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Tato Zprava o ménové politice byla schvalena bankovni radou CNB 11. Ginora 2021 a obsahuje (aZ na dil&i
vyjimky) informace dostupné k 22. lednu 2021. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem publikovanych dat je CSU
nebo CNB. V$echny dosud vydané Zpravy véetné podkladovych dat najdete na nasich webovych strankach.
Soubéznou publikaci Zpravy o ménové politice je Chartbook, ve kterém se muzete seznamit s velkou ¢asti
dat, ktera vyhodnocujeme pfi naSem ménoveépolitickém rozhodovani.
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— Pecdujeme o cenovou stabilitu

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

— Jsme transparentni

Zakladem nasSi ménové politiky je vefejné vyhlaseny inflani cil ve vysSi 2 % a oteviena
komunikace s vefejnosti. Véfime, Ze transparentni a predvidatelné jednani centralni banky
pomaha domacnostem i podnikim v jejich ekonomickém rozhodovani.

— Hledime do budoucnosti

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

— Rozhodujeme o sazbach

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

Véazeni Ctenafi,

pandemie koronaviru obratila nase Zivoty vzhdru nohama a uvrhla
svétovou ekonomiku do krize, pro kterou se obtizné hleda historické
srovnani. Mnohé firmy, nes€etné domacnosti a dokonce cela odveétvi
se ocitly pfes noc tvafi v tvaf obrovskym, doslova existencnim
nejistotdm a tvlrcové hospodafskych politik byli nuceni vymysSlet
feSeni a podnikat kroky, které jesté nedavno patfily do FiSe snu.
Vlady a centréini banky po celém svété zareagovaly na pandemii
velmi rychle a razantné, a to nejen kvali mimofadnym tlakiim, kterym
ekonomiky a trhy celily, ale i diky poucenim ziskanym bé&hem
finan¢ni a dluhové krize.

V dusledku pandemie a ji vyvolanych uzavirek poklesla naSe
ekonomika v roce 2020 nejvice od vzniku Ceské republiky. Recese
v8ak mohla byt jesté hlubSi a bolestivéjsi, kdyby rozpoctova politika
neposkytla nejvice postizenym odvétvim, obordm ¢i profesim cilenou
podporu. PfedevSim diky ni do$lo prozatim pouze k mirnému
zvy$eni nezamé&stnanosti. CNB na hrozici rizika zareagovala trojim
rychlym snizenim urokovych sazeb a dalSimi kroky zaméfenymi na
zachovani finan¢ni stability.

Na zacatku roku 2021 je zfejmé, Ze cesta k oziveni nebude snadna
ani rychla. Pfestoze pozvolna se rozbihajici vakcinace predstavuje
povéstné svétlo na konci tunelu, rozSifovani novych agresivnéjSich
mutaci viru opakované odklada rozvolhovani pfijatych protiepidemic-
kych opatfeni nejen u nas, ale i v okolnich zemich, s nimiz jsme Uzce
ekonomicky propojeni. Déje se tak v dobé&, kdy mnoha podnikateldm
i domacnostem jiz vyschly finanéni rezervy a jejich schopnost celit
Naopak pfislibem je prozatim dobra kondice domaciho primyslu
a zejména oborq, jimz tato krize pfinesla nové rlistové pfilezitosti.

Do koronavirové krize vstoupila eska ekonomika s pfehfatym trhem
prace, coZ se mimo jiné projevovalo pomérné vysokou inflaci prekra-
€ujici horni mez naseho inflaéniho cile. Béhem uplynulého roku se
v8ak inflace snizila az do jeho blizkosti a na$ aktualni vyhled nazna-
Cuje, Ze by se na této hladiné méla udrzet i v pfFiStich dvou letech.

Nedojde-li k nepfedvidatelnym nepfiznivym udalostem, pfistim
pohybem urokovych sazeb bude pravdépodobné jejich zvySeni. Ja
i moji kolegové vS8ak budeme velmi opatrné zvazovat, kdy k opétovné
normalizaci sazeb pfistoupit a jak rychle ji provadét, aby zbytecné
nepodkopala budouci oziveni a neoslabila nasi schopnost plnit
inflacni cil.

Vazeni Ctenafi, preji Vam zajimavé a podnétné ¢teni prvniho vydani
nasi zbrusu nové Zpravy o ménové politice, ktera dnes po 23 letech
stfida Zpravu o inflaci. Véfim, ze ocenite jeji nové pojeti a zejména
posun k jesté vétsi transparentnosti nasich tvah o ménové politice.
TéSim se, ze Vam v kazdém vydani struéné nastinim téma, které
budu povazovat pro aktualni vyvoj za klicové.

Jménem Ceské narodni banky
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Bankovni rada ponechala na svém Uu(norovém zasedani dvoutydenni repo sazbu
na 0,25 %, coZ bylo v souladu se zékladnim scénafem nové makroekonomické prognézy
CNB. Ten po poé&ateénim obdobi stability urokovych sazeb odéekévéa jejich postupny
nartst zhruba od poloviny letoSniho roku. Rust sazeb bude reakci na stabilizaci inflace
u cile pfi odeznivani negativnich dopadu druhé viny koronavirové epidemie v prostredi
ziskavani  kolektivni imunity. Hlavnim rizikem uvedeného vyhledu jsou delsi
uzavirky doma i v zahraniéi a z toho plynouci dal§i zhorSeni finanéni situace a sentimentu
firem i domacnosti. K tomu by mohlo dojit kvili moznému soubéhu vicero nepfiznivych

pandemickych faktort, mezi které patfi mutace viru a vaznouci vakcinace.

B&hem podzimu zasahla Ceskou republiku plnou
silou druha vina pandemie koronaviru. Ta pferuSila
slibné zotavovani ekonomiky z prvni viny, které
zapocalo diky letnimu rozvolnéni epidemiologickych
opatfeni. V reakci na druhou vinu byla protiepidemic-
k& opatfeni zase zpfisnéna, a to nejprve bé&hem
podzimu a posléze — po kratkém rozvolnéni pred
Vanoci — je$té vice na konci roku. Ceska vlada
pfistoupila k opétovnym uzavirkam v maloobchodé
a sluzbach, coz se podepsalo na vyvoji domaci
ekonomiky na pfelomu roku. S ohledem na tézky
prubéh epidemie béhem zimnich mésicl Ize predpo-
kladat, ze Ceska vlada bude rozvolfiovat aktualni
protiepidemicka opatfeni v pribé&hu prvniho pololeti
roku jen obezfetné. Svétlem na konci tunelu je pfitom
rozbihajici se vakcinace. Po predpokladaném vybu-
dovani kolektivni imunity béhem letoSniho léta Ize
oCekavat, ze v roce 2022 pravdépodobné dojde
k obnoveni  normalniho  fungovani  ekonomiky
a k navratu mobility lidi a miry sociadlnich kontaktd
v zasadé na uroven z doby pfed pandemii.

Dobrou zpravou je, Ze rlst patefniho odvétvi nasi
ekonomiky, tedy prdmyslu, ktery zacal béhem léta,
pokracuje i béhem druhé viny pandemie. Primysl,
mezinarodni obchod (v€etné nakladni dopravy)
a fungovani globalnich vyrobnich fetézcl totiz zatim
prokazovaly odolnost va¢i pandemii. Potvrzuje to
solidni exportni vykonnost tuzemskych priamyslovych
podnikd, ktera brzdi propad HDP na pfelomu roku.
Ale maloobchod, sluzby, aktivity v oblasti zabavy,
sportu, kultury a turismus zlastanou pandemii
zasazeny i po vétSinu prvniho pololeti.

Ochlazovani domaciho trhu prace souvisejici
s lofiskym  hlubokym propadem ekonomiky se
projevuje postupnym zpomalovanim ristu fundamen-
talnich (o statistické vlivy ocCiSténych) mezd v trznich
odvétvich. Koncem roku pokracoval také pokles
zaméstnanosti a rust poctu lidi bez prace navzdory
vladnim programOm na udrZeni pracovnich mist
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v postizenych odvétvich. Celkové pfitom opatfeni
fiskalni politiky v loriském roce vyznamné tlumila
propad Ceské ekonomiky, a to hlavné skrze podporu
pfijmu a spotfeby domacnosti.

