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Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 13. srpna 2020 a obsahuje — aZ na
dil¢i vyjimky — informace dostupné k 24. Cervenci 2020. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat
jsou CSU nebo CNB. V8echny dosud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na nasich webovych strankach.
Zde jsou uvefejnéna také podkladova data k tabulkam a grafliim pouzitym v textu této Zpravy o inflaci, zaznamy
z jednani bankovni rady a C¢asové fady vybranych indikatord hospodafského a ménového vyvoje dostupné
v databazi ARAD.



https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/

Obsah

PREDMLUVA
. SHRNUTI
I. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA

1.1

11.1.1
BOX 1
11.1.2
11.1.3

1.2

11.2.1
11.2.2
11.2.3
11.2.4
11.2.5

1.3

1.4

11.4.1
11.4.2

ZAHRANICNIi VYVOJ A VNEJSiI PREDPOKLADY PROGNOZY

Hospodafsky vyvoj v zahranici

Vysokofrekvenéni indikatory ekonomické aktivity v obdobi pandemie covid-19
Zahrani¢ni cenovy vyvoj

Zahraniéni finanéni vyvoj

PROGNOZA

Inflace a ménova politika
Naklady a trh prace
Ekonomicka aktivita
Platebni bilance

Fiskalni vyvoj

SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

RIZIKA A NEJISTOTY PROGNOZY
Rizika vnimana CNB
Rizika signalizovana progn6zami ostatnich subjektd

. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

.1

1.1.1
11.1.2
111.1.3

.2

111.2.1
11.2.2
111.2.3

1.3

111.3.1
111.3.2

.4

111.4.1
BOX 2
111.4.2
11.4.3
11.4.4

CENOVY VYVOJ A PLNENI INFLACNIHO CILE

PInéni inflaniho cile
Spotrebitelské ceny
Dovozni a produkéni ceny

VYVOJ EKONOMIKY

Pozice ekonomiky v cyklu
Vydajova strana ekonomiky
Produkéni strana ekonomiky

TRH PRACE

Zameéstnanost a nezaméstnanost
Mzdy a produktivita

FINANCNi A MENOVY VYVOJ

Ménova politika a urokové sazby

Opatreni CNB v reakci na nakazu covid-19
Ménovy kurz

Uvéry

Penize

SEZNAM ZKRATEK
GLOSAR POJMU
KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

©ow o 0 O M

11

14

14
16
18
21
23

25

28
28
30
32

32
32
33
34
36
36
36
38
40
40
41
43

43
43
46
47
48

49
50
54



Predmluva 4

Predmluva

Vazeni ¢tenafi,

Zprava o inflaci je naSi klicovou publikaci v oblasti ménové politiky.
Publikujeme ji jiz od roku 1998. V kapitole | této Zpravy se seznamite
s vyznénim nasi nové Ctvrtletni progndzy a s divody, které staly za pfijatym
ménovépolitickym rozhodnutim bankovni rady Ceské narodni banky.
V kapitole Il naleznete podrobny popis nové progndzy a jejich rizik.
Kapitola Il obsahuje naSe hodnoceni uplynulého hospodarského
a ménového vyvoje.

Podle Ustavy CR a zakona o Ceské narodni bance je nasim hlavnim cilem péée
o cenovou stabilitu. Dale pecujeme o finan¢ni stabilitu a o bezpe¢né a hladké
fungovani finanéniho systému v Ceské republice. Pokud tim neni dotéen nas
hlavni cil, podporujeme rovné&z obecnou hospodafskou politiku vliady vedouci
k udrzitelnému hospodarskému rdstu. UdrZzovanim cenové stability
pomahame ¢&eskym podnikim a domacnostem v jejich rozhodovani
a planovani, coz v kone¢ném duasledku vede ke stabilnéjSimu vyvoji celé nasi
ekonomiky. Nezbytnym pfedpokladem pro uUspé&Sné provadéni ménové
politiky zaméfené na cenovou stabilitu je nase nezavislost. Z tohoto ddvodu
ze zakona nesmime pfijimat ani vyzadovat pokyny od prezidenta, vlady, parlamentu, spravnich Gfadd ani jiného
subjektu.

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

Zmény v nastaveni ménové politiky se v ekonomice projevuji s €asovym odstupem. Proto je pro rozhodovani
bankovni rady Ceské narodni banky dileZity predev§im budouci vyvoj eské ekonomiky, nikoliv pouze jeji aktudlni
stav. Pro nase rozhodovani je pfitom nejvice relevantni prognéza inflace na tzv. horizontu ménové politiky
(vzdaleném 12—-18 mésicu v budoucnosti). Jak se bude ekonomika s nejvétsi pravdépodobnosti vyvijet, nam Fika
naSe prognéza. Ta je sestavovana odborniky ze sekce ménové pomoci strukturalniho makroekonomického
modelu. Jadrovy model g3+ pfinasi uceleny a konzistentni pohled na vztah nominalnich veli€in a realné
ekonomiky. Zachycuje zakladni charakteristiky ¢eské ekonomiky popsané vyvojem kli€ovych veli€in, jako jsou
ceny, mzdy, slozky HDP v nominalnim i realném vyjadfeni, kurz koruny a nominalni urokové sazby. S ohledem na
otevienost Ceské ekonomiky hraji v novém modelu dualezitou roli strukturalni vazby v zahrani¢nim vyvoji, které
ovliviuji zahraniéni obchod a kurz koruny vG¢&i euru. Dulezitym rysem modelu jsou vpfedhledici ocekavani
postupné zohledrujici vyhledy exogennich veli€in a jejich interakce s ménovou politikou, ktera reaguje zménou
urokovych sazeb na ekonomické Soky ve snaze stabilizovat inflaci na horizontu ménové politiky blizko 2% cile.
Zakladnimi vstupy pro tvorbu progndézy jsou vyhodnoceni aktualniho stavu ekonomiky (tzv. pocate¢ni podminky),
predpokladany vyvoj v zahrani¢i, vyhled administrativné stanovovanych cen a domaci fiskalni politiky. Na zakladé
téchto vstupnich informaci je nasledné pomoci modelu a dalSich detailnich analyz ekonoml sekce ménové
sestavena prognéza budouciho nejpravdépodobngjSiho vyvoje Ceské ekonomiky. Vedle zakladniho scénare
prognézy se dle potfeby zpracovavaji s vyuzitim jadrového predikéniho modelu téz alternativni &i citlivostni
scénare.

Prognéza predstavuje klicovy, avSak nikoliv jediny, vstup do naseho rozhodovani o nastaveni ménové politiky.
Bankovni rada se k ménovépolitickym otazkam schazi osmkrat roéné, pokud si ekonomicky vyvoj nevyzada jeji
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mimofadné ménové zasedani. Na ¢tyfech jednanich (v Uunoru, kvétnu, srpnu a listopadu) pfitom diskutujeme novou
prognézu, na Ctyfech zbyvajicich zasedanich (v bfeznu, €ervnu, zafi a prosinci) pak rizika a nejistoty posledni
progndzy, a to ve svétle nové dostupnych informaci o domacim i zahrani¢nim ekonomickém vyvoji. Pfichod novych
informaci od sestaveni progndézy a moznost odliSného vyhodnoceni jejich rizik ¢leny bankovni rady pfitom
zpusobuji, Ze nami pfijaté rozhodnuti nemusi zcela odpovidat vyznéni prognézy pfipravené nasimi odborniky.

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

Vedle vySe popsanych ménovépolitickych Urokovych sazeb mame k dispozici celou fadu dalSich nastroji. Ty
mulzeme vyuzit v situacich, kdy pouziti drokovych sazeb neni dostacujici k dosazeni inflacniho cile. Pfikladem
takové situace bylo pfijeti kurzového zavazku na podzim 2013, k némuZ jsme pfistoupili poté, co byly
ménoveépolitické urokové sazby snizeny na tzv. ,technickou nulu® jiz v listopadu 2012 a situace vyzadovala dalsi
uvolnéni ménovych podminek. Kurzovy zavazek byl pouzivan do dubna 2017, kdy bylo bankovni radou rozhodnuto
o jeho ukondéeni. V ramci standardné fungujiciho rezimu fizené plovouciho kurzu, k némuz jsme se vratili, mizeme
navic intervencemi na devizovém trhu reagovat na pfipadné nadmérné vykyvy kurzu koruny. VySe popsané
nastroje pouzivame predevsim za ucelem dosahovani cenové stability; pro potfeby dosahovani financni stability
pouzivame samostatnou sadu nastroju, tzv. makroobezietnostni nastroje. Ménova politika se nicméné
s makroobezietnostni politikou vzajemné ovliviiuji, nebot rozhodnuti ménové politiky maji dopady do finan¢niho
sektoru a naopak rozhodnuti makroobezfetnostni politiky maji vliv na ekonomicky a cenovy vyvoj. Tyto vzajemné
vazby obou politik proto bereme v potaz.

Jsme hrdi na to, ze dle renomovanych mezinarodnich analyz je Ceska narodni banka jednou z nejvice
transparentnich centralnich bank na svété. Smyslem zvefejfiovani nasi progndzy, jejich rizik a vysvétleni davodu
pro pfijimané rozhodnuti bankovni rady je ucinit nasi ménovou politiku co nejvice otevienou, srozumitelnou,
predvidatelnou, a proto davéryhodnou. Vychazime pfitom z prfesvédéeni, Ze divéryhodna ménova politika u¢inné
ukotvuje inflacni oCekavani, a tim vyznamné napomaha k udrzovani cenové a celkové makroekonomické stability
v Ceské republice.

Jménem Ceské narodni banky
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I. SHRNUTI

Inflace letos setrva nad horni hranici toleranéniho pasma, na
horizontu ménové politiky se vrati do blizkosti 2% cile CNB
(Grafl.1). Ve druhém ¢tvrtleti 2020 spotfebitelské ceny vzrostly
03,1 %, k ¢emuz prispéla pfedevS§im svizna jadrova inflace
arGst cen potravin. Ten byl dan silnou spotfebitelskou
poptavkou, omezenim mezinarodni dopravy kvUli koronavirové
nakaze a nedostatkem pracovnikl v zemédélstvi v Evropé.
Vysoka byla také dynamika regulovanych cen. Do konce
letoSniho roku inflace setrvd nad 3 %. Vypadek pfijmd firem
v obdobi koronavirové pandemie a rist jejich ndkladu bude totiz
plUsobit ve sméru pokracujiciho zvySovani cen, a to i pres
hluboky pokles poptavky a celkové ekonomické aktivity.
K vyraznéjSimu snizeni inflace dojde az zacatkem pfistiho roku
v navaznosti na zmirnéni rGstu domacich nakladd, lehce
posilujici kurz a zchlazeni trhu prace. Z hlediska struktury
k tomu pfispéje jadrova inflace a pfedev§im ceny potravin. Snizi
se také dynamika regulovanych cen diky zvolnéni rGstu cen
elektrické energie. Naopak propad cen pohonnych hmot
plynouci z pfedchoziho kolapsu svétovych cen ropy odezni. Na
horizontu ménové politiky se inflace snizi k cili av jeho
v blizkosti setrva i v roce 2022. Ménovépoliticka inflace se bude
oproti celkové inflaci nachazet lehce nize vlivem v souhrnu
mirné kladnych primarnich dopadd zmén nepfimych dani
(Graf 1.2).

Hruby doméaci produkt se letos strmé propadne vlivem
koronavirové nakazy, v pfistim roce jeho rist ozivi (Grafl.3).
Bé&hem jarnich mésict byla ¢ast c¢eské ekonomiky odstavena
kvali opatfenim proti Sifeni nakazy koronavirem. Prestoze
karanténni omezeni byla jiz témé&F zcela uvolnéna, budou
v nasledujicich mésicich nepfiznivé plsobit snizena zahranicni
poptavka, vyrazny nartst nezaméstnanosti a celkové zhorSené
vnimani ekonomické situace ze strany Ceskych firem
i domacnosti. V letoSnim roce HDP klesne v uUhrnu zhruba
0 8 %, v pfistim roce se vrati k rdstu. Vykon ekonomiky vSak
dosahne predpandemické uUrovné az na konci roku 2022. Za
poklesem HDP v letoSnim roce bude stat zejména propad
soukromych investic. Jejich zotavovani bude totiz tlumeno
hlubokym uUtlumem zahrani¢ni poptavky spojenym s vyrazné
zhorSenym globalnim ekonomickym sentimentem. Silny pokles
ze stejnych dlUvodd zasahne také exportni vykonnost ¢eskych
podnikl, coz se promitne do zaporného pfispévku Ccistého
vyvozu k dynamice HDP. Negativni dopady koronavirové
pandemie naopak zmirfiuje zrychleny rust spotfeby vlady
doplnény o stabilizaéni rozpoctova opatfeni, ktera podporuji
zejména spotfebu domacnosti. Dynamika mezd se letos
vyrazné snizi, a to pfedevsim v trznich odvétvich. V roce 2021
se s odeznivanim dopadd pandemie mzdova dynamika ozivi.

Kurz bude na celém horizontu prognézy pozvolna posilovat
(Graf 1.4). Progndza kurzu pro treti ¢tvrtleti 2020 je nastavena na
hodnoté 26,7 CZK/EUR. Odrazi tak jeho zpevnéni na konci
kvétna vlivem obratu ve vyvoji globalniho sentimentu
v souvislosti s uvolfhovanim karanténnich opatfeni v Evropé
i v CR. Relativng umirnény vyvoj pandemie v domaci ekonomice
i v Evropé pak umozni dalS§i pozvolné posilovani kurzu na
prognéze (k 26 CZK/EUR na konci roku 2022). Bude k tomu
dochazet vlivem obnoveni rdstu zahraniéni poptavky a navazné
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Graf I.1 Prognoéza celkové inflace

Celkova inflace poklesne do toleranéniho pasma na
pocatku pfistiho roku, na horizontu ménové politiky se
bude nachazet pobliz 2% cile CNB
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy celkové inflace
odrazeji predikéni schopnost minulych prognéz a jsou
symetrické. RozSifuji se pouze pro prvnich pét ctvrtleti, poté
zGstavaji konstantni, coz odpovida jak minulé predikéni
schopnosti, tak stabilizacni roli mé&nové politiky.

Graf .2 Prognéza ménovépolitické inflace

Ménoveépoliticka inflace bude oproti celkové inflaci lehce
nizsi, na horizontu ménové politiky se bude nachazet na
2% cili CNB
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy ménoveépolitické
inflace odrazeji predikéni schopnost minulych prognéz

a jsou symetrické. RozSifuji se pouze pro prvnich pét
Ctvrtleti, poté zlstavaji konstantni, coz odpovida jak minulé
predikéni schopnosti, tak stabilizacni roli ménové politiky.

Graf 1.3 Prognéza rtstu HDP

Ceska ekonomika se letos strmé& propadne vlivem

koronavirové nakazy, jeji rist se obnovi v pfistim roce,

ovSem z podstatné snizené drovné
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Poznamka: Sou¢asna nejistota ohledné budouciho vyvoje
HDP je fadoveé vyssi, nez implikuji historické predikeni
chyby. Intervaly spolehlivosti prognézy rtstu HDP byly proto
vyrazneé rozsifeny tak, aby reflektovaly tuto zvySenou
nejistotu.
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i domaci ekonomické aktivity, a to na pozadi pokracujici realné
konvergence ¢eské ekonomiky.

S prognézou je konzistentni stabilita domacich trznich urokovych
sazeb do poloviny pristiho roku a poté jejich postupny nartst
(Grafl.5). Po vyrazném poklesu ftrznich drokovych sazeb
3M PRIBOR v prvni poloviné letoSniho roku, ktery odrazel
reakci CNB na negativni dopady koronavirové pandemie,

zustanou sazby po nékolik Ctvrtleti stabilni. Od druhé poloviny

roku 2021 prognéza naznacCuje postupny nardst trznich
urokovych sazeb v navaznosti na zotavovani domaéaci
ekonomické aktivity, a to v podminkach stabilizace inflace
u cile.

Bankovni rada ENB na srpnovém ménovém jednani jednomysiné
ponechala urokové sazby na stavajici urovni. Dvoutydenni repo
sazba tak zUstava na 0,25 %, diskontni sazba na 0,05 %
a lombardni sazba na 1 %.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy jako vyrazna, avSak
celkové nevychylena ani jednim smérem. Rizikem zlstava vyvoj
pandemie a pfipadné opétovné zavadéni karanténnich opatfeni.
K nejistotdam prognozy v8ak patii i rychlost zotavovani evropské
a tuzemské ekonomiky po uvolnéni karanténnich opatfeni
z prvni viny pandemie. Protiinflaénim rizikem mdze byt aktualni
vyvoj ménového kurzu. Naopak podpora domaci ekonomiky ze
strany fiskalni politiky muze byt v pFistich letech vyraznéjsi, nez
prfedpoklada prognoéza. Specifickou domaci nejistotou je skladba
nabidkovych a poptavkovych faktor(, které staly za prekvapivé
rychlym rdstem spotrebitelskych cen v poslednich mésicich.
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Graf |.4 Progn6za ménového kurzu
Kurz bude na celém horizontu prognézy pozvolna
posilovat
(CZK/EUR)
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy kurzu CZK/EUR
odrazeji predikéni schopnost minulych prognéz (kromé
obdobi kurzového zavazku). Jsou symetrické a linearné se
rozSirujici.

Graf I.5 Prognéza urokovych sazeb

S prognozou je konzistentni stabilita domacich trznich
urokovych sazeb do poloviny pfistiho roku a poté jejich
postupny narlst
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Poznamka: Intervaly spolehlivosti prognézy urokovych
sazeb 3M PRIBOR odrazeji predikéni schopnost minulych
prognéz (kromé obdobi kurzového zavazku). Jsou
symetrické, linearné se rozsifujici a zdola omezené nulovou
hranici.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA

1.1 ZAHRANICNI VYVOJ A VNEJSiI PREDPOKLADY PROGNOZY

Svétova ekonomika letos zaznamena bezprecedentni propad vlivem pandemie koronaviru. Vétsina
zemi vCetné eurozoény dosahla dna ekonomického propadu ve druhém Ctvrtleti a jejich ekonomiky se
postupné zotavuji z karanténnich omezeni, byt epidemiologicka situace neni vSude zcela pod
kontrolou. Opatreni fiskalnich i ménovych politik by méla podporit oéekavané oZiveni hospodarského
rastu od poloviny letoSniho roku. Vyrobni ceny v eurozéné letos poklesnou vlivem nizké ceny ropy
i slabych poptavkovych tlaki v produkéni sférfe. Tyto protiinflaéni vlivy vSak v pristim roce odezni.
Pokles Ize letos ¢ekat i v pfipadé inflace spotfebitelskych cen v eurozéné, ktera vsak zustane kladna.
| pfes zlepseni sentimentu na finanénich trzich centralni banky udrzuji ménové politiky extrémné
uvolnéné a jak ECB, tak Fed stupriuji podplrna opatreni. Kratkodobé eurové sazby zustavaji zaporné
véetné jejich vyhledu. Kurz eura vicéi dolaru bude lehce posilovat.

I.L1.1 Hospodaisky vyvoj v zahranici

Koronavirova pandemie zasahla citelné svétovou ekonomiku,
zejména pak vyspélé zemé.! Pro letosSni rok jako celek Ize
odekavat pokles v8ech vyznamnych ekonomik s vyjimkou Ciny.
Ta by i pfes znacné negativni dopady pandemie méla
dosahnout kladného rlistu o neceld 2 %. Nejvyraznéjsi propad
zaznamenaji Spojené kralovstvi a eurozéna. Celkové vazeny
pokles sledovanych ekonomik letos dosahne pfiblizné 4 %,
vroce 2021 svétova ekonomika vzroste téméf o 6 %
(Graf I1.1.1)2.

Meziro¢ni pokles ekonomiky eurozény dosahl v prvnim étvrtleti
letosniho roku 3,1 % (Grafll.1.2). VIadni opatfeni k omezeni
Sifeni pandemie zasahla v eurozoné v prvnim Ctvrtleti letoSniho
roku spotfebu domacnosti a zahrani¢ni obchod, zatimco
pfispévek spotifeby vlady a investic k meziro¢ni zméné HDP byl
kladny. Ze sektorového pohledu se snizila aktivita ve sluzbach,
zejména pak v odvétvich obchodu, dopravy, hotell a restauraci
Ci profesnich a védeckych sluzeb. Zaporny byl i pfispévek
primyslu, zejména v dasledku odstavek vyrob, které mély
dopad na vyrobni fetézce v celé EU. Budouci plné obnoveni
hladkého fungovani mezinarodniho obchodu a vyrobnich
fetézcl je v8ak zatim nejisté, coZ popisuje scénar nizsi globalni
produktivity v kapitole 1l.4. PFijatd opatfeni omezila v prvnim
Ctvrtleti ekonomickou aktivitu zejména v Italii a épanélsku,
zatimco dopad na aktivitu v Némecku byl mirnéj$i (viz Box 1 ze
Zpravy o inflaci 11/2020).

Dostupné konjunkturni ukazatele signalizuji, Zze ve druhém
ctvrtleti se hospodarsky vykon eurozény propadl jesté hloubéji.
Prdmyslova produkce se v dubnu meziro¢né snizila témér
030 %, vkvétnu se jeji pokles zmirnil na 21 %. Rozjezd
pramyslovych podnik( v Italii ¢i Francii byl sice celkem svizny,
ale celkové se aktivita v primyslu v eurozéné ozZivuje pozvolna.
To potvrzuji jak vyvoj indexu ndakupnich manazerd PMI
(Graf 11.1.3), tak alternativni indikatory ekonomické aktivity, viz

1 Podrobnéj$i, mési¢né aktualizovany popis ocekavaného
v zahrani¢i pfinasi publikace Globalni ekonomicky vyhled.

vyvoje

2 Vyhled véetné oCekavané skutecnosti je v grafu oznacen Sedou plochou.
Tato konvence je pouzivana v celé této Zpravé.
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Graf Il.1.1 Vyhled ristu svétové ekonomiky

Vlivem pandemie covid-19 se svétova ekonomika v roce
2020 propadne, pristi rok se jeji rist obnovi

(roéni zmény realného HDP v %, pfispévky v procentnich
bodech, pramen: EIU, CF, vypo&et CNB)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
mmm Cina === Spojené staty
Indie Japonsko
= Eurozéna === Spojené kralovstvi
= Rusko Brazilie

= Svétova ekonomika

Poznamka: Rlst svétové ekonomiky je aproximovan rlistem
osmi nejvétSich ekonomik, jejichZ podil na svétovém HDP je
pfiblizné 75 %. Vahy jednotlivych ekonomik jsou spocitany
na zakladé nominalniho HDP v parité kupni sily. Zdrojem
vyhledl je CF a EIU.

Graf 11.1.2 Struktura meziro¢niho rtistu HDP
Vv eurozoné

K propadu HDP eurozény v prvnim Ctvrtleti 2020
pfispéla zejména spotfeba domacnosti a Cisty vyvoz

(meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech,
sezonné odisténo, pramen: Datastream, vypocet CNB)
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Tvorba hrub. fix. kapitalu Spotreba vlady

mmmm Zména stavu zasob Hruby domaci produkt


https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/gev/index.html
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Box 1. Onéco pfiznivéj§i je na druhou stranu vyvoj
spotfebitelské poptavky. Maloobchodni trzby v eurozéné byly
v kvétnu meziro¢né nizsi jen o 5%, v Némecku dokonce
meziro€né o 3,8 % vzrostly. Pokles poptavky byl do znaéné miry
tlumen podpdrnymi fiskalnimi opatfenimi, kterd u naSich
hlavnich obchodnich partnerd dosahuji minimalné 2 % HDP.
NejvysSi objem z avizovanych opatifeni dosahuje némecky
fiskalni balicek v rozsahu 130 mid. EUR (témé&f 4 % HDP).
Vedle snizeni sazby DPH obsahuje izvySeni vydaju na
zdravotnictvi, podporu pro rodiny a malé a stfedni podniky nebo
rist investic do zelené energie. Masivni fiskalni stimuly
v eurozéné podporuji i trh prace a zachovani zaméstnanosti.
V kvétnu tak mira nezaméstnanosti vzrostla oproti bfeznu jen
0 0,3 procentniho bodu na 7,4 %.

BOX 1 Vysokofrekvenéni indikatory
ekonomické aktivity v obdobi
pandemie covid-19

Centralni banky zacaly vyuzivat alternativni vysokofrekvencni
indikatory pro sledovani hospodarského vyvoje. Zpozdéni
v publikacich tradi¢nich ekonomickych dat a komplikace
spojené s jejich sbérem znesnadnuji sledovani a interpretaci
aktualniho ekonomického vyvoje v dramatickych situacich, jako
napfiklad v dobé pandemie covid-19. Naopak nékteré
vysokofrekvenéni indikatory dostupné na denni ¢i tydenni
frekvenci jsou schopny bez vyznamného zpozdéni poskytnout

dodate¢né informace ohledné vyvoje ekonomické aktivity
zejména v obdobich, kdy dochazi k prudkym zménam
v ekonomikach.® Pro potfeby sledovani a hodnoceni

spotfebitelského chovani Ize napfiklad vyuzit monitoring
klicovych slov ve vyhledavani na internetu, informace
o transakcich prostfednictvim Gdaji z platebnich karet ¢i trendy
v pohybu osob. Objem primyslové vyroby pak mlze ilustrovat
spotifeba energii, doprava na zeleznicich ¢i v letadlech, popf.
mytné vybrané na silnicich.

Komplexnéjsi pohled na vice sektorti ekonomiky nabizeji indexy
aktivity publikované napriklad Bundesbankou ¢&i Fedem.
Tydenni index aktivity némecké ekonomiky* zahrnuje devét
vysokofrekvenénich indikatorti. Data jsou transformovana tak,
aby vysledny index popsal meziCtvrtletni vyvoj némecké
ekonomiky, tj. vyvoj za poslednich 13 tydnl ve srovnani
s predeSlymi 13 tydny. Vedle spotifeby elektfiny a myta
vybraného na némeckych silnicich a dalnicich zahrnuje také
pocet celosvétové uskute¢nénych komerénich letli dopravnimi
a nakladnimi letadly. Situace na némeckém trhu prace je
aproximovana pocétem vyhledavani pojmi na internetu
tykajicich se nezaméstnanosti, zkracenych uvazk( a vladni
podpory. Chovani némeckych spotrebiteld je signalizovano
poctem chodcll na obchodnich tfidach némeckych mést spolu

3 Viz napf. studie “High-frequency” Data Are Especially Useful for
Economic Forecasting in Periods of  Devastating Crisis,
https://www.insee.fr/en/statistiques/4620518?sommaire=4473307 .

4 Weekly Activity Index for the German Economy

https://www.bundesbank.de/en/statistics/economic-activity-and-
prices/weekly-activity-index

(WAL),
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Graf 11.1.3 PMI ve zpracovatelském pramyslu
Pramyslova vyroba v Némecku i v celé eurozéné ozivuje
jen pozvolna
(index nékupnich manazerd, pramen: Bloomberg)
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Graf 1 (BOX) Vysokofrekvenéni ukazatele
hospodaiského vyvoje ve vybranych
ekonomikach

Pohledem vysokofrekvencnich ukazatel(l se ekonomiky

Né&mecka, USA i CR nachazeji za bodem zvratu, oZiveni
je ale pozvolné

4
[
3
o
o
Q
o

o &% & AN o N A

'
N

N
N

-14
1/20 2/20 3/20 4/20 5/20 6/20 7120

= Spotieba elektfiny (mezirocné v %)

==Tydenni index aktivity

A Al
Vo

1/20 2/20 3/20 4/20 5/20 6/20 7120

= Spotieba elektfiny (mezirocné v %)
=== Tydenni ekonomicky index

Ceska republika

WA A
V

4

o & A NON

-10
12
14
120 2/20  3/20  4/20 50  6/20  7/20

= Spotieba elektiiny (mezirocné v %)


https://www.insee.fr/en/statistiques/4620518?sommaire=4473307
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s indexem spotfebitelské duvéry. Udaje o zneg&isténi ovzdusi
pak naznacuji vyvoj v dopravé. Newyorsky Fed zvefejiuje

Tydenni  ekonomicky index® shrnujici vyvoj deseti
vysokofrekvenénich ukazateld dostupnych pro americkou
ekonomiku. Mezi témito ukazateli jsou data o spotfebé

elektfiny, tydenni udaje z trhu prace, udaje o maloobchodnich
trzbach, prodeji pohonnych hmot, vyrobé& oceli, nakladni
dopravé €i danovém inkasu. Na rozdil od indexu Bundesbanky
je tento index konstruovan tak, Ze jeho vysledna hodnota
vypovida o meziro€nim rdstu americké ekonomiky.

