Prvni odhad dopadii pandemie COVID-19 na ekonomiku CR
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23. listopadu 2020

Negativni dopad druhého lockdownu (od 21. fijna) na ekonomiku je zatim vyrazné nizSi
oproti prvnimu (bfezen/duben). Prvni tyden prvniho lockdownu v bfeznu 2020 klesla
spotfeba elektriny meziroéné o 0,3 %, ve druhém tydnu o 7 %. Dna bylo dosaZeno v poloviné
dubna, kdy pokles cinil -13,7 % mezirocné. V listopadu za minuly tyden pozorujeme
meziro¢ni rast spotfeby elektriny o 1,6 %, za pfedminuly o 1,5 %.

Ve 2Q klesl HDP Ceska mezictvrtletné o 8,7%, ve 3Q naopak mezikvartalné vzrostl 0 6,2 %.
Jak jsme zde v nékolika aktualizacich blogu predpovédéli, jednalo se o nejrychlejsi rast
v historii CR. Psali jsme o tom, Ze dobry vysledek HDP naznaduje spotfeba elektfiny, ktera
ve tretim ctvrtleti mezikvartalné vzrostla o 5,4 %. Pro 4Q zatim opatrny optimismus —
necekame takovy propad jako ve 2Q.
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(1) Vysokofrekvencéni data jako proxy pro ekonomicky vyvoj

Od zacatku dubna méfime ekonomiku kazdy tyden pfes spotfebu elektfiny. Data jsou
dostupna okamzité na rozdil od béznych makroekonomickych statistik.
Vysokofrekvenéni data o vyvoji spotfeby elektfiny ocistujeme o vliv pocasi a
vyuzivame je jako proxy pro odhad hospodarského vyvoje pfi nedostupnosti
zakladnich makroekonomickych statistik. Vysledky publikujeme v pravidelnych
aktualizacich tohoto blogu.

V minulém tydnu spotfeba elektfiny mezirocné vzrostla o 1,6 % (ocisténo o vliv
venkovni teploty a efekt svatku 17. listopadu). O tyden dfive spotfeba elektfiny
meziro¢né vzrostla o 1,5 %. Grafy 1a a 1b ukazuji vysledky nasi analyzy a srovnani s
epidemiologickym vyvojem v zemi. Zacatky lockdown( jsou oznaceny v grafech
c¢ernou svislou Carou. Pozorujeme, zZe negativni efekt druhého lockdownu na
ekonomiku je vyrazné menS$i nez byl u prvniho. Napfiklad v poloviné dubna se
meziro¢ni pokles spotfeby elektfiny dostal az na -13,7 %.
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Graf 1a: Epidemiologicky a hospodarsky vivoj v CR od zagatku biezna

— pocet nové nakazenych (tydenni pfirdstky, leva osa)
= spotfeba elektfiny oCisténa o vliv pocasi {meziroénl’ zmény, %, prava osa)
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Zdroj: MZCR, CEPS, ASOS, vjpodet autor(i )
Pozn.: Vertikélni ¢ary predstavuji zacatek uzavieni obchodli v CR (14. bfezna a 22. fijna).

Graf 1b: Epidemiologicky a hospodafsky vjvoj v CR od zagatku biezna
= pocet hospitalizovanych osob (konec tydne, leva osa)

— pocet hospitalizovanych osob v tézkém stavu (konec tydne, leva osa)
= spotfeba elektfiny ociSténa o vliv pocasi (meziroéni zmény, %, prava osa)
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Zdroj: MZCR, CEPS, ASOS, vjpoget autor(i .
Pozn.: Vertikaini Cary predstavuji zacatek uzavieni obchodl v CR (14. biezna a 22. fijna).

Dal8i Grafy (2-7) shrnuji rychle dostupné indikatory o vyvoji ekonomiky, které
sledujeme vedle spotfeby elektfiny. Jedna se o provoz kamiond na dalnicich,
cestovni ruch na letisti, zmény pohybu lidi z anonymnich dat od Apple a Google a
emise NO2 (jako jediné se neukazuji jako dobry indikator vyvoje ekonomiky).