Na podzim loriského roku se inflace zhruba po roce
vratila do toleranéniho pasma 2% cile CNB
a v prosinci dale poklesla. ZapfiCinilo to hlavné
odeznéni predchoziho svizného rlstu cen potravin
atéz zpomaleni rlstu regulovanych cen. K nému
doslo diky zlevnéni plynu a elektfiny pro domacnosti.
Jadrova inflace, ktera byla po cely lofisky rok tahou-
nem celkového rlstu cen, se naopak v zavéru roku
snizila jen nepatrné. Pokles cen u Cerpacich stanic
pokracoval ipfes nedavny narlst svétovych cen
ropy, ktery je ale vyvazovan oslabenim dolaru na
svétovych trzich.

Aktudlni pribé&h pandemie se podepisuje mimo jiné
na sentimentu tuzemskych firem, a to navzdory
pokracujici vladni podpofe. Proto budou podnikové
fixni investice v letoSnim roce niz§i nez loni. Do
mirného kladného rlstu se tak celkova hruba tvorba
kapitadlu dostane hlavné diky pokracujicimu rastu
vladnich investic.

Po zmirnéni meziro¢niho propadu v prvnim C&tvrtleti
vystfeli na jare rlst HDP kratkodobé nad 7 %, a to
kvuli utlumu ekonomické aktivity béhem lofiské prvni
viny. K opravdu robustnimu a trvalému rastu se ale
tuzemska ekonomika nadechne az béhem léta.
Domacnosti si mimo jiné zacnou pfi navratu do
normalniho zivota ¢aste¢né vynahrazovat pfedchozi
nucené odlozenou spotfebu. Napjatost rodinnych
rozpo¢ti ale neumozni rychly néavrat soukromé
spotfeby na predpandemickou uroven. Pokracujici
zvySovani poctu lidi bez prace v kombinaci s utlume-
nym vyvojem mezd bude totiz brzdit rist pFijmud
domacnosti a krotit jejich optimismus.
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Inflace se zacatkem letoSniho roku vrati do
blizkosti 2% cile, na horizontu ménové politiky se
bude nachazet mirné nad nim

celkova a ménovepoliticka inflace, v %
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Horizont ménové politiky je vzdaleny 12 az 18 mésicl
v budoucnosti, jedna se o obdobi, ve kterém ma soucasné
rozhodnuti bankovni rady nejvétsi vliv na vyvoj inflace.

Stejné bude plsobit ukoncéeni vétSiny dosavadnich
fiskalnich stabilizaénich opatfeni, a to i pfes prodlou-
Zeni  stavajicich a nové zavadéné viladni
kompenzace. Ani obfi danovy baliCek pfinasejici
znatelné snizeni zdanéni mezd vysledny mirné
restriktivni vliv fiskalni politiky nezvrati. Domacnosti
totiz zna¢nou ¢&ast dodatecného pfijmu uspofi, a ¢ast
této zamyslené kratkodobé stimulace soukromé
spotfeby se tak mine uc¢inkem. Vyvoz Ceskych firem
bude naproti tomu letos pokracovat v rustu diky
zvySujici se zahrani¢ni poptavce a jiz zminénému
omezenému dopadu epidemie na domaci i zahrani¢-
ni primysl a mezinarodni obchod. S odbouranim
protiepidemickych opatfeni Ize od poloviny roku
souCasné ocCekavat zvySeni produktivity prace diky
znovuotevieni provozl a navratu lidi na pracovisté.
V souhrnu tak letos tuzemska ekonomika — i pres
pocatecni negativni dopady druhé viny pandemie —
vzroste o vice nez 2 %. Napresrok rist HDP dale
zrychli v dusledku navratu spotfeby domacnosti
a investic k plynulému rdstu. Spoleéné s kladnym
pfispévkem vladni spotfeby to vyusti v roce 2022
v rist HDP o témér 4 %. Koncem pfistiho roku se tak
domaci ekonomika vrati k predkrizové udrovni
a zaporna produkéni mezera se uzavie. Zotavovani
ekonomiky napomUze také jiz del$i dobu uvolnéna
ménova politika CNB.

Inflace pocatkem letoSniho roku dale klesne a v jeho
prib&hu bude kolisat kolem 2% cile CNB. Jadrova
inflace postupné zpomali. V tom se projevi pokles
dovoznich cen vlivem posilujiciho kurzu a nizké
zahrani¢ni inflace. Ve stejném sméru budou puUsobit
utlumené domaci fundamentalni mzdy a také ode-
znéni kladnych sekundarnich dopadd lofiského (do
cen nepromitnutého) snizeni DPH. Ceny pohonnych
hmot vlivem odeznéni loriského propadu cen ropy na
jafe letoSniho roku vyrazné mezirocné vzrostou
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Po loriském propadu letos domaci ekonomicka
aktivita ozivi, v roce 2022 riist HDP dale zrychli

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

2021 2022

Celkova inflace (%) 2,0 2,2

©.1)

HDP 2,2 3,8
©5)

Prdmeérna nominalni mzda 52 3,3
(24)

Urokovéa sazba 3M PRIBOR (%) 0,7 1,5

(0,0) (0,1)

Ménovy kurz (CZK/EUR) 25,8 24,9

(-0,8) (-1,0)

Zelené je vyznacen posun prognoézy k vy$sim hodnotam, resp.
slabsimu kurzu koruny ve srovnani s minulou prognézou. Cerveny
Stitek oznacduje posun opaénym smérem.

a budou inflaci zvySovat. K tomu se pozdéji prida
opétovné zdrazovani potravin dané ozivenim rastu
cen zemédélcl. Od unora bude na inflaci tlacit také
zvySeni spotfebni dané na tabak. V prvnim pololeti
pfistiho roku, tedy na horizontu ménové politiky, se
tak bude inflace nachazet lehce nad 2% cilem.
Ménoveépoliticka inflace, na kterou se soustfedi
centralni banka pfi svém rozhodovani, bude na
celém vyhledu mirné pod celkovou inflaci vlivem
uvedeného zvySeni spotfebnich dani. Stabilizace
inflace u cile bude podpofena postupnym zmirnova-
nim uvolnénosti ménoveé politiky.

K pokraCujicimu zpevriovani ménového kurzu pove-
de zlepSovani sentimentu na finan¢nich trzich.
Korunu podpofi téz znovuotevirani ¢eské ekonomiky
v kombinaci s ozivujici zahraniéni poptavkou.
V posilujicim kurzu se rovnéz promitne rostouci
rozdil tuzemskych urokovych sazeb vu¢i eurozéné.
Od domacich trznich urokovych sazeb Ize totiz po
obdobi jejich pocateCni stability oCekavat postupny
narust zhruba od poloviny letoSniho roku. To bude
odrazet reakci ménové politiky na stale patrné
inflaéni tlaky pfi odeznivajici pandemii, jejiz definitiv-
ni konec je diky ocekdvanému pozvolnému
vybudovani kolektivni imunity jiz na obzoru. Postup-
ny narGst sazeb bude pokracovat i béhem pfistiho
roku, a to v podminkach ukotveni inflace u cile
a s vidinou navratu ekonomiky na predkrizovou
uroven.
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Druha vina pandemie je u naSich obchodnich partneri doprovazena mirnéjSimi dopady
vladnich opatreni nez na jafe loriského roku. Soucasna opatreni v§ak budou uvolriovana
jen pozvolna, coz si zada pokraCovani fiskalnich a ménovych stimult. Propad zahraniéni
ekonomické aktivity je na druhou stranu tlumen dosavadni odolnosti primyslu. Ov§em
teprve s pfichodem jara a zejména pak léta lze olekavat navrat k normalu a tedy
k trvalému a robustnimu hospodarskému oZiveni, k ¢emuZz by mélo napomoci postupné
prooc¢kovani populace. Solidni vyvoj v pramyslu spolu s vys§i cenou ropy bude
v nejblizsim obdobi tlagit primyslové ceny nahoru. Utlumena zahrani¢ni poptavka po
ceském vyvozu vSak nad cenovymi vlivy pfevazi. V souhrnu bude proto na horizontu
progndézy pasobit zahranicni vyvoj na ¢eskou ekonomiku protiinflacné.

