandemii, zvysSujici se urokovy diferencial, aktualni
relativné nizka mira zajisténi vyvozcu proti siln€jsi ko-
runé a z dlouhodobéjsiho  pohledu i realna
konvergence Ceské ekonomiky. Zuzilo se v nedavné
minulosti pomérné Siroké rozpéti odhadl. Rozdil mezi
minimalni a maximalni ocekavanou hodnotou kurzu
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Graf IV.3
Trzni vyhled sazeb lezi oproti prognéze CNB nize
3M PRIBOR, FRAV %

2,0
1,5
1,0

0,5

0,0
11121 /21 Iv/21 1122 1122

—— Progné6zaCNB  —— Trzni sazby

Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro 11/21 a 111/21 3M PRIBOR,
pro 1V/21 az 11/22 pramérné hodnoty sazeb FRA 3*6, 6*9 a 9*12 za
10 poslednich obchodnich dni k 30. Eervenci 2021.

Trzni drokova sazba 3M PRIBOR je referencni
sazba penézZniho trhu se splatnosti tfi mésice,
ktera ma uzkou vazbu na ménovépolitické sazby
CNB. Zakladni sazbou CNB je dvoutydenni (2T)
repo sazba, kterou je uroCena nadbytecna likvi-
dita komerénich  bank stahovand CNB
prostrednictvim dvoutydennich repo operaci.
Rozdil mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo saz-
bou v ¢ase mirné kolisa a v poslednich mésicich
¢ini zhruba 0,2 p. b.

Tab. IV.1

Inflace o¢ekavana analytiky se v ro€nim i triletém
horizontu nachazi v blizkosti inflaéniho cile

horizont 1R, meziro€ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak

3/21 4/21 5/21 6/21 7/21
IOFT:
Index spotiebitelskych cen 2,1 20 22 22 22
Index spotf. cen v horizontu 3R 20 21 21 21 2,1
Realny HDP v roce 2021 33 32 35 36 36
Reélny HDP v roce 2022 44 44 45 43 45
Nominalni mzdy v roce 2021 34 35 38 37 37
Nominalni mzdy v roce 2022 44 42 43 44 45
Kurz CZK/EUR (aroveri) 253 253 252 249 249
2T repo (v %) 06 07 09 12 14
1R PRIBOR (v %) 10 11 13 17 19
Podniky:
Index spotfebitelskych cen 2,3 2,8
Index spotf. cen v horizontu 3R 2,8 3,2
CF:
Realny HDP v roce 2021 34 33 34 36 37
Realny HDP v roce 2022 47 46 47 46 47
Nominalni mzdy v roce 2021 30 35 38 38 40
Nominalni mzdy v roce 2022 40 41 43 45 44
Kurz CZK/EUR (aroveri) 254 256 255 250 25,0
3M PRIBOR (v %) 07 08 11 13 16
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vUéi euru v horizontu roku dosahuje pfiblizné jedné ko-
runy.

Komunikace c¢lenti bankovni rady vyznivala
ve prospéch zvysSeni sazeb

Komunikace ¢lent bankovni rady v tydnech pfed srp-
novym ménovépolitickym jednanim avizovala potiebu
zvy$it na tomto zasedani zakladni Grokové sazby CNB.
Podle nékterych ¢lend je v podminkach zfetelnych sig-
nall ustupujici pandemie Zzadouci opoustét vyrazné
uvolnénou ménovou politiku, aby se inflace po delSi
dobu neocitla mimo inflacni cil.
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Urokové sazby a kurz koruny

Graf IV.4 Graf IV.5
Trajektorie urokovych sazeb se posouva vyse Vyhled kurzu koruny dosahuje oproti jarni
rozklad zmén prognézy 3M PRIBOR v procentnich bodech progndze silnéjsich hodnot
08 zména prognozy kurzu CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa
0,6 27,5 -0,0
04 27,0 -0,1
2 0,2
02 6,5 0,
26,0 0,3
0,0
25,5 -0,4
2 25,0 ) 05
0.4 ) ‘ ‘ ‘ : ‘ 24,5 0,6
/21 IvV/i21 1122 /22 111722 V722
240 : : : : ‘ ‘ 0,7
—— Rozdil BN Kratk. progndza kurzu V17 118 119 120 121 22 123
| Pocatein) podminky | K.rétlf. ;?r.ognéza inflace N et BN Rozdil (prava osa)
I Zahranici I Fiskalni impulz Minulé prognéza
Regulované ceny Expertni Upravy
Spotieba vlady
= Nova progndza pfinasi vyssi trajektorii = Nova prognéza pfinasi silngjsi trajektorii kurzu
urokovych sazeb na celém horizontu = Na nejbliz&im vyhledu se v lehce pevné&j$im kurzu
= LepSi domaci ekonomicky vykon spolu se silngjsimi koruny promita jeho silnéjSi hodnota za druhé
zahrani¢nimi cenovymi tlaky z prvni poloviny tohoto Ctvrtleti
roku tlaéi v kategorii po€ate€ni podminky » Na rychlej$i posilovani mény v nejbliz&ich
na narust sazeb Ctvrtletich plsobi i vyssi konkurenceschopnost
= Kratkodoba prognéza domaci inflace plsobi domacich vyvozcu vlivem sviznéjSi dynamiky cen
v nejblizSich ¢Etvrtletich také smérem k mirné zahranic¢nich producentd oproti minulé prognéze
vyssim sazbam = K silngjsi koruné ve srovnani s jarni prognzou
= Zahranicni vyhled, zejména rychlejsi rdst prispiva v neposledni fadé i vice se rozsitujici
zahrani¢nich cen, o néco méné uvolnéna ménova urokovy diferencial vi¢i eurozéné na vyhledu

politika ECB a slabsi euro vi¢i dolaru, rovnéz tlaci
na vyssi domaci sazby

= Smérem k lehce vySSi trajektorii sazeb vede
i fiskalni impulz v roce 2022, ktery se od minulé
progndzy posunul k méné restriktivnimu pusobeni,
coz odrazi zejména mimoradnou valorizaci
dlchod v pristim roce