Graf 2: Meziro&ni zména spotfebované elektfiny
(%, Fada ociSténd o Viiv teploty na spotfebu)
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Zdroj: MZCR, CEPS, ASOS, vypodet autorti .
Pozn.: Vertikaini ¢ary predstavuii zacatek uzavieni obchodd v CR (14. biezna a 22. fiina).
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Graf 3: Koncentrace oxidu dusicitého
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Graf 6: Zmény v trendech pohybu lidi z dat vyuZivani navigaci Apple
(zmény v Zadostech o navigovani oproti 13. lednu 2020, %)
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Pozn.: Graf zobrazuje odchylku v potu lidi, ktefi se pohybuiji danym zplisobem, oproti
poloviné. Data zaloZena na Zadostech o navigovani v aplikaci Apple Maps, nejsou
sezonné ocisténa.

Graf 7: Zmény v trendech pohybu lidi podle dat Google
(odchylka od praméru, %, 7denni klouzavé priméry, posledni pozorovani: posledni pozorovani: 17.11.2020)
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Zdroj: Google COVID-19 Community Mobility Reports
Pozn.: Graf zobrazuje zménu navstévnosti mist, jako jsou obchody a parky. Data ziskana na zékladé pohybu osob, které sdileji svoji polohu (Google Location History).

DelSi ¢asové fady alternativnich ukazatell a detailngjSi komentar jejich vyvoje jsou
dostupné v minulé aktualizaci naSeho blogu z 2. 10. Z vy$e uvedenych ukazatell by
jiz bylo mozné zkonstruovat souhrnny index. Pro hodnoceni ekonomického vyvoje
ma ale nyni pro nas vétsi hodnotu vyhodnocovat informace z jednotlivych
proménnych zvlast, nez je v8echny shrnout do jedné hodnoty v indexu. Konstrukci
indexu se ale budeme dale zabyvat a vysledky vyzkumu zpublikujeme.
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https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Prvni-odhad-dopadu-pandemie-COVID-19-na-ekonomiku-CR-aktualizovano-2.-10.-2020/

(2) Kalibrace ekonomiky na koronaviry

Prvni faze boje s epidemii COVID-19 probéhla mezi bfeznem a kvétnem. Neznali
jsme vir. V Ciné a posléze v Evropé jsme pozorovali nardst pripad(i a kolaps
zdravotniho systému v Italii. Cilem prvni faze bylo poznat vir, ochranit ob¢any, zajistit
funk&nost zdravotniho systému. Aby personal nemocnic masivné neonemocnél, aby
byla lGZka v nemocnicich. Aby se stihali oSetfit vSichni pacienti s dalSimi nemocemi.
Vlada proto 14. bfezna zaviela velkou ¢ast ekonomiky (prvni lockdown). Cenou za to
byl hluboky propad ekonomiky v 2Q a narust schodku statniho rozpoctu pfedevsim
kvuli kompenzacim obCanum a firmam (zde je pro zajimavost prvni verze naseho
blogu z 8. 4. 2020).

Dale nasledovala druha faze boje — pfechodova. Uzaviena ekonomika se postupné
oteviela. Ve tretim Ctvrtleti ekonomika proti drunému Ctvrtleti vyrazné vzrostla.
Prioritou i nadale zlstala funkénost systému zdravotni péce. Zaroven ale pfibyl cil
ekonomicky: vyhnout se hospodafské depresi a financni krizi. Zabranit pfedevsim
tomu, Zze zaCnou padat banky, kterym by lidé a podniky prestali masivné splacet
uvéry. Cenou za to byl opétovny narlst poctu nové nakazenych. Proto tuto fazi nyni
nazvéme uceni se Zit s virem, respektive kalibrace ekonomiky na nemoc.

Treti faze méla byt robustné rdstova, ale dorazila druha vina nemoci. A druhy
lockdown od 21. Fijna s cilem zabranit ohroZeni kapacity zdravotni péce.

Co zatim vime? V Cesku se zbrzdil prudky nartist nové nakazenych (Graf 8).
Smrtnost od pod&atku nemoci je v Cesku 1,4 % (7 196 umrti, 492 263 nakaZenych).

Aktualné v nemocnici kon€i cca 6 % nakazenych (viz https://onemocneni-
aktualne.mzcr.cz/covid-19 ).