Oproti prvni viné odolava globalni ekonomika
negativhim dopadim lépe, svétlem na konci
tunelu je ockovani a jeho prostrednictvim
ziskana kolektivni imunita

Z vyznamnych svétovych center byl v minulém roce
ekonomickymi dopady pandemie nejvice zasazen
vyvoj v Evropé. Znacny pokles zaznamenaly také
Spojené staty, zatimco Cina v priméru za cely rok
zUstala v kladnych  &islech  (Tab.l.1). Cinska
ekonomika, kterou v tézkych Casech podrzela
zejména silna podpora statu, pfitom byla tahounem
globalniho oZiveni v druhé poloviné roku 2020. Nad&ji
na rychlej8§i obnovu americké ekonomiky pfinesl
avizovany fiskalni stimul ve vysi 900 mid. USD i dalSi
podpora slibena prezidentem J. Bidenem. Americka
ekonomika se i pfes vysoky pocet nové nakazZenych
nachazi v relativné dobré kondici. Ocekava se také
uklidnéni na poli mezinarodniho obchodu, které by
meéla pfinést nova americka administrativa, ale
i brexitova obchodni dohoda mezi Spojenym
kralovstvim a EU (BOX 1). Brexit s dohodou je dobrou
zpravou pro pandemii tézce zkouSenou ostrovni
ekonomiku, které hrozi prodlouzeni pfisnych uzavirek

mutace viru.

Podzimni vina pandemie se preléva i do letoSniho
roku. Radu ekonomik postihne jes$té v prvnim &tvrtleti
zpomaleni mezi¢tvrtletniho ristu HDP ¢i dokonce jeho
absolutni propad. Jelikoz  vSak nedochazi
k zasadnimu omezovani prFeshrani¢éniho volného
pohybu zbozi, bude hrat mezinarodni obchod
dulezitou pozitivni roli ve snizovani dopadli pandemie
na globalni rast. Primysl ve svété, na rozdil od
sluzeb, i v zavéru roku pokraCoval v expanzi, zejména
diky pfispévku asijskych ekonomik (Graf I.1). Propad
ekonomik bude zmirflovan uvolnénou fiskalni
i ménovou politikou. S normalizaci ménové politiky
centralni banky podle svych vyjadfeni zatim spéchat
nebudou (Graf 1.2). K dal§imu uvolnéni ménové politiky
v prosinci vedle ECB pfistoupila Bank of Japan, ktera
roz§ifila své programy nakupu aktiv a podpory
uvérovani.
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Tab. 1.1
Silny propad, ktery svétové ekonomiky zasahl po
vypuknuti pandemie, bude letos evropskymi
ekonomikami umazan jen ¢astec¢né
realny HDP, meziro€ni zmény v %, pramen Refinitiv, CF

2018 2019 2020 2020 2021 2022

2Q  3Q
Eurozéna 19 13 -147 -43 -73 44 40
USA 30 22 90 -28 -35 44 34
Cina 66 61 32 49 21 83 54

Spojené kralovstvi| 1,3 13 -20,8 -86 -10,7 43 58

Graf 1.1
Tahounem globalniho oziveni v priimyslu jsou
rozvijejici se asijské ekonomiky

meziro¢ni zména pramyslové produkce v %, pramen Netherlands
Bureau for Economic Policy Analysis
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Graf 1.2
Finanéni trhy ocekavaji, ze ménova politika
hlavnich centralnich bank bude i nadale uvolnéna
zakladni Grokové sazby v %, pramen Bloomberg, vypotet CNB
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Zahraniéni ekonomicky vyvoj

2020 2021 2022
HDP meziroéni zmény v % -6,0 3,8 3,9 Horsi vyvoj pandemie na pfelomu roku se promita do letoSni
(v efektivni eurozéné) procentnf body (1.2) A,1) niz§i dynamiky rustu zahraniéni poptavky, v roce 2022 bude
- - naopak vyssi.
Spotiebitelské ceny meziroéni zmény v % 0,6 1,4 1,5 Vyhled rustu spotfebitelskych cen u nasich hlavnich obchodnich
(v efektivni eurozénd)  procentni body (0,0) (0,4) (0,0) partnert se zvySuje jen v letoSnim roce vlivem o¢ekavané vyssi
’ - ’ inflace v Némecku.
Ceny vyrobct meziro&ni zmény v % 1,6 1,6 1,4 Pfiznivy vyvoj v primyslu spole¢né s rlistem nakladovych tlaku
i Ly . bude v leto$nim roce pfispivat k vy$§§im cenam vyrobcu. V roce
(70 SVTICHREE) (Rl ©.2) (1.2) 2022 dojde naopak ke zvolnéni cenového ristu.
Cena ropy Brent USD/barel 43,2 52,2 50,5 Dle trznich vyhled( by cena ropy Brent méla pozvolna klesat;
oproti podzimni progndze je cela kfivka terminovanych
0,7) (7.8) (4.1) e o
kontraktl vyrazné vySe, zejména v letoSnim roce.
3M EURIBOR % 0,4 0,6 0,5 Vyhled sazeb 3M EURIBOR zustal beze zmén.
procentni body (0,0) (0,0) (0,0)
Mé&novy kurz USD/EUR 1,14 1,22 1,23 | nadale Ize o¢ekavat posileni eura vici dolaru, a to nepatrné
(0,00) (0,03) (0,03) | Myehleisi.

Poznamka: v zavorkach zmeény oproti minulé prognéze (zeleny stitek oznacuje narust hodnoty, Cerveny jeji snizeni)

Pfiznivou zpravou pro letosni rok je zapocaty proces
oCkovani proti koronaviru, ktery by mél umoznit
vybudovat kolektivni imunitu a postupné otevirat
ekonomiky. Postup ockovani je ale v soucasnosti
pomaly, nebot vakciny zatim nejsou dostupné
v dostate€ném mnozstvi.

Odolnost evropského priimyslu béhem druhé
viny pandemie bude tlumit propad poptavky po
¢eském vyvozu, zatimco ocekavané oziveni
bude ve znameni postupného otevirani sluzeb

Slibny globalni vyvoj ve druhé poloviné minulého roku
se pozitivné promitl do ekonomické situace nasich
obchodnich partnerl, zejména Némecka (Grafl.3).
Zotavovani ekonomik diky letnimu uvolnéni vyrazné
pfekonalo ocekavani predevdim zasluhou rychlého
oziveni mezinarodniho obchodu. Nékteré sektory jako
napfiklad turismus se v8ak z krize ani v pribéhu léta
nevzpamatovaly. Zemé& s vysokym podilem téchto
sluzeb v domaci ekonomice (napf. Spanélisko) tak
vy8ly z prvni viny s vyraznymi ztratami. V souhrnu se
meziro¢ni propad HDP v efektivni eurozoné ve tretim
Ctvrtleti zmirnil na -4 %.