Zminéné indexy naznacuji, ze obé velké ekonomiky se jiz
odrazily ode dna (Graf 1). V USA doslo k dosazeni dna na konci
dubna, kdy tydenni index meziro¢né klesl o vice nez 11 %,
zatimco v Némecku az pocatkem cCervna (mezictvrtletni pokles
témer o 7 %). V Némecku se spotrebitelska poptavka rychle
vraci, udaje o spotiebé& elektfiny vSak naznacuji pozvolngjsi
oziveni v primyslovych odvétvich. Naproti tomu ceska
ekonomika pohledem pfes spotiebu elektrické energie® dosahla
dna jiz v poloviné dubna, kdy jeji meziro¢ni pokles kulminoval
na urovni 13,7 %. Poté doslo ke stabilnimu zlepSovani vSech
ukazateld. Na konci cervence némecky index signalizuje
mezictvrtletni pokles ekonomiky (tj. pokles v uplynulych
13 tydnech oproti pfedchozim 13 tydnim) o 0,1 %. U indexu
v USA doSlo vzhledem k narGstu nezaméstnanosti k mirnému
poklesu indexu, ktery tak signalizuje meziroéni pokles o 7,1 %.
V CR tydenni spotfeba elektfiny meziroéné poklesla o 3 %.

Propad HDP eurozény v efektivnim vyjadieni’ dosahne dna ve
druhém ctvrtleti, poté se meziroéni pokles zacne zmirnovat
(Grafll.1.4). Celkové letos ekonomika eurozény v efektivnim
vyjadreni klesne o vice nez 7 %, v pfistim roce pak zaznamena
rast v tempu pfes 5 %. Nejvétsi propad HDP (o vice nez 10 %)
letos ¢eka Francii, Italii ¢ Spanélsko. Naproti tomu némecka
ekonomika poklesne o zhruba 6 %. Ekonomické dopady
koronavirové pandemie budou nerovnomeérné také
z odvétvového pohledu. Trvalejsi ztraty utrpi odvétvi s vysokou
mirou socialniho kontaktu, napf. turismus. Fiskalni opatfeni viad
(zejména v Némecku) cili prfedevSim na  stabilizaci
zaméstnanosti a podporu domaci spotfeby. Dopady stimulu na
investice a zahrani¢ni obchod naseho zapadniho souseda jsou
vSak jiz méné zfetelné. Fiskalni expanze podpofi ekonomickou
aktivitu  pfedevS§im ve druhé poloviné letoSniho  roku,
u nékterych zemi pak i vroce 2021. OCekavané oziveni vSak
nebude stacit k tomu, aby se aktualné vyrazné zaporna mezera

5 Weekly Economic Index (WEI),
https://www.newyorkfed.org/research/policy/weekly-economic-index

6 Puvodni blog popisujici metodiku, korelace v del§i ¢asové perspektivé
a prvni odhady dopadl koronavirové pandemie je uveden zde:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Prvni-odhad-dopadu-pandemie-
COVID-19-na-ekonomiku-CR-zverejneno-8.-4./. Zatim posledni
aktualizace blogu zde: https://www.cnb.cz/cs/o cnb/cnblog/Prvni-odhad-
dopadu-pandemie-COVID-19-na-ekonomiku-CR/.

7 Zahrani¢ni realny a cenovy vyvoj je pro ucely progndzy aproximovan
efektivnimi ukazateli eurozény (viz Glosar pojmu).
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Graf 11.1.4 Vyhled rastu HDP eurozény

Ve druhé poloviné letoSniho roku se meziro¢ni pokles
HDP zaéne zmirfovat, v pfistim roce se obnovi rust
(meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech
k ristu v eurozoné v efektivnim vyjadreni, sezonné ocisténo,
vypoget CNB)
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Poznamka: Slozka Ostatni zahrnuje dal$ich 12 zemi
eurozoény. Jeji prognézovany rlst odpovida primérnému
rastu 5 zemi uvedenych v grafu.


https://www.newyorkfed.org/research/policy/weekly-economic-index
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Prvni-odhad-dopadu-pandemie-COVID-19-na-ekonomiku-CR-zverejneno-8.-4./
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Prvni-odhad-dopadu-pandemie-COVID-19-na-ekonomiku-CR-zverejneno-8.-4./
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Prvni-odhad-dopadu-pandemie-COVID-19-na-ekonomiku-CR/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Prvni-odhad-dopadu-pandemie-COVID-19-na-ekonomiku-CR/
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vystupu uzavrela dfive nez na konci horizontu prognézy (tedy
koncem roku 2022).

I.L1.2 Zahrani€ni cenovy vyvoj

Cena ropy Brent se v prabéhu druhého ctvrtleti 2020 zvysila, jeji
vyhled je lehce rostouci. K cenovému ristu pfispélo zejména
bezprecedentni omezeni tézby ze strany aliance OPEC+ od
kvétna, ale i rychly pokles produkce v dalSich zemich vyvolany
nizkymi cenami ropy a omezenymi moznostmi skladovani.
Dtlezitou roli sehrala i rychle se obnovujici poptavka Ciny
a dalSich zemi. Nardst dynamiky novych pfipadd covid-19 ve
svété vSak na trh vnasi obavy ze zbrzdéni dalSiho ristu fyzické
poptavky. Opatrni zlstavaji i finan¢ni investofi. OPEC+ pfitom
hodla jiZ od srpna zalit s pozvolnym navySovanim té&zby. Dle
EIA budou globalni zasoby ropy klesat ve druhé poloviné
letoSniho roku pridmérnym tempem 3,3 mil. bareld denné
a v pfistim roce se tempo poklesu zasob zmirni na
1,1 mil. bareld denné. Agentura nicméné ocekava pro druhou
polovinu leto$niho roku priimérnou cenu ropy Brent zhruba na
stavajici Urovni, nebot proti jejimu rlstu budou zpoc¢atku plsobit
vysoké globalni zasoby a rezervni tézebni kapacity. Pozdé&ji by
ceny ropy mely dale rlst a dosahnout 53 USD/barel na konci
roku 2021. Trzni kfivka cen ropy Brent z poloviny Cervence
signalizovala povlovnéj$i cenovy rust, a to na 44, resp.
46 USD/barel na konci letoSniho a pfistiho roku (Graf11.1.5).

Cenovy vyvoj na dalSich komoditnich trzich se ve druhém
Ctvrtleti také zacal obracet k rastu (Graf 11.1.5). Vice nez pul roku
trvajici pokles primérné ceny zemniho plynu v Evropé se
v ¢ervnu zastavil. Divodem bylo snizeni dovozu zkapalnéného
zemniho plynu, ktery jiz nebyl pfi dosazenych nizkych trznich
cenach jinych druhG plynu v Evropé konkurenceschopny.
V nejblizSim obdobi vSak Ize u cen plynu oCekavat jesté dalsi
snizeni, nebot se do jejich dlouhodobych kontraktl se
zpozdénim promitnou extrémné nizké ceny ropy z nedavné
minulosti. K rdstu se ceny zemniho plynu vrati béhem pfistiho
roku. Dil¢i index cen pramyslovych kovl byl podpofen oZivenim
primyslové aktivity v Cing. Silny rast zaznamenaly zejména
ceny médi a zelezné rudy. Jeji cena reagovala na vySSi
produkci oceli v Ciné a riziko vypadku dodavek z Brazilie kvdili
Sifeni pandemie v tamnich dolech. Zaroven rostla také cena
uhli. Vyvoj v ramci dil€¢iho indexu cen potravinaiskych komodit
byl smiSeny.

Meziro¢ni pokles cen pramyslovych vyrobcl dosahne dna ve
druhé poloviné letoSniho roku (Grafll.1.6). Silny zaporny
pfispévek energetické slozky odrazi pfedchozi kolaps ceny ropy
a jeji naslednou jen ¢aste¢nou korekci. Vyrazny pokles odbytu
se projevi také v Utlumu meziro¢niho rdstu jadrové slozky
produkénich cen. Podle predstihového ukazatele PMI
v primyslu se v ¢ervnu produkce stale nachazela pod vyrobnimi
kapacitami, coz bylo spojeno s poklesem zaméstnanosti
v primyslu zejména v Némecku, Italii a Nizozemsku. Slaba
poptavka bude nadale tlagit produkéni ceny smérem doll. Ceny
vyrobcl v efektivni eurozéné prohloubily v kvétnu sv(j
meziro€ni pokles na 3,3 %. Nejvice se ceny sniZily ve
Spanélsku a v Italii. V Némecku a na Slovensku byl naproti
tomu pokles cen vyrazné mél¢i, coz se promita do znatelné
vy8Siho ukazatele pro efektivni eurozénu oproti eurozéné jako

11/2020
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Graf 11.1.5 Ceny ropy a ostatnich komodit

Vyhled ceny ropy Brent je lehce rostouci z vychozi
urovneé lehce nad 40 USD/barel

(ropa v USD/barel (prava osa), ostatni komodity index
[leden 2016 = 100], primérna cena zemniho plynu
v Evropé, pramen: Bloomberg, Svétova banka, vypocet
CNB)
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Graf 11.1.6 Ceny primyslovych vyrobcu
Vv eurozéné
Silné zaporné prispévky energetické slozky povedou
letos pfi propadu ekonomické aktivity v souhrnu
k vyraznému poklesu cen pramyslovych vyrobct
(meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech
k ristu v eurozoné v efektivnim vyjadreni, sezonné ocisténo,
vypocet CNB)
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Poznamka: Energeticka slozka je dana vyvojem

v prdmyslovych odvétvich se silnou vazbou na cenu ropy,
zbyvajici ¢ast z indexu PPI v efektivnim vyjadieni
predstavuje jadrova slozka.
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takové (Graf 11.1.6). K poklesu doS$lo jak u cen energii, tak u cen
meziprodukce, zaroveri zpomalil rlst cen kratkodobého
spotfebniho zboZzZi. Za cely letoSni rok se vyrobni ceny
v efektivni eurozoné snizi 0 2,1 %. V roce 2021 ceny postupné
obnovi svij rdst vlivem ocekavaného ekonomického oZiveni
a zvySujici se ceny ropy, resp. jejich rust kratkodobé zrychli az
ke 3 %. V roce 2022 porostou ceny okolo 2 %.

Inflace spotrebitelskych cen v eurozéné v letoSnim roce vyrazné
zpomali (Graf 1.1.7). V €ervnu dosahla celkova inflace v eurozoné
0,3 % (v efektivnim vyjadfeni 0,8 %) — byla tak lehce vySsi
oproti pfedchozimu mésici, a to zejména vlivem zmirnéni
zaporného pfispévku cen energii. Snizil se naopak kladny
pfispévek ostatnich slozek a jadrova inflace mirné poklesla.
Dlouhodobé pfetrvavajici utlumené inflaéni tlaky a nizka inflaéni
oCekavani v eurozoné budou kratkodobé jesté umocnény
vypadkem spotfebitelské poptavky. Svého dna by méla inflace
spotiebitelskych cen dosahnout na konci letoSniho roku.
Spotrebitelské ceny poté porostou nejvice na Slovensku,
zatimco ve Spanélsku a v Italii je odekavana mélka deflace.
Béhem pfiStiho roku vSak s prfedpokladanym zotavovanim
ekonomické aktivity a odeznénim propadu cen ropy dynamika
spotiebitelskych cen ozivi. | pfesto dosahne efektivni inflace
v roce 2021 pouze 1,2 %. Jesté nizSi hodnoty dosahne inflace
v eurozéné jako takové (0,4 %, resp. 1 % v letoSnim a pfistim
roce).®

I1.L1.3 Zahraniéni finanéni vyvoj

Urokova sazba 3M EURIBOR zUstane dle trzniho vyhledu zaporna
na celém horizontu prognézy (Grafll.1.8).° Sentiment na
finan¢nich trzich se po bfeznovém Soku vratil k opatrnému
optimismu v prostfedi uvolnénych ménovych a fiskalnich politik,
averze kriziku se snizila. ECB sice ponechala hlavni
ménoveépolitické sazby beze zmény, v ervnu ale oznamila
rozSifeni podplrnych opatfeni z bfezna. Program Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP) byl navySen na
1350 mld. EUR. Tento objem byl potvrzen na &ervencovém
zasedani spole¢né s opakovanym ujisténim, ze ECB v pfipadé
potifeby program upravi ¢i prodlouzi. Vynosy vladnich dluhopist
s desetiletou splatnosti se v Némecku drzi téméf na celém
vyhledu v zapornych hodnotach a rozdil viéi postupné se
zvySujicim  vynosim americkych vladnich dluhopisd tak
s prodluzujicim se horizontem opét narlsta (Graf 11.1.9).

Urokova sazba 3M USD LIBOR se vlivem uvolnéné ménové
politiky Fedu drzi na vyhledu pobliz nuly (Grafll.1.8). Americka
centralni banka predpoklada nulové sazby az do konce roku
2022 pfi jen pozvolném oziveni trhu prace a celé ekonomiky. Od
Cervna byla rozSifena paleta nekonvencnich nastroji o nakup

8 Prognéza ECB predpoklada pro eurozénu jesté nizSi hodnoty inflace
(0,3 %, resp. 0,8 % v letoSnim a pfistim roce).

9 Vzhledem k napéti na finan¢nich trzich do$lo na prelomu bfezna a dubna
k doCasnému vykyvu u kratkodobych nezajisténych sazeb EURIBOR,
zatimco zajisténé segmenty zlstaly stabilni. Proto je v prognéze
3M EURIBOR docasné aproximovan pomoci sazby EONIA doplnéné
o pfislusné rozpéti. Predikce navic zohlednuje ocekavani ohledné
programu nakupu aktiv ze strany ECB prostfednictvim stinovych
urokovych sazeb, které lezi vyrazné nize oproti trznim sazbam.
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Graf 11.1.7 Vyhled spotiebitelské inflace

Vv eurozéné

Inflace letos vyrazné zpomali, béhem pfistiho roku rast
spotfebitelskych cen opétovné zrychli

(méfeno HICP, meziro¢ni zmény v %, pfispévky
v procentnich bodech k rustu v eurozoné v efektivnim
vyjadreni, sezonné ogisténo, vyposet CNB)

1/16 1117 1118 1119 1120 1121 1122
== Némecko == Slovensko
Francie ltalie
mm Spanélsko mmm Ostatni

= Eurozéna v efekt. vyjadreni Eurozéna

Poznamka: Slozka Ostatni zahrnuje dalSich 12 zemi
eurozony. Jeji prognézovany rlst odpovida primérnému
rustu 5 zemi uvedenych v grafu.

Graf 11.1.8 3M EURIBOR a 3M USD LIBOR

Uvolnéni ménové politiky Fedu se promitlo ve snizeni
rozpéti mezi 3M sazbami v USA a eurozoné

(v %, rozdily v procentnich bodech)

4
3

2

1116 117 1/18 1/19 1120 121 1122

B Diferencidl ~ ====3M EURIBOR  ====3M USD LIBOR

Graf 11.1.9 Vynosy desetiletych viadnich
dluhopist

Rozpéti mezi vynosy desetiletych vladnich dluhopist
v USA a Némecku se na vyhledu opét rozsifuje

(v %, rozdily v procentnich bodech)

4
3

2

1116 1117 1/18 1119 1120 1121 1122

= Diferencial == Neémecko == Spojené staty
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korporatnich dluhopisi v ramci programu Secondary Market
Corporate Credit Facility (SMCCF) s tim, Ze objem nakupl se
bude Fidit dle situace na trhu. Z Cervencového Setfeni mezi
analytiky CF vyplyva, Ze pfi soucasném tempu podpory
ekonomiky se bilance Fedu na konci letoSniho roku pfiblizi 50 %
amerického HDP. Dale se analytici shoduji na tom, Ze
k podpofe ekonomiky by méla byt provadéna razantngjsi
expanzivni fiskalni politika.

Dle aktualniho vyhledu bude euro vii¢i americkému dolaru lehce
posilovat (Graf 1.1.10). Euro by mélo v kratkém horizontu posilit
i v efektivnim vyjadfeni (zejména vlivem zpevnéni vuci ¢inské Ci
britské méné), poté se jiz oCekava jeho pfiblizna stabilita.
Spole¢na evropska ména by méla tézit zejména z masivnich
objemU oznamenych fiskalnich opatfeni na podporu ekonomiky.
Pro silngj$i euro va¢&i dolaru soucasné hovofi také aktudlni
epidemiologicka situace, kterou se v USA zatim nedafi dostat
pIné pod kontrolu.

Ceska narodni banka Zprava o inflaci 111/2020

13

Graf 11.1.10 Kurz eura

Analytici CF ocekavaji mirné posilovani eura vici
americkému dolaru, oproti dal§im ménam zustane euro
po pocatecnim posileni zhruba stabilni

(USD/EUR, NEER eura vi¢i ménam 18 hlavnich partneru
zemi eurozoény, 1Q 2016 = 100, prava osa)

1,3 110
1,2 104
11 98
1,0 92
1116 1117 1118 1119 1120 1121 1122
e USD/EUR =—=NEER (prava osa)
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1.2 PROGNOZA

Inflace do konce letoSniho roku setrva nad horni hranici toleranéniho pasma 2% cile. Vypadek prijmi
firem a pokracujici rust jejich nakladu bude pusobit ve sméru zvySovani cen i pfes zhor§eni poptavky
dané pokracujici pandemii koronaviru. Naklady v domaci ekonomice dale porostou vlivem zotavovani
ekonomické aktivity po uvolnéni karanténnich opatfeni pfi jen postupném ozivovani efektivity prace.
K vyrazneéjsimu zpomaleni ristu cen tak dojde az v pfistim roce v navaznosti na odeznéni zvySeného
rastu domacich nakladd, mirné posilujici kurz koruny, zchlazeny trh prace a utlumenou domaci
poptavku. Zacatkem pristiho roku se inflace vrati do toleranéniho pasma a na horizontu ménové
politiky se snizi do blizkosti cile, kde setrva i v roce 2022. Ekonomicka aktivita se bude po propadu
v prvni poloviné letoSniho roku postupné zotavovat. K tomu prispéje jak obnovovani ristu spotreby
domaécnosti po uvolnéni ploSnych karanténnich opatfeni, tak i oZiveni vyvozu v navaznosti na zvySeni
zahraniéni poptavky. ZhorSeni podnikatelské davéry a riziko vyskytu lokalnich ohnisek nakazy vSak
budou nadale dusit investiéni aktivitu firem, jejiz rist se zaéne obnovovat az v pfistim roce. Pokles
ekonomiky v letoSnim roce o zhruba 8 % bude jen z¢asti brzdén vyrazné expanzivni fiskalni politikou.
Dopady krize se citelné projevi na trhu préace, ktery se v nasledujicich Ctvrtletich rychle zchladi. Rist
mezd tak zustane na progndéze utlumeny. Kurz koruny ¢astecné korigoval pfedchozi oslabeni a na
vyhledu bude dale lehce posilovat. S prognézou je konzistentni stabilita domacich trznich urokovych
sazeb do poloviny pristiho roku a poté jejich postupny nartst.

I1.2.1 Inflace a ménova politika

Celkova inflace ve zbytku letoSniho roku setrva nad horni hranici  Tab. 11.2.1 Prognéza vybranych veliéin
toleranéniho pasma, do blizkosti cile se vrati v pfiStim roce  Hpp se letos skokové propadne, v pristim roce se vrati
(Grafll.2.1). Inflace po zpomaleni ve druhém Cctvrtleti 2020  k ristu

kl’étkOdObé Opét mirné ZI'yCh|I' K tomu phspéje pFedeV§|’m (meziroéni Zmény vV %, pokud neni uvedenojinak)

zvySujici se jadrova inflace. Ta bude odrazet doznivani 2019 2020 2021 2022
pfedchozi silné domaci poptavky a pfechodné zvySené tempo _ skut. progn. progn. progn.
rGstu nakladd firem v dasledku jarniho ,vypnuti ¢asti tuzemské ﬁg";f"é inflace gg _g’:‘z‘ gg i:g
ekonomiky. Souvisejici vypadek pfijmi a pokracujici rast Primérna nominalni mzda 64 30 36 41
nakladd firem bude puUsobit ve sméru zvySovani cen i pres  Ménovy kurz (CZKEUR) 257 265 264 260

. , . - ., . Urokova sazba 3M PRIBOR (v%) | 2,1 0,8 0,4 1,1
zhorSeni poptavky dané pokracujici pandemii koronaviru. Ve

vyvoji inflace se tak snizeni poptavkovych tlakd projevi pouze

v omezené mife. Jadrova inflace se vyrazné snizi az zacatkem

pfistiho roku (Grafll.2.2). To spolu s poklesem dynamiky cen

potravin a odeznénim vysokého rlstu regulovanych cen

z poslednich let povede k navratu inflace do toleranéniho

pasma cile. Ve druhé poloviné pFistiho roku, tedy na horizontu

ménové politiky, se pak inflace dale snizi do blizkosti 2% cile, Graf I1.2.1 Celkova a ménovépoliticka inflace

kde setrva i v roce 2022. Inflace letos setrva nad horni hranici toleran¢niho
pasma, na horizontu ménové politiky se bude nachazet

Ménovépoliticka inflace'® se bude na celém horizontu prognézy v blizkosti 2% cile

nachazet lehce pod celkovou inflaci. Primarni dopady zmén  (meziroéni zmény v %)

nepfimych dani budou totiz v souhrnu mirné kladné a vyplynou 5 —
Horizont

zejména z opakovaného zvysSovani spotiebni dané na tabakoveé ménové
politiky

vyrobky. Vedle toho dochazi od &ervence 2020 ke snizeni sazby
DPH na vybrané sluzby. Zaporné primarni dopady tohoto
snizeni v8ak budou kompenzovany sekundarnimi dopady
stejného rozsahu v opacéném sméru. V cenach dotéenych
polozek a celkové inflaci se tak zmé&na DPH neprojevi.

Jadrova inflace setrva do konce letosniho roku na zvySenych M6 ¥17 18 119 y20 b1 22
hodnotach. To bude odrazet jak doznivani silnych poptavkovych ——Celkova inflace Ménovépoliticka inflace

10 Ménovépoliticka inflace je inflace ocisténa o primarni dopady zmén
nepfimych dani. Rozdil mezi celkovou a ménovépolitickou inflaci
odpovida velikosti primarniho darového dopadu.
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tlaku souvisejicich s donedavna napjatou situaci na trhu prace,
tak idoCasné zvySené naklady vyvolané dopady pandemie
koronaviru. Od c&ervence 2020 je jadrova inflace ovlivnéna
rovnéz kladnymi  sekundarnimi dopady snizeni DPH
u ubytovacich sluzeb a vstupného na sport a kulturu, nebot se —
jak jiz bylo uvedeno — nepfedpoklada promitnuti této zmény do
koneénych cen pro spotfebitele. V pribéhu pfistiho roku jadrova
inflace zvolni do blizkosti 2 % (Graf 11.2.3), a to v navaznosti na
citelné zchlazovani trhu prace a s tim souvisejici polevovani
domacich poptavkovych tlakl. Pozvolné zotavovani ekonomické
aktivity astim spojené obnovovani cenovych tlakd udrzi
jadrovou inflaci v roce 2022 pobliz 2 %.

Stale solidni spotiebitelska poptavka a zvySené naklady se
v nejblizsi dobé projevi v pokracujicim ristu cen potravin. Na
zvySovani cen se bude podilet vysoka poptavka po potravinach,
nedostatek pracovnikll v zemédélstvi napfi¢ celou Evropou
a omezeni letecké dopravy vlivem koronavirové pandemie.
Dal$im faktorem, ktery povede k rGstu cen pfedev§im u ovoce,
je chladné pocasi (ranni mrazy) z pocatku jara. Ke zdrazovani
cen potravin soucasné pfispéje i vyrazna dynamika dovoznich
cen potravin a obnoveny rist cen zemédélskych vyrobcl
(zejména u rostlinné produkce). V pfistim roce uvedené faktory
ve velké mife odezni a dynamika cen potravin znatelné zvolni
(Graf 11.2.3).

Propad cen pohonnych hmot v disledku predchoziho kolapsu
svétovych cen ropy bude postupné odeznivat. | tak ceny
pohonnych hmot setrvaji v meziroénim poklesu az do prvniho
Gtvrtleti 2021. Ceny u Cerpacich stanic nasledné vlivem
srovnavaci zakladny prejdou do kratkodobého silného ristu
(Graf11.2.3). Poté ceny pohonnych hmot mirné porostou
v navaznosti na pozvolné zvySovani svétovych cen ropy.

Zvolnovani rastu regulovanych cen bude pokracovat ive
zbytku letoSniho roku. K tomu pfispéje zejména postupné
snizovani dosud vysoké dynamiky cen elektfiny. Ceny plynu pro
domacnosti setrvaji v nevyrazném rustu, zatimco teplo bude
i nadale zlevnovat. V pfistim roce se rast cen elektfiny zmirni
a zleviiovat za€ne i plyn, coz stla¢i dynamiku regulovanych cen
k 1,6 % (Tab.11.2.2). V roce 2022 pokles cen plynu odezni a rast
regulovanych cen se bude nachazet pobliz 2 %.

Kurz bude na celém horizontu prognézy pozvolna posilovat
(Graf1l.2.4). Prognéza kurzu pro treti ¢tvrtleti 2020 je nastavena
na hodnoté 26,7 CZK/EUR. Odrazi tak jeho zpevnéni na konci
kvétna vlivem obratu ve vyvoji globalniho sentimentu
v souvislosti s uvolhovanim karanténnich opatfeni v Evropé
i v CR. Relativng umirnény vyvoj pandemie v domaci ekonomice
i v Evropé pak umozni dal§i pozvolné posilovani kurzu na
prognéze (k 26 CZK/EUR na konci roku 2022). Bude k tomu
dochazet vlivem obnoveni rdstu zahrani¢ni poptavky a navazné
i domaci ekonomické aktivity, a to na pozadi pokracujici realné
konvergence Ceské ekonomiky. Mirné posilujici kurz koruny tak
v prabéhu pfistiho roku pfispéje k navratu inflace na 2% cil a jeji
nasledné stabilizaci.

S prognézou je konzistentni stabilita domacich trznich urokovych

sazeb do poloviny pfistiho roku a poté jejich postupny nartst
(Grafll.2.5). Po vyrazném poklesu trznich urokovych sazeb
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Graf 11.2.2 Struktura inflace a jeji prognéza
Cenovy rlst bude i nadale ovliviiovan predevsim
jadrovou inflaci a dynamikou cen potravin

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

4
ol

1116 1117 1/18 1119 1120 1121 1122
mm J3drova inflace === Ceny potravin
Regulované ceny Ceny pohonnych hmot

s Nepfimé dané e Celkova inflace

Poznamka: Ceny potravin zahrnuji také ceny alkoholickych
napojl a tabaku. Pfispévek primarnich dopadt zmén
nepfimych dani se tyka neregulovanych cen.

Graf 11.2.3 Slozky inflace

Jadrova inflace se snizi az v pfistim roce, aktualni
vyrazny rlst cen potravin zvolni, ceny pohonnych hmot
setrvaji ve zbytku letoSniho roku v hlubokém poklesu

(meziroéni zmény v %)
6 21
4

2 j;[\\D(/ — —— 7

0

2 7

-4 14

% 21
6 117 118 119 U0 U212

= Jadrova inflace
=== Ceny potravin

Ceny pohonnych hmot (prava osa)

Tab. 11.2.2 Prognéza administrativnich vliva
Rust regulovanych cen zvolni, nadale bude tazen
predevsim cenami elektfiny

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

2019 2020 2021 2022

skut. progn. progn. progn.
REGULOVANE CENY ¥ 44 069 34 050 16 023 21 030
z toho (hlavni zmény):
ceny elektfiny 10,6 045 7,8 030 2,3 009 20 0,08
ceny zemniho plynu 3,3 o008 06 001 -2,3 -005 1,1 0,02
ceny tepla 46 008 -1,2 -002 2,0 003 2,0 0,03
vodné a sto¢né 26 002 2,8 002 1,8 001 3,0 002
reg. ceny ve zdravotnictvi | 2,3 003 29 004 3,6 005 3,1 004
ceny v dopravé -5,0 008 15 002 222 003 2,1 0,03

a) véetné dopadu zmén nepfimych dani
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3M PRIBOR v prvni poloviné letosniho roku, ktery odrazel

reakci CNB na negativni dopady koronavirové pandemie,
zUstanou sazby po nékolik Ctvrtleti stabilni. Od druhé poloviny
roku 2021 prognéza naznacuje postupny narust trznich
urokovych sazeb v navaznosti na zotavovani doméaci
ekonomické aktivity, a to v podminkach stabilizace inflace
u cile.