Graf 8: Pocet nové potvrzenych piipadli nakazy COVID-19 a Umrti v souvislosti s nakazou
(sedmidenni klouzavé priméry poctu nové potvrzenych pfipadd a imrti na milion obyvatel)
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Zdroj: Our World in Data
Pozn.: Posledni dostupné data: 22.11.2020

K zajisténi kapacity zdravotnictvi pfijimaji vSechny vlady opatfeni na zpomaleni Sifeni
nemoci. Mezinarodné porovnatelné méfitko vladnich restrikci nabizi index pfisnosti
(Stringency Index, viz Graf 9), ktery sestavuji na univerzité v Oxfordu. Tento index
shrnuje prisnost opatfeni, ktera omezuji chovani obyvatel — napfiklad omezeni
volného pohybu, uzavieni Skol, zakaz shromazdovani apod.
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Graf 9: Index pfisnosti (Stringency Index)
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Graf 10: Index piisnosti (Stringency Index) a hospodarsky rlist
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Index pfisnosti vliadnich restrikci byl ve druhém c¢tvrtleti 2020 korelovany s hloubkou
poklesu ekonomik (viz Graf 10). Proto jsme v minulé aktualizaci blogu napsali, ze
Cekame, Ze vlivem druhého lockdownu ve 4Q Ceska ekonomika meziCtvrtletné znovu
poklesne. Vyvoj spotieby elektfiny ve 4Q z nas zatim déla opatrné optimisty.

Pfedpoklady pro ekonomicky rust:

1. Naucit se s koronaviry zit a odbourat negativni oCekavani lidi. Jakoby

nakalibrovat ekonomiku na koronaviry. Respektive vyresit tradeoff mezi mirou
restrikci od vlady v pfipadnych dalSich vinach nebo pfi jiné nemoci, kapacitou
zdravotnictvi a ekonomikou. Pozitivni efekt na odbouravani negativniho
oCekavani lidi muze mit i nedavno zvefejnéné skveélé vysledky testl nadéjnych
oCkovacich vakcin (Pfizer, Moderna, Astra-Oxford) a Iékd vyrazné snizujicich
potfebu hospitalizace lidi s COVID-19 (Regeneron/Eli Lilly)
S viry se naucila zit predevSim Asie. | tam probihaji rGzné viny nemoci.
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Nicméné v Asii je od pocatku epidemie covid-19 pocet zemfelych na 1 milion
obyvatel minimalni proti Evropé nebo USA. Asie v poslednich 20 letech zazZila
SARS a MERS - lidé se naucili Sifeni vird zpomalovat pfi vypuknuti epidemie
sami od sebe noSenim rousek, omezovanim osobnich kontaktll anebo praci z
domova. ZkuSenost z Hongkongu je takova, Ze koronaviry se brzdi predevsim
pfirozenou zménou chovani lidi, omezenim osobnich kontaktl bez spoléhani
se na stat, Zze  jakoby zazrakem zabrani Sifeni viru.
(https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-
s-predstaviteli-cnb/Kalibrace-ekonomiky-na-koronaviry/ ).

. Export.

Ve druhém Ctvrtleti doSlo symetricky k vypnuti ekonomik a s nim doslo i
k vyraznému 0tlumu zahraniéniho obchodu. Aktualné ale v jednotlivych
zemich probiha rozdilné kalibrace ekonomik na koronaviry a mezinarodni
obchod se zatim rychle zotavuje (Graf 11, Graf 12, viz také
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Pribeh-dvou-krizi-Brzke-srovnani-
mezinarodniho-obchodu-a-ekonomicke-aktivity-v-zemich-Evropske-unie/).
Tento vyvoj je podstatné plus pro otevienou ekonomiku typu Ceska, pokud se
podafi udrzet domaci exportni podniky v chodu.