= Naopak smérem k niz§im sazbam pUsobi expertni
upravy zohledfujici zejména jednorazovy
charakter proinflacnich vlivi z letoSniho léta
(jednorazoveé zdrazeni ve sluzbach a maloobchodu
po otevieni ekonomiky a prfechodny nartst cen
letnich dovolenych), které se nebudou v dalSich
Ctvrtletich opakovat

Nedavny nariast trznich sazeb se postupné
promita do klientskych urokovych sazeb

Urokové sazby na pen&Znim trhu se po &ervnovém
zvyseni zakladnich urokovych sazeb posunuly na vyssi
hladinu. Sazby s delSi splatnosti se zacaly zvySovat jiz

léto 2021
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v zavéru lofiského roku, coz zpocatku odrazelo komu-
nikaci CNB ohledn& budouci normalizace ménové
politiky, pozdéji prevazil vliv vyvoje na zahraniénich fi-
nancnich trzich (Graf IV.6). Béhem jarnich a letnich
meésicl byly trzni sazby ovliviovany na jedné strané
pozitivnim sentimentem, na druhé strané obavami
z novych mutaci koronaviru a jejich dopadl na globaini
hospodarské oziveni. Domaci sazby IRS a vynosy stat-
nich dluhopist se na konci ¢ervence 2021 v nékterych
splatnostech (zhruba od 5R vySe) nachazely na pfed-
pandemické arovni.™

V reakci na narast trznich drokovych sazeb s delsi
splatnosti ve dvou pfedchozich Ctvrtletich drokova sa-
zba z Uvéra na bydleni ve druhém Cc&tvrtleti mirné
vzrostla na troveri 2,2 %. Urokova sazba z Gvérd pod-
nikiim v poslednim obdobi lehce poklesla a pohybuje
se tésné pod 1,5 %. K tomu pravdépodobné prispélo
zlepSeni vyhlidek po otevfeni ekonomiky vedouci ke
snizeni primérnych urokovych marzi bank i marzi u ri-
zikovéjSich uvérd. Ex ante realné urokové sazby jsou
v uvedenych uUvérovych segmentech i u vklada za-
porné.

Zakladni scénar letni prognézy se posunul ve
srovnani s jarni prognézou ve sméru vyssi
trajektorie urokovych sazeb

Uz zakladni scénar jarni prognézy implikoval vyrazny
rast sazeb ve druhé poloviné letosniho roku. Naléha-
vost zvySovani urokovych sazeb pocinaje zhruba
polovinou letoSniho roku pak dale posililo vyhodnoceni
bilance rizik jarni prognézy provedené v ramci pfipravy
¢ervnového ménového zasedani.

Nejistoty a rizika prognézy jsou vnimany jako
zhruba vyrovnané

Nejistoty a rizika prognézy jsou nevychylené, a v sou-
hrnu tak podporuji potfebu vyrazného zpfisniovani
ménovych podminek v kurzové i urokoveé slozce impli-
kovanou v aktualni prognéze. Novy vyhled tak zesiluje
poselstvi jarni prognozy.

Pripadné opétovné rozsifeni nakazy muize vést
ke zpfisnéni protiepidemickych opatieni,
nicméné dopady takového vyvoje do ekonomiky
budou pravdépodobné omezené diky rozvolnéni
vztahu mezi pandemickym vyvojem a hospodar-
skou aktivitou

Pfipadny citelnéj$i narust poctu infikovanych osob vli-
vem novych mutaci viru by mohl vést k opétovnému

10 To se projevilo i v primarnich aukcich statnich dluhopis, které
Ministerstvo financi CR emitovalo k zaji$téni financovani pfi-
jatych fiskalnich stabilizaénich opatfeni statu. Vynosy
dluhopist vzrostly béhem prvni poloviny letosniho roku az
o 1 procentni bod. BEhem stejné doby byly na primarnim trhu
vydany statni pokladni¢ni poukazky a statni dluhopisy s riz-
nou splatnosti v celkovém objemu 346 mld. K&, tedy vice nez
polovina planované (jiz dvakrat navy$ené) vypljéni potfeby na
tento rok.
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Graf IV.6

Domaci urokové sazby s delSi splatnosti
v predchozich dvou &tvrtletich vzrostly
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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
jednoho roku. Vyhled inflace v sobé odrazi pro-
gnézu vSech relevantnich makroekonomickych
veli¢in. Duraz na horizont ménové politiky zohled-
riuje postupnou transmisi trokovych 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 Sokd. Jejich dopad je pritom
ménovou politikou ovlivnitelny v minimalni mire.
Navic by pfipadna snaha o jejich rychlé potlaceni
vyvolavala velké vykyvy v urokovych sazbéch,
cozZ by destabilizovalo ekonomiku. Prilis prudkym
zménam sazeb brani také jejich zamérné vyhla-
zovani ze strany centralni banky. Aktivni ménova
politika nicméné ve stfednédobém horizontu sta-
bilizuje inflaci na cili, coz zpravidla doprovazi
postupné smeérovani urokovych sazeb k jejich
dlouhodobé neutralni urovni (3 %).

Horizont ménové politiky je casovy usek
v budoucnosti, na ktery se pri svém rozhodovani
soustfedi ménova politika CNB a ktery zohled-
riuje zpozdéni v transmisi ménové politiky. Tento
casovy horizont je od soucasnosti vzdaleny
zhruba 12 az 18 mésica.
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zpfisnéni protipandemickych opatfeni doma i v zahra-
ni¢i. Diky postupné rostouci kolektivni imunité vUci
koronaviru a diky pfizplsobovacim mechanismim
v ekonomice by v8ak méla mit opatfeni jen omezené
dopady do ekonomické aktivity. Vzhledem ke znalosti
dosavadnich hospodarskych dopadt pandemie by na-
vic pfipadna dalSi vina pravdépodobné opét tlacila
spi$e na narlist nakladl a cen.

Vztah mezi vyvojem pandemie a ekonomickou aktivi-
tou se rozvolnil. Dopady domacich protiepidemickych
opatfeni do primyslu jsou témér nulové, rovnéz spo-
treba domacnosti prestava byt svazana
s pandemickym vyvojem. To je dano pfizplsobenim
ekonomiky i celé spolecnosti pandemii.