V listopadu pak druha vina pandemie pfinesla
opétovné zavedeni vladnich omezeni, ktera vSak byla
v porovnani s jarnimi uzavirkami podstatné mirné&jsi.
Zasahla jen néktera odvétvi sluzeb s vysokou mirou
socialniho kontaktu a v nékterych zemich (ltalie,
Spanélsko) byla zacilena pouze regionalné. Indikator
duvéry ESI ve sluzbach se tak pod tihou uzavirek
opét snizil, zatimco situace v primyslu zUstala

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

Graf .3
Do poptavky po ¢eském vyvozu se letos z¢asti
pozitivné promitne otevirani ekonomik nasich
hlavnich obchodnich partnert
meziroéni rist HDP v % v efektivni eurozéné, pfispévky v p. b.,
sezonné ocCisténo
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Francie

Zahrani¢ni poptavku po ceském vyvozu
odvozujeme od ristu HDP nasich obchodnich
partnerti v eurozéné, pricemz zohledriujeme
Jjejich vahu na ceském vyvozu. V ramci zemi
platicich eurem jsou naSimi vahové nejvyznam-
néjsimi obchodnimi partnery Némecko (smérfuje
do néj pres 50 % ¢eského vyvozu do eurozény)
a Slovensko (pres 10 %), vétsi pozornost ale
vénujeme i ekonomikam Francie, ltalie Ci épa-
nélska. Pro potfeby jadrového predikéniho
modelu g3+ odpovida dynamice zahranic¢ni po-
ptavky po ceském exportu étyfnasobek rustu
efektivniho HDP eurozdény.
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pfizniva (Graf l.4). Némecky PMI ve zpracovatelském
prumyslu se v prosinci dokonce pfiblizil rekordnim
hodnotam zroku 2018. Vedle pozitivniho vyvoje
primyslu na globalni drovni a silné poptavky z Asie
nepochybné k tomuto vyvoji pfispélo pFfedzasobeni
firem kvili obavam z brexitu bez dohody (BOX 1 na
konci této kapitoly).

Dosavadni vyvoj naznaluje, Ze pokles zahrani¢ni
poptavky byl i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2020 ve srovnani
s prvni vinou mirngjsSi. Mezi nejvice postizené patfi
zajisté Francie, zatimco HDP Némecka mezictvrtletné
dale nepatrné rostl. Odhadujeme, Ze celkové se HDP
efektivni eurozény za rok 2020 propadl meziro¢né
zhruba o 6 %, tedy méné, nez jsme Cekali na podzim.

Jen malo zemim se vSak podafilo dostat podzimni
vinu pod kontrolu, takZze uzavirky se musely prodlouzit
jesté do prvnich mésicl roku 2021. Puvodné
oCekavané oziveni poptavky v prvnim C&tvrtleti se tak
odlozilo. Opatfeni v Némecku ¢&i na Slovensku mohou
byt dokonce pfisnéj$i, nez tomu bylo v priméru za
Gtvrté Ctvrtleti 2020. Nadéji pro dalSi mésice je vSak
postupny nabéh ockovani, ktery je zatim jen pozvolny,
nebot dochazi k problémim s nedostatkem vakcin.
Uvolnéni restrikci tak bude jen pozvolné.

S o¢ekavanym oteviranim sektoru sluzeb pfitom
souvisi zvySeni dynamiky rGstu od druhého Ctvrtleti
2021." Celkové letos dosahne rust HDP v efektivni
eurozoné 3,8 %, v roce 2022 si svou dynamiku udrzi.
Oproti podzimni prognéze tak snizujeme vyhled pro
letoSek, zatimco vyhled pro pfisti rok vidime vice
optimisticky. Pozdé&jsi, resp. pozvolngjsi letoSni
oziveni udrzi odhadovanou mezeru vystupu ve
srovnani s minulym vyhledem déle v zapornych
hodnotach, i kdyz se mezera koncem lofiského roku
diky pfedchozimu silnému letnimu zotaveni posunula
necekané o dost vySe.

Robustni poptavka v priimyslu a ceny ropy
budou v kratkém horizontu tlac¢it primyslové
ceny vyse

OdliSny vyvoj mezi sektorem pramyslu a sluzeb se
odrazi i v pfedpokladech o cenovém vyvoji
v zahranici. Jiz v zavéru roku 2020 v eurozoné
znatelné poklesla spotfebitelska inflace bez vlivu cen
energii. Naopak primyslové ceny ocisténé o energie
(jadrové ceny) svUj pad zastavily. Solidni poptavka
v primyslu pak stoji za o¢ekavanym zrychlenim rdstu
jadrovych produkénich cen, zejména na kratSim
horizontu. Vedle toho se v primyslovych cenach
projevi i aktualni narust ceny ropy (Graf I.5). Naproti
tomu rust spotfebitelskych cen bude letos vedle vlivu
zdrazujicich energii spiSe ve vileku jednorazovych

1 Pfipadné komplikované&jsi odeznivani pandemie,
doprovazené nékterymi prvky cyklického poklesu, by bylo
hrozbou pro ekonomické ozZiveni. Tomuto riziku se vénuje
scénar dels$iho utlumu vlivem pandemie (viz kapitola V).

Ceska narodni banka zima 2021
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Graf I.4
Uzavirky omezuji néktera odvétvi sluzeb, primysl
odolava
indikator davéry v primyslu a ve sluzbach, subindex indikatoru
daveéry (ESI), pramen Eurostat
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Predpoklady prognoézy v oblasti vnéjsiho
prostredi se opiraji zejména o prognostické
modely CNB, ale napfiklad vyhledy trokové sa-
zby 3M EURIBOR ¢i ceny ropy Brent jsou
odvozeny z trznich kontraktu. Cennym zdrojem
informaci o o¢ekavaném vyvoji globalni ekono-
miky ¢i devizovych kurzi jsou i vyhledy
zahrani¢nich analytika.

Graf 1.5

Ceny vyrobcu v zahrani¢i se prehoupnou do
mezirocniho rastu

meziro¢ni rast cen primyslovych vyrobct v efektivni eurozoné v %,
pfispévky v p. b., meziro¢ni zmény ceny ropy Brent v %
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vlivli, napf. zvySeni DPH ¢&i zdanéni emisi CO3
v Némecku. Vlivem posilujiciho kurzu eura viéi dolaru
a jen pozvolného uzavirani zaporné mezery vystupu
bude dynamika zahraniénich prdmyslovych cen
v pFistim roce utlumena.

Na ekonomicky propad v souvislosti s druhou
vinou pandemie reagovala ECB dal$im uvolné-
nim ménové politiky

Vyhled sazby 3M EURIBOR zlstal v zapornych
hodnotach (Graf 1.6). Na svém prosincovém jednani
ECB navySila programy nakupu cennych papirQ
0500 mld. EUR a prodlouzila je do bfezna 2022.
Prodlouzen byl také program dlouhodobych cilenych
refinan¢nich operaci. V lednu 2021 ECB potvrdila
nastaveni velmi uvolnéné meénové politiky. Dopad
prosincového navySeni objemu nakupu aktiv je
v prognoze zachycen skrze mirné prohloubeni pokle-
su stinové urokové sazby vice do zaporu. Vyhled
kurzu eura vic¢i dolaru se posouva smérem k lehce
siln&jSimu euru.
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Graf I.6

Oc¢ekavani nadale uvolnéné ménové politiky ECB
se promita do vyhledu sazeb v zahranic¢i

3M EURIBOR a stinova sazba v %, nominalni kurz USD/EUR
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Stinova urokova sazba ECB je nami odhadnu-
ta hypoteticka sazba, do niz je promitnut vliv
konvencnich i nekonvencénich nastrojii ménové
politiky ECB do jednoho souhrnného ukazatele.
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BOX 1

Donedavna bylo jednim z vyznamnych rizik dalSiho
ekonomického vyvoje na evropském kontinentu hrozi-
ci vystoupeni Spojeného kralovstvi z Evropské unie
bez dohody. Ackoliv bylo referendum obecné o vy-
stoupeni z EU, tak se politicka reprezentace ostrovni
zemé rozhodla opustit nejen evropskou osmadvacitku
jako takovou, ale ukonCit také témér Ctyfi dekady
dlouhé partnerstvi a €lenstvi v celni unii a na jednot-
ném trhu. Po vystoupeni UK z EU jiz tak dale neplati
dohoda o volném pohybu zbozZi, sluzeb a kapitalu.
V pfipadé brexitu bez navazné nové dohody by pro
obchodni vztahy mezi obéma jurisdikcemi za€ala — po
uplynuti pfechodného obdobi — od 1. 1.2021 platit
obecna pravidla Svétové obchodni organizace.
Vzhledem ke znacné vzajemné provazanosti obou
ekonomik (Graf 1) by vSak takova situace pfinesla ztra-
ty na obou stranach.