I1.2.2 Naklady a trh prace

Rust celkovych nakladl doc¢asné zvolni vlivem posileni kurzu,
poté opét zrychli v disledku oziveni ristu zahrani¢nich cen
(Graf 11.2.6). Ve druhém c¢tvrtleti 2020 rust celkovych nakladlt ve
spotfebitelském sektoru pfechodné zrychlil zejména
v navaznosti na bfeznové citelné oslabeni kurzu koruny, které
se odrazilo ve vyrazném kladném pfispévku dovoznich
jadrovych cen. Naopak dovozni ceny energii nadale dynamiku
celkovych nakladd tlumily, nebot propad svétovych cen ropy
z pocCatku letoSniho roku prevazil nad zminénym oslabenim
kurzu koruny. Také prispévek domacich nakladd k celkovym
inflaénim tlakim se v prvni poloviné letoSniho roku snizil. Ve
tretim ctvrtleti se rast celkovych nakladd docasné zmirni
v disledku poklesu jadrovych dovoznich cen. Ten bude dan
snizenim zahrani¢nich cen vyrobcl pfi opétovném posileni
kurzu koruny. Od konce letoSniho roku se pak kladné pusobeni
jadrovych dovoznich cen obnovi v navaznosti na oziveni rlstu
zahrani¢nich cen pfi jen lehce posilujicim kurzu koruny. Vlivem
rdstu cen ropy rovnéz odezni zaporny pfispévek dovoznich cen
energii k rastu celkovych nékladd a od konce letoSniho roku
bude lehce kladny. Pfispévek tuzemské ekonomiky k vyvoji
celkovych nakladli se ve tretim Ctvrtleti letoSniho roku dale
snizi, v jeho nasledném zvySovani se projevi zotavovani domaci
ekonomické aktivity. Aktualné rozkolisana dynamika celkovych
nakladl se tak postupné ustali a v roce 2022 bude odpovidat
dlouhodobé rovnovazné hodnoté&. Prispévek  cenové
konvergence bude na celém horizontu prognézy stabilné kladny.

Domaci naklady porostou do konce letosniho roku zvySenym
tempem, které nasledné zvolni ke své rovnovazné hodnoté
(Graf 11.2.7). Rust domacich nominalnich meznich nakladd
v sektoru meziprodukce v prvni poloviné letoSniho roku
pokraoval v podminkach zavedenych vladnich karanténnich
opatfeni béhem jarnich mésicd. Rist fundamentalnich
mzdovych nakladu se témér zastavil a uzavreni ¢asti ekonomiky
se promitlo ve znatelné zaporném pfispévku ceny kapitélu.
V opaéném sméru v8ak pusobil hluboky propad efektivity prace
souvisejici s vypadky produkce, resp. omezeného fungovani
podnikd i celych odvétvi. Ve druhé poloviné tohoto roku bude
dynamika domacich nakladi mirné zrychlovat v duasledku
postupného zotavovani domaci ekonomické aktivity. To se
projevi ve zvySovani ceny kapitalu i postupném obnovovani
pfispévku mezd. Ten vSak i nadale =zlstane umirnény
v navaznosti na zhorsujici se situaci na trhu prace. Soucasné se
obnovi tlumici vliv pfispévku efektivity prace. Zacatkem pfistiho
roku dynamika domacich nakladl zvolni ke své rovnovazné
urovni, kde setrva i v roce 2022.

Zaméstnanost bude v navaznosti na propad ekonomické aktivity
znatelné klesat az témér do konce pristiho roku (Grafll.2.8). To
bude v letoSnim roce vysledkem vyrazného snizeni ekonomické
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Graf 11.2.4 Prognéza ménového kurzu

Kurz bude na celém horizontu prognézy pozvolna
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aktivity v podminkach vypadku domaci i zahrani¢ni poptavky.
V prabéhu pfistiho roku se s obnovenim ekonomického rlstu
pfestane poptavka po praci dale sniZzovat. Dynamika
zaméstnanosti se vrati do lehce kladnych hodnot koncem
pfistiho roku. Pocet zaméstnancu prepocteny na plné uvazky
bude v letodSnim roce klesat jeSté vyraznéji nez fyzicky pocet
zaméstnancu, a to v dusledku zkracovani prdmérného Uvazku.
Nasledny posun dynamiky tohoto ukazatele do kladnych hodnot
ve druhé poloviné roku 2021 bude rovnéz oproti dynamice
fyzického pocétu zaméstnanclu vyraznéjsi vlivem opétovného
naristu prdmérného Uvazku. Z odvétvového hlediska k poklesu
pfepocéteného pocétu zaméstnanct pfispéji zhruba stejnou mérou
pramysl i trzni sluzby.

Mira nezaméstnanosti se bude rychle zvySovat, vrcholu dosahne
na zacatku roku 2021 (Graf 11.2.8). Navzdory vladnim opatfenim na
udrzeni zaméstnanosti vzroste obecna mira nezaméstnanosti
rychle k5 % vlivem letoSniho vyrazného ekonomického
propadu. NarGst miry nezaméstnanosti bude odrazet predevsim
znatelné zvySeni poctu lidi bez prace, které bude doprovazeno
mirnym snizenim pracovni sily. Proti vyraznéjSimu narGstu miry
nezaméstnanosti bude pusobit zejména vychozi vysoky pocet
volnych pracovnich mist a propousténi cizincl. Od druhé
poloviny pfistiho roku se bude naopak projevovat opétovné
oziveni poptavky po praci, které povede k postupnému
snizovani poctu lidi bez prace. Podobné jako obecna mira
nezaméstnanosti se bude vyvijet i podil nezaméstnanych osob,
ktery se do zacatku roku 2021 zvysSi na 5,8 %. Pokles
ekonomiky se na prognéze odrazi ve znatelném nardstu poctu
registrovanych uchazeé&(i o zaméstnani na Ufadu prace, a to pfi
pokracujicim mirném snizeni populace ve véku 15-64 let.

Rust mezd v letoSnim roce vyrazné zbrzdi v navaznosti na rychlé
zchlazeni trhu prace a vladni karanténni opatreni béhem jara
(Graf 11.2.9). Primérna mzda v trznich odvétvich ve druhém
Ctvrtleti znatelné klesla. To bylo z vétsi ¢asti dano statistickym
vlivem kratkodobého vypadku mzdy zaméstnancl pobirajicich
oSetfovné Ci nahradu mzdy v pfipadé karantény. Vypadek mezd
pak nastal i uzaméstnancl, ktefi nepracuji z titulu prekazek
v praci v souvislosti s pandemii. Néktefi z nich Cerpaji pouze
Gastec¢né nahrady mzdy."" Uvedeny statisticky vliv je patrny
z Grafu 11.2.10, ktery ukazuje vy$i pramérné mzdy v absolutnich
hodnotach. V opaéném sméru naopak pusobi dal$i navySeni
minimalni mzdy'? od zacatku letosniho roku, kompoziéni efekt's
v souvislosti s vyraznym narlistem nezaméstnanosti a vyplata
mimofadnych odmén pracovnikiim ve zdravotnictvi a socialnich
sluzbach™ v souvislosti s pandemii. Rist pramérné mzdy
v trznich odvétvich tak vlivem soubé&hu vySe zminénych faktor(

11 OSetfovné a kompenzace za nafizenou karanténu metodicky nejsou
soucasti mzdy a jejich Cerpani tedy primérnou mzdu snizuje, a to
podobné jako vyplaceni jen ¢asteénych nahrad mezd zaméstnancum ze
strany podniku postizenych dopady koronaviru. Nejvice se tento efekt
projevil ve druhém Ctvrtleti 2020, pfiCemz to rozkolisa mzdovou
dynamiku i v pfistim roce. Nahrady mezd jsou podnikim ¢&astecné
kompenzovany v ramci programu Antivirus.

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

13 Statistické ovlivnéni
s niz§imi pfijmy.

14 CNB Fadi oddil ,NACE Q — Zdravotnictvi* jako celek mezi trzni odvétvi
vzhledem k pfevazujicimu po¢tu soukromych subjektt v tomto odvétvi.

pramérné mzdy pfi propousténi zaméstnancl
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Graf 11.2.7 Naklady sektoru meziprodukce
Struktura rastu domacich nakladi bude odrazet
postupné zotavovani domaci ekonomické aktivity
(nominalni mezictvrtletni zmény v %, pfispévky

v procentnich bodech, anualizovano)
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Graf 11.2.8 Prognéza trhu prace
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Graf 11.2.9 Primérné nominalni mzdy

Rust mezd v trznich i netrznich odvétvich letos znatelné
zpomali, pficemz bude na celém horizontu prognézy
znacné rozkolisany
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a v podminkach zchlazeného trhu prace za cely letoSni rok
zpomali na 2,5 %. V pfistim roce se pak s odeznivanim dopadi
pandemie mzdova dynamika postupné zvysi. K tomu z Casti
pfispéje i efekt nizké srovnavaci zakladny z prvni poloviny
letoSniho roku (v disledku vyse zminénych vypadk( pfijma
zachycenych v mzdovych statistikach). V netrznich odvétvich
bude letos pokracovat vyrazny mzdovy rist odrazejici jak
znatelné navys$eni platll u pedagogickych i nepedagogickych
pracovnikd v regionalnim Skolstvi, tak i zvySeni platd o fixni
¢astku u ostatnich zaméstnancu instituci pfimo financovanych
ze statniho rozpoctu.'® Stejné jako v ptipadé trznich mezd bude
i dynamika platl v netrznich odvétvich rozkolisana vlivem vyse
zminéného statistického efektu.

11.2.3 Ekonomicka aktivita

Domaci ekonomicka aktivita se letos v disledku koronavirové
pandemie vyrazné propadne (Graf1l.2.11). B€hem jarnich mésicl
byla ¢ast ekonomiky ,vypnuta® kvuli vladnim karanténnim
opatfenim. PrFestoze byla omezeni néasledné téméfr zcela
uvolnéna, budou v nésledujicich mésicich negativné pusobit
snizena zahrani¢ni poptavka, zvySend nezaméstnanost
a zhorSeny sentiment Ceskych domacnosti i firem. K poklesu
domaci ekonomické aktivity v letoSnim roce pfispéji zejména
soukromé investice, ale také Cisty vyvoz a spotfeba domacnosti.
Ke zmirnéni negativnich dopadd koronavirové pandemie
naopak letos pusobi zrychlujici rast spotfeby viady. Ve stejném
sméru maji vliv i protikrizova rozpoctova opatfeni vlady vedouci
k podpofe zejména spotfeby domacnosti. Ve vysledku se HDP
letos snizi o cca 8 %. Obnoveny rlst ekonomiky v pfistim roce
(0 3,5 %) bude tazen pfedevSim spotfebou domacnosti a Cistym
vyvozem, v mensi mife se pfipoji i investice. V roce 2022 budou
k rGstu kladné pfispivat prakticky vSechny slozky HDP.

K predkrizovym udrovnim se domaci ekonomicka aktivita vrati
koncem roku 2022. Jak ukazuji urovhové grafy v Bloku1, od
poloviny leto$niho roku se za¢ne ekonomicka aktivita opétovné
zvySovat, coz bude zpocCatku odrazet zejména uvolnéni
prfedchozich vladnich a podnikovych karanténnich opatfeni.
Urovné ze zavéru roku 2019 véak vykon hospodafstvi dosahne
az na konci roku 2022. Zotavovani ekonomiky bude brzdéno
pfedevS§im vypadkem fixnich soukromych investic, nebot
obnovovani jejich rGstu bude tlumeno dramaticky zhorSenym
sentimentem firem. Spotfeba domacnosti se — i pfes fadu
vladnich podpurnych opatfeni — na pfedpandemickou Urover
vrati az v prvni poloviné roku 2022. To bude dano zejména
zchlazenim trhu prace a poklesem dynamiky mezd
v podminkach zhorSené ekonomické nalady domacnosti. Vyvoz
zbozi a sluzeb bude silné postizen letoSnim propadem
zahraniéni poptavky spolu s omezenim mezinarodniho pohybu
osob.

15 V souvislosti s pandemii prognéza také pocita s do€asnym navysenim
nahrad zaméstnanctim bezpecénostnich sborl.
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Graf 11.2.10 Primérna nominalni mzda
v trznich odvétvich

VySe prumérné mzdy bude letos ovlivnéna vypadkem
mezd v souvislosti s ndkazou a statistickymi efekty
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Graf 11.2.11 Struktura meziro¢niho rastu HDP
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Blok 1: Vyvoj vybranych veli¢in v uroviiovém vyjadreni
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Spotfeba domacnosti se letos propadne vlivem vypuknuti
pandemie koronaviru a prudkého zchlazeni trhu prace. Zhorsi se
donedavna pfizniva pfijmova situace ¢eskych domacnosti, coz
bude patrné ve vyrazném zvolnéni dynamiky nominalniho
hrubého disponibilniho dlichodu (Graf11.2.12). V ném se projevi
hlavné vypadek pfijmd podnikatell a mezd a platl. ZhorSeni
pfijmové situace a likvidity mnoha domacnosti i firem bude
naopak z€asti tlumeno zvySenymi socialnimi davkami a dalSimi
podplrnymi  vladnimi  opatfenimi. Po odeznéni vlivu
karanténnich opatfeni a s rozjezdem sluzeb se od poloviny
letodniho roku zalne pokles spotfeby doméacnosti zmirfiovat.
V pFistim roce spotfeba — z ¢asti vlivem nizké srovnavaci
zakladny — vzroste 0 3,5 % a v roce 2022 jeji dynamika mirné
zvolni (Graf 11.2.13). Mira Uspor se po letoSnim do¢asném narlstu
odrazejicim opatrnost a prudce zhorSeny sentiment domacnosti
vrati na uroven z konce minulého roku a poté zlistane zhruba
stabilni na celém horizontu prognozy.

Spotieba vlady bude jedinou slozkou koneéné domaci poptavky,
ktera si letos zachova kladny prispévek k dynamice HDP. Jeji
realny rGst vtomto roce zrychli na 5,5 % (Grafll.2.13).
V nominalnim vyjadfeni bude vladni spotfeba ovlivnéna hlavné
zvy$enymi vydaji na zdravotnictvi a bezpecnostni sbory. Rust
deflatoru vladni spotfeby nicméné i presto zvolni. To bude
zpusobeno vypadkem mezd nékterych zaméstnancl vladniho
sektoru pobirajicich oSetfovné kvuli zavienym skolam béhem
jarnich mésicu. V roce 2021 realna vladni spotfeba zpomali az
do blizkosti 1 %, vcemz se projevi vliv letoSni vysoke

Ceska narodni banka 111/2020
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Graf 11.2.12 Nominalni disponibilni dichod
Disponibilni dtichod letos vyrazné zvolni svou dynamiku,
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srovnavaci zakladny. V roce 2022 poroste spotieba vlady
o témér 3 %.

Dopady koronavirové pandemie a prudké zhorseni sentimentu
firem se nepfiznivé projevi v soukromé investicni aktivité. Propad
investic v soukromém sektoru bude letos zplUsoben vladnimi
karanténnimi opatfenimi a odstavkou vyroby v nékterych
prumyslovych podnicich béhem jarnich mésicl. Ve stejném
smeéru bude pusobit také hluboky pokles zahrani¢ni poptavky
spojeny s celosvétovym roz8ifenim koronavirové pandemie
a vyraznym zhorSenim globalniho ekonomického sentimentu.
Ten na rozdil od pfedchozich dvou faktort pfetrva del$i dobu.'®
Vladni investice naopak setrvaji v mirném ristu, ktery bude
nadale podporovan c&erpanim prostfedkd z fondt EU. Pokles
tvorby hrubého fixniho kapitalu bude letos jen symbolicky
vyvazovan kladnym pfispévkem zmény stavu zdsob. V ném se
z divodu vladnich uzavirek promitne zejména zhorSeny odbyt
a zpomalené vyskladnéni vyrobku. Ve stejném sméru budou
plUsobit i donedavna ztizené podminky pro pohyb zboZi od
dodavateld spolu s narlstem snahy firem pfedzasobit se vlivem
obav z naru$eni dodavatelskych fetézcu. Celkova tvorba
hrubého kapitalu se tak letos propadne o témér 16 %
(Graf11.2.14). V pfistim roce se rlGst soukromych investic obnovi
a zvySi se také dynamika investi¢ni aktivity vlady. Soukromé
investice budou tézit z oziveni ekonomického rdstu v zahranici,
pfiéemz je podpofi také uvolnéni domacich ménovych podminek
z prvni poloviny letoSniho roku. V pribéhu roku 2021 se tak
obnovi rast celkovych investic, a to i pfes mezironé nizsi
tvorbu zasob. Vroce 2022 tvorba hrubého kapitalu poroste
o vice nez 5 %.

Vyvoz zbozi a sluzeb v letoSnim roce v navaznosti na vypadek
zahrani¢ni poptavky silné poklesne. Propad vyvozu az na uroven
roku 2013 nebude podstatné ovlivnén ani zlepSenim cenové
konkurenceschopnosti domaécich vyvozcl v dusledku
bfeznového oslabeni  kurzu koruny. Po  opétovném
nastartovani domaci i zahraniéni ekonomiky se zacne od
poloviny letoSniho roku dynamika vyvozu zotavovat, a to i pfes
mirné posilujici kurz koruny (Grafll.2.15). V pfistim roce pak
bude rust vyvozu pokraCovat v navaznosti na zotavujici se
zahrani¢ni poptavku. Vypadek pfijma z turismu (v ramci vyvozu
sluzeb) vSak bude dlouhodobégjsi. V roce 2022 tempo rlstu
vyvozu dosahne 6,5 %.

Dynamika dovozu se letos vyrazné snizi z divodu propadu
domaci poptavky a vyvozu. Oc¢ekavany propad vyvozu i dovozné
naro¢nych soukromych investic povede v letoSnim roce
k vypadku dovozu o témér 12 % (Grafll.2.15). V poklesu dovozu
se Caste€né promitne i snizeni spotfeby domacnosti. Zahrani¢ni
i domaci poptavka v pfistim roce obnovi sv(j rist, coz povede
k znovuozZiveni kladné dynamiky dovozu. V roce 2022 se rust
dovozu zmirni.

Prispévek ¢istého vyvozu kriastu HDP bude letos zaporny,
v pristim roce naopak kladny. Prudce se letos propadnou obé

16 Naopak pfiznivé, avSak pouze v omezeném rozsahu, bude na investi¢ni
apetit firem pUsobit mozZnost zpétného uplatnéni darfiové ztraty a program
COVID-Ubytovani.
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Graf 11.2.13 Realna spotifeba domacnosti

a vlady

Spotifeba domacnosti se letos prudce snizi, naopak rust
vladni spotfeby dale zrychli
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Graf 11.2.14 Rozklad investic
Hluboky propad tvorby hrubého kapitalu odezni
v pribéhu roku 2021 s obnovenim kladného pfispévku
soukromych investic
(meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech,
stalé ceny, sezonné ocisténo)
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Graf 11.2.15 Realny vyvoz a dovoz

Aktualné hluboce zaporna tempa rlstu vyvozu i dovozu
se do kladnych hodnot posunou az v pfistim roce
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strany zahrani¢niho obchodu, pfi¢emz pokles dynamiky vyvozu
bude ve srovnani s dynamikou dovozu hlubSi. V roce 2021
vyvoz na druhou stranu ozivi o néco rychleji nez dovoz, coz
povede ke kladnému pfispévku Cistého vyvozu. To bude platit
i vroce 2022.

11.2.4 Platebni bilance

Bézny ucet platebni bilance se letos vrati k prebytku, ktery
v poméru k HDP dosahne 0,4 % (Graf1l.2.16). Propad zahranicni
poptavky souvisejici s pandemii koronaviru silné zasahne
¢eskou exportné orientovanou ekonomiku. Vyvoz zboZi a sluzeb
se snizi cca 0 15 %. Obdobné jako zahrani¢ni poptavka klesne
i domaci poptavka, coz spolu s uvedenym propadem vyvozu
povede k prudkému poklesu dovozu zbozi a sluzeb. Obnoveni
kladného salda béZného uctu bude vedle toho ovlivnéno
vyraznym poklesem cen surovin na svétovych trzich (zejména
ropy a plynu), mirna zima navic snizila spotfebu a dovoz plynu.
Pfesto se pfebytek bilance zboZi vyrazné snizi zejména vlivem
poklesu kladného salda automobild a jejich dild. Prebytek
bilance sluzeb je prognézovan na urovni lofiského roku, pficemz
zvySovat ho bude rast prebytku IT sluzeb, opacénym smérem
bude plsobit oblast cestovniho ruchu. Nad podstatnym
snizenim kladného salda vykonové bilance vSak pfevazi vyvoj
dlchodovych bilanci (Tab.11.2.3). K obratu ve vyvoji salda
bézného uctu pfispéje predevSim vyrazny pokles deficitu
prvotnich dlchodl. Zejména vlivem poklesu vyplacenych
dividend se totiz znatelné snizi zaporné saldo ziskd z pfimych
investic. Deficit se zmirni i u druhotnych ddchodd, nebot
Evropska komise umoznila urychlené docerpavani dosud
nevyuzitych prostfedkl z fondd EU ve stavajicim programovém
obdobi.

Vroce 2021 bude bézny ucet v rovnovaze, a to i pres vyrazné
zlepSeni vykonové bilance. Za zvySenim kladného salda
vykonové bilance bude stat pfedevs§im ocekavané oZiveni rustu
zahrani¢ni poptavky a tim i ¢eského vyvozu. Opacnym smérem,
avSak ve vétSim rozsahu, bude pusobit odeznéni letoSnich
mimofadnych vliva u dichodovych bilanci.

Vroce 2022 prognéza predpoklada, ze prebytek bézného uctu
dosahne 0,7 % HDP. Vyvoz a dovoz zboZi a sluzeb i jejich saldo
by podle prognézy mély lehce prekonat urovné roku 2019.
Zaporné saldo bilance prvotnich dichodu se dale prohloubi.

Prebytek kapitdlového ucétu se letos prudce zvysi
a v nasledujicich letech bude klesat. Tento vyvoj bude odrazet
vySe uvedené urychlené docerpavani prostfedkl z evropskych
fondu. Prebytek v letoSnim roce bude ovlivnén také snizenim
Cistych plateb za emisni povolenky, a to i pfes jejich zvySené
ceny.

Na finanénim Gctu se letos o€ekava mirny cCisty odliv kapitalu do
zahraniéi (bez operaci bank vramci ostatnich investic). Cisty
odliv kapitalu v ramci ostatnich investic a rezervnich aktiv totiz
dle prognézy mirné prevazi nad CcCistym pfilivem pfimych
a portfoliovych investic. Celkové saldo pfimych investic
(Graf 11.2.17) oproti roku 2019 poklesne jen mirné, snizi se v8ak
jejich pfiliv i odliv, a to jak u tok( nového kapitalu, tak
u reinvestic. V ramci portfoliovych investic (Graf 11.2.18) prognéza
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Graf 11.2.16 Poméry ucéta platebni bilance

k HDP

Bézny ucet se bude na horizontu prognézy pohybovat
Vv rovnovaze nebo v mirném prebytku
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Tab. 11.2.3 Prognéza platebni bilance

Prognéza predpoklada pro letosni rok prechod bézného
Uc¢tu z mirného deficitu v roce 2019 do mirného prebytku

(v mid. K¢)
2019 2020 2021 2022
skut. progn. progn. progn.
A. BEZNY UCET -17,0 20,0 0,0 40,0
Zbozi 236,1 135,0 170,0 230,0
Sluzby 104,4 105,0 120,0 120,0
Prvotni diichody -324,4 -2050 -260,0 -280,0
Druhotné diichody -33,0 -15,0 -30,0 -30,0
B. KAPITALOVY UCET 30,2 60,0 35,0 25,0
C. FINANCNi UCET 44,6 25,0 0,0 20,0
PFimé investice -61,0 -50,0 -70,0 -70,0
Portfoliové investice | -117,6 -90,0 -50,0 -50,0
Finanéni derivaty 1,0 - - -
Ostatni investice 112,0 70,0 40,0 60,0
Rezervni aktiva 110,2 95,0 80,0 80,0

a) prognéza bez operaci bankovniho sektoru a finanénich

derivatl

Graf 11.2.17 Struktura pfimych investic

Oproti roku 2019 se &isty pfiliv pfimych investic do CR
snizi jen mirné, obraty klesnou mnohem vyrazngji
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pracuje s mirnym meziro¢nim snizenim c&istého pfilivu. Prudky
pokles urokového diferencialu, vyrazny pokles cen akcii
zejména v Evrop& a omezené moznosti zhodnoceni kapitalu
povedou k obratu tokd na strané aktiv smérem ven ze zemé.
Obnovi se zajem rezidentd o zahrani¢ni akcie a zastavi se
pokles drzby zahrani€énich dluhopisG. Vyrazné zvyseni pfilivu
kapitalu na strané pasiv v3ak tyto vlivy ¢astecné eliminuje. Na
rozdil od minulého roku nebude dominantnim faktorem
zajistujicim celkovy pfiliv vysoce kladny urokovy diferencial, ale
rychle rostouci zadluzovani ¢eské vlady'”. Cisty pfiliv kapitalu
na strané pasiv bude Ccastené zmirflovan poklesem
zahrani¢niho zadluZzeni v ramci bankovniho sektoru. Cisty odliv
kapitalu v ramci ostatnich investic bez operaci bankovniho
sektoru bude spojen zejména s obratem toku investic v ramci
podnikatelského sektoru (pfedev§im prudkym narlGstem
pohledavek vu¢i zahrani¢i v ramci obchodnich uvérd vlivem
zhorSené platebni moralky zakaznik( tuzemskych vyvozcl).
Bude v$ak ponékud zmirfiovan &erpanim zahrani¢nich Gveérl
¢eskym vladnim sektorem. Pfirdstek rezervnich aktiv bude
mirné niz8i nez v roce 2019 (pfes vyrazny rust salda vaci EU),
a to vlivem poklesu vynosti z devizovych rezerv CNB.

Pro pristi rok prognéza predpoklada vyrovnané saldo finanéniho
uctu a v roce 2022 mirny Cisty odliv kapitalu. U pfimych investic
se zvySi celkovy Cisty pfiliv. Na strané pfilivu i odlivu vzroste
objem akvizic zejména v odvétvich postizenych koronavirovou
pandemii. Ke zvySeni Cistého pfilivu kapitalu v roce 2021
pfisp&ji pfedevsim prodej zahraniénich aktiv CEZu, které mély
byt plvodné realizovany dfive, ale vlivem pandemie budou
odloZzeny az na pfisti rok. V roce 2022 jiz bude patrné postupné
obnovovani soukromych pfimych investic. V ramci portfoliovych
investic v pfistim roce naopak Cisty pfiliv kapitalu vyrazné
oslabi, predevS§im v disledku nizSi nabidky tuzemskych
vladnich dluhopist. V roce 2022 v8ak jiz toky dluhového
kapitalu bude ovliviovat i ménova polittka CNB, tedy od
poloviny pfistiho roku postupné rostouci domaci urokové sazby.
To pfi stale zapornych sazbach v eurozoné povede k rlstu
kladného urokového diferencialu. U ostatnich investic (bez
operaci bankovniho sektoru) se vroce 2021 vyrazné zmirni
odliv kapitalu. Hlavni pfi¢inou bude snizeni rozsahu obchodnich
uvért poskytovanych ¢eskymi vyvozci zahraniénim partnerim
vlivem zlepSeni hospodaiského vyvoje a platebni moralky
v Evropé. Ocekavané zastaveni zahrani¢niho uUvérového
financovani vlady v roce 2022 povede k opétovnému mirnému
nardstu cCistého odlivu kapitdlu do zahrani¢i. Ve vyvoji
rezervnich aktiv se nadale bude promitat klesajici kladné saldo
operaci vi&i EU a opétovny rist vynosti CNB z devizovych
rezerv.

Ceska ekonomika nebude ani pfes hluboky propad vyvozu
potiebovat zahranicni financovani. Hlavnim divodem je vysoky
Sisty objem plateb z EU.'® Rostouci zahrani¢ni zadluzovani

17 Podle prognézy bude pfiblizné polovina nového zadluzeni vlady
v leto$nim roce financovana ze zahranici, ¢aste¢né i s vyuzitim avérd.