Pfipadné zhorSeni pandemické situace zaroven nutné
nepovede k opé&tovnému zavedeni ploSnych uzavirek
v ekonomice s vyraznymi hospodéafskymi dopady. Do-
stupnost vakcin a ploSného testovani zajisti, ze ani
v situaci pfipadného zhorsujiciho se pandemického vy-
voje jiz nebudou tato vyrazna omezeni nutna. K tomu
povedou mimo jiné (i) vysoka proo¢kovanost rizikovych
skupin, ktera snizuje zatéz zdravotnictvi, (ii) rostouci
motivace populace k o¢kovani vzhledem k moznym re-
strikcim  na vyuziti sluzeb pro neockované,
(iii) dostupné nové formy ucinné medikace a také
(iv) nakladnost dalSich ploSnych uzavirek pro stat.

Dosavadni zkuSenost z pribéhu epidemie ve Velké
Britanii navic naznacuje, zZe ani dal$i rozSifeni delta va-
rianty, které by mohlo v CR nastat na podzim, by
nemeélo znamenat vétsi zatizeni ¢eského zdravotnic-
kého systému. Z analyzy britskych dat plyne, ze pfes
rychly narQst poétu nové nakaZenych ve Spojeném
kralovstvi je diky ocCkovani zatizeni zdravotnického
systému stale malé."

Ménova politika tedy jiz v sou€asnosti nestoji pfed
hrozbou nizké inflace, resp. pfed potiebou podpofit
ekonomiku, nybrz sleduje svuj hlavni cil, kterym je udr-
Zovani cenové stability, a to v prostfedi zvySené inflace
a hrozby nezadouciho odpoutani inflacnich o¢ekavani
od cile. Cervnové zvy$eni trokovych sazeb bylo prv-
nim krd¢kem, za kterym v8ak museji nasledovat dals$i
kroky.

11 Koronavirem se nakazili zejména mladi lidé ve vzdélavacich
institucich, zatimco umrti zasahla pouze nejstarsi vékové sku-
piny. Data ze Spojeného kralovstvi navic potvrzuji, zZe
reinfekci je malo. Analyza tedy ukazuje, Zze mlada populace,
do které vstoupi virus, se bez vétSich nasledkd promofi, za-
timco star$i populace je dostateéné chranéna ockovanim,
pfipadné prodélanim nemoci. Na druhou stranu je nutno
uvést, Ze nefizené promorovani zvysuje riziko vzniku dalsi
mutace. Takova situace by mohla opét zamichat kartami, po-
kud by se napfiklad ukazala rezistence nové mutace vUci
o¢kovani. Dosavadni data v§ak potvrzuji predpoklady letni
progndzy, ktera ocekava, ze od podzimu se s rostouci proo¢-
kovanosti bude mira restrikce snizovat a od roku 2022 se
Stringency Index bude nachazet pobliz urovni, které nebudou
mit zadny materialni ekonomicky dopad.
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Rizikem prognézy v proinflaénim sméru je
mozny vétSi rozsah ¢Ci delSi trvani pretizeni
globalnich dodavatelskych retézcii

Vétsi Ci déletrvajici pretizeni globalnich dodavatel-
skych fetézcu by se mohlo promitnout do vyraznéjsiho
rastu cen obchodovatelnych statk( oproti stavu pred-
pokladaného prognézou.

Ve vétsiné odvétvi zpracovatelského primyslu v eu-
rozoné i v Ceské republice je pozorovany cenovy rast
konzistentni se zvySenou poptavkou po primyslovém
spotfebnim zbozi a ma pfevazné fundamentalni cha-
rakter.'> Pokud budou problémy s pfetizenosti
vyrobnich fetézcd a cen komodit pfetrvavat i béhem
pfistiho roku, Ize o¢ekavat dodatecny cenovy rlst v do-
téenych odvétvich primyslu a navazné i zvySeni
maloobchodnich cen pfisludnych poloZek spotfebniho
koSe. Je tak riskantni sou¢asné inflaéni tlaky z vyrobni
sféry pro nastaveni ménové politiky ve vétsi mife dis-
kontovat a o¢ekavat pokles cen vyrobcl a zpomaleni
domaci jadrové inflace z tohoto titulu.

Hodnoty inflace vyrazné a dlouhodobé nad ci-
lem hrozi pfrelitim do inflaénich ocekavani
a nasledné do vyvoje cen a dalSich nominal-
nich veli€in

Soucasné vysoké hodnoty inflace, které se podle pro-
gndzy do pocatku roku 2022 dale zvysi, mohou ovlivnit
tvorbu inflaénich o€ekavani. Lze pozorovat, ze ukotve-
nost inflacnich o€ekavani v ro€nim horizontu u 2% cile
mirné slabne u nefinanénich podnik( (ocekavaji ce-
novy rlst v tempu 3,2 % v tfiletém horizontu). Aktualni
inflani o¢ekavani analytiki se v poslednich mésicich
lehce zvysila, zUstavaji vSak nadale pobliz inflacniho
cile a jsou v podstaté v souladu s prognézou CNB
(Tab. IV.1). Ukazatele dlouhodobé&jSich inflaénich vy-
hled podnikl, resp. domacnostmi oéekavana inflace
a obavy populace z riistu cen také mirné vzrostly (po-
drobngji viz nize).

Zachovani davéry v aktivni pfistup centralni
banky a jeji schopnost vratit inflaci k cili je kli-
¢ové pro budouci vyvoj inflace

Centralni banka se muze rozhodnout nezpfisnovat mé-
novou politiku tak rychle, jak je konzistentni
s prognozou, napfiklad v obavach z doasné nad-
mérné volatilni reakce trhli na razantni zpfisnéni
ménové politiky. K ilustraci tohoto pomalejsiho zpfis-
néni meénovych podminek byly pfipraveny dvé
ménovépolitické simulace pozvolnéjsiho ristu sazeb,
které se lisi pravé davérou vefejnosti ve schopnost
centralni banky plnit inflani cil (viz Simulace pozvol-
néjSiho rastu sazeb pfi rGzné mife ukotvenosti

12 Analyzu vyvoje cen v odvétvich zpracovatelského priamysliu
v zahrani¢ni i tuzemsku a hodnoceni, do jaké miry je tento vy-
voj tazen nefundamentalnimi (tedy docasnymi), resp.
fundamentalnimi faktory, pfinasi BOX 1 v kapitole I.
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inflacnich o¢ekavani). Centralni banka v téchto simu-
lacich  zvySuje  urokové sazby na kazdém
meénoveépolitickém zasedani ve druhé poloviné letos-
niho roku o0 0,25 p. b.