Hrozba nahlého preruseni plynulosti obchodu mezi
obéma ekonomickymi celky jiz v minulosti nejednou
citelné zasahla finan¢ni trhy. V prosinci 2020 jiz byla
znatelna unava obou stran z velmi malého dosazené-
ho pokroku a na financnich trzich rostla nejistota
a prevazily i sazky na odchod bez dohody (Graf 2).
Panika tak zachvatila britské a evropské firmy, které
se v obavach z naruSeni dodavek pfed koncem roku
snazily narychlo dostate¢né zasobit. Od brexitového
referenda v ¢ervnu 2016 byl termin opusténi unie ze
strany UK nékolikrat na posledni chvili posunut, coz
vzdy vedlo obchodni partnery k ostrazitosti a pfedza-
sobeni. To potvrzuji jakdata o poctu kamiénu
pfepravenych  Eurotunelem (Graf3), tak udaje
z pristavl o intenzité namorni nakladni dopravy.

Na St&dry den 2020 se po devitimé&siénim vyjednava-
ni nakonec podafilo najit kompromis a obchodni
dohodu mezi UK a EU uzavfit. Vzajemny obchod ne-
bude podléhat clim ani kvotam. V pfipadé pohybu
osob budou nadale mozné kratkodobé vyjezdy do 90
dnli, zatimco pfi delSich cestach budou nutna viza.
Ve spornych oblastech, které blokovaly jednani, uspé-
lo Spojené kralovstvi jen v nékterych bodech.
Dosahlo svého v oblasti pravidel hospodarské souté-
ze, tj. mGze si od nynéjska nastavit vlastni standardy
vCetné poskytovani statni podpory. Zemé se nakonec
shodly i na dohledu nad feSenim spor( neutralni ko-
misi. Spojené kralovstvi naopak ustoupilo v otazce
rybolovu, takze rybafi ze zemi EU se budou muset
v nasledujicich vice nez péti letech vzdat jen Ctvrtiny
svych dosavadnich dlovkd v britskych vodach. DalSi
ustupky se tykaji napfiklad oblasti bezpecnosti. Velka
zména nastane i u vzdélavani, kde dochazi k ukon-
¢eni spoluprace v programu Erasmus.

Ceska narodni banka ——— Zprava o mé&nové politice zima 2021
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Obchodni dohoda mezi EU a Spojenym kralovstvim

Graf 1
Oba ekonomické celky se vzajemné potrebuji

vyvoz zbozi z EU do Velké Britanie a naopak v roce 2019, podily na
celkovém vyvozu v %, pramen MMF
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Graf 2

Protahujici se jednani zvySovala napéti na finan¢-
nich trzich

pramen Bloomberg
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Graf 3
Pred klicovymi terminy brexitu se firmy vzdy
predzasobovaly a doprava v Eurotunelu rostla

pocet prepravenych kamion( v daném mésici, pramen
https://press.getlinkgroup.com/news/
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Kli¢ové terminy brexitu

—— Pocet prepravenych kamionu

Poznamka: 6/2016 referendum o ¢lenstvi UK v EU; 3/2019 pavodni
termin vystoupeni UK z EU stanoveny na zakladé maximalni Ihaty
dvou let od aktivace ¢lanku 50 Lisabonské smlouvy; 10/2019 UK
mélo opustit EU, avSak termin odchodu byl znovu odlozen na leden
2020; 12/2020 uzavreni obchodni dohody mezi EU a UK.
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Dohoda v8ak nepfinesla ulevu finanénim spole¢nostem, které by potfebovaly zachovat automaticky zaruceny
pfistup na evropské finanéni trhy a prodej finan¢nich sluzeb z Londyna na jednotném trhu (pfiSly o jednotnou
pasportizaci). Sluzby v oblasti penéznictvi a pojisStovnictvi ve Velké Britanii z jedné Sestiny zavisi pfimo na poptav-
ce z jednotného trhu unie. Vyjednavat dale se jeSté bude muset také ohledné obchodovani s elektfinou, jelikoz
Velka Britanie jiz neni soucasti vnitiniho energetického trhu.

Uleva po podepsani smlouvy pfitom rychle mizi s prvnimi t&Zkostmi s pfepravou zboZi. Zdrzeni pfinasi zejména
zvySena administrativa a kontroly na hranicich. Ani britské celni systémy nefunguji tak hladce, jak se ocekavalo.
Slozité je to zejména u potravin, které je treba transportovat rychle, na coz nékteré spolecnosti reagovaly pozasta-
venim dodavek na kontinent (napf. britsky Marks & Spencer). Dale firmy bojuji s dafiovymi zménami a ,pravidly
plvodu®, tj. s nejistotou, zda zbozi Ize dovézt bez cla. Obtize se pak promitaji i do vy$Sich cen dopravy. Pfitom da-
ta za lodni dopravu z pocatku ledna ukazuji na podstatné niz8i zéjem o cargo sluzby, nez je v tomto obdobi
obvyklé. Nabéh piného fungovani obchodu EU se Spojenym kralovstvim bude jesté chvili trvat, coz zbrzdi oziveni
ostrovni ekonomiky. Ale i partnefi britskych firem na kontinentu Celi nizSim objednavkam, coz v pandemické dobé

Spojeného kralovstvi bez dohody.

Ceska narodni banka zima 2021
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. REALNA EKONOMIKA A TRH PRACE

Zhor$eni epidemického vyvoje v prubéhu druhé viny pandemie vedlo na podzim a v zimé
k opétovnym uzavirkam domaci ekonomiky, které pretrvaji aZz do jara. Ty postihuji
predevsim odvétvi obchodu a sluzeb. Naopak vyvozné orientovany primysl a ¢ast na néj
navazanych sluzeb budou na rozdil od prvni viny zasaZeny pouze v malé mife.
Nepriznivé ekonomické dopady pandemie budou v pribéhu roku postupné vyprchavat
vlivem zlep$ujici se epidemické situace. Dopady pandemie bude je$té néjakou dobu
zmirnovat vladni finanéni pomoc, pficemz vétSina z podplrnych programu bude béhem
letoSniho roku ukonéena. Zamysleny stimul v podobé poklesu zdanéni mezd bude mit jen
omezeny dopad do ekonomického rdstu. S prichodem jara a zejména pak léta
a s postupnym zlepSovanim sentimentu domacnosti i firem se obnovi hospodarsky rist.
Za leto$ni rok ekonomika v souhrnu vzroste o vice nez 2 %. Pristi rok jeji rust dale
zrychli, coz pomize k navratu celkové ekonomické aktivity na uroven pfed pandemii. Trh
prace se bude v nejbliZz§ich Ctvrtletich dale zchlazovat. Znamky zlepsSeni se zacnou
objevovat na konci letoSniho roku, kdy zfetelné ozZivi dynamika mezd a nasledné i rust
zaméstnanosti.

Dopad druhé viny pandemie, ktery pfrerusil
slibné se rozbihajici zotavovani ekonomiky,
bude diky odolnosti priimyslu méné devastuji-
2
ci

Doméaci ekonomika se v 1été lofiského roku docasné
probudila z jarnich uzavirek, a to hlavné diky oziveni
spotfeby domacnosti a Cistého vyvozu. V souvislosti
s uvolnénim vladnich omezeni se soucasné rychle
zotavil vyvozné orientovany pramysl. Investi¢ni
aktivita se vSak necekané propadla do vyrazné za-
pornych Cisel. Tomuto propadu vSak =zatim
nepfikladame fundamentalni vyznam, a proto oceka-
vame, ze jeho dalSi prohloubeni v zavéru lonského
roku bude méné vyrazné, nez jsme predpovidali
minule. Pozorované snizeni podnikovych investic bylo

. ©ox . e . Graf 11.1
totiz z velké Casti zplsobeno zakolisanim investicni . o o
aktivity v automobilovém pramyslu a opakovani tohoto RFSt HDP bude v nejblizsi dobé tazen Cistym
jevu neoCekavame. vyvozem
HDP, meziro¢ni zmény v %, pfispévky v p. b., stélé ceny, sezonné
Slibné se rozbihajici restart ekonomiky byl na podzim otigténo
pferusen néastupem doposud trvajici druhé viny 10

pandemie a s ni spojenym znovuzavadénim uzavirek
obchodu a velké c&asti sluzeb. Ty se opétovné 5
projevily v hlubokém propadu soukromé spotieby.