18 Zatimco ¢Cisty objem prostfedkd z EU v tfiletém prognézovaném
horizontu ¢ini 200 mid. K¢&, prebytek béZného a kapitalového uctu ve
stejném obdobi dosahuje 180 mld. K&. Prognéza pfitom nezahrnuje
prostfedky z nové vytvofeného Fondu na podporu oziveni Evropy (EU
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Graf 11.2.18 Struktura portfoliovych investic

Cisty priliv portfoliovych investic v roce 2020 bude tazen
zahrani¢nimi investicemi do rychle rostouciho dluhu
tuzemského vladniho sektoru

(v mid. Kg&)
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vlady bude dle progndézy zcela eliminovano zvysovanim
véfitelské pozice CNB a ostatnich sektord. Pfiznivé
makroekonomické charakteristiky CR a jeji vn&jéi rovnovaha by
po uklidnéni situace na finan¢nich trzich mély ¢&init korunova
aktiva atraktivni investici v ramci Evropy. Prognéza oCekava, ze
se do CR vrati ast kapitalu, ktery v bfeznu odtekl do zahranigi.
Na trhu by tak méla mirné pfevazovat nabidka deviz nad
poptavkou, v delSim &asovém horizontu podporovana
narlstajicim urokovym diferencialem koruny viéi euru. To by
mélo veést k postupnému snizovani zadluzenosti bankovniho
sektoru a mirnym tlakiim na posilovani koruny.

I.2.5 Fiskalni vyvoj

Vladni sektor se v letoSnim roce vlivem pandemie a fiskalnich
stabilizacnich opatfeni propadne do vyrazného deficitu.
V letoSnim roce prognéza ocekava schodek ve vysi 5,8 % HDP.
Ten bude dusledkem znaéného vypadku darfiovych pfijmu
odrazejiciho doasné pozastaveni ekonomické  aktivity
v nékterych odvétvich a pfijatych fiskalnich opatfeni na podporu
ekonomiky. Po odeznéni vétSiny aktualné uplatnénych
podparnych programt se deficit v pfistim roce snizi na
43 % HDP a v roce 2022 dale poklesne na 3,9 % HDP
(Tab. 11.2.4).

Objem fiskalnich stabilizac¢nich opatfeni dosahne v letoSnim roce
3,1 % HDP, v pristim roce 0,2 % HDP. Nejvétsi fiskalni dopad maji
program na udrZzeni zaméstnanosti (Antivirus), podpora osob
samostatné  vydélecné  Cinnych'®,  vyplata  zvy3eného
oSetfovného po dobu uzavieni Skol, zpétné uplatnéni danové
ztraty, zruSeni dané& z nabyti nemovitosti, uhrada poloviny
najmu statem a podpora ubytovacich zafizeni. Ve spotiebé
vlady se projevi nardst vydajd ve zdravotnictvi a na
bezpecnostni sbory jdouci na materialové zabezpeceni
i mimoradné odmény zaméstnancim. Nad ramec zminénych
podplrnych opatfeni se v letoSnim roce projevuje jiz dFive
schvalené nadstandardni  zvySovani penzi®®, navy$eni
rodiCovského  pFispévku?' a zvySovani plata  uditeld
v regionalnim Skolstvi. PFijmy vladniho sektoru jsou od leto$niho
roku ovlivnény zvySenim sazby spotfebni dané na cigarety a lih,
omezenim osvobozeni vyher z hazardnich her od dané z pfijmu,
zvy$enim sazeb dané z loterii a hazardu??, zménou metody
tvorby a danové uznatelnosti technickych rezerv pojistoven
a prefazenim vybraného zboZzi a nékterych sluzeb do snizené

Recovery Fund), jehoz ¢erpani ze strany ¢eskych Gfadu probéhne z vétsi
¢asti pravdépodobné az za horizontem roku 2022.

19 Jedna se o pulroéni odpuéténi socialnich a zdravotnich odvodd u OSVC
do vySe jejich minimalni Jdrovné a vyplaceni mimofadnych
kompenzaénich bonust (program ,pétadvacitka").

20 Od ledna 2020 dos$lo ke zvy$eni dlchodl, u primérného starobniho
dichodu celkové zvyseni €ini 900 K¢ (zvy$eni vydajd na penze pfiblizné
00,1 % HDP).

21 Celkova castka rodiCovského prispévku byla s ucinnosti od 1. 1. 2020
navy$ena z 220 000 K& na 300 000 K¢, coz znamend navy$eni vydaju na
socialni davky zhruba o 0,1 % HDP.

22 Tyto dariové zmény jsou souclasti tzv. sazbového bali¢ku. Z hlediska
rozpoctového dopadu je nejvyznamnéjsSi zménou zvySeni spotfebni dané
na cigarety (0,13 % HDP).
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Tab. 11.2.4 Fiskalni prognoza
Na horizontu prognozy bude hospodareni sektoru
vladnich instituci hluboce deficitni
(v % nominalniho HDP, pokud neni uvedeno jinak)
2019 2020 2021 2022
skut. progn. progn. progn.
PFijmy vladniho sektoru 41,4 41,6 42,5 42,6
Vydaje vladniho sektoru 412 474 46,8 46,5
z toho: trokové platby 0,7 0,7 0,7 0,7
SALDO VLADNIHO SEKTORU (mid. K&) 15,4 -320,7 -249,0 -239,5
SALDO VLADNIHO SEKTORU 03 58 -43 -39
z toho:
primarni saldo 1,0 -5,1 -3,6 -3,3
mimofadné jednorazové operace 0,2 0,2 0,2 0,1
UPRAVENE SALDO 9 00 -60 -45 -4,0
Cyklicka sloZka (dezagreg. metoda) ¢ 16 1,1 -1,1 -06
Strukturalni saldo (dezagreg. metoda)d) -1,6 -4,9 -3,4 -3,4
Fiskalni pozice v p. b. (dezagreg. metoda) ° -0,9 -3,3 1,5 0,0
Cyklicka sloZka (agreg. metoda) @ 03 -14 -06 01
Strukturaini saldo (agreg. metoda) 9 -0,3 -4,6 -3,9 -4.1
Fiskalni pozice v p. b. (agreg. metoda) ® 08 43 07 02
DLUH VLADNIHO SEKTORU (mid. k&) | 1738,7 2072,6 2327,0 2567,9
DLUH VLADNIHO SEKTORU 302 37,5 40,1 421

a) saldo vladniho sektoru snizené o Urokové platby

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

kmitoctovych pasem mobilnim operatoram.

c) upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

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

zakladé mezery vystupu.

e) Méfi meziro€ni zménu strukturalniho salda.
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sazby DPH. Od ledna 2021 se pak ocekava dalsi zvySeni
spotiebni dané na cigarety a spusténi tieti a ¢tvrté viny EET?3.

Stabilizacni fiskalni politika je letos realizovana predevsim
prostiednictvim vyrazné podpory spotieby domacnosti
(Tab. 11.2.5). V letoSnim roce je kladny fiskalni impulz do velké
miry dudsledkem mimofradnych opatfeni na podporu ekonomiky
v souvislosti s bojem proti ndkaze koronavirem. V roce 2021
prognéza ocekava naopak znatelné zaporny fiskalni impulz, a to
s ohledem na docasnou platnost vétSiny podplrnych
program(?*. V roce 2022 bude fiskalni impulz mirné zaporny,
coz souvisi zejména s koncem pozitivniho dopadu zpétného
uplatfiovani dafiové ztraty.

Vladni sektor bude hluboce deficitni i ve strukturalnim vyjadreni
avyrazné vzroste vladni dluh. Strukturdini schodek vladniho
sektoru v letoSnim roce znatelné presahne stfednédoby
rozpoctovy cil, kterym je od roku 2020 strukturalni schodek ve
vysi 0,75 % HDP. S ohledem na probihajici pandemii koronaviru
bude vsak tento rozdil posuzovan jako opodstatnény. Pro pfisti
rok pak novelizovany zakon o rozpoctové odpovédnosti
pripousti strukturalni deficit az ve vysi 4 % HDP, ktery by podle
prognézy CNB nemél byt prekroden. Nasledn& by méla byt
zahajena konsolidace vefejnych financi v souladu
s ustanovenim nafizeni Rady Evropského spolecenstvi.?® Vladni
dluh vzroste do konce roku 2022 na 42,1 % HDP, a to zejména
vlivem vyraznych primarnich schodkd a v leto$nim roce také
kvali propadu trovné nominalniho HDP.

23 Treti a ¢tvrta vina EET by mély pfispét k navyS$eni danovych pFijmu
v rozsahu pfiblizné 0,1 % HDP.

24 V pfistim roce se ve stimulacnim sméru projevi pouze postupné
nabihajici vliv opatfeni trvalého charakteru zavedenych v prubéhu
letoSniho roku. Jedna se o zpétné uplatnéni danové ztraty, zruSeni dané
z nabyti nemovitosti a sniZzeni DPH na vybrané sluzby. Tato opatfeni
budou zaporny pfispévek fiskalni politiky k ekonomickému rdstu tlumit.

25 Podle nafizeni Rady Evropského spolecenstvi €. 1466 z roku 1997
budou verfejné finance konsolidovany alespofi o pul procentniho bodu
HDP ro¢né&, nez bude opétovné naplnén stfednédoby rozpoctovy cil.
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Tab. 11.2.5 Fiskalni impulz

Fiskalni impulz bude v letoSnim roce vyrazné kladny

a v pristim roce — v dusledku odeznéni vétsiny letoSnich
stabilizacnich opatfeni — pak v podobné mife zaporny
(prispévky k rustu HDP v procentnich bodech)

2019 2020 2021 2022
skut. progn. progn. progn.

FISKALNI IMPULZ 0,4 1,7 -1,2 -0,3
z toho dopad skrze:
spotfebu domacnosti 0,4 1,6 -1,2 -0,2
soukromé investice 0,0 0,2 -0,1 -0,1
vladni investice domaci 0,1 -0,1 0,0 0,0

vladni investice z fond EU 0,0 0,0 0,1 0,1
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU
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Zmény oproti minulé prognéze plynou predev§im z prehodnoceni fundamentalnich inflacnich tlaku
smeérem nahoru. Ty souviseji s vyraznéj§im propadem efektivity prace pfi uzavirkach domaci ekonomiky
v prvni poloviné letosniho roku, rychlej$im ozZivenim rustu cen zahrani¢nich vyrobct a vys$§imi cenami
ropy. Ve stejném sméru pusobi téz prehodnoceni poptavkovych tlaki mirné smérem vzhiru ve druhé
poloviné letoSniho roku. Tyto faktory jsou jen ¢astec¢né vyvazovany silnéjsim kurzem koruny viaéi euru
a pomalejsim rastem mezd. Progndza inflace se tak zvySuje az do poloviny pristiho roku. Pozvolnéjsi
obnovovani rustu soukromych investic se odrazi v mirném sniZzeni vyhledu domaci ekonomické aktivity.
Letos bude tento vliv tlumen vyS$$i viadni spotfebou a vyraznéji kladnym fiskalnim impulzem. Trajektorie
trznich arokovych sazeb se posouva mirné nize oproti minulé prognéze zejména v dusledku silnéjsiho

kurzu.

V ramci vnéjSich predpokladi prognézy se posunul vyhled cen
vyrobcli v efektivni eurozéoné smérem nahoru (Graf 11.3.1). Za
touto zménou stoji jak ofekavana o néco vyssi cena ropy
a potazmo cela energeticka slozka cen prumyslovych vyrobc,
tak zejména jejich jadrova slozka. Pozorovana data
a aktualizované vyhledy totiz signalizuji mensi pokles cen
pramyslovych vyrobcl, nez pfedpokladala minuld prognéza.
Ktomu se od konce letoSniho roku pfidava o néco rychlejsi
zotaveni ekonomické aktivity v efektivni eurozoné. Kurz eura
vluc¢i dolaru bude posilovat nepatrné rychleji, coz plyne
z pozitivné pfijimanych fiskalnich opatfeni v eurozoné
a umirnénéjSiho  pribéhu koronavirové pandemie oproti
Spojenym statim. Vyhled sazeb 3M EURIBOR se témér
nemeéni, stinové Urokové sazby se v dlsledku rozSiteni
programl nakupu aktiv ze strany ECB?® snizuji hloubégji do
zapornych hodnot.

Prognéza domaci ekonomické aktivity se prehodnocuje mirné
smérem dolt (Graf11.3.2). Pokles HDP ve druhém ctvrtleti 2020
byl zfejmé oproti minulé prognéze o néco hlubsi zejména vlivem
vyraznejSiho propadu investic. To spolu s pfedpokladanou horsi
podnikatelskou davéru v nejblizSich Ctvrtletich vede
k pfehodnoceni vyhledu soukromych investic oproti minulé
prognéze smérem doltd. Naopak rlst spotieby domacnosti bude
ozivovat o néco rychleji. Ktomu pfispéje i vyrazngjsi kladny
fiskalni impulz v letoSnim roce. Ten ale po ukonceni uginnosti
vladnich stabilizacnich opatfeni odezni. V pfiStim roce tak bude
rast HDP ze strany fiskalni politiky tlumen vyraznéji, nez
pfedpokladala minuld prognéza. Spotfeba viady letos také
pfispéje k ristu HDP ve vétSi mife, nez prfedpokladala minula
prognoza, a to vlivem vy$Sich nez dosud oCekavanych vladnich
vydaju v souvislosti s pandemii koronaviru. V roce 2021 tomu
bude naopak. Propad vyvozu a dovozu byl v prvnim pololeti
2020 o néco mirné&jsi ve srovnani s minulou prognézou. Zatimco
vyvoz se v disledku vyraznéj$iho oziveni zahrani¢ni poptavky
bude zotavovat rychleji, dovoz bude tlumen podstatné
pozvolnéj§im obnovovanim dovozné& naroénych soukromych
investic.

Mzdova dynamika se snizuje vlivem nizSiho fundamentalniho
mzdového rastu (Grafll.3.3). RUst primérné mzdy ocistény
o statistické vlivy vypadku mzdovych pfijmi zaméstnancl

26 Pandemic Emergency Purchase Programme byl navySen o 600 mid. EUR
na 1 350 mid. EUR.
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Graf 11.3.1 Zména prognoézy PPI efektivni
eurozény

Vys$Si vyhled vyrobnich cen odrazi mirnéjsi deflacni tlaky
v eurozoné a vyssi cenu ropy Brent

(meziro€ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech, sezonné
ocisténo)
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Graf 11.3.2 Zména prognézy HDP

Vyhled domaci ekonomické aktivity se mirné snizuje
zejména v dusledku pomalejsiho obnoveni ristu
soukromych investic

(meziro€ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava
osa, sezonné ocisténo)
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pobirajicich oSetfovné nebo c¢asteCnou nahradu mzdy se
ve druhém Ctvrtleti 2020 zastavil, zatimco minuld progndéza
prfedpokladala pokracovani mirného ristu. Tento vyvoj se pak
odrazi i v predikci, ktera oCekava pozvoln&jsi obnovovani
fundamentalniho mzdového rlstu v trznich odvétvich a tedy
mirné slabsi domaci nakladové tlaky ve srovnani s minulou
prognozou. Nahrady mezd a oSetfovné byly ve druhém Ctvrtleti
¢erpany v mensim rozsahu ve srovnani s minulou prognézou,
coz vedlo k mirnéjSimu propadu mzdové dynamiky. Ve tfetim
Ctvrtleti se ve mzdovém vyvoji navic projevi vyplaceni
mimofadnych odmén ve zdravotnictvi a socialnich sluzbach?’,
které bude dynamiku oproti minulé prognéze do¢asné zvySovat.

Vyhled inflace je vySSi vlivem pozvolnéjSiho odeznivani
predchozi vysoké poptavky a silnéjSich nakladovych tlaku
(Graf 11.3.4). Celkova inflace ve druhém c¢tvrtleti 2020 zpomalila
oproti minulé prognéze méné vyrazné, a to vlivem vysSSi nez
oCekavané jadrové inflace. Pozorovana data o vyvoji
spotiebitelskych cen a silnéjSi nakladové tlaky vedou k vyssi
prognoze inflace (pfedevSim jeji jadrové slozky). Ve stejném
sméru pusobi pomalej$i odeznivani pfedchozi silné poptavky
v podminkach koronavirové pandemie.?® Firmy tak vyuZivaji
pfilezitosti kompenzovat si v cenach minulé vypadky trzeb, nez
se naplno projevi negativni dopady krize na trhu prace. Vliv
budou mit také vy38i dovozni ceny v navaznosti na vyvoj
jadrovych cen zahrani¢nich vyrobcl, a to i pfes silnéj$i kurz
koruny. Progndza cen potravin se zvySuje pfedevsim v pfFistim
roce, a to v disledku vyssich produkénich a dopravnich nakladl
(a potazmo dovoznich cen) spojenych do zna¢né miry
s koronavirovou pandemii. Rovnéz zvySeni vyhledu cen
pohonnych hmot odrazejici o¢ekavané vyssi svétové ceny ropy
pUsobi smérem k pfehodnoceni prognézy inflace smérem
vzhuru. Ménovépoliticka inflace se posouva ve srovnani
s minulou prognézou smérem vzhdru jesté o néco vyraznéji nez
celkova inflace, a to z divodu kladnych sekundarnich dopadu
nové zapracovaného snizeni sazby DPH na vybrané sluzby od
Cervence letoSniho roku. To se pfitom do cen dotéenych
polozek spotfebniho koSe nepromitne, prognéza celkové inflace
tak z tohoto titulu zdstava nezménéna.

Prognéza kurzu se prehodnocuje smérem k silnéjSi koruné na
celém horizontu prognézy (Grafll.3.5). Minuld prognéza
ocekavala, Ze vlivem zhorSeného zahraniéniho i domaciho
ekonomického vyhledu zlstane kurz koruny na oslabenych
hodnotach na celém horizontu prognézy. O néco rychlejsi nez
plvodné predpokladané uvolfiovani karanténnich opatieni
v domaci ekonomice i v Evropé vSak pfispélo k obratu ve vyvoji
sentimentu na finan¢nich trzich a kurz koncem kvétna posilil
k hladiné 26,7 CZK/EUR. V navaznosti na relativné umirnény
vyvoj pandemie v Evropé i v CR nova prognéza predpoklada
jeho pozvolné posilovani. K tomu pfispéje i o néco rychlejsi
zotavovani zahranic¢ni poptavky.

27 Vliv mimofadnych odmén je povazovan za nefundamentéaini a je proto
zahrnut mezi statistické efekty. Vyvoj fundamentalni mzdové dynamiky
tedy nebude vys$i odmén ovlivnén.

28 Oproti minulé prognéze se zmirnuji protiinflaéni dopady cen zahrani¢nich
dovolenych.
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Graf 11.3.3 Zména prognézy nominalnich
mezd v trznich odvétvich
Niz8i predikce rastu mezd odrazi mirnéjsi fundamentalni
mzdové tlaky a pfehodnoceni statistickych efektu
(meziro€ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech,
sezonné ocisténo)
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Graf 11.3.4 Zména prognozy celkové inflace
Prognéza celkové inflace se v horizontu jednoho roku
posouva vyse

(meziroéné v %, rozdily v procentnich bodech)
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Graf 11.3.5 Zména prognoézy kurzu

Za pevnéjSim kurzem koruny vucéi euru stoji predevsim
zmeéna sentimentu na finanénich trzich

(CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa)
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Nova prognéza piinasi mirné nizsi trajektorii domacich
urokovych sazeb oproti minulé prognéze (Grafll.3.6). Ve sméru
nizSich  Urokovych sazeb dominantné plsobi souhrnny
pfispévek pocateCnich podminek a expertniho vyhledu HDP
a mezd na celém horizontu prognézy. V zaporném prispévku
pocateCnich podminek je zapracovana i zména nahledu na
vyvoj kurzu koruny?® smérem k jeho silngj§im hodnotam.
Smérem Kk niz§im sazbam pfispivd isamotné nastaveni
kratkodobého vyhledu kurzu pro tfeti Ctvrtleti 2020 na znatelné
silnéjSi hodnoté oproti minulé progndéze. Ve stejném sméru
v letoSnim roce pusobi iefekt prudkého sniZzeni Urokovych
sazeb ve druhém Cctvrtleti 2020, ktery je za ucelem hladkého
pfechodu od minulosti k prognéze zachycen jako kratkodoby
ménovépoliticky ok v Urokovém pravidle.®® Naopak ve sméru
vysSich sazeb plsobi zmény ve vnéjSim vyhledu, a to
pfedevS§im v navaznosti na méné vyrazny pokles cen
zahrani¢nich vyrobcl a vys$Si kratkodoby vyhled domaci inflace.
Ve stejném sméru pak ma v nejblizSich ¢Etvrtletich vliv vyraznéjsi
kladny fiskalni impulz.3!

29 V navaznosti na prudky propad zahrani¢ni poptavky a zahrani¢niho
obchodu ve druhém c¢tvrtleti letoSniho roku byla v modelu expertné
snizena otevienost domaci ekonomiky. Jeji nasledny postupny navrat
k puvodnim hodnotdm bude pulsobit ve sméru posilovani kurzu na
prognoze.

30 Vyrazny (a hlubSi nez minulou prognézou pfedpovidany) pokles trznich
urokovych sazeb béhem kvétna se v jejich primérné hodnoté za druhé
Ctvrtleti ,stihl projevit® jen ¢asteéné. Hodnota sazeb 3M PRIBOR v prvni
poloviné Cervence tak lezela o cca 0,3 procentniho bodu pod uvedenym
primérem za druhé &tvrtleti.

31 Jeho odeznivani pusobi naopak smérem k mirné niz$im drokovym
sazbam od poloviny pfistiho roku.
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Graf 11.3.6 Rozklad zmén prognézy
urokovych sazeb

Vyhled urokovych sazeb se posouva na mirné nizsi
hladinu, pfi¢emz vliv jednotlivych faktort se do znaéné
miry kompenzuje

(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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.4 RIZIKA A NEJISTOTY PROGNOZY

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy jako vyrazna, avSak celkové nevychylena ani jednim
smeérem. Rizikem zl(stava vyvoj pandemie a pfipadné opétovné zavadeéni karanténnich opatfeni v EU
iv CR, at uZ v reakci na lokalni ohniska nékazy, nebo plo$nou druhou vinu pandemie.®? K nejistotam
prognézy v8ak patfi i rychlost zotavovani evropské a tuzemské ekonomiky po uvolnéni karanténnich
opatreni z prvni viny pandemie. Protiinflaénim rizikem maze byt aktualni vyvoj ménového kurzu, coz
popisuje scénar silnéjSiho kurzu koruny. Naopak podpora domaci ekonomiky ze strany fiskalni politiky
maze byt v pfFistich letech vyraznéjSi, nez predpoklada prognéza. Specifickou domaci nejistotou je
skladba nabidkovych a poptavkovych faktort, které staly za pfekvapivé rychlym ristem spotfebitelskych
cen v poslednich mésicich. Scénar nizsi globalni produktivity popisuje riziko mozného poklesu intenzity
mezinarodniho obchodu, ktery by vedl ke sniZeni efektivnosti vyuZivani vyrobnich faktort a k poklesu
budouciho tempa riustu produktivity ve svétové ekonomice.

.41 Rizika vnimana CNB

Riziko pro prognézu predstavuje posileni koruny v zavéru
cervence, jehoz dopady zachycuje scénar silnéjSiho kurzu.
Scénar predpoklada, ze ménovy kurz ve trfetim ctvrtleti 2020
doCasné posili na uroven 26 CZK/EUR a nasledné se bude
postupné vracet do blizkosti trajektorie ze zakladniho scénare.
Scénar tak oCekava kratkodobou odchylku kurzu od trajektorie
zakladniho scénafe danou aktualnim trznim sentimentem. Ten
je pozitivné ovlivnén pfijimanymi stabilizacnimi opatfenimi na
urovni EU, coz se projevuje i v aktualnim posilovani eura vUgi
dolaru.

Se scénadfem silngjSiho kurzu je konzistentni mirné niz8i Tab. I1.4.1 ScénafF silnéj$iho kurzu
trajektorie rokovych sazeb oproti zakladnimu scénafi. Ménova  siingsi kurz vede k mirmné niz&im rokovym sazbam
politika reaguje na skuteCnost, Ze pevnéjSi kurz umocriuje  alehce nizsiinflaci

pokles dovoznich cen pfedpokladany v progndze, a vede tak  (odchylky od trajektorii zakladniho scénare)

k slabsim inflaénim tlakim. Inflace je proto v ro€nim horizontu Inflace M Nominalni
oproti zakladnimu scénafi o pfiblizné 0,3 procentniho bodu nizsi CPI PRIBOR HDP kurz

a k cili tak klesa dfive. Stabilizaéni plisobeni ménové politiky — =t P-_bo-’)1 (v p. ‘5’0 "“"-"f’c-)’ﬁ’-) ‘CZ"’E_g"?
tedy v tomto scénafi brani poklesu inflace pod 2% cil, resp. IV/20 0,2 0,3 0,1 0,3
pfispivd k udrZeni inflace v jeho blizkosti. Dal$im efektem |'|//2211 :8'2 :g'g :8'1 :g’f
silnéjsiho ménového kurzu je horsi cenova 21 03 01 0.0 01
konkurenceschopnost domacich vyvozcu, ktera bude pusobit ve Iv/21 -0,2 0,0 0,1 -0,1
sméru niz8iho &istého vyvozu a tim i HDP. Pevnjsi kurz vsak /22 gg g] 8‘1’ :8:1
zaroven umozni levnéjsi dovoz, coz spolu s nizSimi Urokovymi /22 0,0 0,0 0,0 -0,1
sazbami a inflaci podpofi spotfebu domacnosti a soukromé  IV/22 0,0 0,0 0,0 -0.1

investice. Vysledny vyvoj HDP je tak v souhrnu obdobny jako
v zékladnim scénafi progndzy. Vysledky simulace, vyjadfené
v odchylkach od zakladniho scénafe progndzy, jsou uvedeny
v Tab. [1.4.1.

Scénar nizsi globalni produktivity popisuje dopady vyraznéjsich
bariér v mezinarodnim obchodé a délbé prace. Ty se v urcité
mife projevovaly jiz pfed vypuknutim pandemie a nasledkem
soucasné krize mohou dale zesilit.3% Zakladni scénaf prognozy
je do urcité miry obsahuje. Scénaf nizsi globalni produktivity

32 Dopady pfipadného opétovného zavedeni plosnych restriktivnich
karanténnich opatfeni v reakci na druhou vinu pandemie byly zpracovany
v ramci Zol 11/2020 jako scénar druhé viny pandemie.

33 Jedna se o celni a obchodni prekazky, naklady na elektromobilitu
a zelenou energii, mensi dostupnost zahrani¢nich pracovniku, pfesun
vyroby ze vzdalenégjSich zemi bliZze k evropskym centralam apod.
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pak popisuje situaci, kdy zmény v globalnim ekonomickém
prostfedi povedou k viditelnému snizovani efektivity vyuziti
vyrobnich faktord ve svétové ekonomice. Negativni nabidkové
Soky tedy budou pUsobit silngji, nez predpoklada prognéza.
resp. mezinarodni délby prace mimo jiné vysledkem
strategického zkracovani dodavatelskych Fetézcld. Jejich
donedavna hladké fungovani totiz s pfichodem pandemie
naruSil vyskyt novych, dfive neexistujicich frikci. Také bude
dochazet k pfirozenému ¢&i administrativné vynucenému
upfednostiovani domaci produkce v jednotlivych zemich na
Ukor dovozu. Vysledkem bude niz§i tempo rastu svétové
ekonomiky v kombinaci s rychlejsi globalni cenovou dynamikou.
Vlivem nahrazovani levnéjSich dovozli draz$imi substituty se
tento vyvoj totiz promitne v rychlejSim rdstu cen produkénich
vstupU i spotfebitelského zbozi ve svété. Snizeni produktivity
v jednotlivych ekonomikach povede k pomalej§imu rlstu
potencialniho produktu a technologického pokroku.

Scénar predpoklada postupné snizovani souhrnné produktivity
globalnich vyrobnich faktorG v horizontu nasledujicich péti let.
Globalni ekonomické dopady jsou simulovany modelem
NiGEM?34, a to prostiednictvim Sokd do souhrnné produktivity
vyrobnich faktord v ramci produkéni funkce jednotlivych
ekonomik.%® Scénai dale pfedpoklada, ze hlavni svétové
centralni banky budou prfed striktnim cilovanim inflace v tomto
obdobi preferovat uvolnéné ménové podminky s cilem podpofit
ekonomické oziveni, uUrokové sazby tak zlstavaji na udrovni
zakladniho scénare.