Simulace ukazuji, ze pomalejSi nez prognézovany na-
rast sazeb nebude mit vyrazné proinflaéni dopady
pouze v situaci, kdy ménova politika systematicky ko-
munikuje, Zze v kone¢ném dusledku zajisti dostatec¢né
zpFisnéni ménové politiky a nasledné tomu i dostoji,
a kdy je zachovana ukotvenost inflaCnich ocekavani.
Nepfilis velké zaostani za trajektorii urokovych sazeb
z progndzy a aktivni komunikace centralni banky napo-
mGzZe zachovani jeji kredibility a jeji 2% cil zlstane
kotvou pro inflaéni o€ekavani. Inflace pak vzroste jen
mirné.

V €eské ekonomice se vSak kumuluji signaly
o rustu inflaénich o¢ekavani

Posledni vyvoj v oblasti inflaénich o¢ekavani nazna-
Cuje, Ze pfi pfetrvavajicim zaostavani centralni banky
za reakci dle prognozy hrozi jejich dal$i narist. Ukaza-
tel inflace vnimané domacnostmi v Setfeni Evropské
komise od pocatku letoSniho roku vyrazné vzrostl,
stejné jako ocekavani domacnosti o vyvoji inflace
v roénim horizontu (Graf IV.7). Konjunkturalni prazkum
CSU ilustruje, Ze obavy z rustu cen (Graf IV.8) za&inaji
spotfebitelé vnimat i jako jeden z moznych faktora
ohrozujicich celkovou ekonomickou situaci, véetné je-
jich vlastni finanéni situace.’ Oc¢ekavani rastu cen se
zvy$uje i na nabidkové strané ekonomiky. V primyslu,
stavebnictvi, maloobchodé i sluzbach znatelné roste
podil podniku, které ocekavaiji rist cen svych vyrobkl
a sluzeb v nejbliz§im obdobi.

Pozvolnéjsi nez prognézovany narust uroko-
vych sazeb by pfi odpoutani inflaénich
ocekavani vedl k vyraznému prestieleni cile

Ztrata ukotvenosti inflacnich oéekavani, napf. v di-
sledku trvalejSiho prestfelovani inflaéniho cile
a pretrvavajiciho zaostavani centralni banky za vlastni
prognoézou, vedouci k postupné ztraté kredibility inflac-
niho cile, by vSak méla vyznamné inflaéni dopady.
Postupné narustajici inflacni tlaky by se odrazily v po-
kradujicim vyrazném rlstu spotfebitelskych cen
(v simulaci na meziro¢ni rast 4 % pocatkem pristiho
roku). Ménova politika by tak nasledné musela reago-
vat pocCatkem pfistiho roku vyraznym zpfisnénim,
pficemz pod kontrolu by inflaci dostala az s velkym
zpozdénim (v simulaci az v roce 2023).

13 Urcitym signalem inflaénich obav domacnosti mize byt i ob-
jem nakoupenych protiinflacnich  vladnich retailovych
dluhopisll, ktery ve druhém Cctvrtleti mezictvrtletné vzrostl
a pohybuje se na vysSich nez obvyklych drovnich.
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Graf IV.7

Inflaéni o¢ekavani domacnosti v CR i v eurozéné
od pocatku letosSniho roku rostou

ocekavani domacnosti o vyvoji inflace v pfistich 12 mésicich podle
European Commission Business and Consumer Survey, saldo
odpovédi
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Graf 1V.8
Obavy domacnosti z rastu cen v poslednich mési-
cich narustaji
saldo odpovédi, pramen CSU
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Simulace pozvolnéjSiho rlstu sazeb pfi rizné mife ukotvenosti inflaCnich ocekavani

Tyto dvé ménovépolitické simulace ilustruji situaci pozvolnéjsiho ristu sazeb. Centralni banka v nich zvySuje Urokové
sazby na kazdém ménovépolitickém zasedani ve druhé poloviné leto$niho roku o 0,25 p. b. ™

Prvni simulace (v grafech ¢ervena ¢ara) zachycuje situaci, kdy zaostavani centralni banky za implikovanou trajektorii
sazeb neohrozi kredibilitu centralni banky ohledné schopnosti pInéni inflaéniho cile. V této simulaci zistavaiji inflaéni
ocekavani ukotvena inflacnim cilem, pfestoze bankovni rada aktivné komunikuje svij zamér zvySovat urokové sazby
dle uvedeného schématu a odklonit se tak od trajektorie popsané v zakladnim scénafi prognozy. Ocekavana nizsi
trajektorie sazeb vede diky méné rozsifenému Urokovému diferencialu vici eurozéné k nepatrné slab$im hodnotam
kurzu koruny od tfetiho Ctvrtleti. NizSi sazby a nepatrné slabsi kurz ve srovnani se zakladnim scénafem vyusti jen
v lehce vys$Si inflaci na celém horizontu prognézy (Graf IV.9). To je dano jak zavazkem bankovni rady zvySovat sazby
na kazdém ménovépolitickém zasedani, coZ vede k postupnému zpfisfiovani urokové slozky ménovych podminek,
tak i ukotvenymi inflacnimi o€ekavanimi na 2% hladiné.

Relativné omezeny dopad tohoto pfistupu ménové politiky ve srovnani se zakladnim scénafem se odviji od jen
docasného odchyleni trajektorie urokovych sazeb od zakladniho scénafe v prostfedi pevné ukotvenych inflacnich
ocekavani, které nevytvori prostor, aby cenovy rist dodatec¢né vyznamné zrychlil.