Prdmysl a ¢ast na néj navazanych sluzeb vSak na 0
rozdil od jara odolava zhorSeni epidemické situace. 5
Jedna se pfedevSim o vyvozné orientovana odvétvi,
ktera profituji z doposud solidné fungujicich global- -10
nich vyrobnich fetézcl a pIné prostupnych hranic pro
nakladni dopravu. Vyrazné kladny pfispévek cistého -5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
116 117 1118 1119 1120 121 1/22
. —— HDP Cisty vyvoz
2 Potvrzuje to i predb&zny odhad ekonomické aktivity od GSU, W Spotfeba domacnosti S Zména stavu zasob
Il Spotieba vlady I Vydaje nezisk. instituci

podle kterého HDP ve Ctvrtém Ctvrtleti 2020 mezictvrtletné ’ »
vzrostl 0 0,3 %. Tyto udaje byly zvefejnény 29. ledna 2021, Tvorba hrub. fix. kapitalu
vzhledem k dfivéjSimu uzavieni prognézy nejsou soucasti

jejiho zakladniho scénare.
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vyvozu tak odmazal ¢ast ztraty ekonomického vyko-
nu.

Nemalou mérou do ekonomického vyvoje na prelomu
roku promlouva nadale expanzivni fiskalni politika.
Jeji stimulacni vliv na vyvoj HDP v8ak v prubéhu
letoSniho roku vyprcha (viz BOX 2). Postupné uvolfio-
vani protiepidemickych restrikci s nastupem teplej$iho
poCasi bude doprovazeno zlepSenim sentimentu
domacnosti a firem, coz bude podporovat soukromou
spotfebu iinvestiéni aktivitu. Oziveni ekonomiky
napomUze také vakcina, ktera by méla byt od léta
dostupna Siroké vefejnosti. BE€hem letoSniho roku tak
domaci poptavka prebere roli tahouna ekonomického
rastu, coz bude vlivem jeji vysoké dovozni naro¢nosti
souCasné snizovat pfispévek ¢&istého vyvozu k rlstu
HDP (Graf 11.1).

Ekonomika se v pribé&hu prvni poloviny loriského roku
propadla pod svuj potencidl v souvislosti s uzavienim
primyslu, obchodl a sluzeb. Silné negativné ale byl
zasazen béhem jarnich mésict také samotny poten-
cialni vykon ekonomiky, a to v souvislosti s omezenim
fady pramyslovych ¢innosti i pfeshrani¢niho pohybu
zbozi a osob. Potencial se po zbytek lofského roku
postupné zotavoval.

Soucasné restrikce svazujici ekonomiku budou
v priibéhu leto$niho roku postupné odeznivat,
coz nastartuje ekonomicky rist

Stringency Index sice dosahuje podobné urovné jako
na jafe lonského roku (Grafll. 2), avSak s pfichodem
druhé viny epidemie jiz nedochazi k vyznamné&jSimu
poklesu potencialu vlivem opétovnych uzavirek. Ty se
totiz dotykaji pfedevsim terciarniho sektoru, zejména
odvétvi obchodu, pohostinstvi i dalSich sluzeb. Zmi-
néna odvétvi maji v nasich podminkach relativné
omezenou vahu a navic se mnozi podnikatelé
v téchto odvétvich naucili casteéné fungovat
i navzdory protiepidemickym omezenim (Graf 11.3).

Domaci primysl a na néj bezprostfedné navazana
odvétvi sluzeb jako nakladni doprava nebudou uza-
virkami a dal§imi opatfenimi pfimo postizeny
(Grafll.3). To napomulze pozvolnému zotavovani
potencialu. K jeho vyraznému vzepéti ale dojde az
ve druhé poloviné letoSniho roku diky postupnému
odeznivani pandemie, na které bude navazano také
odstranovani restrikci. Pfiznivé se totiz projevi ziska-
vani kolektivni imunity v populaci. V souhrnu ale
Ceska ekonomika letos setrva pod hranici svych
vyrobnich  kapacit vzhledem k fundamental-
né oslabené domaci poptavce a zhorSenému
sentimentu lidi i firem. K uzavieni zaporné mezery
vystupu tak dojde az na konci horizontu progndézy
(Graf 11.4).
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Graf I1.2
Stringency Index v CR kulminoval na pfelomu
loriského a letoSniho roku

pramérné meési¢ni hodnoty denniho indexu
https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/coronavirus-
government-response-tracker
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—— Stringency Index - prognéza ®  Skutecnost

Stringency Index méri pfisnost epidemiologic-
kych opatreni. Jedna se o soubor devatenacti
ukazatelt, které reflektuji omezeni bézného
i ekonomického Zivota v dusledku doporuéeni ¢i
nafizeni viady.

Graf 1.3

Pramysl se s druhou vinou pandemie obstojné
vyrovnal, naopak sluzby zistavaji vyrazné
zasazeny

dopad pandemie do indexu hrubé pridané hodnoty, pfispévky
v p. b., tinor 2020 = 100

120 4 7 10 121 4 7 10

—— Hruba pfidana hodnota

I Zpracovatelsky primysl

Il Obchod, doprava a pohostinstvi
Trzni sluzby

Ostatni pramysl
[ Stavebnictvi
I Netrzni sluzby
I Zemédélstvi


https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/coronavirus-government-response-tracker
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Dulezitou roli v dosavadnim pribéhu pandemie
sehrava rozpocétova politika statu, ktera je
realizovana prostrednictvim spotieby vilady
i skrze fiskalni impulz

Realna spotieba vlady béhem loriského roku solidné
vzrostla vlivem narlstu mimofadnych vydaju na
zdravotnictvi a bezpec€nostni sbory. Letos vSak jeji
dynamika pfirozené zpomali, coz je dano jeji mimo-
fadné vysokou urovni v roce 2020.

Ceska narodni banka ——— Zprava o mé&nové politice zima 2021
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Graf 1.4
Ekonomika se bude cely letosSni rok pohybovat
hluboko pod svym potencialem
mezera vystupu v % z potencialniho produktu
3
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—— Maly strukturalni model —— Produkeni funkce



Il. —— Realna ekonomika a trh prace 17

BOX 2 Fiskalni impulz v prognézach CNB

Prace s fiskalnim impulzem je nedilnou soucasti ana-

Iytické a prognostické prace sekce ménové pii tvorbé Fiskalni impulz je veliina zohlednujici viiv
makroekonomické predikce CNB. Jak je vidét fiskalni politiky v daném roce na ekonomickou
v kapitole 1l (Realna ekonomika a trh prace), fiskalni aktivitu v ramci hospodarskeho cyklu. Do
politika mZe hrat podstatnou roli ve formovani eko- vypoctu fiskalniho impulzu vstupuje objem
nomického vyvoje a inflace. Objem finan&nich fiskalni diskrece a fiskalni multiplikator.

prostfedkd z titulu pfijimanych vladnich fiskalnich
opatfeni byva v nékterych obdobich obrovsky, coz je
mimo jiné pfipad lofiského i letoSniho roku. Pro kvan-
tifikaci vlivu fiskalni politiky v daném roce na
ekonomickou aktivitu v ramci hospodafského cyklu
vyuzivame odhadovany tzv. fiskalni impulz.

Fiskalni diskrece jsou vladou a/nebo zménou
legislativy vyvolané meziroéni zmény viadnich
prijma ¢i vydajl, které se odviji od konkrétnich
fiskalnich opatreni a ovlivriuji hospodareni viady
Fiskalni impulz Ize odhadnout dvéma metodami, které nad rémec dopadi ekonomického cyklu (. nad
si blize pfedstavime. V prognéze CNB pracujeme rémec vestavénych fiskalnich stabilizétora).
prfedevsim s tzv. metodou ,bottom-up® (tj. zdola naho-

ru). K ovéreni celkové konzistence fiskalni prognézy

nasledné slouzi metoda ,top-down*® (tj. shora dold).