V efektivhi eurozéné vede scénai ke zpomaleni tempa
ekonomického riustu a rychlejSimu ridstu cen (Tab.l.4.2).
Vzhledem k dlouhodobému charakteru Soku dochazi
k postupnému zesilovani protismérnych tendenci cenového
a realného vyvoje v ¢ase. ECB i dalSi hlavni centralni banky ve
svété ponechavaji navzdory vy$§S§im cenovym tlakim urokové
sazby beze zmény. Kurz eura vi¢i americkému dolaru je na
celém horizontu prognézy mirné silngjSi ve srovnani se
zakladnim scénafem. 36

NizSi produktivita ve svétové ekonomice se projevi zejména
utlumenéjSi domaci aktivitou pfi slabsSim kurzu koruny. Ve
scénafi nejsou uvazovany pfimé dopady globalniho poklesu
efektivity v domaci ekonomice. Snizovani produktivity globalnich
vyrobnich kapacit se tak do domaci ekonomiky promita
vyhradné prostfednictvim vyhledu vnéjsiho prostredi. Hlavni roli
pfitom hraji dva kanaly — vy$8§i zahrani¢ni inflace a slabsi
zahrani¢ni poptavka. VysSi rlst jadrovych cen zahrani¢nich
vyrobcl pfedstavuje pro domaci vyvozce zlepSeni cenové
konkurenceschopnosti, coz pisobi smérem k pevnéjSimu kurzu
koruny ve srovnani se zakladnim scénafem. ZhorSeny vyhled

34 Jedna se o globalni ekonometricky model, ktery detailné zachycuje
provazanost v§ech oblasti svétové ekonomiky.

35 Scénar predpoklada zachovani volného obchodu v ramci spoleéného
trhu Evropské unie.

36 Ekonomika USA je oproti eurozéné vice orientovana na vyrobu pro
domaci spotfebu. Proto je v pfipadé eurozény pfi vyrazné&jSim poklesu
investic a spotfeby generovano zlepseni Cistého vyvozu, a to i pfes vyssi
zavislost eurozény na exportu.
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Tab. 11.4.2 Scénar nizsi globalni
produktivity — zahrani€ni veli¢iny

29

Ve scénafi je nizsi vyhled HDP v eurozéné doprovazen
vy$§i inflaci oproti zakladnimu scénafi

(odchylky od trajektorii zakladniho scénare)

Efektivni Efektivni  Stinova sazba Kfizovy kurz
HDP PPI 3M EURIBOR  USD/EUR
(mzr.v p. b.) (mzr.vp.b.) (vp.b.) (v %)

111720 -0,1 0,3 0,0 0,1
IV/20 -0,2 0,3 0,0 0,2
1121 -0,4 0,3 0,0 0,3
11721 -0,7 0,6 0,0 0,4
21 -0,9 0,6 0,0 0,5
IvV/21 -1,0 1,0 0,0 0,5
1122 -1,1 1,2 0,0 0,6
11122 -1,2 1,2 0,0 0,6
/22 -1,3 1,3 0,0 0,7
IV/22 -1,3 1,4 0,0 0,7




Il. —— Progndza, jeji zmény a rizika

zahrani¢ni poptavky naopak tla¢i na slabsi kurz. Druhy faktor
pfevaZzuje, coz ve vysledku vede ke slab8imu mé&novému kurzu
oproti zakladnimu scénafi. To spolu s vy$S§i zahrani¢ni inflaci
vede Kk vy8Sim dovoznim cendm a souvisejicimu tlaku na
rychlej$i rlst spotfebitelskych cen. Slabsi kurz a vy$si
zahraniéni ceny vyrobcl, resp. zhorSujici se zahraniéni
poptavka sou€asné vyrazné dusi domaci hospodarsky vykon,
a to zejména prostiednictvim pomalejsi dynamiky investic, resp.
zhorSovani cCistého vyvozu. Domaci inflaéni tlaky jsou tak
utlumenéjSi ve srovnani se zakladnim scénafem prognozy.
Kudrzeni inflace na cili proto — i pfes podstatné vysSi
dovazenou inflaci — postacuji v delSim horizontu jen mirné vyssi
trzni Urokové sazby oproti zdkladnimu scénafi. Vysledky
simulace, vyjadfené v odchylkach od progndzy, jsou uvedeny
v Tab. [1.4.3.

Bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy jako vyrazna, avSak
celkové nevychylena ani jednim smérem. Rizikem zlstava vyvoj
pandemie a pfipadné opétovné zavadéni karanténnich opatfeni.
K nejistotdam prognoézy vSak patfi i rychlost zotavovani evropské
a tuzemské ekonomiky po uvolnéni karanténnich opatfeni
z prvni viny pandemie. Protiinflaénim rizikem mdze byt aktuaini
vyvoj ménového kurzu. Naopak podpora domaci ekonomiky ze
strany fiskalni politiky maze byt v pfistich letech vyraznéjsi, nez
prfedpoklada prognoéza. Specifickou domaci nejistotou je skladba
nabidkovych a poptavkovych faktora, které staly za prekvapivé
rychlym rdstem spottebitelskych cen v poslednich mésicich.

I.4.2 Rizika signalizovana prognézami ostatnich

subjektud

Inflacni o¢ekavani v ekonomice jsou nadale ukotvena 2% cilem
CNB. Inflace prognézovana analytiky finanéniho trhu v roénim
horizontu se aktualné nachazi mirné pod 2% cilem CNB,
v tiiletém horizontu lezi inflaéni ocekavani presné na cili
(Tab. 11.4.4). Stale nizka mira nezaméstnanosti podle analytik(
zatim nebrani spotfebiteldm v utrdceni a solidni spotieba
domacnosti znané napomaha k udrzeni zvySené jadrové
inflace. Slaba poptavka ve vyrobnim sektoru by se vS§ak méla
postupné promitnout do narlstu nezaméstnanosti, nasledné do
pomalej$iho ristu mezd a v kone¢né fazi do zvolnéni rdstu

spotiebitelskych cen.

Indikatory domacnostmi vnimané i ocekavané inflace se lehce
zvysily. Hodnota indikatoru vnimané inflace naznacuje, Ze roste
pfevaha domacnosti, které béhem pfedchozich 12 mésicl
pocitovaly znatelny narust cen (Grafll4.1). Také indikator
oCekavané inflace ve druhém Cctvrtleti vzrostl. Jeho uroven
signalizuje, Zze pfevazuji respondenti, ktefi oCekavaji v pFistich
12 mésicich stejny nebo rychlejsi cenovy rist nez v poslednich
12 mésicich.

Analytici odhaduji, ze ¢eska ekonomika letos klesne o 7 az 8 %
(Tab. 11.4.4). Do letoSniho propadu ekonomiky se nepromitaji jen
vladni karanténni opatfeni b&éhem jarnich mésicd, vyznamnym
faktorem je i zvySena nejistota, ktera dusi investiéni aktivitu
firem i spotfebu domacnosti (v duasledku obav ze ztraty
zaméstnani). Pfedpokladané oziveni v pfistim roce bude zaviset
nejen na prib&hu pandemie v CR i v zahraniéi a ptipadnych
dalSich vinach nakazy, ale i na efektivité ménovych a fiskalnich
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Niz8i produktivita ve svété se promita zejména v nizSim
vyhledu domaci ekonomické aktivity, kurz koruny je ve
scénafi mirné slabsi, urokové sazby jsou viditelné vyssi

az na delSim konci horizontu

(odchylky od trajektorii zakladniho scénare)

Inflace 3M Nominalni
CPI PRIBOR HDP kurz

(v p.b.) (v p.b.) (mzr.v p.b.) (CZK/EUR)
111720 0,0 0,0 -0,4 0,0
1IV/20 0,0 0,0 -0,8 0,1
1/21 0,1 0,1 -1,2 0,1
11721 0,1 0,1 -1,8 0,1
11/21 0,1 0,1 -1,8 0,2
IvV/21 0,1 0,1 -1,9 0,3
1122 0,0 0,1 -2,2 0,4
11122 0,0 0,2 -2,4 0,6
11722 0,0 0,3 -2,7 0,7
IV/22 0,1 0,5 -2,9 0,8

Tab. 1l.4.4 Ocekavané ukazatele dle IOFT, CF

a podniku

Inflacni o¢ekavani analytik(l jsou v roénim horizontu

mirné pod 2% cilem CNB, v tfiletém horizontu se
nachazeji na cili; ekonomika se podle analytik( letos

skokové propadne, kurz posili

(v horizontu 1R, meziroéni zmény v %, neni-li uvedeno

jinak)
3/20 4/20 5/20 6/20 7/20
IOFT:
Index spottebitelskych cen 1,9 16 16 16 17
Index spotf. cen v horizontu 3R 1,9 20 19 19 20
Realny HDP v roce 2020 07 -72 -79 -79 -80
Realny HDP v roce 2021 22 58 55 56 56
Nominalni mzdy v roce 2020 52 38 35 32 31
Nominalni mzdy v roce 2021 41 32 28 28 29
Kurz CZK/EUR (uroved) 255 26,0 26,2 26,0 259
2T repo (v %) 14 04 02 01 02
1R PRIBOR (v %) 1,7 08 04 04 05
Podniky:
Index spottebitelskych cen 2,2 2,4
Index spott. cen v horizontu 3R 2,7 2,6
CF:
Realny HDP v roce 2020 12 -61 -70 -72 -74
Realny HDP v roce 2021 25 53 56 51 52
Nominalni mzdy v roce 2020 56 4.1 34 31 31
Nominalni mzdy v roce 2021 45 35 34 29 32
Kurz CZK/EUR (urovef) 252 257 26,0 26,3 26,1
3M PRIBOR (v %) 19 07 04 03 04
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stabilizaCnich opatfeni a na mife zachovani pracovnich mist.
Propad ekonomické aktivity se projevi i na trhu prace a povede
ke zpomaleni mzdové dynamiky. Podle analytiki mzdy letos
porostou predevSim ve vefejném sektoru, v soukromé sféfe jen
v odvétvich s nedostatkem pracovni sily.

V roénim horizontu analytici v priméru prognézuji mirné posileni
kurzu koruny a pfibliznou stabilitu urokovych sazeb. Zlepseni
sentimentu ve svétové ekonomice by podle nich mohlo pfilakat
gast odplynuvéiho kapitalu zpét do CR a pfispét k mirnému
posilovani kurzu koruny. Nejistota je v8ak vysoka, coZ se odrazi
v Sirokém rozpéti mezi minimalni a maximalni hodnotou kurzu
o¢ekavanou v roénim horizontu.’” Téméfr vSichni analytici
osloveni v ¢ervencovém Setfeni IOFT ocekavali, Zze bankovni
rada CNB na srpnovém zasedani ponecha zakladni Grokové
sazby beze zmény. Pouze jeden pfedpokladal snizeni 2T repo
sazby na hodnotu 0,05 %. V roénim horizontu jejich prdmérny
odhad 2T repo sazby ¢inil 0,2 %.

Ve srovnani s prognézou CNB tak analytici predpovidaji nizsi
inflaci pfi lehce silnéjSim kurzu. Vyhled urokovych sazeb se
u analytiki s prognézou centralni banky v horizontu jednoho
roku velmi shoduje (Tab.ll.4.4). Také ocekavani analytikl
ohledné letodniho propadu HDP a vyvoje mezd se od
predikce CNB pfili§ nelisi.

Aktualni trzni vyhled sazby 3M PRIBOR implikuje jeji stabilitu
vroénim horizontu. S prognézou CNB je také konzistentni
stabilita trznich drokovych sazeb na souasné urovni do
poloviny pfistiho roku. Obé trajektorie jsou tak shodné
(Graf 11.4.2).

37 V Cervencovém Setfeni IOFT dosahlo rozpéti kurzu v ro€nim horizontu
25,0-26,6 CZK/EUR, v prizkumu CF 25,0-28,5 CZK/EUR.
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Graf 11.4.1 Vnimana a o¢ekavana inflace
Vnimana i oéekavana inflace z pohledu domacnosti se
lehce zvysila

(saldo odpovédi, pramen: European Commission Business
and Consumer Survey)
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== Minulych 12 mésict e PFiStich 12 mésich

Graf 1.4.2 Srovnani sazeb FRA s prognézou
CNB

Trzni vyhled urokovych sazeb je stabilni, do poloviny
pfistiho roku je v souladu se sazbami z prognézy CNB
(v %)
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e Prognéza CNB == Trzni sazby

Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro 11/20 a 111/20

3M PRIBOR, pro IV/20 az 11/21 pramérné hodnoty sazeb
FRA 3*6, 6*9 a 9*12 za poslednich 10 obchodnich dni

k 31. €ervenci 2020.
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Ve druhém ctvrtleti 2020 vzrostly spotfebitelské ceny v priméru o 3,1 %. V porovnani s prognézou ze
zimy 2019, jejiz zpétné posouzeni je relevantni pro hodnoceni aktualniho plnéni inflaéniho cile, se
pozorovana inflace nachazela vy$e, pric¢emz odchylka od predikce se v prvni poloviné leto§niho roku
zvyraznila. Pfi zpétném pohledu Ize ménovou politiku CNB v minulém obdobi oznaéit z hlediska
plnéni inflacniho cile jako malo pfisnou. K nadale zvysené dynamice spotfebitelskych cen pfispivala
predevsim vysoka jadrova inflace, ale také svizny rdst cen potravin. Naopak zvySovani regulovanych
cen zvolnilo a ceny pohonnych hmot se snizily, coz celkovy rust spotrebitelskych cen vyrazné tlumilo.
Dynamika dovoznich cen byla ve druhém C¢tvrtleti v priméru nevyrazna, zatimco ceny domacich
vyrobcl poklesly v navaznosti na propad svétovych cen ropy.

I11.1.1 PInéni inflacniho cile

Pozorovana inflace se ve druhém ¢étvrtleti 2020 nachazela vyrazné
nad prognézou ze Zol 12019 (Graflll.1.1)®%. Rozdil mezi
skuteénosti a predikci postupné narustal a ve druhém cétvrtleti
letoSniho roku dosahl 1,2 procentniho bodu (Tab. Ill.1.1). K tomu
pfispél zejména necekané vyrazny rast cen potravin a jadrova
inflace. Rychleji, nez bylo ocfekavano, vSak rostly také
regulované ceny. Naopak v cenach pohonnych hmot se projevil
propad svétovych cen ropy z pocatku letosniho roku.

Od predpokladli prognézy se znaéné odchyloval vyvoj vSech
zahraniénich faktora (Tab. lll.1.2). Zpomalovani tempa rlstu cen
pramyslovych vyrobcl v efektivni eurozéné bylo vyraznéjsi
vlivem jak slab$ich poptavkovych tlakd v souvislosti s vyrazné
niz§im tempem rastu HDP v efektivni eurozoné, tak
i nabidkovych tlakd plynoucich z niz§i ceny ropy Brent. V prvni
poloving roku 2020 ceny primyslovych vyrobcl setrvaly
v poklesu vlivem propadu ekonomické aktivity v dusledku
vypuknuti koronavirové pandemie. Trajektorie zahraninich
urokovych sazeb se ve skute€nosti nachazela hloubéji v zaporu
v dusledku dal$iho uvolnéni ménové politiky ECB v podobé
obnoveného programu nakupu aktiv.3® V souhrnu pozorovany
vyvoj v zahraniéi — dle simulace modelem CNB — pusobil oproti
hodnocené prognéze ve sméru pozvolnéjsiho posilovani kurzu
koruny a nizSich domacich urokovych sazeb, a to pfi tlumicim
dopadu do cenového vyvoje.

Domaci realny HDP rostl ve srovnani s prognézou po celé obdobi
pomaleji a v prvni poloviné roku 2020 se bezprecedentné propadl.
Oproti prognéze dramaticky poklesly spotfeba domacnosti
a investice v souvislosti s uzavienim ¢asti ekonomiky. RdUst

38 Tato ¢ast Zpravy o inflaci struéné analyzuje prispévek ménové politiky
CNB k tomuto vyvoji. P¥i hodnoceni vlivu ménové politiky na pinéni
inflacniho cile je vhodné zpétné analyzovat prognézy a na nich zaloZzena
rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro posouzeni plnéni cile ve
druhém ¢tvrtleti 2020 je pfitom — s ohledem na zpozdéni v transmisi
ménové politiky — nutné zkoumat obdobi od fijna 2018 do ¢ervna 2019
(tzv. rozhodné obdobi). Analyza naplnéni prognéz se v této kapitole
zaméfuje z dlvodu srozumitelnosti pouze na srovnani Zpravy o inflaci
1/2019 s naslednym vyvojem.

39 Pozorované trzni hodnoty sazby 3M EURIBOR pIné neodrézeji zavedeni
nekonvencnich opatfeni ECB. Tato opatfeni jsou zpravidla v prognézach
CNB zachycena prostfednictvim stinovych sazeb, které se pohybovaly
hloubéji v zapornych hodnotach.
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Graf 1ll.1.1 Srovnani prognézy celkové
inflace se skute¢nosti

Pocatkem letodniho roku se zvyraznila kladna odchylka
pozorované inflace od prognézy

(meziroéné v %)

2% inflaénicil

V/18 1119 19 /19 IV/19 1120 11120

e Skuteénost Prognéza ze Zol 1/2019

Tab. Ill.1.1 Naplnéni prognézy inflace
Ocekavani predcila vétsina slozek inflace, nejvice vSak
ceny potravin

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

Skutecnost Prispévek
Prognéza 2. ¢tvrtleti k celkovému
Zol 112019 2020 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 1,9 3,1 1,2
z toho:
regulované ceny 2,0 3,4 0,2
primarni dopady zmén
T < a) 0,0 0,1 0,1
nepfimych dani
jadrova inflace ® 2,1 3,2 0,6
ceny potravin ® 2,1 54 0,9
ceny pohonnych hmot -1,8 -19,4 -0,6

a) Jde o dopad do celkové inflace vyjma regulovanych cen.
b) Rozumi se bez primarnich dopad zmén nepfimych dani.

Tab. 11l.1.2 NapInéni predpoklad( o zahranici
Vyvoj vnéjsich faktorli zaostaval za predpoklady
prognézy

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

p — prognoza, s — skute¢nost)

119 11/19 1119 1VM19 120 11/20
14 13 16 1,7 17 17
15 11 12 09 -28 -
28 22 12 12 15 17
29 20 02 -04 -04 -
-03 -03 -03 -02 -02 -02
-03 -03 -04 -04 -04 -04

1,15 1,15 1,17 1,18 1,19 1,19

1,14 112 111 1,11 1,10 1,10

59,2 59,7 59,8 59,8 59,8 59,8

63,8 68,5 62,0 624 508 334

HDP v eurozéné 2 °©

PPI v eurozong ° 9

3M EURIBOR
(v %)

Kurz USD/EUR
(uroveri)

Cena ropy Brent
(USD/barel)

»w T|»w T|vw T|w T |vw ©

a) ve stalych cenach
b) sezonné ocisténo
c) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 1/2019
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vladni spotfeby naopak na celém hodnoceném horizontu
prfekonaval oCekavani. Odrazel pfitom vyraznéj$i narlist objemu
mzdovych i nemzdovych vydaji a v dosavadnim prabéhu
letoSniho roku také dodateC¢né vydaje souvisejici s pandemii
koronaviru. Vyraznéj§i nez ocekavané zpomaleni rlstu
zahrani¢i poptavky se odrazilo v niz8§i dynamice vyvozu na
celém horizontu prognézy. Vyvoz i dovoz se pfitom v souvislosti
s pandemii koronaviru navic v prvni poloviné roku 2020 vyrazné
propadl. Také pozorovand mzdova dynamika byla oproti
prognoze nizsi.

Skladba domacich ménovych podminek se odchylila od
prognézy. Ve srovnani sni pretrvaval ménovy kurz na
vyznamné slabsi hladiné v disledku negativniho globalniho
sentimentu a sniZujiciho se vyhledu zahrani¢niho ekonomického
a cenového rlGstu. To zohlednila domaci ménova politika
0 néco vyraznéjSim, i kdyz ve srovnani s predikci pozdé&jSim
zvySovanim urokovych sazeb (Tab.lll.1.3). V reakci na
propuknuti koronavirové pandemie a nasledna opatfeni
vtuzemské i zahraniéni ekonomice CNB od bfezna
2020 vyrazné snizila urokové sazby, coz bylo doprovazeno
citelnym oslabenim kurzu koruny. Tim dos$lo k vyraznému
uvolnéni celkovych ménovych podminek.

Ménovou politiku CNB v dobé od fijna 2018 do éervna 2019 Ize
z pohledu pInéni inflacniho cile hodnotit jako malo pfisnou. Pro
rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky je vedle
prognézy dulezité i posouzeni jejich rizik. V uvedeném obdobi
bankovni rada hodnotila rizika prognéz ve c&tyfech pfipadech
jako vyrovnana a dvakrat jako vychylena v proinflacnim sméru.
Bé&hem uvedeného obdobi byly dvakrat zvySeny urokové sazby.
Pozorovana inflace se ve druhém c¢tvrtleti 2020 nachazela
v pradméru tésné nad horni hranici toleran¢niho pasma 2% cile
CNB. Ztohoto hlediska lIze konstatovat, ze ménova politika
v uvedeném obdobi méla byt pfisngjsi, a to i pfesto, ze pozdéji
dosazeny vrchol urokovych sazeb byl ve skute¢nosti vySe, nez
pfedpovidala prognéza ze zimy 2019. CNB nicméné svdj
mandat cenové stability pini, nebot inflaéni o€ekavani jsou 2%
cilem ukotvena. S vidinou océekavanych  vyraznych
protiinflacnich vlivii a rizik spojenych s dopady pandemie
koronaviru lze fici, Zze ménova politika si v minulosti vytvofila
prostor pro snizovani urokovych sazeb na jafe letoSniho roku.

I11.1.2 Spotrebitelské ceny

Inflace se ve druhém ctvrtleti pohybovala v primeéru lehce nad
3% (Graflll.1.2). K pokracovani vysoké cenové dynamiky stale
nejvyznamnéji prispivala jadrova inflace, vysokych hodnot
dosahoval rovnéz rlst cen potravin. Rist spotfebitelskych cen
byl naopak tlumen vyraznym zlevnénim pohonnych hmot.
Ménoveépoliticka inflace se ve druhém Ctvrtleti nachazela
v priméru nepatrné nad celkovou inflaci.*?

40 Primarni dopad zmén nepfimych dani byl v dubnu lehce kladny, v kvétnu
vlivem snizeni sazby DPH na vybrané sluzby zaporny a v €ervnu vlivem
postupného promitani zvySeni spotfebni dané na tabak opét nepatrné
kladny. V praméru za druhé &tvrtleti byl pak lehce zaporny.
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Tab. 111.1.3 NapInéni prognézy klicovych
velicin

Ve srovnani s predikci byly ménové podminky ve
druhém ctvrtleti 2020 — vlivem propuknuti koronavirové
pandemie — vice uvolnéné v urokové i kurzové slozce

(p — prognéza, s — skute¢nost)

19 1/19 1119 IVM19 /20 11/20

(mzr. zmény v %)

24 24 23 20 -20 -

Nominalni mzdy ®
(mzr. zmény v %)

74 68 69 65 60 57
63 62 61 51 50 -

Index spotf. cen p 24 23 20 22 20 19
(mzr. zmény v %) s 27 28 28 30 36 31
3M PRIBOR p 22 22 20 20 20 20
(v %) s 20 21 22 22 22 06
Kurz CZK/EUR p 256 252 248 245 243 242
(drover) s 257 257 257 256 256 27,1
Realny HDP p 25 27 29 32 32 31

S

p

S

a) sezonné ocisténo
b) v trznich odvétvich

Graf I1l.1.2 Struktura inflace

Inflace se pohybovala ve druném ctvrtleti kolem 3 %,
nejvice k rstu pfispéla jadrova inflace a ceny potravin,
inflaci naopak tlumil propad cen pohonnych hmot
(meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

4 ]

3

-1

1718 4 7 10 119 4 7 10 120 4

= J4drova inflace === Ceny potravin

Regulované ceny Ceny pohonnych hmot

== Nepfimé dané e Celkova inflace
——Ménovépoliticka inflace

Poznamka: Ceny potravin zahrnuji také ceny alkoholickych

napojl a tabaku. PFispévek primarnich dopadd zmén

nepfimych dani se tyka neregulovanych cen.

Graf lll.1.3 Jadrova inflace

Jadrova inflace se drzela na zvy$enych hodnotach, a to
s pfispénim rlstu cen v obou slozkach

(meziroéni zmény v %)
5
4
3

I~
r T \ I W A

116 117 1/18 1/19 1/20
= Jadrova inflace
= Ceny obchod. statkt bez potravin a PH
Ceny neobchod. statkli bez regulovanych cen
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Jadrova inflace dale vzrostla vlivem doznivajici vysoké poptavky
pfi zvySenych nakladech vcéetné vlivu oslabeni kurzu. Za
zvySenim jadrové inflace stalo zesilujici tempo ristu cen
obchodovatelnych statkd pfi setrvale vysoké dynamice cen
neobchodovatelnych statkd (Graflll.1.3). Ke zrychleni ristu cen
obchodovatelnych statkG ve druhém c&tvrtleti pfispélo v nejvétsi
mife zvySeni cen ojetych automobild a dal$i nardst cen
bytového vybaveni. Zrychleni rGstu cen vtomto segmentu
ovlivnilo prudké oslabeni kurzu koruny koncem prvniho Ctvrtleti.
K setrvale silnému ristu cen neobchodovatelnych statkl pfispél
pfedev§im  pokracujici svizny rlst cen v restauracich
a kavarnach a — i pfes postupné zmirfiovani — stale solidni
dynamika cen spojenych s bydlenim. U vybranych sluzeb navic
nedoslo k promitnuti snizeni sazby DPH do spotfebitelskych
cen.

Doposud vysoka dynamika regulovanych cen béhem druhého
Ctvrtleti postupné zvoliovala (Graflll.1.4). To bylo dano
pfedevS§im dalSim odeznivanim dominantniho pfispévku
rostoucich cen elektfiny. V mensi mife ktomu pfispélo
i zvolnéni rGstu cen vodného a stoéného v navaznosti na
kvétnové snizeni DPH. Rast cen plynu byl nadale nevyrazny
a ceny tepla pro domacnosti meziro¢né klesly.

Propad svétovych cen ropy se odrazil ve vyrazném poklesu cen
pohonnych hmot (Graf lll.1.4). Tento vyvoj souvisel s obchodnimi
valkami producentli a s poklesem globalni poptavky po ropé
vlivem koronavirové pandemie.

Ve druhém ¢tvrtleti pokracoval silny rist cen potravin (Graf 1ll.1.4).
K tomu nejvyznamnéji prispél pfetrvavajici, byt postupné
zvoliujici rist cen masa a v mensi mife také zdrazovani ovoce.
Bé&hem druhého Cctvrtleti se v priméru zvySila dynamika cen
pekarenskych vyrobk( i cen zeleniny. V cenach potravin se
vedle poptavkovych faktor( projevuji rovnéz zvySené naklady
souvisejici s omezenim dopravy a pohybu pracovni sily v ramci
Evropy kvuli koronavirové pandemii.

Dynamika CPIH byla v prvnim ¢étvrtleti letoSniho roku ve srovnani
se spotrebitelskou inflaci 00,9 procentniho bodu vysSe
(Graflll.1.5). To bylo dano pokracujicim sviznym rastem cen
nemovitosti (kolem 9 %). Rust experimentalniho indexu CPIH,
ktery zahrnuje ceny nejen novych, ale i starSich nemovitosti
véetné pozemkl, dosahl v prvnim &tvrtleti letoSniho roku 4,5 %
ave srovnani s pfedchozim Ctvrtletim tak stejné jako
spotrebitelska inflace zrychlil.

I11.1.3 Dovozni a produkéni ceny

Dynamika dovoznich cen byla béhem druhého ctvrtleti ve
struktufre znacné diferencovana, avSak v souhrnu nevyrazna
(Graflll.1.6). Vzajemné se totiz zhruba vykompenzoval pokles
cen vyrobcl v efektivni eurozéné reagujici mimo jiné na propad
cen ropy a vliv oslabeného kurzu koruny. Propad cen ropy se
nejvyraznéji projevil v cenach mineralnich paliv. Naopak ceny
vyrobkl, zahrnujici stroje a dopravni prostfedky, celkovou
dynamiku zvySovaly. PFispévky cen neenergetickych surovin
a polotovarl zlstaly zanedbatelné. Dovozni ceny potravin
pokracovaly v rychlém rastu, a to zejména u ovoce a zeleniny.
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Graf lll.1.4 Ceny potravin, regulované ceny
a ceny pohonnych hmot

Dynamika regulovanych cen v pribéhu prvni poloviny
roku zvolnila, rychle se zvySovaly ceny potravin, zatimco
ceny pohonnych hmot propadly
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Graf 111.1.5 Experimentalni cenovy index
CPIH

Index CPIH v prvnim Ctvrtleti — stejné jako spotrebitelské
ceny — dale zvysil svou dynamiku a tempo jeho rastu
zustavalo o necely jeden procentni bod nad inflaci

(meziro€ni zmény v %)
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Graf 11l.1.6 Dovozni ceny

V rémci dovoznich cen proti sobé pusobil rist cen
vyrobku a propad cen ropy

(meziroéni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Poznamka: Potraviny zahrnuji také napoje a tabak.
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Ceny pramyslovych vyrobci zacaly ve druhém ctvrtleti mirné
meziroéné klesat (Graflll.1.7). Stejné jako v pfipadé dovoznich
cen tlac¢il ceny domacich pramyslovych vyrobcl k poklesu
zejména propad svétovych cen ropy. Ten se projevil pfedevSim
u surovin a energii. K zaporné dynamice cen primyslovych
vyrobcl pfispély rovnéz klesajici ceny v odvétvi zpracovani
kovl. V potravinafském primyslu rist cen v pribéhu druhého
Ctvrtleti postupné odeznival. Také pfispévek cen v ostatnich
odvétvich  zpracovatelského primyslu byl kladny, ato
pfedevs§im vlivem rdstu cen vyrobcl dopravnich prostredkd
a nabytku.