Graf IV.9

Pfi pozvolnéjSim ristu sazeb ve druhé poloviné letoSniho roku a zachovani ukotvenosti inflacnich
ocekavani vzroste inflace na horizontu ménové politiky ve srovnani se zakladnim scénarem pouze lehce,
pri ztraté ukotvenosti inflacnich oc¢ekavani na horizontu ménové politiky vyrazné prestreli cil

srovnani zakladniho scénare se simulacemi pozvolnéjsiho ristu sazeb
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—— Zakladni scénar
—— Simulace pozvolnéjsiho rustu sazeb pfi zachovani ukotvenosti inflacnich ocekavani
Simulace pozvolnéj$iho ristu sazeb pfi ztraté ukotvenosti inflacnich ocekavani

14 Uvedené simulace je tfeba vnimat jako pouhou ilustraci moznych budoucich situaci.
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Druha simulace (v grafech Zluta ¢ara) rovnéz prfedpoklada pozvolnéj$i nartist sazeb ve druhém pololeti vici zaklad-
nimu scénafi. Na rozdil od pfedchozi simulace vSak postupné dochazi ke ztraté kredibility cile centralni banky, ktera
se projevi nardstem inflaénich oéekavani domacnosti nad 2% cil CNB. Vlivem trvalej§iho pfestfelovani cile a pretr-
vavajiciho zaostavani centralni banky za reakci z prognézy se béhem prvniho roku inflaéni o€ekavani v ekonomice
postupné odpoutavaji od cile CNB (ktery stale zlistava na hodnoté 2 %) a v pFistim roce se dostavaji na troveri 3 %.

Odchyleni vnimaného inflaéniho cile od 2 % vytvafi v ekonomice postupné narlstajici dodateéné cenové tlaky (resp.
tlaky na rychlejsi rast vSech nominalnich veli¢in). To se odrazi v rychlejSim meziro&nim ristu spotrebitelskych cen,
ktery dosahne v prvnim c&tvrtleti 2022 urovné 4 %. Ménova politika na tuto situaci adekvatné reaguje az pocatkem
pristiho roku, kdy jiz €eli potfebé pfekotného narustu sazeb. Trzni Urokové sazby se tak v pfistim roce dostanou nad
svoji 3% dlouhodobé rovnovaznou uroven, kde setrvaji i nadale (Graf IV.9). Presto inflace zlstane béhem celého
pfistiho roku zvySena a pod kontrolu ji aktivni ménova politika centralni banky dostane az v roce 2023, kdy také
znovu nabyde kredibilitu jeji 2% cil. Budouci reakce centralni banky na dodatecné inflac¢ni tlaky je od zagatku pro-
gnézy ocekavana, kurz proto posiluje o néco silnéji nez v zakladnim scénafi. Tempo posilovani vSak nejvyraznégji
zrychli az v ptistim roce, kdy dojde k rychlému nartstu sazeb. Dopady do HDP jsou pouze drobné, rozdily oproti
zakladnimu scénafi se projevi pfedevSim v nominalnich veli¢inach.

Posilujici ménovy kurz pfi rastu sazeb pri-
spéje ke zpfisnéni ménovych podminek, ani to
v8ak na horizontu politiky nezajisti dokonéeni
navratu inflace na cil

Letni progn6za oekava zpevnéni kurzu koruny ve tfe-
tim Ctvrtleti na 25,4 CZK/EUR a jeho dalSi posileni do
konce roku 2023 az k hladiné 24 CZK/EUR. | navzdory
tomuto posilujicimu kurzu a razantnimu narUstu uroko-
vych sazeb v3ak zakladni scénafr prognoézy implikuje
rast inflace do konce tohoto roku o téméf 0,9 p. b.
k hodnotam blizicim se 4 %, pfic¢emz k Uplnému a trva-
lému dosazeni inflacniho cile dojde az za horizontem
ménoveé politiky (tedy v roce 2023).

Se silnéjsim kurzem v nasledujicich étvrtletich
oproti prognéze by byl konzistentni pozvol-
néjsSi narast urokovych sazeb

Pokud by kvuli pfevisu nabidky deviz nad poptavkou
z davodu vyvoje platebni bilance v nasledujicich Ctvrt-
letich dochazelo k tlakim na vyraznéjSi posileni
koruny, nez je obsaZeno v letni prognéze, potfeba
rastu ménovych sazeb by mohla byt o néco mirnéjsi.
Implikace takového vyvoje pro ménoveépolitické uvazo-
vani ilustruje simulace silngjSiho kurzu. V ni zplsobi
narust domacich urokovych sazeb v podminkach pozi-
tivniho sentimentu na finanénich trzich oproti
zakladnimu scénafi veétsi pfiliv zahrani¢niho kapitalu
do CR vedouci k vyrazngj§imu posileni koruny na
konci letoSniho roku.

Pokud by doslo k takovému tlaku na kurz, resp. k ten-
denci vyraznéjsiho zpfisnéni meénovych podminek
v kurzové slozce, byl by se stabilizaci inflace v blizkosti
cile na horizontu ménové politiky konzistentni pozvol-
néjSi narudst urokovych sazeb oproti zakladnimu
scénari.

léto 2021
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Simulace siln&jSiho kurzu koruny

V simulaci silngjSiho kurzu koruny predpokladame, Ze oproti zakladnimu scénéafi dojde ve Ctvrtém Ctvrtleti letoSniho
roku k vyraznéjSimu posileni kurzu koruny vlivem masivnéjsiho pfilivu kapitalu na finanénim uctu platebni bilance,
které by nastalo v dusledku vyraznéjsSiho zlepSeni sentimentu na finan¢nich trzich. O¢ekavané znatelnéjSi posileni
konce roku 2022. Vzhledem k pfisnéjSim ménovym podminkam v kurzové slozce je se stabilizaci inflace v blizkosti
cile na horizontu ménové politiky konzistentni pozvolné&jsi narust drokovych sazeb oproti zakladnimu scénafi. Dopady

s vySSi spotfebou domacnosti a investicemi (Graf 1V.10).