Fiskalni multiplikator predstavuje miru vlivu

Primarni metodou pro vypocet fiskalniho impulzu je fiskalni diskrece na zménu reainého HDP

pfistup ,bottom-up®, ktery se odviji od tzv. fiskalni
diskrece (viz definice v ramecku). Fiskalni diskrece se
vyjadfuje v % HDP a pfedstavuje souhrn rozpocto-
vych dopadu diskre¢nich fiskalnich opatfeni na
pfijmové a ydajové strané vefejnych rozpoctl
(Tab. 1). Pfikladem diskrecnich fiskalnich opatfeni je

Tab. 1
Diskrecni fiskalni opatieni vstupujici do propoctu
fiskalniho impulzu metodou ,,bottom-up*“

zména dani, zavedeni nové socialni dévky &i protikri- v % HDP, z pohledu dopadu do zmény salda vladniho sektoru
zové programy na podporu zaméstnavatell (tzv. 2018 2019 B2020M2021882022
L. p .. e . . PRIJMOVA OPATRENI CELKEM 01 -01 -06 -15 -0,3
»Antivirus“) nebo zivnostnikd (kompenzacéni bonusy). ZvySeni spotrebnich dani 00 00 01 00 00
Zmény DPH 0,0 00 -01 -01 0,0
Abychom spravné vyhodnotili, jak diskreéni fiskalni Kontrolni hia$eni DPH 0,1
=2 0 A A A p . - . Elektronicka evidence trzeb 0,1
opatreni ovliviiuji vyvoj HDP a jeho vyhled, je tfeba si Zruseni dané z nabyti nemovitosti 02
nejprve uvédomit, zda se jedna o opatfeni trvala nebo Odpusténi soc. a zdrav. odvodu OSVC 49 02
. . . . ., . Prominuti SZP zaméstnavatelim (Antivirus C) -02 02
docCasna. Trvala opatfeni maji permanentni dopad do Zrugeni superhrubé mzdy 1,4
vefejnych rozpodtl, meziroéni riist ekonomické aktivi- Zuysont slewy na poplatnika U2 02
. U ) i . 'mény v odpisech -0,2 -0
ty v8ak ovliviuji pouze v prvnim roce své platnosti. Ostatni zmény dani a SZP 00 -01 01 -01 -01
V dalsich let h iz o bi hledisk 3 t ki q VYDAJOVA OPATRENI CELKEM -14 -08 -26 1,2 0,8
alsich letech jiz pusobi z hiediska rustu ekonomic- Nadstandardni zvyseni dachodu 00 03 03 01 01
ké aktivity neutralné. Pokud jsou trvald opatfeni Zmény v socilnich davkach 0200 -02 00 00
R Qs . . . .. ., Nahrady vladnim zaméstnancim -04 -0,3 -03 0,3 0,2
pfijata v prab&hu roku, a nikoli na jeho zacatku, maji Viadni investice domaci 04 02 01 00 00
Casteény dopad na ekonomickou aktivitu i v dalim Viddnf investice z fondii EU 03 00 01 01 -02
K Y. . ) B L Vy$8i vydaje na oSetfovné -02 02 0,0
roce, resp. jeho €asti. Po Uvodnim posunu agregatni Antivirus A+B 05 04 0,1
. . . Yo xo o oo . - Kompenzaéni bonusy -05 04 0,0
poptavky, na ktery reaguje v pocatecni fazi také ce- Zp&tné uplatneni daiové ztréty 03 00 03
nova hladina, nemaji trvala opatfeni vliv ani na COVID dotace zasazenych odvétvi 03 00 03
. c P 2 A . . Ostatni zmény vydaju 00 00 00 00 0,0
nasledny vyvoj inflace. Dopady do inflace jsou tedy OPATREN] CELKEM 13 09 32 03 05

pouze pfechodné. Poznémka: znaménko (-) oznaduje nizsi piijmy nebo vy&si vydaje;

. . e et . 2 e ., znaménko (+) vyssi pfijmy nebo nizsi vydaje. Na vydajové strané
Naproti tomu docasna fiskalni opatfeni, ktera ovliviuji nevystupuji nemzdové spotfebni vydaje, protoZe jsou zohledn&-
stranu pfijmu &i vydaja vefejnych rozpoétu jen po né- ny v modelové prognéze pfimym kanalem spotfeby viady.
jakou dobu, pusobi na ekonomicky rast jak pfi svém
zavedeni, tak nasledné i pfi skonCeni své platnosti,

a to v opaéném sméru. Dopad docasnych opatfeni do Fiskalni impulz metodou ,,bottom-up“ vychazi
inflace je tedy pfi jejich zavedeni obdobny jako ze souhrnu rozpoctovych dopadd jednotlivych
v pfedchozim pfipadé, pfi jejich ukonéeni je ale nutné diskrecCnich fiskalnich opatreni viady.

si uvédomit, ze plsobi v opaéném smeéru oproti pu-
vodnimu vlivu.

Ceska narodni banka ——— Zprava o mé&nové politice zima 2021
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Vliv diskreénich fiskalnich opatteni je do prognézy CNB zapracovavan dvéma kanaly. Prvnim je trajektorie samotné
vladni spotieby, ktera je — jako pfima slozka domaci poptavky a HDP — soucasti fiskalniho bloku predikéniho
modelu g3+. Vedle toho je pfispévek ostatnich diskre€nich fiskalnich opatfeni zohlednén expertné pravé prostred-
nictvim odhadu velikosti a struktury fiskalniho impulzu metodou ,bottom-up“. Pfispévek jednotlivych
diskrecnich fiskalnich opatfeni k ristu realného HDP, tedy fiskalni impulz, je nasledné vypocten jako soucin identi-
fikované fiskalni diskrece (kvuali konvenci vstupuje s opaénym znaménkem) a fiskalniho multiplikatoru. V minulosti
jsme pracovali se souhrnnym jednotnym fiskalnim multiplikatorem ve vySi 0,6. V aktualni prognoze je tltumena hod-

nota fiskalniho multiplikatoru pro zmény upravujici zdanéni prace.

Pro lepSi ilustraci zminime propocet dopadd vybra-
nych diskre¢nich fiskalnich opatfeni k rustu realného
HDP. ZruSeni dané z nabyti nemovitosti v minulém
roce ubralo z pfijma vlady natrvalo zhruba 0,2 % HDP
(Tab. 1), coz po vynasobeni fiskalnim multiplikatorem
(0,6) implikuje kladny pfispévek do dynamiky realné-
ho HDP v roce 2020 ve vysSi pfiblizné 0,1 procentniho
bodu. V minulém roce pfispélo mimofadné vyplaceni
kompenzacnich bonusu ve vysi 0,5 % HDP do dyna-
miky realného HDP zhruba tfemi desetinami
procentniho bodu. Jelikoz se jedna o do€asnou pod-
poru, bude jejich prispévek k letoSnimu rustu HDP
opacny (zaporny).

Celkovy fiskalni impulz spoéteny pomoci metody
Lbottom-up“ je pro ucely prognézy rozlozen do jednot-
livych slozek domaci poptavky: spotfeby doméacnosti,
soukromych investic a vladnich investic, které se dale
¢leni na domaci slozku a slozku plynouci z Cerpani
fondu EU (Tab. 2).

K ramcovému ovéfeni konzistence prognézy a ex-
post ovéfeni metody bottom-up, ktera je pro tvorbu
prognézy primarni, je mozno pouzit prFistup ,top-
down“ k vypoctu fiskalniho impulzu. Tento pristup za-
chycuje puUsobeni fiskalni politiky na ekonomickou
aktivitu skrze tzv. fiskalni pozici1, tj. meziro¢ni zménu
poméru strukturalniho salda vladniho sektoru k HDP
v procentnich bodech (Tab. 3). Kladna hodnota fiskalni
pozice znamena fiskalni restrikci, zaporna hodnota
fiskalni expanzi. Pfenasobenim fiskalni pozice (kvuli
konvenci vstupujici do tohoto vypoCtu s opacnym
znaménkem) souhrnnym fiskalnim multiplikatorem
(0,6) dostaneme alternativni odhad vlivu fiskalni dis-
krece na zménu realného HDP.