Nadale pretrvaval mirny pokles cen zemédélskych vyrobcl, a to
pfi sblizeni dynamik cen rostlinné i zivo¢iSné produkce
(Graf l1.1.8).  V rostlinné produkci ve druhém Ctvrtleti z Casti
odeznél pfedchozi skokovy pokles cen, ktery byl od konce
lofiského roku spojen zejména se snizenim cen obilovin
v dasledku ptiznivé sklizné v CR i ve svété. Do meziroéniho
poklesu pfitom presSly donedavna rychle rostouci ceny brambor.
Ceny v ZivoGiSné vyrobé zacaly v prib&hu druhého Cc&tvrtleti
klesat. Odeznél totiz vyrazny rist cen jatecnych prasat, ktery byl
ovliviiovan od poloviny loriského roku epidemii prase¢iho moru
v fadé zemi jihovychodni Asie. Po celé prvni pololeti pfitom
zaroven klesaly ceny vétSiny dalSich polozek zivocisné vyroby,
zejména mléka a skotu.

Rist cen stavebnich praci pokracoval vrychlém tempu,
dynamika cen trznich sluzeb zlstavala také svizna (Graflll.1.9).
Stale relativné vysoka dynamika cen stavebnich praci odrazela
pfetrvavajici zvySenou poptavku po stavebni produkci. Ceny
materialll a vyrobkl spotfebovavanych ve stavebnictvi ve
druhém ¢&tvrtleti v prdméru zhruba stagnovaly. Sviznéd dynamika
cen trznich sluzeb v podnikatelské sféfe ve druhém Ctvrtleti
pramenila pfedevSim z vyvoje cen sluzeb v oblasti zaméstnani
a podpurnych sluzeb v dopraveé a skladovani.
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Graf lll.1.7 Ceny pramyslovych vyrobct

Ceny primyslovych vyrobct poklesly vlivem propadu
cen surovin a energii

(meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Graf 1l1.1.8 Ceny zemédélskych vyrobcu
Ceny zemédélskych vyrobct se snizovaly jak v rostlinné,
tak nove i v zivocisné vyrobé
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Graf 111.1.9 Ceny trznich sluzeb pro
podnikatelskou sféru a ceny stavebnich
praci

RuUst cen stavebnich praci pokracoval v rychlém tempu,
dynamika cen trznich sluzeb zUstavala rovnéz solidni

(meziroéni zmény v %)
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1.2 VYVOJ EKONOMIKY

V dusledku propuknuti celosvétové pandemie koronaviru doslo v prvnim Ctvrtleti k poklesu ceské
ekonomiky o 2 %. Vzhledem k uzavrieni casti podnikl i celych odvétvi byl zasazen také potencialni
vykon ekonomiky. V pozorovaném poklesu HDP se projevilo vedle prudkého propadu soukromych
investic také zastaveni predchoziho dlouhodobého rustu spotfeby domacnosti. Prispévek cistého
vyvozu byl nadale zaporny, oproti pfedchozimu C&tvrtleti se nicméné zmirnil. Vypadek celkové domaci
poptavky byl ¢aste¢né tlumen narustem prispévku spotreby viady. Na nabidkové strané ekonomiky se
domaci i zahraniéni opatfeni souvisejici s koronavirem projevila v poklesu hrubé pfidané hodnoty
v prvnim ctvrtleti o 1,5 %. Nejvice byla zasazena odvétvi obchodu, dopravy, pohostinstvi a primyslu.
Kvétnova data o vyvoji vyroby a zakazek pfitom naznacuji, Zze prumysl se probouzi pozvolna. Také
stavebni produkce zaznamenala pokles, ktery sice nebyl tolik razantni, ale na rozdil od primyslu se
prohloubil. Pesimisticky vyhlizel na konci prvniho pololeti také pfedstihovy indikator podnikatelské
nalady, nicméné v Cervenci doSlo k jeho znatelnému zlepSeni. U spotrebiteli se s uvolnénim
karanténnich restrikci nalada ponékud zlep$ila, coz se projevilo jiz v kvétnovém mirném meziro¢nim
rustu maloobchodnich trzeb.

l11.2.1 Pozice ekonomiky v cyklu

Ceska ekonomika se aktualné nachazi hluboko pod svym
potencialem. Bezprecedentné rychlé rozevieni zaporné mezery
vystupu v prvni poloviné letoSniho roku (Graflll.2.1) bylo podle
malého strukturalniho modelu dano prudkym meziro€nim
poklesem HDP v dasledku pusobeni karanténnich opatieni.
Soucasné se projevilo také zchlazeni situace na trhu prace.
Hluboce zaporna mezera vystupu se zane postupné zmirfiovat
v prubéhu druhé poloviny leto$niho roku, a to v navaznosti na
oCekavané  zlepSeni celosvétové pandemické situace
a zotavovani domaci ekonomické aktivity. K uzavfeni zéporné
mezery vystupu pak dojde vroce 2022. Alternativni odhad
pomoci produkéni funkce, ktery pfimo nezohlediuje vyvoj
inflace ani vliv ménové politiky, naznacuje o néco mirnéjsi
rozevieni mezery vystupu i jeji o néco dfivéjsi uzavirani.

Bezprecedentni propad zaznamenal i potencialni produkt, jehoz
rast se obnovi v pfistim roce (Graf 11.2.2). Pfedchozi mnohalety
apo vétSinu casu dokonce zrychlujici rlst potencialniho
produktu se dusledkem koronavirové pandemie a s ni spojenych
opatfeni zménil v prudky meziroéni pokles. Z pohledu faktord
vstupujicich do produkéni funkce za tim stoji pfedevSim hluboky
propad produktivity prace. Na progndze se negativni dopady
pandemie nejprve jesSté kratkodobé =zvyrazni, s otevienim
ekonomik a tedy ozivenim rlstu zahrani¢ni poptavky a navazné
domaci ekonomické aktivity se vSak v pfistim roce rist
potencialniho produktu opétovné obnovi. Zatimco odhad malého
strukturalniho modelu predpoklada v pFistim roce rychlejsi
nabéh ristu potencialu, podle produkéni funkce bude dynamika
niz8i, na del8im konci prognézy se vSak bude nachazet o néco
vyse.

I11.2.2 Vydajova strana ekonomiky

Uzavieni casti ekonomiky v disledku koronavirovych opatieni
zpusobilo meziro¢ni propad ¢eského HDP v prvnim étvrtleti o 2 %
(Graf 111.2.3). Nejvyraznéji se na propadu HDP podilel strmy
pokles fixnich investic. Do zaporu vSak preSel i pfispévek
zmény stavu zasob. Vyrazny propad domaci poptavky byl
umocnén zastavenim do té doby solidniho rGstu spotfeby
1112020
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Graf lll.2.1 Mezera vystupu

K uzavieni zaporné mezery vystupu, ktera se nyni
dramaticky oteviela, dojde v roce 2022

(v % potencialniho produktu)
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== Maly strukturalni model === Produkéni funkce

Graf 1l.2.2 Potencialni produkt

Potencialni produkt vyrazné poklesl — na delSim konci
progndzy se sice jeho rlst vrati do kladnych hodnot,
avsak v niz§im tempu, nez se pohyboval v poslednich
letech
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domacnosti. V opaéném sméru plsobilo zmirnéni zaporného
pfispévku Cistého vyvozu a zrychleni rdstu spotfeby viady.

Donedavna solidni rist spotieby domacnosti se nahle zastavil
(Graflll.2.3). Bfeznové vladni uzavirky odvétvi s vysokym
podilem soukromé spotfeby, jako jsou trzni sluzby ¢i obchod,
doprava a pohostinstvi vedly v souhrnu za prvni Ctvrtleti
k ndhlému zastaveni predchoziho robustniho rlastu spotfeby
domacnosti. Dopad karanténnich opatfeni byl totiz jen zZasti
vyvazovan pfechodnym zvySenim kratkodobé spotieby
domacnosti vlivem jejich pfedzasobeni se potravinami a dalSim
rychloobratkovym zbozim denni potfeby. Postupné pfijimana
podplrnd a stabilizaéni vladni opatfeni*' zrychlila rust
nomindlniho  disponibilniho  dichodu domacnosti, jehoz
dynamika se tim dostala vyrazné nad tempo rdstu nominalni
spotfeby (Graf lll.2.4). Mira Uspor tak pokracovala v rdstu. Saldo
spotrebitelské duvéry se v dubnu bezprecedentné propadlo, a to
zejména vlivem zvySenych obav doméacnosti o budouci
ekonomicky vyvoj a z rdstu nezaméstnanosti. Zhorsila se také
vnimana finanéni situace domacnosti. V kvétnu se nicméné
zacal propad salda spotfebitelské divéry zmirfovat.
Domacnosti zarover opétovné indikovaly narlst umyslu spofit
(Graflll.2.5). Pozitivni signal pfinesly také kvétnové trzby
v maloobchodé&, které meziro€né vzrostly.

Spotireba vliady byla v prvnim ¢tvrtleti jedinou slozkou HDP, ktera
vykazala kladny prispévek (Graflll.2.3). Ten se pfitom oproti
pfedchozimu Ctvrtleti vice nez zdvojnasobil, a to zejména
v souvislosti s narustem nemzdovych vydaji vlady na
zdravotnictvi. Pfes mirné zpomaleni se rlst deflatoru spotfeby
vlady nachazel stale vysoko, coz bylo dano pokracujici robustni
dynamikou nahrad zaméstnancu pracujicich ve vladnim sektoru.
Celkoveé se tak dynamika realné spotreby vlady zvysila.

Investiéni aktivita prudce poklesla, a to zejména v disledku
propadu soukromych investic*? (Graf 1l.2.6). Dramaticky propad
do zapornych hodnot zaznamenal zejména pFispévek investic
nefinanénich podnikl, silné negativni byl také u finanénich
instituci. Vedle zhorSeného globalniho  ekonomického
sentimentu se na tomto vyvoji podepsal prudky pokles
zahraniéni poptavky. Investice domacnosti se rovnéz meziro¢né
snizily, v porovnani s podnikovym sektorem v8ak nikterak
vyrazné. Celkové nepfiznivy vyvoj na strané soukromych
investic byl jen z ¢asti kompenzovan vladnimi investicemi, které
nadale rostly s vyznamnou podporou ze strany evropskych
fondu.

Prispévek zmény stavu zasob k rastu HDP byl v prvnim étvrtleti
mirné zaporny. Z hlediska urovné byla tvorba zasob vysoka
a pravdépodobné se v ni projevil efekt vladnich uzavirek
znesnadnujici prodej a vyskladnéni produktd.

41 Naptiklad moratorium na odklad splatek, odpusténi odvodd pro OSVC na
socialni a zdravotni pojisténi, zpétné uplatnéni danové ztraty a dalsi.

42 Soucasti komentovanych dat je i historickd revize ¢asové rady tvorby
hrubého fixniho kapitalu, ktera pfevazné navysila uroven investic, a to az
0 20 miliard v roce 2018. Toto pfehodnoceni se tyka hlavné investic do

informacénich a komunikacnich technologii, produktd du$evniho
vlastnictvi a obydli.
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Graf l1.2.3 Hruby domaci produkt

Propad ceské ekonomiky byl v prvnim ¢tvrtleti tumen
zvySenou spotfebou vlady a zmirnénim zaporného
prispévku Cistého vyvozu

(meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech,
sezonné ocisténo)
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Graf lll.2.4 Disponibilni dichod

Dynamika nominalniho disponibilniho diichodu se na
rozdil od spotfeby doméacnosti zvysila, a to zejména

vlivem vladnich opatfeni

(meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech,
bézné ceny, sezonné neocisténo)
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Socialni davky
mm== Dané a socialni prispévky mmmm Ostatni transfery

= Hruby disponibilni diichod — Spotieba domacnosti

Poznamka: Pfijmy podnikatell predstavuji hruby provozni
prebytek a smiSeny ddchod.

Graf lll.2.5 Saldo spotiebitelské davéry

Spotrebitelska divéra se po prudkém dubnovém
propadu nasledné odrazila ode dna

(saldo je rozdil v % mezi odpovédmi vyjadfujicimi zlepSeni
a zhor$eni ocekavanych i probihajicich tendenci)
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Zaporny prispévek ¢istého vyvozu k ristu HDP se zmirnil, a to pfi
poklesu vyvozu idovozu (Graflll.2.7). Vyrazné oslabeni
zahrani¢éni poptavky se projevilo ve sniZeni celkového vyvozu,
ato zejména =z titulu vyvozu zboZi. Nejvice zasazenym
segmentem byl automobilovy primysl, jehoZz produkce se
citelné dotkly odstavky vyroby na urovni jednotlivych podnikd.
Naopak ve vyvozu sluzeb se koronavirova pandemie projevila
bé&hem prvniho Ctvrtleti zatim jen omezené, jeho dynamika
zUstala nadale kladna. Za poklesem celkového dovozu stal jak
utlum dovozné narocného vyvozu, tak hluboky propad rovnéz
dovozné velmi naro¢nych soukromych investic a zCasti také
spotieby domacnosti.

11.2.3 Produkéni strana ekonomiky

Hruba pfidana hodnota v prvnim ctvrtleti poklesla o 1,5 %, na
¢emz se nejvice podilel obchod a zpracovatelsky primysl
(Graflll.2.8).  Zavedeni vladnich uzavirek a omezeni
pfeshrani¢niho pohybu se nejvice projevilo v obchodé a trznich
sluzbach. PloSné bylo zasazeno odvétvi pohostinstvi a turismu.
Vyrazné zaporny prispévek zpracovatelského priimyslu souvisel
nejen s propadem zahrani¢ni poptavky, ale i s rozhodnutim
mnoha podnikl o omezeni ¢&i Uplném pozastaveni vyroby
z preventivné-hygienickych davodd, ato zejména
v automobilovém prumyslu. Celkovy pokles HPH byl mirné
tlumen kladnym pfispévkem netrznich sluzeb a zemédélstvi.

Ceska primyslova produkce se na jare rekordné propadla, a to
zejména vlivem uzavirek v automobilovém primyslu (Graf 111.2.9).
Zatimco v lednu a Unoru byla dynamika pramyslové produkce jen
mirné zaporna, v bfeznu zaznamenala vyrazny propad, ktery se
v dubnu jesté dale umocnil. Nejvice k tomu pfispél automobilovy
pruamysl, ktery se propadl o zhruba 80 %. PFiznivé neplsobi ani
kvétnova data, ktera naznacuji, Ze primyslova produkce se ode
dna odrazi jen pozvolna.

Primyslové podniky v narGstu produkce v ¢€ervenci nejvice
brzdila nedostateéna poptavka. Jako omezujici faktor ji uvedla
polovina podnikl, coz predstavuje dalSi skokovy narlst.
V mens$i mife branil produkci i nedostatek zaméstnancl. Tato
bariéra omezovala podnikatele oproti zadatku roku vyrazné
méné, coZ souvisi pfevazné s poklesem poptavky podniki po
novych zaméstnancich v disledku omezeni produkce a rozsahu
sluzeb. Snizil se také pocet podnikli odkazujicich se na blize
nespecifikované faktory, které lze spojit s odstavkami vyroby
v nékolika primyslovych podnicich v prvni poloviné roku.

Ve stavebnictvi byl vypadek produkce relativné mirny (Graf 11.2.9).
Ve vyvoji se odrazelo jak prohloubeni poklesu produkce
v pozemnim stavitelstvi, tak oslabeni predchoziho svizného
rastu vinzenyrském stavitelstvi, které je vSak nadale
podporovano vladnimi investicemi spolufinancovanymi z fondd
EU.

Podnikatelsky sentiment se vzpamatovava zrekordniho
dubnového propadu. Narlst pesimistické nalady se projevil
napfi¢ vSemi odvétvimi, pficemz se koncentroval zejména
v primyslu a sluzbach, coz bylo dano hlavné restriktivnimi
nafizenimi viady. Cervencova data pfinesla zejména v primyslu
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Graf 111.2.6 Investice podle sektort
Hluboky propad investi¢ni aktivity tahly predevsim
nefinan¢ni podniky a finanéni instituce

(meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech,
stalé ceny, sezonné ocisténo)
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Graf 111.2.7 Vyvoz a dovoz
Pokles vyvozu byl o néco vyraznéjsi nez v pfipadé
dovozu

(meziro€ni zmény v % a mld. K¢, stalé ceny, sezonné
ocisténo)
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Graf 111.2.8 Podily odvétvi na rastu HPH
Za poklesem hrubé pfidané hodnoty stal zejména
obchod a primysl

(meziro€ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech,
stalé ceny)
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Poznamka: Obchod zahrnuje také ubytovani, pohostinstvi
a dopravu. Energeticky pramysl| zahrnuje také odvétvi tézby
a dobyvani.
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vyrazné zlepSeni, které odrazelo nartst optimismu ve vyhledu
domaci i zahrani¢ni poptavky.

Rust hrubého provozniho prebytku nefinanénich podnikt zvolnil
(Graf 111.2.10). K postupnému zpomalovani rdstu doslo jak u hrubé
pfidané hodnoty, tak u nahrad zaméstnancim. Naopak prudsi
pokles dynamiky byl zaznamenan u ukazatele produkce
a u mezispotfeby, ktera preSla koncem loriského roku do
poklesu, coz bylo v prvnim c¢tvrtleti dale umocnéno zacinajici
pandemii.
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Graf 111.2.9 Primyslova a stavebni produkce

Produkce v pramyslu se v bfeznu a zejména pak

v dubnu propadla, v kvétnu se pokles ponékud zmirnil;
vypadek ve stavebnictvi byl zatim relativné umirnény
(meziro€ni zmény v %)
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Graf 111.2.10 Zakladni ukazatele hospodareni

Rast hrubého provozniho prebytku zpomalil viivem
poklesu produkce
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1.3 TRH PRACE

V prvnim Ctvrtleti se ve vétsiné ukazatell trhu prace dusledky breznového propuknuti koronavirové
pandemie projevily jen mirné. Pokles zaméstnanosti se lehce prohloubil, mira nezaméstnanosti
setrvala pobliz svého historického minima. Pfes pokles ekonomické aktivity vlivem koronaviru
a pfijatych karanténnich opatfeni zdstal pocet volnych pracovnich mist nadale vysoky. Solidni byla
v prvnim Ctvrtleti i mzdova dynamika, a to mimo jiné s prispénim dal§iho zvySeni minimalni mzdy.
Rast mezd se tak v prvnim Ctvrtleti udrzel pobliz 5 % v trznich inetrznich odvétvich.
Narodohospodarska produktivita prace se v ddsledku uzavirek podnikt i celych odvétvi propadla,
a zaostala tak vyrazné za riastem prumérné reélné mzdy. Tempo zvySovani nominalnich jednotkovych
mzdovych nakladl se citelné zvysilo. Data dostupna pro druhé ctvrtleti ilustruji probihajici znatelné
zchlazovani trhu prace.

I11.3.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Trh prace byl v prvnim ¢étvrtleti negativné ovlivnén propuknuvsi  Graf 111.3.1 LUCI — souhrnny indikator trhu
koronavirovou pandemii relativné malo. To ilustruje souhrnny  prace

indikator LUCI, ktery z historického pohledu stale dosahuje  Aktualni hodnoty LUCI jsou z historického pohledu stale
velmi vysokych hodnot (Graflll.3.1). Zaméstnanost v prvnim  vysoké, dochazi vsak jiz k mirnému zchlazeni trhu prace
Ctvrtleti letoSniho roku poklesla o 0,5 %. Z hlediska odvétvi  (index, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky)

k tomu pfispély zhruba stejnou mérou primysl i trzni sluzby, 3

zatimco v netrznich sluzbach se zaméstnanost naopak dale

zvySovala (Graf 111.3.2). Nadale byl pozorovan znaény pocet osob,

které praci aktivné nehledaji*?, ale jsou ochotny pracovat. 1

2

Ke snizeni prepoéteného poctu zaméstnanctli prispél jak nizsi
pocet zaméstnancu, tak kratsi primérny uvazek. Z odvétvového
hlediska se v prvnim c¢tvrtleti na snizeni po¢tu zaméstnancl 2
pfepocéteného na plné Uvazky podilel predev§im pramysl. Zde
bylo sniZzeni po¢tu zaméstnancl dale umocnéno zkracenim
primérného Uvazku. S Gtlumem v primyslu souvisel i Ubytek
zaméstnancl v trznich sluzbach. Ten se koncentroval zejména
do administrativnich a podplrnych ¢&innosti, kde prevazuji
agenturni zaméstnanci pracujici prevazné také pro pramyslové
podniky. V disledku koronavirové pandemie zarover poklesla
zaméstnanost v odvétvi ubytovani, stravovani a pohostinstvi
a v dopravé. Naopak k narGstu zaméstnanosti doslo v netrznich
sluzbach, coz bylo taZzeno zejména vzdélavanim.

1/00 1/02 1/04 1/06 1/08 110 /12 /14 /16 1/18 1/20
mmm \zdy a naklady — mmmm Zaméstnanost Poptavka po praci

Nezaméstnanost mssm Ostatni —LUCI

Graf ll.3.2 Zaméstnanost podle odvétvi
V prvnim Ctvrtleti se pokles celkové zaméstnanosti
prohloubil

(pfispévky v procentnich bodech k meziro¢ni

L. L. L. L. zméné, vybrana odvétvi, pramen: VSPS)
ZhorSena ekonomicka situace vedla ve druhém c¢tvrtleti k nartistu

ukazateld nezaméstnanosti (Graflll.3.3). Zatimco v prvnim o
Ctvrtleti setrvaly jak obecna mira nezaméstnanosti, tak podil 05
nezaméstnanych osob pobliz svych historickych minim, jejich 0.0
zvySeni ve druhém cCtvrtleti jiz ilustruje, Ze dochazi k pomérné os

rychlému zchlazovani donedavna pfehfatého trhu prace. Podil
nezaméstnanych osob po sezonnim oc€isténi se v €ervnu zvysil -1,0
na 3,9 %, coz od propuknuti pandemie v bfeznu pFedstavuje
nardst o 1 procentni bod. Zhruba polovi¢ni zvySeni pak bylo
zaznamenano u obecné miry nezameéstnanosti, ktera v kvétnu
dosahla 2,5 %. Zaroven jiz také doslo k mirnému poklesu miry =119 1119 /19 = IV/19 u1/20
ekonomické aktivity obyvatel v produktivnim véku** z rekordné

vysokych hodnot (v kvétnu dosahla 76,4 %).

Celkem
Pramysl

Zemédélstvi
Stavebnictvi
Trzni sluzby
Netrzni sluzby

43 Tyto osoby nejsou z pohledu metodiky ILO oznaCeny jako
nezaméstnané, ale jako ekonomicky neaktivni. Tato potencialni rezerva
pracovnich sil (nad ramec poctu nezaméstnanych) v prvnim d&tvrtleti
dosahla 93,4 tisic osob a mezirocné se snizila o vice nez 11 tisic osob.

44 Jedna se o vékovou skupinu 15-64 let.

Ceska narodni banka 11112020

Zprava o inflaci



IIl. —— Soucasny ekonomicky vyvoj

Pres vyrazny pokles HDP a souvisejici zchlazovani trhu prace
zlistava pocet volnych pracovnich mist stale vysoky. V prabéhu
druhého ctvrtleti pfitom doslo k jeho jen lehkému snizeni. To
bylo vysledkem snizeného poctu nové hlasenych pracovnich
mist v dubnu a kvétnu, proti ¢emuz zaroven pusobil nizsi pocet
zruSenych pracovnich mist. DUsledky koronavirové krize se tak
zfejmé v této statistice objevi az s urcitym zpozdénim. Nejvice
volnych mist nabizenych prostfednictvim Ufadu prace bylo
stejné jako v pfedchozim obdobi evidovano ve zpracovatelském
prumyslu. Velky zajem o nové zaméstnance méla také odvétvi
stavebnictvi a obchodu. Téméf 70 % volnych mist bylo v ¢ervnu
ureno pro zameéstnance se zakladnim vzdélanim, dalSich vice
nez 10 % pro stfedoSkolaky s vyuénim listem. Optikou
Beveridgeovy kfivky (Graflll.3.4) vykazuje aktualni situace na
trhu prace ve srovnani s vrcholem pfedchoziho ekonomického
cyklu v roce 2008 stale znatelné nizsi pocet uchazecu na jedno
volné pracovni misto. Podle poslednich dat se trh prace
znatelné ochlazuje, coz se vSak projevuje v poklesu poctu
volnych pracovnich mist jen velmi mirné. Donedavna znaéné
napjata situace na trhu prace se pfitom stéle odrazi ve zvysené
jadrové inflaci.

11.3.2 Mzdy a produktivita

Rist primérné mzdy v prvnim détvrtleti dosahl 5%, coz
predstavovalo jeho dal$i zvolnéni (Graf 11.3.5). To bylo vysledkem
zpomaleni mzdové dynamiky v netrznich odvétvich (na 4,7 %)
pfi zhruba stabilni dynamice mzdového rlstu v trznich odvétvich
(5 %). Udrzeni solidniho ristu prdmérné nominalni mzdy bylo
na zacCatku roku podpofeno inavySenim minimalni mzdy
ze 13 350 KE na 14 600 K& od ledna 2020. Napfi¢ trznimi
odvétvimi byl mzdovy rust rGznorody, ale ve vétSiné odvétvi se
drzel nad 4 %. V netrznich odvétvich doslo ke zpomaleni
dynamiky primeérné mzdy napf¥i¢ hlavnimi odvétvimi. Nejrychleji
se pfitom zvySovaly mzdy ve vzdélavani (7 %) a vefejné sprave
(5,2 %). Naopak v kulturnich, zabavnich a rekreacnich
¢innostech primérna mzda poklesla (o 3,8 %) vlivem vysoké
srovnavaci zakladny minulého roku dané vyplatou mimoradnych
odmeén. Medianova mzda v ekonomice se v prvnim ¢tvrtleti 2020
zvySila 0 5,8 % a jeji tempo tak prekonalo dynamiku priimérné
mzdy (5 %). Mési¢ni data z prGmyslu za duben i kvéten indikuji
znatelny pokles primérné mzdy, coz vSak do znacné miry
souvisi s vypadkem pfijmG zaméstnancl Cerpajicich oSetfovné
a Gastec¢né nahrady mzdy v disledku koronavirové pandemie.
V mensi mife doslo v pribéhu druhého d&tvrtleti i ke snizeni
dynamiky primérné mzdy ve stavebnictvi.

Produktivita prace vyrazné poklesla v navaznosti na odstavky
vyroby a vypadek poptavky v mnoha odvétvich. Jeji meziro¢ni
snizeni 01,5 % (Graflll.3.5) bylo v prvnim ctvrtleti 2020 tazeno
pfedevs§im odvétvim trznich sluzeb a v mensi mife primyslem.
Oproti konci roku 2019 se tak prohloubilo zaostavani rastu
produktivity za dynamikou prGmérné realné mzdy (1,4 %).