Graf IV.10
S vyraznéjsim posilenim kurzu je konzistentni pozvolnéjsi narast urokovych sazeb a mirné nizsi inflace do

konce pristiho roku

srovnani zakladniho scénare se simulaci silngjsiho kurzu
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-10 -0,4 0 - I—I—I—I—I—-—-J—l 0,0
-15 -0,6 -1 -0,2
1117 1/18 119 1/20 1/21 1122 1123 1117 1/18 1119 1/20 1121 1122 1123

—— Zakladni scénar
—— Simulace silnéjSiho kurzu
EEE  Rozdil (prava osa)
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IV. —— Ménova politika

Rychlé zvySovani urokovych sazeb je opod-
statnéné

Se zakladnim scénafem letni progndzy je konzistentni
vyrazny rlist sazby 3M PRIBOR, a to z aktualni hod-
noty 0,7 % na primérnou hodnotu 1,3 % ve tfetim
Ctvrtleti a 1,6 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2021. Tomu odpo-
vida zvySeni 2T repo sazby na srpnovém ménovém
zasedani 0 0,5 az 0,75 p. b.

Reakce ménové politiky je nejen vpredhledici,
ale také signalizaéni

Argumentem proti razantnimu zvySeni urokovych sa-
zeb na srpnovém zasedani nemuze byt skutecnost, Ze
ménova politika jiz sou€asnou ¢&i bezprostfedni bu-
douci inflaci ovlivnit nemuze, protoze se aktualni
zvySeni sazeb projevi az se zpozdénim danym délkou
transmise ménové politiky. Nelze totiz pominout signa-
liza€ni u€inek ménové politiky. Centralni banka svou
reakci dava mimo jiné najevo, ze si je védoma probi-
hajiciho obratu v ekonomickém vyvoji, Zze ma dlveéru
ve schopnost ekonomiky pfizplsobit se pandemickeé si-
tuaci a Ze rozhodnymi kroky k normalizaci své ménové
politiky vysila stabilizujici signal vdem ekonomickym
subjektim.

Ceska narodni banka ——— Zprava o ménové politice léto 2021
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Seznam zkratek

Seznam zkratek

BoE
BoJ
CF
CPI

CPIH

CZK, K&
CMZRB
CNB
CR
Csu
DPH
DSTI

DTI

ECB
EET
EHP
EIA

EIA

EIU
EK
ESA
ESCB
ESI

EU
EUR
EURIBOR

FECF
Fed

FOMC
FRA

HDP
HICP
HNP
HP filtr
HPH
HPI

ICT

IEA

Ceska narodni banka

centralni banka UK
centralni banka Japonska
Consensus Forecasts

consumer price index (index spotrebitelskych
cen)

experimentalni index spotfebitelskych cen se
zahrnutim cen starSich nemovitosti

Ceska koruna

Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka
Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky afad

dan z pfidané hodnoty

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

k roénimu cCistému pfijmu)

Evropska centralni banka

elektronicka evidence trzeb

Evropsky hospodarsky prostor

Energy Information Administration
(americky vladni urad poskytujici oficialni sta-
tistiky z oblasti energetiky)

Environmental Impact Assessment
(vyhodnoceni vlivu na zivotni prostiedi)

Economist Intelligence Unit

Evropska komise

Evropsky systém narodnich uctu

Evropsky systém centralnich bank
Economic Sentiment Indicator (Indikator du-
very)

Evropska unie

Euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Foreign Exchange Consensus Forecasts
centralni banka USA

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

hruby domaci produkt
harmonizovany cenovy index
hruby narodni produkt
Hodrickav-Prescottuv filtr
hruba pfidana hodnota

house price index

(index cen bytovych nemovitosti)
information and communications technology
(informacni a komunikaéni technologie)

International Energy Agency
(Mezinarodni energeticka agentura)

Zprava o ménové politice

léto 2021

Ifo
ILO

IOFT
IRS

IRI
ISPV
JPY
LIBOR

LTV

LUCI

M1, M3
MF

MFI
MMF
MPSV
NAIRU

NBS

NH
NHPP
NJMN
NU

OECD

OPEC+

p. b.
PMI

PPI
PRIBOR
PZI

repo
sazba

UK

USA
usD
VSPS
WTI

Zol
ZoMP
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index ekonomické duvéry v Némecku

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
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Klicové makroekonomické indikatory

Klicove makroekonomicke indikatory

roky

POPTAVKA A NABIDKA

Hruby domdci produkt
HDP (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ogisténo)
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. ocisténo)

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

4292,5 4290,6 4387,6 4627,6 4740,5 49952 5154,1
4087,7 4141,7 43445 4627,6 47946 5117,9 5416,2 5793,1