Graf 11: Objem svétového obchodu Graf 12: Vyvoz zboZzi
(mezirogni rlst, %) (mezirogni rlst, %)
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Vyvoj

ve svétovych ekonomikach sledujeme rovnéz pfes rychle dostupné

vysokofrekvenéni indexy (Graf 13). Index sestavovany Bundesbankou (Weekly
Activity Index, WAI) ukazuje, Ze pokud srovname mésice zafi az listopad
s pfedchozimi tfemi mésici, indikator ukazuje na rust HDP o 3,3 %. Vedle toho index
sestavovany newyorskym Fedem (Weekly Economic Index, WEI) implikuje za obdobi
zafi az listopad mezictvrtletni rast o 0,7 % (stale ale meziro¢ni pokles ekonomiky o
2,84 %).
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Graf 13: Srovnani vysokofrekvenénich ukazatel(i hospodafského vyvoje v CR, Némecku a USA v roce 2020

CR: spotfeba elektfiny Némecko: Weekly Activity Index USA: Weekly Economic Index
er(meziroénizména, %) 6 (meziétvrtletni zména, %) 6 (meziro€ni zména, %)
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Zdroj: CNB, Deutsche Bundesbank, NY Fed

Metodice vypoctu indext nasSich kolegl se vénuje pfedchozi aktualizace naseho
blogu z 21. 7.

Jako indikator globalni poptavky je vhodné se divat i na Cinu, kde nakaza prisla
zhruba o kvartal dfive proti Evropé. Pro sledovani vyvoje volime dva indexy (viz Graf
14). Prvnim je Li Keqiang index, ktery zahrnuje data o meziro¢ni zméné spotieby
elektfiny, nakladni vlakové dopravy a objemu uvéru. Druhym indexem je Satellite
Manufacturing Index od Ceské firmy SpaceKnow. Index pfes satelity sleduje aktivitu
tovaren a dopravy a vSe vyhodnocuje umélou inteligenci. Prvni z indexd ukazuje, ze
Cinska ekonomika dosahla svého dna v lednu. Od té doby na zakladé tohoto
indikatoru roste Cinska ekonomika podobnymi tempy jako pfed pandemii. Data ze
satelit(l identifikuji dno na unor, nicméné expanze od €ervence ztraci na sile.

Graf 14: Alternativni ukazatele vyvoje ¢inské ekonomiky
(indexy, kladné hodnoty = expanze, zaporné hodnoty = kontrakce)

Li Keqgiang Index SpaceKnow China Satellite Manufacturing Index
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Pozn.: Li Kegiang index je vazenym primérem meziro¢niho ristu objemu bankovnich Gvéra (40 %), vyroby elektriny (40 % ) a objemu nékladni viakové dopravy (20 %
Zdroi: Bloombera, SpaceKnow

Zaver

Ve 2Q klesl HDP Ceska meziétvrtletn& o 8,7%. CSU zvefejnil 30. fijna, ze ve 3Q
HDP CR mezitvrtletné rostl 0 6,2 %. Pro 4Q zatim opatrny optimismus — ne¢ekame
takovy propad jako ve 2Q. Pozitivni efekt na odbouravani negativniho oCekavani
ekonomickych subjektd mohou mit nedavno zvefejnéné skvélé vysledky testl
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nadéjnych oCkovacich vakcin a léku vyrazné snizujicich potfebu hospitalizace lidi
s COVID-19. V delSim pohledu, pokud se naucCime s virem Zzit a poroste export, pfijde
od prvniho nebo druhého kvartdlu 2021 meziroéni rust ekonomiky — byt
s omezenimi. Nezapominejme, Ze prumysl v Cele s automobilovym byl i pfed
epidemii v mirné recesi. A Ze se fada nesplacenych uvéru ze setrvacnosti navali na
banky az ted nebo v roce 2021.

Blog budeme dale aktualizovat. Zpétné verifikaci zavérd na zakladé vyvoje elektfiny
jsme se vénovali v_aktualizaci blogu z 18. 5. Dékujeme za vaSe reakce a uvitame
vase dalsi poznamky a komentafe na naSich emailech ales.michl@cnb.cz a
tomas.adam@cnb.cz.
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Dodatek 1

Tabulka A1 — Meziro&ni zména spotieby elektfiny v CR (v %, oéi§téno o vliv pocasi)