Rust NJMN vyrazné zrychlil vlivem propadu produktivity prace
spojeného s pandemii (Graflll.3.6). Rlst mzdové narocnosti
produktu v prvnim ctvrtleti zesilil na 6,5 %. To odrazelo
zrychleni dynamiky NJMN v prdmyslu (na 4,6 %) i trznich
sluzbach (na 7,4 %). Jen Caste€nou kompenzaci bylo zvolnéni

Ceska narodni banka Zprava o inflaci 111/2020

41

Graf I1l.3.3 Ukazatele nezaméstnanosti

V souvislosti s ekonomickym propadem se ve druhém
Ctvrtleti zvySil podil nezaméstnanych osob

(v %, sezonné ogisténo, pramen: MPSV, CSU)
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Graf 111.3.4 Beveridgeova kfivka

Volnych pracovnich mist je stale vice nez registrovanych
nezaméstnanych, a to pfi nadale zvySené jadrové inflaci
(pocty v tisicich, sezonné ocisténo, u jadrové inflace
meziro¢ni zmény v %, pramen: MPSV, CSU)
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Graf l1l.3.5 Priimérna mzda a NH produktivita

Produktivita prace se vyrazné propadla, i nadale tak jeji
vyvoj znatelné zaostaval za dynamikou mezd

(meziro€ni zmény v %; NH produktivita — sezonné ocisténo)
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rdstu NJMN ve stavebnictvi a netrznich sluzbach, které byly  Graf lll.3.6 Mzdova naroc¢nost produktu
prozatim zasazeny disledky koronavirové pandemie relativné  Zrychleni ristu NJMN odrazelo propad produktivity
prace pfi pretrvavajici solidni mzdové dynamice
(meziro€ni zmény v %, sezonné odisténo, prispévky

v procentnich bodech)

méné.
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1.4 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

V reakci na zasadni zménu ekonomického vyhledu v dusledku koronavirové pandemie pfistoupila
CNB na kvétnovém zasedéni k dal§imu vyraznému snizeni 2T repo sazby na 0,25 %. V &ervnu
a srpnu byly poté ménovépolitické trokové sazby ponechany beze zmény. Pfedchozi turbulentni vyvoj
na finanénim trhu se postupné zklidrioval. Urokové sazby se ustélily na nizkych drovnich a kurz
koruny posilil. Pokles ménovépolitickych a trznich trokovych sazeb se zatim promita predevsim do
vyvoje uGrokovych sazeb z novych Gvért podnikim a z novych vkladi s dohodnutou splatnosti.
Urokové sazba z hypoték se ve druhém détvrtleti sniZila jen nepatrné. Meziroéni rust Gvéri
soukromému sektoru mirné zpomalil, nejvice v segmentu Gvért domacnostem na spotfebu. Doslo
také ke zprisnéni uvérovych standard( a poklesu poptavky po Gvérech. Tempo ristu penézniho
agregatu M3 mirné zpomalilo, i pfes vyrazny narist jednodennich vkladi domacnosti.

I11.4.1 Ménova politika a urokové sazby

Na kvétnovém zasedani CNB snizila ménovépolitické urokové  Graf I1l.4.1 Urokové sazby

sazby, v €ervnu a srpnu je ponechala beze zmény. S ucinnosti od  Po prudkém poklesu trokovych sazeb v bieznu a kvétnu
11. kvétna 2020 je limitni urokova sazba pro dvoutydenni repo  se nasledné jejich Uroven stabilizovala

operace nastavena na urovni 0,25 %, lombardni sazba na 1%  (v%)

a diskontni sazba na 0,05 %. Bankovni rada pfijala i dalSi 30
stabiliza¢ni opatfeni ménove, makroobezretnostni .
a mikroobezfetnostni politiky, ktera byla zacilena na zmirnéni 2’0

dopadl koronavirové pandemie na cenovou a finanéni stabilitu
i éeskou ekonomiku, blize viz Box 2. Sazba 3M PRIBOR klesla ~ '®
ve druhém ctvrtleti v priméru na 0,6 %, od poloviny kvétna se 10
nachazi pobliz 0,3 %*° (Graf ll.4.1). Na podobnych hodnotach se 05

po kvétnovém snizeni repo sazby stabilizovaly také sazby FRA. 00 1 - . . .
Jejich vyhled z konce ¢ervence naznacoval pfibliznou stabilitu 1ne n7 78 179 1120
sazby 3M PRIBOR v ro¢nim horizontu. Do poloviny pfistiho roku 2T limitni repo sazba —3MPRIBOR
se trzni vyhled nachazi v souladu s trajektorii sazeb z nové 12M PRIBOR SRIRS
prognézy CNB.
BOX 2 Opatireni CNB v reakci na nakazu
covid-19
Na océekavané dopady nakazy CNB reagovala kombinaci
ménoveépolitickych a makroobezretnostnich opatreni. Ta byla
zacilena na zmirnéni dopadl pandemie na cenovou a finanéni
stabilitu a podporu ¢eské ekonomiky. PFijata opatfeni pfispivaji }
k vytvofeni takového prostiedi na finan&nim trhu, jez umozni  Graf 1 (BOX) Zakladni urokove sazby CNB
tuzemskym finanénim institucim as nimi celému c¢eskému 2T repo sazba byla bé&hem kratké doby ve tfech krocich
hospodafstvi Iépe zvladnout nastalou ekonomickou situaci. snizena o dva procentni body
vV %
V prvnim kroku bylo zadouci snizit urokové sazby. Proto na (3’5)
mimofadném ménovém jednani 16. bfezna bankovni rada CNB 30
snizila zakladni urokové sazby o 50 bazickych bodu. K dalsi 25
Upravé (v pripadé 2T repo sazby o 75 bazickych bodu) doslo 20
na radném meénovém zasedani 26. bfezna. Na kvétnovém 5
ménovém zasedani byla 2T repo sazba snizena o dalSich o
75 bazickych bodi na 0,25 %. Lombardni sazba byla 0’5
nastavena na 1 % adiskontni sazba na 0,05 % (Graf1). '
Uvedené Upravy se bezprostfedngé promitly do trZnich 0'01,'17 118 119 1120

urokovych sazeb na finanénim trhu a s ur€itym odstupem i do Lombardni sazba

klientskych drokovych sazeb =z vkladd a Gvérd. Celkové ;T"m""'.rep"sama
== Diskontni sazba

45 Prémie na penéZnim trhu méfena rozpétim mezi sazbou 3M PRIBOR
a 2T repo sazbou tak byla jen lehce kladna.

Ceska narodni banka Zprava o inflaci 111/2020




I1l. —— Souc¢asny ekonomicky vyvoj

ménové podminky byly navic uvolnény oslabenim kurzu, ktery
reagoval na zhorSeni sentimentu na finan¢nich trzich
a zafungoval tak jako pfirozeny stabilizator.

DalSi opatreni byla zaméfena na podporu likvidity tuzemského
bankovniho sektoru. Prestoze v eském bankovnim sektoru
neni pozorovan nedostatek likvidity, z preventivnich ddavodu
byla upravena pravidla ménovych operaci. Dodavaci repo
operace se od 18. bfezna 2020 vyhla$uji tfikrat tydn& namisto
dosavadni tydenni frekvence. Objednavky bank v ramci téchto
dodavacich repo operaci jsou uspokojovany v plné vysi za fixni
sazbu ve vySi 2T repo sazby, tedy s nulovou pfirazkou. Od
kvétna byly zavedeny rovnéz dodavaci operace s tfimésicni
splatnosti. Schvalena novela zdkona o CNB umoznila pfipravit
nastroj na dodavani likvidity i nékterym nebankovnim finan¢nim
institucim (pojistovnam, penzijnim a investiénim
spolec¢nostem). Ty maji od 18. kvétna moznost ziskat likvidni
prostfedky formou kratkodobého Gvéru od CNB. Ten bude ze
strany uvedenych financnich instituci zajiStén stejnymi cennymi
papiry, kterymi v dodavacich repo operacich s CNB standardné
ru¢i uvérové instituce, tedy zejména Ceskymi statnimi
dluhopisy. Vedle toho bylo pro uvérové instituce (banky,
pobocky zahrani¢nich bank a druzstevni zalozny) rozSifeno
spektrum pfijimaného zajisténi (kolateralu) ve stavajicich
dodavacich operacich, a to o hypotedni zastavni listy. CNB
také vyzvala banky, pojiStovny a penzijni spole¢nosti, aby se
zdrzely vyplaty dividend ¢&i jinych krok(, které by mohly ohrozit
odolnost jednotlivych instituci, a to do doby, nez odezni akutni
i dlouhodobgjsi diisledky pandemie.

Vychozi kapitalova vybavenost tuzemskych bank je diky
rezervam a dobrovolné drzenému prebytku kapitalu robustni.
Cesky bankovni sektor je jako celek schopen vyrovnat se
s dusledky ivyznamné nepfiznivého ekonomického vyvoje.
V reakci na omezeni souvisejici s koronavirovou nakazou
nicméné dochazi k vyraznému utlumu ekonomické aktivity,
kterad ohroZuje kvalitu Uvérového portfolia bank. Proto CNB
postupné snizila sazbu proticyklické kapitalové rezervy (CCyB),
aby podpofila schopnost bank bez vyrazného naruSeni
financovat realnou ekonomiku a pokryt potencialni uvérova
rizika (ta se mohou objevit zejména po ukonéeni moratoria na
splatky Gvérl na podzim tohoto roku, viz nize). Bankovni rada
CNB nejdfive v bfeznu zrugila své rozhodnuti z minulého roku
zvysit proticyklickou kapitalovou rezervu na 2 % a ponechala ji
na urovni 1,75 %. S platnosti od 1. dubna 2020 byl tento
ukazatel snizen na 1 % a od 1. ervence 2020 na 0,5 %.

V oblasti hypoték byla uvolnéna pravidla pro jejich poskytovani.
CNB jiz neciti potfebu brzdit potencialni poptavku jako
v obdobi vrcholiciho prfehfatého trhu nemovitosti. Proto
v nékolika krocich uvolnila limity tfi uvérovych ukazatell pro
posuzovani zadosti o nové hypotéky (Tab.1). Od 18. Cervna
zUstava v platnosti pouze ukazatel LTV (pomér vyse
hypote¢niho Uvéru a hodnoty zastavené nemovitosti) ve vysi
90 % reflektujici pretrvavajici nadhodnoceni cen bydleni.

CNB ve spolupraci s ministerstvem financi iniciovala tzv.
uvérové moratorium. To umoznuje, aby kvali vypadkdm pFijmu
firem, zivnostniki a domacnosti v souvislosti s koronavirovou
pandemii nedochazelo ke zbyte€nym ¢&i pred€asnym
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Tab. 1 (BOX) Doporucena vyse ukazateld pfri
poskytovani hypoték

Dva limity pfi posuzovani hypoték byly zruseny,

v platnosti zGstava pouze limit u ukazatele LTV

do 1. 4. od1.4. od18.6.
2020 2020 2020

LTV (loan-to-value) 80 % 90 % 90 %
pomér mezi vysi
hypoteéniho Gvéru
a hodnotou zastavené
nemovitosti

DTI (debt-to-income) osminasobek bezlimitu bez limitu
pomér vyse celkového
zadluZeni Zadatele o Uvér
a vyse jeho cistého ro¢niho
pFijmu

DSTI (debt-service-to-income) 45 % 50 % bez limitu
vy$e mésicni splatky dluhu
vici ¢istému mésicnimu
pfijmu zadatele
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insolvencim. Ty by ¢eské ekonomice zpUsobily nevratné skody,
coz by se nasledné negativné projevilo i na zdravi bank
a dalSich financnich instituci. V pfipadé, Ze byl dluznik
negativné ekonomicky zasazen pandemii covid-19, mdze podle
zdkona pfijatého v dubnu 2020 pozastavit splaceni svych
zavazku po dobu 3 nebo 6 mésicu. Moratorium umoznuje nejen
rychly a jednoduchy odklad splatek, ale i to, aby banky
a druzstevni zalozny nemusely k pohledavkam
s takto odlozenym splacenim navySovat opravné polozky.
Predstavuje tak urcitou rovnovahu mezi potfebami spotrebiteld
a firem na jedné strané a bank a nebankovnich poskytovatell
uvért na strané druhé, nebot obé strany jsou dulezité pro
udrzeni financni stability.

Domaci urokové sazby s delSi splatnosti se po predchozim
vyrazném poklesu pohybovaly na dosazenych nizkych urovnich.
Sklon domaci vynosové kfivky IRS je zfetelné kladny, coz plati
i pro kfivku tuzemskych statnich dluhopist (Graf ll.4.2). Panika
na svétovych finan€nich trzich odeznéla, Urokové sazby se
stabilizovaly na nizkych drovnich a akciové trhy umazavaly
pfedchozi ztraty. Na trzich pFevazuje opatrny optimismus
s nadéji na ekonomické ozZiveni, které by mélo nasledovat po
uvolnéni restriktivnich (vladnich karanténnich) opatfeni. Trhy
pozitivné reagovaly na rozsahlé fiskalni a ménové stimuly
a averze k riziku na globalnich trzich klesla. Na druhé strané
nepfiznivé pusobilo vyostfené napéti mezi USA a Cinou véetné
obchodnich spord a obavy z druhé viny pandemie. Stfednédobé
a dlouhodobé urokové sazby v eurozéné a USA se celkové ve
druhém Cctvrtleti jen lehce snizily. Také domaci urokové sazby
IRS ve vétsiné splatnosti mirné klesly.

Na primarnim trhu byl emitovan mimoradny objem statnich
dluhopisti k financovani fiskalnich stabilizacnich opatreni.
Ministerstvo financi CR od zad&atku roku 2020 vydalo statni
pokladniéni poukazky a dluhopisy v hodnoté 569 mlid. K&
s rdznou splatnosti, pfic¢emz poptavka investord (véetné
zahrani¢nich) v nékterych aukcich i nékolikanasobné
pfevySovala nabizené objemy. MF vyuzilo situace, kdy se
financovani statu s propadem trznich sazeb vyrazné zlevnilo*’,
a vytvarelo si rezervy na zvySené fiskalni vydaje. Vedle toho
byly emitovany tzv. Dluhopis Republiky pro ob&any a dluhopisy
denominované v EUR. Celkova drzba statnich dluhopist v rukou
nerezidenti dle statistky MF se v c¢ervnu zvysila® na
692 mld. K&; podil nerezidentd na celkové drzbé statnich
dluhopist ¢inil 35 %.

Pokles ménovépolitickych urokovych sazeb a trznich sazeb se
postupné promita do urokovych sazeb =zuvéri podnikiim
(Tab. ll1.4.1). Sazba z celkovych novych podnikovych uvérl se od
unora snizila o 0,7 procentniho bodu na 2,6 %, u Cistych novych

46 Strategie financovani a fizeni statniho dluhu na rok 2020 aktualizovana
koncem cCervna predpoklada emise na domacim trhu v objemu minimainé
480 mid. K&.

47 Témér zadné vynosy v primarnich aukcich nepfesahly 1 %, pouze
nejdel$i emitovany dluhopis (se splatnosti 20R) byl prodan s primérnym
vynosem 1,5 %.

48 Objem kratkodobych vkladl nerezidentt u bank se také zvysil.
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Graf 111.4.2 Vynosova krivka statnich
dluhopist

Vynosova kfivka béhem druhého ctvrtleti 2020
podstatné zménila tvar i sklon
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Tab. l1l.4.1 Klientské urokové sazby z uvéru
a vkladu

Na sniZzeni ménovépolitickych a trznich urokovych sazeb
reagovaly zejména sazby podnikovych uvért a z vkladt
s dohodnutou splatnosti

(urokova sazba v %, zména v procentnich bodech)

Urokova Zména
sazba  sazby od
520 2/20 11/16
DOMACNOSTI
Hypoteéni avéry 2,4 00 05
Hypote¢ni Gvéry s fixaci sazby 1-5 let 2,4 -0,1 0,5
Hypoteéni Uvery s fixaci sazby 5-10 let| 2,3 0,1 05
Cisté nové hypote€ni uvéry 2,3 0,1 0,5
Refinancované hypote¢ni Gvéry 2,2 0,2 04
Spotrebitelské uvéry 7.4 06 -2,7
Vklady
Jednodenni vklady 0,2 -0,1 01
Nowvé wklady s dohodnutou splatnosti 0,5 -1,2 -0,6
NEFINANCNi PODNIKY
Nové uvery celkem 2,6 0,7 08
Malé Gvéry (do 30 mil. K¢&) 3,4 08 1,0
Velké avéry (nad 30 mil. K¢&) 2,3 1,0 05
Cisté nové Gvéry podniktim 1,9 -1,8 0,0
Stawy 0vérd celkem 2,8 -1,0 03
Vklady
Jednodenni klady 0,1 0,2 0,0
Nové wklady s dohodnutou splatnosti 0,3 1,5 02

Poznamka: Zména urokovych sazeb je uvedena od
listopadu 2016, kdy se sazby pohybovaly v blizkosti
historického minima, a od Unora 2020 jako posledniho
mésice pred nastupem koronavirové krize.
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podnikovych uvért dokonce o 1,8 procentniho bodu na 1,9 %.
K mirnéjSimu poklesu sazby z celkovych novych uvéru
podnikiim oproti sazbé z Cistych novych Gvérl pfispélo zejména
zvySeni podilu ostatnich novych ujednani ke stavajicim avérdm
v souvislosti s odklady splatek. Rozdil v celkovych néakladech
financovani podnik(i vyjadfeny ukazatelem cost of borrowing
ve srovnani s eurozénou se snizil na 1 procentni bod
(Graf 11.4.3).

Urokova sazba z tvéri na bydleni se v prib&hu druhého &tvrtleti
slabé snizila (Tab.lll.4.1). Sazba z novych hypoték dosahla
v kvétnu 2,4 %, u cCistych novych hypoték 2,3 %. Sazba
z hypoték je obvykle navazana na vynos desetiletého statniho
dluhopisu, pfipadné desetiletého urokového swapu (IRS),
a pfenos se vyznacCuje neékolikamésiénim zpozdénim. Dle
Fincentrum Hypoindexu se urokové sazby z novych hypoték
v prib&hu &ervna dale mirng sniZovaly. Urokova sazba
z novych Uvérl na spotfebu v kvétnu vyrazné klesla. Ex ante
realné Urokové sazby zlstavaji u obou segmentd kladné.

Klientské depozitni sazby znovych vkladii s dohodnutou
splatnosti vyrazné poklesly. Sazba znovych vkladld
s dohodnutou splatnosti poklesla od Unora o vice nez
1 procentni bod — u domacnosti méné vyrazné nez u podnikd.
Prdmérna sazba z celkového stavu vkladl se vS8ak snizila jen
slabé vlivem dominantniho podilu jednodennich vkladd s témér
nulovou Urokovou sazbou. Urokova marze bank vyjadfena
rozpétim sazeb z novych Gvérd a vkladd se u podnikovych
uvéru snizila, u Gvérl domacnostem se vyrazné neménila.

11.4.2 Ménovy kurz

V priibéhu druhého ctvrtleti 2020 koruna ¢astecné korigovala své
bfeznové vyrazné oslabeni viici euru (Graf l11.4.4). Koruna rychle
posilla ve druhé poloving kvétna z hodnot mezi
27 a 27,6 CZK/EUR (kde se pohybovala s pomérné velkymi
vykyvy od konce bfezna do poloviny kvétna), do pasma 26,6 az
26,8 CZK/EUR. Reagovala tak na postupné otevirani evropské
i Ceské ekonomiky po relativné uspé&sSném zvladnuti prvni viny
koronavirové pandemie. Ve druhé poloviné Cervence koruna
dale posilila v reakci na schvaleni Evropského fondu obnovy,
a to az na 26,3 CZK/EUR. Primérna hodnota kurzu koruny vUgi
euru dosahla ve druhém Ctvrtleti hodnoty 27,05 CZK/EUR. To
byla mirné silnéjsi hodnota oproti pfedpovédi minulé prognozy
(27,2 CZK/EUR). Meziro¢né tak koruna oslabila 0 5,3 %.

Vici dolaru se koruna ve druhém ctvrtleti chovala podobné jako
viuéi euru, tj. ve druhé poloviné kvétna posilila (Graflll.4.4).
Zatimco od pocatku d&tvrtleti se kurz koruny vuaéi dolaru
pohyboval v rozmezi 24,5 az 25,5 CZK/USD, po rychlém
posileni ve druhé pulce kvétna kurz osciloval ve vyrazné uz8im
pasmu 23,5 az 23,9 CZK/USD. Meziro¢ni oslabeni koruny vigi
dolaru v8ak zUstalo ve druhém c¢tvrtleti v priméru stale mnohem
vyraznéjSi nez vaci euru; koruna byla mezirocné slabsi cca
0 7,5 %. Rozdil v rozsahu oslabeni vuci euru a dolaru byl spojen
s meziro¢nim posilenim dolaru vic¢i euru. To odrazelo zfejmé
nadale kladny, byt vyrazné zuzeny urokovy diferencial dolaru
vlcéi euru a viditelné zesilujici divergenci ekonomického vyvoje
napfi¢ zemémi eurozény. V prabéhu Cervence vSak dolar na
svétovych trzich pomérné vyrazné oslabil. To bylo dano
mnohem hor$im zvladanim epidemiologické situace v USA nez
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Graf 111.4.3 Klientské urokové sazby z Gvéru
v CR a eurozéné

Klientské urokové sazby z Gvért jsou v CR oproti
eurozoné navzdory poklesu stale vyrazné vyssi

(celkové néklady uvérd vyjadrené ukazatelem cost of
borrowing, v %)
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—— Ceska republika: uvéry nefinanénim podnikam
—— Ceska republika: Gvéry domacnostem na bydleni
= Eurozoéna: uvéry nefinanénim podnikim

—— Eurozéna: Uvéry domacnostem na bydleni

Graf 111.4.4 Ménovy kurz CZK/EUR
a CZK/USD

Kurz koruny vuci euru i dolaru ve druhém ctvrtleti
Castecné korigoval své pfedchazejici vyrazné oslabeni
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v Evropé, a pfedevS§im pak schvalenim Evropského fondu
obnovy, které ukazalo schopnost vzajemné fiskalni pomoci
v EU. Koruna tak vG¢i dolaru dale pomérné vyrazné posilila a na
pocatku tfeti Cervencové dekady se nachazela kolem hodnoty
22,8 CZK/USD.

Posilovani koruny souviselo s postupnym oteviranim evropskych
ekonomik po zvladnuti prvni viny koronavirové pandemie. To
vedlo k ¢aste¢nému uklidnéni situace na financ¢nich trzich.
Odrazem tohoto vyvoje bylo obnoveni poptavky po koruné

spojené predevSim s kratkodobymi operacemi bankovniho
sektoru avmensi mife téZ s mirnym zvySenim drzby
tuzemskych  statnich  (pfevazné korunovych) dluhopisl

nerezidenty. Korunu pfitom neoslabilo ani kvétnové vyrazné
snizeni urokovych sazeb ze strany CNB o 0,75 procentniho
bodu. Ceska koruna si totiz ipfes kvétnovy a predchozi
bfeznovy pokles sazeb nadale zachovava kladny urokovy
diferencial vG¢i srovnatelné rizikovym ménam. Schvaleni
Evropského fondu obnovy v druhé poloviné Cervence pak
pfispélo k dal§imu ¢asteénému uklidnéni finanénich trhl, které
znepokojovala divergence ekonomik eurozény se znacnymi
riziky budouciho vyvoje predevsim v jejim jiznim kfidle.

Kladny urokovy diferencial korunovych a eurovych sazeb
vyrazné klesl, vigéi dolaru presel do mirné kladnych hodnot
(Graf 111.4.5). Kladny urokovy diferencial tfimési¢nich korunovych
a eurovych sazeb ve druhém d¢tvrtleti letoSniho roku klesl
z hodnoty cca 1,4 na 0,8 procentniho bodu. Urokové rozpéti
tfimésicnich korunovych a dolarovych sazeb se posunulo ve
stejném obdobi z hodnoty cca -0,4 procentniho bodu na hladinu
cca 0,1 procentniho bodu.

Meziro¢ni oslabeni nominalniho efektivniho kurzu koruny cinilo
véervhnu 3,1% a proti prfedchozimu obdobi se zmirnilo
(Graf 11.4.6). Koruna v ¢ervnu meziro¢né oslabila vi¢i 10 ménam
v kosi, posilila vii¢i dvéma ménam a vici jedné méné (polskému
zlotému) zuUstala stabilni. K oslabeni koruny doSlo zejména vuci
Svycarskému franku (o 8,6 %). Meziro¢ni oslabeni koruny vSak
bylo dale patrné i vi¢i ménam veétsiny dalSich vyspélych zemi.
Ke zfetelnému posileni koruny doSlo jen vi¢i madarskému
forintu a ruskému rublu (o 3,4 %, resp. 3,3 %).

11.4.3 Uvéry

Rist uvérd soukromému sektoru ve druhém ctvrtleti dale
zpomaloval (Graflll.4.7). V tom se projevovalo predevS§im
pokracujici zvolfovani rGstu avérd finanénim korporacim
a vyrazné zbrzdéni rustu uvérd domacnostem na spotfebu. Na
strané nabidky ke zvolnéni uvérové dynamiky pfispélo dle
gervnového Setfeni ivérovych podminek bank plodné zpfisnéni
uvérovych standardd i podminek na zajisténi napfi¢ vSemi
segmenty uUvérového trhu, a to vreakci na vyrazné zvyseni
rizika v souvislosti s dopady pandemie koronaviru. V souhrnu
byly kvuli koronavirové krizi odlozeny splatky u uvéri v objemu
448,2 mld. K&, coz predstavuje pfiblizné 14 % celkového
objemu uvéru. Tento podil je pfitom zhruba stejny u uvéru
domacnostem i nefinanénim podnikim.

Dynamika uvért na bydleni je od zac¢atku roku stabilni, vlivem
koronaviru vSak vyrazné zpomalil rist Gvéri na spotfebu. Ro¢ni
mira ristu uvérl na bydleni se v kvétnu udrzela na 7 %, mésicni
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Graf 111.4.5 Urokové diferencialy

Vyrazné kladny urokovy diferencial koruny viéi euru se
podstatné snizil, mirné zaporny diferencial koruny vici
dolaru se pretocil do nepatrné kladnych hodnot

(v procentnich bodech)
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Graf 111.4.6 Nominalni efektivni kurz koruny

V efektivnim vyjadreni koruna ve druhém Ctvrtleti
Castecné korigovala pfedchozi vyrazné oslabeni

(bazicky index, leden 2016 = 100)
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Poznamka: PFi vypoctu nominalniho efektivniho kurzu
(NEER) koruny ma nejvétsi podil v kosi mén euro (64,3 %),
mens$i — avSak stale vyznamné — podily (7,8 az 2,6 %) maji
dale €insky Zen-min-pi, polsky zloty, britska libra, madarsky
forint, americky dolar a rusky rubl. Podily zbyvajicich Sesti
mén se pohybuji mezi 1,4 a 0,9 %. Pouzita varianta vypoctu
vah (uplatfiovana MMF) zahrnuje vSechny skupiny SITC.

Graf 111.4.7 Uvéry soukromému nefinanénimu
sektoru

Dynamika stavu uvért soukromému nefinanénimu
sektoru se snizila, pficemz k vyraznému zpomaleni rustu
doslo zejména u Uvérd na spotfebu

(ro€ni miry rustu v %)
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objemy novych uvérl se pfitom stale pohybuji na vysokych
hladinach (Graflll.4.8).4° V ramci Setfeni uv&rovych podminek
banky upozoriuji na pokles poptavky domacnosti po uvérech,
ato zddvodu zhorSené spotrebitelské divéry a negativnich
o¢ekavani ohledné ekonomickych dopadd pandemie. Tento
pesimisticky vyhled caste¢né vyvazuje pfizniva hladina
urokovych sazeb u uvérd na bydleni a zlepSené vyhlidky trhu
rezidenénich nemovitosti. Tempo rdstu uvéri na spotfebu
spadlo z unorového pétiletého maxima na kvétnovych 5 %.

Rast avért nefinanénim podnikim po predchozim vyrazném
zrychleni ve druhém ctvrtleti zvolnil. Dynamika podnikovych
uvértd v kvétnu dosahla 4,3 %. Pozorované zpomaleni bylo
pomérné plodné, nejvyraznéji se vSak projevovalo v ¢innostech
v oblasti nemovitosti a ve stavebnictvi (Graflll.4.9). Cerpani
avért v ramci program COVID je zatim stale umirnéné.® Dle
Setfeni Uvérovych podminek bank se poptavka podnikd po
uvérech ve druhém Ctvrtleti 2020 snizila, a to zejména
v dusledku utlumenych fixnich investic a také fuzi, akvizic
a restrukturalizaci podnikd. Banky v$ak vnimaly zvySenou
poptavku po provoznim financovani ze strany podnikl. Ve tfetim
Ctvrtleti letoSniho roku banky ocekavaji dalSi pokles celkové
poptavky podnikd po uUvérech. Podil Gvér( v cizi méné na
celkovych uvérech nefinanénim podnikim se v kvétnu mirné
snizil (na 36,2 %).

11.4.4 Penize

Tempo rustu penézniho agregatu M3 po predchozim vyrazném
zrychleni nasledné ve druhém ctvrtleti zpomalilo (Graf 111.4.10).
Ro¢ni mira rdstu M3 dosahla v kvétnu 7,8 %. Tvorba penéz je
podporovana rlstem vladniho dluhu - zejména vysokymi
emisemi statnich dluhopis (v dubnu), na jejichz koupi se
dominantné podilely banky, dale nerezidenti a finan¢ni
korporace (zejména penzijni fondy). To bylo v8ak z vyznamné
¢asti kompenzovano rastem vkladd centralni viady u bank.
Vyrazné az k urovni 10 % zrychlila dynamika jednodennich
vkladd zahrnutych v penéznim agregatu M1, coZ souvisi
s uzavienim prodejen maloobchodu a dalSich provozoven
b&hem vrcholici prvni faze pandemie, nizSimi spotfebnimi vydaiji
domacnosti i s poskytnutou vladni finanéni pomoci. Obdobné
zrychlil i rist obéziva. Naopak tempo rustu vkladd nefinanénich
podnikl zvolnilo na 5,1 %.