2019

2020

2021

2022

43

2023

5306,4 4998,3 5174,5 5387,6 5547,2
5696,8 6075,3 6428,2 6733,8

HDP (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) -0,7 0,0 23 5,5 24 54 3,2 3,0 -5,8 3,5 41 3,0
HDP (%, mezi¢tvrtletn&, redlng, sez. ocisténo) - - - - - - - - - - - -
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) -1,1 0,9 1,4 3,9 3,7 41 (358 2,6 7.1 1,3 6,4 3,0
Vydaje na kone¢nou spotfebu vliady (%, mezirotné, realné, sez. ocisténo) -1,9 24 1,0 1,8 2,5 1,8 3,8 25 3.4 31 1,4 2,0
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) -4,1 4,2 7,2 13,1 -4,0 6,6 7,6 44  -10,1 11,8 0,2 31
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) -3,3 -2,2 3,3 9,8 -3,1 51 10,0 5,9 -7,2 2,8 58 2,6
Vyvoz zboZi a sluzeb (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) 44 0,3 8,7 6,2 4.1 7.6 37 1,4 -7,0 13,0 9,2 5,2
Dovoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. oisténo) 2,7 0,1 10,0 6,9 2,7 6,5 5,8 1,5 -6,9 15,8 8,6 51
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ogi§t&no) 289,2 2958 2832 2762 337,3 400,3 3369 3378 310,0 2443 290,5 3056
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziroéné, pramér) 33 14 0,4 0,3 0,7 2,5 21 2,8 3,2 3,0 2,8 2,1
Regulované ceny (14,58 %)* (%, mezirocné, primér) 8,6 2,2 -3,0 0,0 0,2 0,0 1,8 4,4 3,1 0,4 3,4 2,2
Ceny potravin (vEetné alk. napoju a tabaku) (26,41 %)* (%, meziro¢né, primér) 29 31 1,8 0,1 0,2 3,6 1,6 2,6 4,2 1,8 1,9 1,9
Jadrova inflace (55,61%)* (%, meziroéné, primeér) -0,3 -0,5 0,5 1,2 1,2 24 21 2,7 3,4 34 2,8 2,2
Ceny pohonnych hmot (3,40 %)* (%, meziro¢né, primér) 6,0 -2,1 02 -135 -8,5 6,7 6,3 04 -114 12,6 24 -4,4
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primér) 21 0,6 0,2 0,2 0,5 2,5 21 29 3,2 2,9 2,7 1,9
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct (%, meziroéné, prameér) 21 0,8 -0,8 -3,2 -3,3 1,8 2,0 2,6 0,1 51 24 1,4
Ceny zemédélskych vyrobcl (%, mezirocné, primér) 3,3 -12,1 4,7 -6,2 -6,0 74 -0,2 57 -3,2 6,0 0,7 -1,4
TRH PRACE
Primeérna mésic¢ni mzda (%, meziro¢né, nominalné) 2,5 -0,1 2,9 3,2 4.4 6,7 8,2 7.9 3,2 54 4,2 4,6
Primeérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, meziroéné, nominalné) 2,6 -0,3 3,0 3,2 4,3 6,7 7,7 76 2,5 6,0 4,4 51
Primérna mésic¢ni mzda (%, mezirocné, realné) -0,8 -1,6 2,6 2,8 3,8 43 6,0 5,0 0,0 2,4 1,4 2,6
Nominalini jednotkové mzdové naklady (%, mezirocné) 3,6 0,9 1,6 -0,4 31 3,9 6,2 4,7 6,3 1,3 1,5 2,3
Souhrnna produktivita prace (%, mezirocné) -1,2 -0,4 1,7 3,9 0,9 3,6 1,8 2,8 -4,2 3,9 31 2,3
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, pramér, vék 15-64, sez. o¢i§téno) 7,0 7,0 6,2 51 4,0 2,9 23 2,0 2,6 33 31 3,0
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primér, sez. ocisténo) 6,8 7,7 7.7 6,5 55 4,2 3,2 2,8 3,6 39 3,6 3,6
Zameéstnanost (ILO) (%, meziro¢né) 0,4 1,0 0,8 1,4 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,3 -0,4 0,9 0,6
Zaméstnanost po pfepoctu na piné Gvazky (FTE) (%, mezirocné) 0,0 -1,0 1,1 2,1 1,8 2,2 1,5 -0,3 -2,0 0,4 1,2 0,6
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) -159,3 -532 -90,2 -29,8 34,1 76,7 494 17,9 -348,0 -4557 -339,9 -3458
Saldo vladniho sektoru / HDP** (%, nominalné&) -39 -1,3 -2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -6,1 -7,5 -5,3 -5,1
Dluh viadniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) 1805,3 1840,2 1818,9 1836,0 1754,7 1749,7 17346 1739,9 2153,0 2586,8 2917,1 3244,3
Dluh vladniho sektoru / HDP** (%, nominalné) 442 444 419 397 366 342 321 30,0 378 42,6 454 482
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 1238 167,0 220,0 187,7 2585 259,3 2009 239,8 2852 264,5 2873 296,2
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 3,0 4,0 51 41 54 51 3,7 41 5,0 44 4,5 4,4
Bilance sluzeb (mld. K&, b&zné ceny) 77,6 704 557 866 1066 1246 120,0 1060 1046 958 1150 114,0
BéZny ucet platebni bilance (mld. K&, bézné ceny) -633 -21,8 79 207 852 791 241 19,2 2035 1047 336 419
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominain&) -1,5 -0,5 0,2 0,4 1.8 15 0,4 0,3 3,6 1,7 0,5 0,6
Piimé zahrani¢ni investice
Pfimé investice (mld. K&, bézné ceny) -121,3 74 -804 497 -1865 -459 -510 -1371 -731 -70,0 -70,0 -70,0
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 19,6 196 20,8 246 244 234 217 229 232 21,4 205 201
KE/EUR (primér) 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 25,7 26,5 25,6 24,5 24,2
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziroéné, pramér) 51 51 5,1 73 9,1 11,7 6,6 6,3 9,0 10,4 8,0 8,0
2T repo sazba (%, pramér) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 1,75 2,00 0,25 0,78 1,74 2,02
3M PRIBOR (%, primér) 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 1,3 2,1 0,9 0,9 1,9 2,2
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni) 0,3 0,2 1,9 1,9 2,0 2,8 1,9 1,3 -5,7 4,0 4,4 2,2
Zahraniéni HDP (%, mezi¢vrtletné&, sez. ocisténo, efektivni) - - - - - - - - - - - -
Zahrani¢ni HICP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni) 2,6 1,6 0,6 0,4 0,3 1,6 2,0 1,5 0,6 2,2 1,7 1,8
Zahraniéni PPl (%, meziro¢né, sez. o¢isténo, efektivni) 2,1 -0,1 -1,6 -2,5 -2,3 2,7 3,3 1,1 -1,6 6,3 2,0 1,7
Cena ropy Brent (v USD/barel) (pramér) 1117 1088 99,5 536 450 548 715 642 432 67,9 66,7 63,3
3M EURIBOR (%, priimér) 0,6 0,2 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,4
USD/EUR (priimér) 1,3 1,3 1,3 1,1 1,1 1,1 1,2 1,1 1,1 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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Klicové makroekonomické indikatory