Tyden v roce 2020 Meziro€ni zména spotieby

elektfiny v CR (%)
2 (od 6. ledna) 0,5
3 (od 13. ledna) 0,9
4 (od 20. ledna) 0,4
5 (od 27. ledna) 3,7
6 (od 3. unora) 2,1
7 (od 10. unora) -0,8
8 (od 17. unora) 0,5
9 (od 24. unora) -2,3
10 (od 2. biezna) 2
11 (od 9. biezna) 3,6
12 (od 16. bifezna; karanténa) -0,2
13 (od 23. biezna) -7
14 (od 30. biezna) -10,8
15 (od 6. dubna; Velikonoce) -55
16 (od 13. dubna) -13,7
17 (od 20. dubna) -11,6
18 (od 27. dubna) -7,2
19 (od 4. kvétna) -9,2
20 (od 11. kvétna) -8,9
21 (od 18. kvétna) -8,3
22 (od 25. kvétna) -6,9
23 (od 1. éervna) -7,1
24 (od 8. ¢ervna) -7
25 (od 15. €ervna) -6
26 (od 22. ¢ervna) -4,5
27 (od 29. €ervna) -2,6
28 (od 6. Cervence) -2,7
29 (od 13. cervence) -2,2
30 (od 20. €ervence) 1,3
31 (od 27. €ervence) -3,0
32 (od 3. srpna) -6,4
33 (od 10. srpna) 0,1
34 (od 17. srpna) -1,8
35 (od 24. srpna) -4,0
36 (od 31. srpna) -2,4
37 (od 7. zari) 0
38 (od 14. zari) 1,8
39 (od 21. zaFi) -0,6
40 (od 28. zari) 1,0
41 (od 5. fijna) -3,0
42 (od 12. fijna) -1,8
43 (od 19. Fijna) 0
44 (od 26. fijna) 2,7
45 (od 2. listopadu) -0,2
46 (od 9. listopadu) 1,5
47 (od 16. listopadu) 1,6

Zdroj: data — CEPS, model ogi$téni — autofi
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Dodatek 2

Nasledujici grafy zobrazuji spotfebu elektfiny, kterou prebirame od CEPS. Dale
venkovni teplotu. Nasledné ocisténou spotfebu energie o vliv venkovni teploty. A
konecné vyslednou meziroCni zménu spotfeby elektfiny ocisténou o vliv pocasi.

Graf A1: Pramérné spotieba elektrické energie v daném tydnu Graf A2: Primérna teplota v daném tydnu
(spotfeba méFena zatizenim elektrizacni soustavy, MW) (stupné Celsia, pracovni dny, 8 - 18 hodin)
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Zdroj: CEPS, ASOS, vypodet autori Zdroj: CEPS, ASOS, wypodet autor(i
Pozn. Vertikalni ¢ary predstavuji zadatek uzavieni obchodi v CR (14. biezna a 22. fijna). Pozn. Vertikalni ¢ary predstavuji zadatek uzavieni obchodti v CR (14. biezna a 22. fijna).
Graf A3: Priméma oGisténa spotfeba elektrické energie Graf A4: Meziroéni zména spotfebovane elektfiny
v daném tydnu (%, Fada ocisténa o viiv teploty na spotfebu)
(MW, pracovni dny, 8 - 18 hodin, ocisténo o viiv venk. teploty)
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Zdroj: CEPS, ASOS, vypocet autord . o . . Pozn. Vertikalni 8ry predstavuji zadatek uzavieni obchodd v CR (14. bfezna a 22. fjna).
Pozn. Vertikaini Cary predstavuji zacatek uzaveni obchodl v CR (14. bfezna a 22. fijna). Zména spotfeby v prvnim tydnu neni zobrazena (je oviivnéna tim, na kiery den pfipadé
Spotfeba méfena zatizenim elektrizaéni soustavy. Nowy rok).

Udaj za minuly tyden miiZe byt mirn& nadhodnoceny: neo&idténa spotfeba totiz klesla
0 3,3 % (viz grafy v Dodatku). Kdyz vezmeme v uvahu venkovni teplotu, ktera byla
meziro€né vyssi, a efekt svatku 17. listopadu, dostaneme se ke zminénym 1,6 %.
Pro dalSi zpfesnéni odhadu spotfeby elektfiny dané ekonomickou aktivitou bychom
méli vzit v potaz jeSté udaje o sluneCnim svitu, respektive zastinéni, které si
v minulém tydnu vyzadaly vysokou spotfebu energie na osvétleni vnitfnich prostor.
My efekt zastinéni neuvazujeme vzhledem k nedostupnosti delSi ¢asové fady této
promeénné.
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