49 Skokovy narust objemu celkovych novych avérd na bydleni
domacnostem byl zpusoben ristem objemu v segmentu ostatnich novych
ujednani. Tyto nepfedstavuji Cisté nové vytvofené uvéry, ale reflektuji
nové podminky dojednané z velké miry v disledku platnosti moratoria na
splatky.

50 Dle mimoradného reportingu CNB bylo k 17.7.2020 prostfednictvim
téchto programu nacerpano do ekonomiky 13,1 mld. K&, z toho 9,7 mld.
v ramci programu COVID Il a 0,9 mld. v rdmci programu COVID Praha.
Vyznamna ¢ast téchto finanénich zdroji plyne do odvétvi obchodu
a zpracovatelského primyslu. Aktualni statistiky jsou s tydenni frekvenci
umistované na adrese https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-
trh/souhrnne-informace-fin-trhy/statistika-odkladu-splatek-a-uveru-v-
programech-covid/
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Graf 111.4.8 Nové poskytnuté uvéry na bydleni
domacnostem

Mési¢ni objemy Cistych novych uvéra na bydleni se po
lorfiském vyrazném poklesu vraceji k hodnotam roku
2018

(mésicni objemy v mid. K&, meziroéni zmény v %)
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Uvéry na bydleni

Cisté Gvéry na bydleni

——Uvéry na bydleni (mzr. rast, prava osa)
——Cisté avéry na bydleni (mzr. rist, prava osa)

Poznamka: Udaje jsou vyhlazeny pomoci tiimési¢nich
klouzavych pramér. Nové Uvéry na bydleni zahrnuji Cisté
uveéry (tj. nové poskytnuté uvéry do ekonomiky),
refinancované Uveéry a ostatni nova ujednani.
Graf 111.4.9 Uvéry nefinanénim podnikaim dle
odvétvi
Ve druhém c&tvrtleti doslo k pomérné ploSnému
zpomaleni Uvérové dynamiky, nejvyraznéji v ¢innostech
v oblasti nemovitosti a ve stavebnictvi
(meziroéni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech,
udaje ke konci daného &tvrtleti, posledni udaj za kvéten
2020)
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Poznamka: Pod polozkou ostatni je zahrnuto zemédélstvi
a doprava.

Graf 111.4.10 Penézni agregaty a uvéry
Rust penézniho agregatu M3 byl tazen zvysSujici se
dynamikou obéZziva a jednodennich vkladd domacnosti,

v ¢emz se vedle jejich utlumené spotfeby projevovala
téZ vladni finanéni pomoc domacnostem a OSVC

(ro€ni miry rustu v %)

15

10 A \—\/

; \::«V/\,,\/\,J
0 -

116 1717 118 119 1/20

Uvéry soukromému sektoru
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BoE
BoJ

CF
covid-19
CPI

CPIH

CZK, K&
CMZRB
CNB
CR
¢su
DPH
DST

DTI

ECB
EET
EHP
EIA

EIA

EIU

EK

ESA
ESCB

EU

EUR
EURIBOR

Fed
FOMC
FRA

HDP
HICP
HNP
HP filtr
HPH
HPI

ICT

IEA

Ifo

Ceska narodni banka

centralni banka UK

centralni banka Japonska

Consensus Forecasts

onemocnéni koronavirem SARS-CoV-2

consumer price index (index spotrebitelskych

cen)

experimentalni index spotfebitelskych cen se

zahrnutim cen starSich nemovitosti

Ceska koruna

Ceskomoravskéa zaruéni a rozvojova banka
Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky afad

dan z pfidané hodnoty

debt service-to-income (pomeér vyse dluhové

sluzby k ro€nimu ¢istému pfijmu)
debt-to-income (pomér vyse dluhu
k ro€nimu Cistému pfijmu)
Evropska centralni banka
elektronickéa evidence trzeb
Evropsky hospodarsky prostor

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

Environmental Impact Assessment
(vyhodnoceni vlivu na Zivotni prostfedi)

Economist Intelligence Unit
Evropska komise

Evropsky systém narodnich uctu
Evropsky systém centralnich bank
Evropska unie

Euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

centralni banka USA

Federalni vybor pro volny trh

forward rate agreement
(dohody o budoucich urokovych sazbach)

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

house price index
(index cen bytovych nemovitosti)

information and communications technology

(informacni a komunikacni technologie)

International Energy Agency
(Mezinarodni energeticka agentura)

index ekonomické duvéry v Némecku
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IOFT
IRS
IRI
ISPV
JPY
LIBOR

LTV

LUCI

M1, M3
MF

MFI
MMF
MPSV
NAIRU

NBS

NH
NHPP
NJMN
NU
OECD

OPEC+

osvC

p. b.
PMI

PPI
PRIBOR
PZI

repo
sazba
UK

USA
usSDh
VSPS
WTI
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International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

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

londynska mezibankovni zapujéni
urokova sazba

loan to value (pomér uvéru a hodnoty zastavené
nemovitosti)

Labour Utilisation Composite Index
(souhrnny ukazatel trhu prace)
penézni agregat

Ministerstvo financi

ménoveé finanéni instituce
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich véci

nonaccelerating inflation rate of unemployment
(inflaci nezrychlujici mira nezaméstnanosti)

Narodna banka Slovenska

(slovenska centralni banka)

narodni hospodarstvi

narodohospodarska produktivita
nominalni jednotkové mzdové naklady
narodni ucty

Organizace pro hospodarskou spolupraci
arozvoj

Clenské zemé ropného kartelu OPEC a 10
dalSich zemi vyvazejicich ropu (nejvyznamnéjsi
z nich jsou Rusko, Mexiko a Kazachstan)
osoba samostatné vydéle¢né ¢inna
procentni body

Purchasing Managers Index
(Index nékupnich manazeru)

ceny pramyslovych vyrobcu
mezibankovni zapujéni Urokova sazba
pfimé zahranicni 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)
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Glosar pojmu

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

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

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

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

Ceny obchodovatelnych statkt: zahrnuji ceny poloZek ze spotiebitelského kose CSU, které jsou soudasti jadrové
inflace a maji charakter zbozi. Jedna se napf. o odivani, obuv, vybaveni a potfeby pro bydleni a zahradniceni,
dopravni prostfedky a IT vybaveni. Do této skupiny vS8ak nepatfi ceny potravin, alkoholu a tabdku a pohonnych
hmot, jejichZ ceny se vyznacduji specifickym chovanim.

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

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

Ceny prumyslovych vyrobcl v eurozéné: jsou pro UcCely predikéniho modelu g3+ rozdéleny na jadrovou
a energetickou slozku. Jadrova slozka aproximuje cenovy vyvoj v odvétvich zahrani¢niho pramyslu, ktery ma vliv
na cenovou konkurenceschopnost Ceského vyvozu. Energetickd sloZka naproti tomu zachycuje cenovy vyvoj
v odvétvich zahrani¢niho prdmyslu nejvice citlivych na cenu ropy.

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

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

Consensus Forecasts: pravidelna mésicni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici pfedpovédi
stovek prominentnich ekonom( a analytickych tym( ohledn& budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuZiva tyto
prfedpovédi pfi tvorbé pfedpokladd o budoucim vyvoji vnéjSiho prostfedi ve své makroekonomické prognéze.

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

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

Druhotné dichody: predstavuji na béZzném Uc¢tu platebni bilance kompenzujici polozky k redlnym a finanénim
zdrojum poskytnutym &i ziskanym bez protihodnoty (dotace a odvody ve vztahu k rozpoctu a dal§im fondim EU,
penze, zahrani¢ni pomoc, pfispévky aj.).

Efektivita prace: ovliviiuje mnozstvi produktu na jednotku prace. Z modelového hlediska se jedna o produktivitu
vyrobniho faktoru prace v Cobb-Douglasové produkéni funkci. Rust efektivity prace umoziuje dosazeni vyssiho
realného objemu produkce pfi pouziti stejného mnozstvi vyrobnich faktorl; zvySuje tedy nabidku a vyvolava tak
pokles relativni ceny vystupu vuci cenam vstupud.
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Efektivni kurz: uvadi zhodnoceni (index nad 100) &i znehodnoceni (index pod 100) narodni meény vucéi koSi
vybranych mén za urcité obdobi oproti zékladnimu obdobi. Vahami v koSi jsou podily nejvétSich obchodnich
partner( na obratu zahrani¢niho obchodu.

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

Eurozéna: Gzemi téch clenskych statd Evropské unie, které pfijaly euro jako spoleénou ménu v souladu se
,Smlouvou o zalozeni Evropského spolecenstvi®.

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

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

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

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

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

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

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

Inflace: obvykle chéapana jako opakovany rust vétSiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni realné hodnoty (t;.
kupni sily) dané meény vuci zbozi a sluzbam, které spotfebitel kupuje. Je-li v ekonomice pfitomna inflace
spotiebitelskych cen, pak na nakup téhoz koSe zboZzi a sluzeb spotfebitel potiebuje ¢im dal vice jednotek mény
dané zemé. V praxi je inflace v oblasti spotfebitelskych cen mérena jako pFirGstek tzv. indexu spotfebitelskych cen.

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

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

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

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

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

Ménové podminky: pfedstavuji souhrnné pulsobeni uUrokovych sazeb a ménového kurzu na ekonomiku. Jde
o klicové veli¢iny, kterymi mize ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu a jejim prostfednictvim cenovy vyvoj.
Urokové sazby a mé&novy kurz nemuseji nutné plisobit na ekonomiku stejnym smérem.

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

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

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

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

Nabidkové ceny bytii: odhady nabidkovych cen bytt podle CSU.

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

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

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

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

Samuelsonova efektu.

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

Penézni agregaty: predstavuji mnozstvi penéz v ekonomice a jsou propocteny z likvidnich pasiv ménového
charakteru rezidentskych ménovych finanénich instituci (tzv. sektoru tvorby penéz) vuéi jinym rezidentskym
sektorm (tzv. sektoru drzby penéz). Kromé& domacnosti sem patfi nefinanéni podniky a finanéni instituce, které
nejsou meénovymi finanénimi institucemi, spolu s mistnimi viadnimi institucemi a fondy socialniho zabezpeceni
(mimo ustfedni vladni instituce). Eurosystém definuje agregat uzky (M1), stfedni (M2) a Siroky (M3). Tyto agregaty
se lisi podle likvidnosti zahrnutych aktiv rezidentd CR. Pené&zni agregaty zahrnuji i likvidni aktiva v cizi méné
rezidentd CR uloZena u ménovych finanénich instituci nachazejicich se v CR. Uzké penize (M1) tvofi ob&Zivo
a jednodenni vklady. Stfedni penize (M2) zahrnuji uzké penize (M1) a navic vklady s dohodnutou splatnosti
do dvou let a vklady s vypovédni Ihiitou do t¥i mésictl. Siroké penize (M3) obsahuji M2 a obchodovatelné nastroje
emitované sektorem ménovych finan€nich instituci. Do tohoto agregatu patfi nékteré nastroje penézniho trhu,
zejména akcie/podilové listy fondt penézniho trhu a repo operace, které jsou blizkymi substituty vklada.

Ceska narodni banka Zprava o inflaci 111/2020




Glosar pojm( 53

Penézni trh: ¢ast financnich trhl, ktera slouzi k ziskavani kratkodobych uvéra a na které se obchoduje s finanénimi
instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi na tomto trhu jsou statni
pokladniéni poukazky. V ramci tohoto trhu provadi CNB repo operace.

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

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

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

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

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

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

Realizované ceny bytli podle vybérového Setfeni: alternativni zdroj realizovanych cen starSich bytl, ktery vychazi
z vyb&rového Setieni CSU v realitnich kancelafich a je dostupny s mensim éasovym zpozdénim.

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

Repo sazba: zakladni mé&novépoliticka urokova sazba CNB, kterou je Urodena nadbyteéna likvidita komeré&nich
bank stahovana CNB prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendr(i.

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

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

Vyjimka z pInéni inflacniho cile: vyvazuje centralni banku ze zavazku plnit inflacni cil. Je vyuzivana v rezimu
flexibilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zménam exogennich faktorl (jedna se
zejména o Soky na strané nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichz vliv na inflaci je zcela &i ve znacné mifre
mimo dosah opatfeni ménové politiky centralni banky.
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Klicové makroekonomické indikatory

Klicové makroekonomické indikatory

roky
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K&, stalé ceny r. 2010, sez. ocisténo) 43233 4292,6 4290,7 4387,7 4627,5 4740,7 49947 5152,7 5269,6 4840,0 50085 5210,8
HDP (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) 1,8 -0,7 0,0 23 55 2,4 54 3.2 2,3 -8,2 3,5 4,0
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) 0,4 -1,1 0,9 1,4 3,9 3,7 4,0 3,3 29 -4,2 34 29
Vydaje na koneénou spotiebu viady (%, meziro¢né, rediné, sez. ocisténo) -3,5 -1,9 2,4 1,0 1,8 2,5 1,8 3,8 2,3 5,5 1,1 29
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziroéng, reainé, sez. ocisténo) 1.8 -4,1 -4,3 71 13,1 -4,0 6,6 7.6 14 159 -0,6 55
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziroéné, realné, sez. ocisténo) 1,1 -3,2 -2,2 3,3 9,8 -3,1 5,1 10,0 21 -18,0 31 6,7
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, mezirocné, reainé, sez. ocisténo) 9,2 4.4 0,3 8,7 6,2 4.1 7,6 3,7 1,2 -14,7 14,7 6,6
Dovoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, reainé, sez. ocisténo) 6,7 2,7 0,1 10,0 6,9 2,7 6,5 5,8 1,3 -11,6 13,3 6,1
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2010, sez. ogi§téno) 230,1 289,0 2956 2831 2764 3374 400,7 3373 3371 160,9 236,7 271,7
Koincidenéni ukazatele
Primyslova produkce (%, meziroéné, reainé) 59 -0,8 -0,1 5,0 43 34 6,5 3,0 -0,2 - - -
Stavebni produkce (%, meziro¢né, realné) -3,6 -7,6 -6,7 43 6,8 -5,6 3,3 9,2 2,7 - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu (%, meziroéné, realné) 1,7 -1,1 1,2 515} 7,7 6,1 4,5 2,7 3,7 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace (%, konec obdobi) 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 25 21 2,8 - - -
Spotiebitelské ceny (%, meziro¢né, pramér) 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 25 21 28 34 2,4 2,2
Regulované ceny (14,58 %)* (%, meziro¢né, prameér) 4,7 8,6 2,2 -3,0 0,0 0,2 0,0 1,8 4,4 3,4 1,6 21
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,41 %)* (%, meziroéné, pramér) 4,3 29 Sl 1,8 0,1 0,2 3,6 1,6 2,6 4,8 1,9 21
Jadrova inflace (55,61%)* (%, meziro€né&, primér) -0,4 -0,3 -0,5 0,5 1,2 1,2 24 21 27 31 2,4 1,9
Ceny pohonnych hmot (3,40 %)* (%, meziro¢né, primér) 7.2 6,0 -2,1 0,2 -13,5 -8,5 6,7 6,3 -0,4 -9,3 34 1,8
Ménoveépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primér) 1,9 2,1 0,6 0,2 0,2 0,5 25 21 29 3,3 2,2 2,0
Deflator HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo) 0,0 1,4 1,4 2,6 1,0 1,1 1,3 2,6 3,9 4,8 1,2 1,1
Diléi cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcli (%, meziroéné, primér) 5,6 2,1 0,8 -0,8 -3,2 -3,3 1,8 2,0 2,6 0,1 0,6 1,7
Ceny zemédélskych vyrobcl (%, meziro¢né, prameér) 221 3,3 -12,1 47 -6,2 -6,0 7.4 -0,2 58 -0,8 2,2 3,0
Ceny stavebnich praci (%, meziroéné, primér) -0,5 -0,7 -1,1 0,5 1,2 1,1 1,7 a2 4,6 - - -
Cena ropy Brent (%, USD/barel, meziro¢né, pramér) 38,2 0,7 -2,6 -8,5 -46,1 -16,0 21,7 30,5 -10,3 -33,7 5,0 4,3
TRH PRACE
Pramérna mési¢ni mzda (%, meziroéné, nominainé) 2,5 2,5 -0,1 29 3,2 4.4 6,7 8,2 6,4 3,0 3,6 4,1
Pramérna mésiéni mzda (%, meziroéné, realng) 0,6 -0,8 -1,6 26 28 3,8 4,3 6,0 3,6 -0,3 1,2 1,9
Pocet zaméstnancl véetné ¢lent produkénich druzstev (%, meziro¢né) 0,0 -0,1 1,6 0,6 2,2 2,1 1,7 1,6 0,4 -1,6 -1,4 0,7
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, mezirocné) 0,5 3,5 0,8 1,6 -0,5 3,2 B8y 6,3 4,2 9,5 -1,3 1,2
Nominalni jednotkové mzdové naklady v priamyslu (%, mezirocné) 0,3 6,6 34 1,7 0,9 3,0 1,8 6,2 2,2 - - -
Souhrnna produktivita prace (%, mezirocné) 2,0 -1,1 -0,4 1,7 4,0 0,8 3,7 1,8 2,0 -6,7 4,8 3,3
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, primér, vék 15-64) 6,8 7,0 71 6,2 5,1 4,0 29 23 21 3,2 4,7 4,3
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, pramér) 6,7 6,8 7.7 7.7 6,5 55 4,2 3,2 28 41 5,6 49
VEREJNE FINANCE
Saldo viadniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) -109,9 -159,6 -51,1 90,6 -283 34,1 76,7 49,3 154 -320,7 -249,0 -239,5
Saldo vladniho sektoru / HDP** (%, nominalné) -2,7 -3,9 -1,2 -21 -0,6 0,7 1,5 09 0,3 -5,8 -4,3 -3,9
Dluh viadniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) 1606,5 18054 1840,4 1819,1 1836,3 17551 1749,7 17346 1738,7 2072,6 2327,0 2567,9
Dluh vladniho sektoru / HDP** (%, nominainé) 39,5 44,2 444 41,9 39,7 36,6 34,2 32,1 30,2 37,5 40,1 42,1

VNEJSi VZTAHY

Bézny ucet platebni bilance

Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 755 1238 1670 2200 187,7 2585 259,3 2009 236,1 135,0 170,0 230,0

Obchodni bilance / HDP (%, nominainé) 1,9 3,0 4,0 51 41 54 51 3,7 41 2,4 2,9 3,8

Bilance sluzeb (mld. K&, béZné ceny) 81,3 77,6 70,4 55,7 866 1066 1246 1200 1044 1050 120,0 120,0

Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, bézné ceny) -84,8 -63,3 -21,8 7.9 20,7 85,2 791 241 -17,0 20,0 0,0 40,0

Bé&zny Ucet platebni bilance / HDP (%, nominainé) -2,1 -1,5 -0,5 0,2 0,4 1.8 15 0,4 -0,3 0,4 0,0 0,7
Primé zahranicni investice

Piimé investice (mld. K&, bézné ceny) -46,8 -121,3 74 -80,4 49,7 -186,5 -45,9 -51,0 -61,0 -50,0 -70,0 -70,0
Ménové kurzy

KE/USD (primér) 17,7 19,6 19,6 20,8 24,6 24,4 234 21,7 22,9 23,8 231 22,6

KE/EUR (pramér) 246 251 26,0 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 257 26,5 26,4 26,0

KE/EUR (%, mezirocné, redlné (CPI eurozéna), prameér ) -1,9 1,5 3,5 6,3 -0,9 -1,3 -3,4 -2,8 -1,2 0,7 -1,6 -1,7

KE/EUR (%, mezirocné, realné (PPl eurozéna), pramér ) -3,0 2,2 2,4 5,1 -0,2 0,1 -1,8 -1,4 -1,2 1,0 0,4 -0,9
Ceny zahrani¢niho obchodu

Vyvozni ceny (%, meziroéné, primér) 1,7 2,9 1,2 3,5 -1,7 -3,1 -0,1 -0,3 0,9 1,8 1,7 1,0

Dovozni ceny (%, meziro¢né, primér) 4,3 4,2 -0,2 1,9 -1,9 4,0 0,9 -0,7 0,3 -0,4 1,3 1,5
PENIZE A UROKOVE SAZBY

M3 (%, meziroéné, primér) 1,0 51 51 51 73 9,1 11,7 6,7 6,3 8,4 6,2 5,2

2T repo sazba (%, konec obdobi, prognéza CNB = primér) 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,50 1,75 2,00 0,74 0,33 0,97

3M PRIBOR (%, prumér) 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 1,3 21 0,8 0,4 1,1

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

- tdaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuje / nezvefejriuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB
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Klicové makroekonomické indikatory

Klicové makroekonomické indikatory

Ctvrtleti roku 2020 Ctvrtleti roku 2021 Ctvrtleti roku 2022
I . . Iv. I . . Iv. I . . Iv.
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP (mld. K&, stalé ceny r. 2010, sez. ocisténo) 12816 1156,7 1189,1 1212,6 1227,8 12449 1260,5 12753 1287,4 1298,0 1307,6 1317,8
HDP (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) -2,0 -12,0 -10,0 -8,6 -4,2 7,6 6,0 5,2 4,9 43 3,7 3,3
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) 0,1 -8,0 -5,2 -3,5 -0,8 7.4 4,6 28 29 2,9 29 2,8
Vydaje na koneénou spotiebu viady (%, meziro¢né, rediné, sez. ocisténo) 5,0 5,6 59 5,3 29 1,1 -0,1 0,7 21 2,7 34 3,5
Tvorba hrubého kapitalu (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) 91 158 17,7 -21,0 -13,0 2,3 4,6 58 6,5 6,0 5,0 43
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo) -8,1 -21,4 -21,2 =211 -10,0 73 8,5 8,5 8,5 7,5 6,1 51
Vyvoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, reainé, sez. ocisténo) 2,2 -28,1 -18,5 -9,9 -3,6 34,0 21,3 12,9 9,2 6,8 5,5 51
Dovoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, reainé, sez. ocisténo) 1,7 -23,5 -14,3 7,1 -2,0 30,6 18,5 10,4 79 6,1 5,4 53
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2010, sez. ogi§téno) 67,9 22,9 32,0 38,1 49,8 57,4 63,1 66,4 67,6 68,4 68,0 67,6
Koincidenéni ukazatele
Primyslova produkce (%, meziroéné, reainé) -4.,1 - - - - - - - - - - -
Stavebni produkce (%, meziro¢né, realné) 2,7 - - - - - - - - - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu (%, meziroéné, realné) 2,7 - - - - - - - - - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace (%, konec obdobi) 31 31 - - - - - - - - - -
Spotiebitelské ceny (%, meziro¢né, pramér) 3,6 3,1 3,4 3,3 2,6 2,7 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Regulované ceny (14,58 %)* (%, meziro¢né, prameér) 4,2 3,4 3,2 29 1,8 1,6 1,5 1,5 21 21 21 21
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,41 %)* (%, meziro¢né, pramér) 4,8 55 5,0 3,8 2,3 1,5 1,9 21 21 2,3 2,0 21
Jadrova inflace (55,61%)* (%, meziro€né&, primér) 29 3,2 31 3,3 29 2,4 21 2,2 2,0 1,9 1,9 2,0
Ceny pohonnych hmot (3,40 %)* (%, meziro&n&, pramér) 13 -194 11,5 7,4 52 143 4,0 0,5 1,1 1,9 24 2,0
Ménoveépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, primér) 3,6 3,2 3,3 3,2 2,4 2,4 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Deflator HDP (%, meziro¢né, sez. ocisténo) 3,7 4,6 5,0 6,0 3,8 1,6 0,5 -1,0 -0,4 0,9 1,8 2,2
Diléi cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcti (%, meziroéné, primér) 1,4 -0,6 -0,5 0,3 -0,5 0,7 1,3 1,0 1,7 1,7 1,7 1,8
Ceny zemédélskych vyrobcl (%, meziro¢né, praimeér) -3,6 -3,4 1,1 3,8 2,2 2,2 1,8 29 3,0 3,0 3,0 3,0
Ceny stavebnich praci (%, meziroéné, primér) 4.4 4,2 - - - - - - - - - -
Cena ropy Brent (%, USD/barel, meziro¢né, pramér) -19,3 -50,7 -30,9 -30,7 -7,2 37,7 52 5,0 4,7 4,4 41 41
TRH PRACE
Pramérna mési¢ni mzda (%, meziroéné, nominainé) 5,0 -0,6 4,4 3,4 2,8 7,3 1,8 2,7 3,6 4,0 4,3 4,5
Pramérna mésiéni mzda (%, meziroéné, realn&) 1,4 -3,7 1,0 01 0,2 4,6 -0,3 0,5 1,5 1,8 21 2,3
Pocet zaméstnancl véetné ¢lent produkénich druzstev (%, meziro¢né) -0,5 -0,8 -1,9 -3,1 -2,9 -2,3 -0,9 0,4 0,6 0,7 0,7 0,7
Nominalni jednotkové mzdové naklady (%, mezirocné) 6,5 11,0 12,3 8,1 31 -2,6 -4,2 -1,2 0,1 1,0 1,7 21
Nominalni jednotkové mzdové naklady v pramyslu (%, mezirocné) 4,6 - - - - - - - - - - -
Souhrnna produktivita prace (%, mezirocné) -1,5 -11,1 -8,1 -6,1 -1,5 9,9 6,6 4,6 4,0 3,4 3,0 2,6
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, pramér, vék 15-64) 2,0 24 3,8 4,5 5,0 4,7 4,8 4,5 4,5 4,2 4,4 41
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, pramér) 3,0 36 43 54 6,0 55 55 52 54 49 49 47
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Saldo vladniho sektoru / HDP** (%, nominainé) - - - - - - - - - - - -
Dluh vladniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Dluh vladniho sektoru / HDP** (%, nominainé) - - o N - - o - - - - -
VNEJSIi VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 68,7 18,0 18,0 30,3 63,0 50,0 28,0 29,0 74,0 68,0 43,0 45,0
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 51 1,4 1,3 21 47 3,4 1,9 1,9 53 4,5 2,8 2,8
Bilance sluzeb (mld. K&, béZné ceny) 38,1 35,0 20,0 11,9 30,0 36,0 28,0 26,0 34,0 35,0 27,0 24,0
Bézny ucet platebni bilance (mld. K&, bézné ceny) 74,6 -14,0 -45,0 4,4 48,0 -9,0 -49,0 10,0 58,0 -2,0 -40,0 24,0
Bézny Ucet platebni bilance / HDP (%, nominainé) 515 -1,1 -3,2 0,3 3,6 -0,6 -3,3 0,7 41 -0,1 -2,6 1,5
Primé zahranicni investice
Pfimé investice (mld. K&, bézné ceny) -0,6 -21,0 -23,0 -5,4 -3,0 -29,0 -30,0 -8,0 -3,0 -29,0 -30,0 -8,0
Ménové kurzy
KE/USD (primér) 23,2 24,6 23,7 23,7 23,5 23,2 23,0 22,9 22,7 22,6 22,5 22,4
KE/EUR (prumér) 25,6 271 26,7 26,7 26,6 26,4 26,3 26,2 26,1 26,1 26,0 26,0
KE/EUR (%, mezirocné, redlné (CPI eurozéna), prameér ) 2,2 2,9 0,8 1,3 1,6 -4,0 -2,0 -2,0 -2,2 -1,9 -1,6 -1,3
KE/EUR (%, mezirocné, realné (PPl eurozéna), pramér ) -2,0 3,1 1,1 1,8 31 -1,3 0,3 -0,3 -1,3 -1,1 -0,7 -0,4
Ceny zahrani¢niho obchodu
Vyvozni ceny (%, meziroéné, primér) -1,4 2,9 21 3,5 4,3 0,1 1,4 1,0 0,8 0,9 1,1 1,3
Dovozni ceny (%, meziro¢né, primér) -1,7 0,0 -0,3 0,5 1,7 0,1 1,9 1,5 1,5 1,5 1,4 1,6
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, mezirocné, prameér) 8,6 8,1 8,6 8,4 7.4 6,5 55 5,2 51 52 52 53
2T repo sazba (%, konec obdobi, prognéza CNB = primér) 1,00 0,25 0,20 0,17 0,19 0,24 0,36 0,54 0,69 0,87 1,07 1,24
3M PRIBOR (%, prumér) 21 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3 0,5 0,6 0,8 1,0 1,2 1,3

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

- udaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuje / nezvefejiuje
2zvyraznéna data = prognéza CNB
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