Gtvrtleti roku 2021

Ctvrtleti roku 2022

Gtvrtleti roku 2023
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1. . . Iv. 1. 1. . \"A l. I . Iv.
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domdci produkt
HDP (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. o¢i§téno) 1263,1 1284,3 13053 1321,8 1332,1 1342,0 1352,0 1361,6 1371,2 1381,6 1391,9 14025
HDP (mld. K&, bézné ceny, sez. o¢isténo) 1470,6 1516,8 1530,4 1557,5 1580,4 1598,4 16157 1633,7 1651,2 1671,2 1694,0 1717,4
HDP (%, meziro¢né, realné, sez. o¢isténo) -2,4 9,0 3,7 43 55 4,5 3,6 3,0 29 3,0 3,0 3,0
HDP (%, mezitvrtletng, rediné, sez. ocisténo) -0,3 1,7 1,6 1,3 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti (%, mezirocné, redlng, sez. ocisténo) -6,4 39 0,7 7,5 9,3 7,2 5,4 39 31 3,0 3,0 3,0
Vydaje na kone¢nou spotfebu vliady (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 3,8 3,6 4,0 1,0 1,5 1,6 1,2 1,1 1,5 1,8 21 2,5
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo) 1,1 10,8 20,0 16,8 1,5 -0,5 -1,4 11 3,2 31 3,0 3,0
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) -3,8 1,1 58 8,6 9,0 6,4 4,6 3,4 2,8 2,5 2,5 2,6
Vyvoz zbozZi a sluzeb (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) 4,1 35,1 10,3 7,5 11,7 10,3 8,6 6,4 53 52 51 5,0
Dovoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. oisténo) 54 31,4 15,4 13,7 12,1 9,5 7,4 6,0 5,3 5,2 51 51
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. o&isténo) 66,7 57,5 55,0 65,2 71,0 71,9 731 74,5 74,8 76,0 76,9 77,9
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziroéné, pramér) 2,2 2,9 3,1 3,8 3,7 3,0 24 2,3 2,1 2,0 2,0 2,1
Regulované ceny (14,58 %)* (%, mezirocné, pramér) 0,1 -0,1 -0,2 1,9 3,5 3,5 3,4 31 23 2,2 2,2 21
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,41 %)* (%, meziro¢né, primeér) 1,6 1,0 1,7 3,1 2,4 2,2 1,8 1,3 1,6 1,9 21 21
Jadrova inflace (55,61%)* (%, meziroéné, primeér) 33 33 3,5 3,6 34 3,0 24 24 2,3 2,2 2,1 2,1
Ceny pohonnych hmot (3,40 %)* (%, meziro¢né, primér) -5,8 21,0 20,3 15,0 10,6 2,9 2,7 -1,2 -3,3 -5,0 -4,8 -4,5
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primer) 2,2 27 3,0 3,6 34 29 23 21 1,9 1,9 1,9 1,9
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct (%, meziroéné, primér) 1,5 ) 6,9 6,8 55 24 0,9 0,8 0,9 1,3 1,6 1,9
Ceny zemédélskych vyrobcl (%, meziroéné, primér) -1,3 3,8 10,2 13,2 8,3 1,7 =31 -4,7 -4,1 -3,0 -0,2 24
TRH PRACE
Primeérna mési¢ni mzda (%, meziroéné, nominalné) 3,2 12,0 41 2,7 58 1,7 4,5 4,9 4,6 4,6 4,7 4,6
Primeérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, meziroéné, nominalng) 315) 13,6 4,4 2,8 59 1,3 5,2 55 51 51 5,0 5,0
Primérna mésicni mzda (%, meziro¢né, realné) 1,0 9,1 1,0 11 2,2 -1,3 21 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Nominalini jednotkové mzdové naklady (%, meziroéné) 0,5 6,1 -0,7 -0,4 21 -1,0 2,1 2,9 2,5 23 2,2 2,1
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) -1,0 9,3 3,9 3,5 4,6 3,4 2,5 21 2,2 2,3 2,4 2,5
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, pramér, vék 15-64, sez. ocisténo) 3,3 3,4 33 3,2 31 31 31 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, primér, sez. ocisténo) 4,0 4,1 3,8 3,7 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Zameéstnanost (ILO) (%, meziro¢né) -1,6 -0,3 -0,2 0,5 0,8 1,0 1,0 0,9 0,7 0,6 0,6 0,5
Zaméstnanost po pfepoc¢tu na piné Gvazky (FTE) (%, meziro¢né) -1,4 0,5 1,2 1,4 1,2 1,2 1,2 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5
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) 92,7 73,2 48,1 50,4 94,5 86,6 53,8 52,4 97,2 89,3 55,5 54,2
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 6,7 4,8 31 3.1 6,4 54 3,3 3,1 6,3 53 3,2 3,0
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 27,0 20,7 21,0 27,0 30,0 36,0 27,0 22,0 32,0 33,0 30,0 19,0
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, béZné ceny) 80,2 53,8 -29,7 0,5 84,3 255 41,0 -351 91,3 184 -360 -31,8
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominainé) 58 3,5 -1,9 0,0 5,7 1,6 -2,5 -2,1 59 1,1 -2,1 -1,8
Piimé zahrani¢ni investice
Pfimé investice (mld. K&, bézné ceny) 261 -321 -320 -320 -175 -175 -175 175 -175 175 175 -175
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 21,6 21,3 21,4 211 20,8 20,6 20,4 20,3 20,2 20,1 20,0 19,9
K&/EUR (pramér) 261 256 254 251 247 246 244 243 243 242 242 241
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziroéné, primér) 10,8 10,8 10,2 9,6 8,4 7,9 7,5 7,7 7,8 7,9 8,1 8,3
2T repo sazba (%, pramér) 0,25 0,31 1,12 1,43 1,57 1,69 1,80 1,91 1,99 2,01 2,02 2,03
3M PRIBOR (%, primér) 0,4 0,4 1,3 1,6 1,7 1,9 2,0 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. o¢isténo, efektivni) -2,0 1,7 29 4,2 6,4 4,7 3,6 29 2,5 2,2 2,0 1,9
Zahrani¢ni HDP (%, meziévrtletné, sez. oc¢isténo, efektivni) -1,1 2,4 1,8 1,2 0,9 0,8 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4
Zahrani¢ni HICP (%, meziro¢né, sez. ocisténo, efektivni) 1,3 21 2,5 2,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8
Zahraniéni PPl (%, meziro¢né, sez. o¢isténo, efektivni) 1,7 7,5 8,4 7,7 5,0 2,0 0,6 0,6 1,1 1,6 1,9 21
Cena ropy Brent (v USD/barel) (primér) 61,3 69,1 7,7 69,5 68,2 67,1 66,2 65,2 64,4 63,6 62,9 62,2
3M EURIBOR (%, priimér) -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
USD/EUR (priimér) 1,2 1,2 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 soucasném spotfebnim kosi
** kalkulace CNB )
- udaj neni dostupny nebo ho CNB neprogndzuje / nezvefejiiuje
zvyraznéna data = prognéza CNB
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