Vzajemné srovnani vySe uvedenych metod Ize ukazat
na prikladu vyvoje v roce 2020. Odhad fiskalniho im-
pulzu metodou ,top-down® pro tento rok je 2,3 az 3,1
procentniho bodu do dynamiky realného HDP (v za-
vislosti na pouzZité metodé cyklického ocisténi
vladniho salda). To je pfi hodnoceni celkového vlivu
fiskalni politiky na ekonomickou aktivitu kvalitativné v
souladu s odhadem metodou ,bottom-up®. Mirné vyssi
kvantifikace metodou ,top-down® ukazuje na pravdeé-
podobné dodatecné flexibilni vydaje vlady nad ramec
konkrétnich zmén legislativy.

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

Tab. 2

Prispévek diskrec¢nich fiskalnich opatreni k rastu
HDP je rozdélen do jednotlivych slozek domaci
poptavky

prispévky k rastu HDP v p. b.

2018 2019 2020 2021 2022

FISKALNI IMPULZ 08 05 19 -03 -03
z toho dopad skrze:

spotfebu domacnosti 03 04 1,7 -0,3 -0,3

soukromé investice 0,0 0,0 02 -0,1 -01

vladni investice domaci 0,3 0,1 -01 0,0 0,0

vladni investice z fondt EU 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1

Tab. 3

Fiskalni prognéza s odhadem strukturalniho salda
a fiskalni pozice vstupuje do propoctu fiskalniho
impulzu metodou ,,top-down*

Vv % nominalniho HDP, neni-li uvedeno jinak

2018 2019 2020 2021 2022
PFijmy viadniho sektoru 41,5 416 41,4 40,3 40,0
Vydaje vladniho sektoru 40,6 41,3 47,5 46,8 45,6
z toho: urokové platby 0,7 07 0,7 0,7 0,7
SALDO VLADNIHO SEKTORU 09 03 -61 -65 -56
z toho:

primarni saldo ¥ 17 10 -54 -58 -49
mimoradné jednorazové operace ” 00 02 02 02 01
UPRAVENE SALDO 9 09 00 63 -67 -57
Cyklicka slozka (dezagreg. metoda) 9 15 15 -09 -09 -05
Strukturalni saldo (dezagreg. metoda) ¥ 06 -15 54 -58 -52
Fiskalni pozice v p. b. (dezagreg. metoda)® | -1,1 -0,9 -39 -04 06
Cyklicka slozka (agreg. metoda) @ 07 06 -06 -06 -0,1
Strukturalni saldo (agreg. metoda) ¢ 02 -06 -57 -6,0 -56
Fiskalni pozice v p. b. (agreg. metoda) © -04 -0,8 -51 -0,3 05
DLUH VLADNIHO SEKTORU 32,1 30,2 38,4 433 46,7
Poznamka:

a) saldo vladniho sektoru snizené o urokové platby

b) Do této polozky jsou zahrnuty o¢ekavané pfijmy z primarniho
prodeje emisnich povolenek, vydaje na (novou) Zelenou Usporam,
realizované zaruky a pfijmy z prodeje kmitoctovych pasem mobil-
nim operatordm.

c) upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

d) Odhad CNB, dezagregovana metoda je postavena na vyvoji
jednotlivych darovych bazi v ramci ekonomického cyklu, agregova-
na metoda definuje pozici cyklu pouze na zékladé mezery vystupu.

e) Mé&Fi meziro¢ni zménu strukturalniho salda.

Fiskalni impulz metodou ,top-down* vyuZiva
agregovana data — strukturalni saldo hospoda-
feni vlady, tj. rozpoctové saldo ocisténé o vliv
ekonomického cyklu a mimofadnéa jednorazova
opatreni.
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PFi hodnoceni fiskalni politiky se ¢asto hledi na saldo hospodafeni vlady a vladni dluh. Proto je vhodné zminit jejich
vztah k fiskalnimu impulzu. Fiskalni impulz se odrazi v deficitu a dluhu vefejnych rozpoéti skrze jednotliva
diskre¢ni fiskalni opatfeni. Expanzivni diskre¢ni fiskalni opatfeni navysuji po celou dobu své ucinnosti viadni deficit
a dluh. Pfitom ale — jak bylo vysvétleno vySe — pfispivaji kladné k ristu HDP jen docasnég, tedy jen pfi svém
zavedeni (fiskalni impulz z nich plynouci je pozitivni jen v prvnim roce jejich platnosti). Naopak restriktivni diskre¢ni
opatfeni zmensSuji béhem celé doby své ucinnosti vladni deficit a dluh, ale pfitom maji negativni prispévek
k dynamice HDP jen pfi svém zavedeni (fiskalni impulz z nich plynouci je negativni jen v prvnim roce jejich
platnosti).

Porovnani celkového fiskalniho impulzu (pfispévku fiskalni politiky k rdstu HDP) v jednotlivych letech s trajektorii
vladniho deficitu ¢i dluhu vyjadfenych vuci nominalnimu HDP proto neni samo o sobé prili§ vypovidajici. Nad
ramec vySe uvedenych rozdild plynoucich z odliSnych definic existuji mezi témito veli¢inami i dalSi metodické
rozdl'lyz, pficemz na hospodareni vladniho sektoru a vladniho dluhu ma — vedle fiskalni diskrece — vliv také cela
Fada dal3ich faktora®.

1 Fiskalni pozici je mozno spoditat na zakladé dvou metod, agregované (vyuzivajici odhad mezery vystupu) a dezagregované (postavené na
vyvoji jednotlivych dafiovych bazi v ramci ekonomického cyklu).

2 Zména v Cerpani fondd EU se plné promita do fiskalniho impulzu, avSak v hospodareni vefejnych rozpoctl a vliadnim dluhu se projevi
jen do vyse spolufinancovani vlady na evropskych projektech.

3 Faze ekonomického cyklu, cenovy vyvoj, vyvoj nominalniho HDP, tvorba finanénich rezerv vlady, placené urokové naklady na vladni
dluh.

Po lonském vyrazném stabilizacnim pFispévku fiskalni Graf I1.5
diskrece k vyvoji HDP, ktery zbrzdil propad ceské Prispévek diskrec¢nich fiskalnich opatreni k ristu
ekonomiky o dva procentni body, bude podle progné- HDP bude letos zaporny, zejména prostrednictvim
zy letosni fiskalni impulz mirné zaporny (GrafIl.5). spotieby domacnosti
Vétsina podpurnych opatfeni ma totiz doCasny cha- fiskalni impulz, pfispévky k rastu HDP v p. b.
rakter, coz je v souhrnu jen ¢aste¢né kompenzovano
o R X ey 2,0
snizenim dané z pfijma. | v roce 2022 zlstane fiskalni
impulz mirné zéporny, coZ souvisi zejména s koncem 1.5
pozitivniho dopadu zpétného uplatiovani danové 1,0
ztraty (loss carryback) a vyprchanim podpory cilené 0,5
na oblasti postizené uzavirkami bé&hem pandemie 0.0
(vice k metodice fiskalniho impulzu viz BOX 2). 05
Stabilizac¢ni fiskalni opatreni se dominantné 10
projevila ve zmirnéni negativhich dopadt 15 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
pandemie na sektor domacnosti a jejich 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
spot‘febu —— Celkovy fiskalni impulz Vladni investice doméaci
Il Spotfeba domacnosti Vladni investice z fondd EU
Pokles spotfeby domacnosti v zavéru lofiského roku BB Soukromé investice

vlivem opétovnych uzavirek byl Caste¢né vyvazovan
mimofadnym bonusem pro dlchodce (Grafll.6).3
Predpokladame, ze vétsSi ¢ast ziskanych prostredkl
utrati ddchodci obratem vzhledem k jejich vysokému
sklonu ke spotfebé. S ohledem na to, ze vyplata
bonusu probihala pribézné béhem celého prosince,
dopad tohoto opatfeni odezni v plné mife az ve
druhém ctvrtleti letoSniho roku.

Odhadovany fiskalni impulz, znacici prispévek
rozpoctové politiky k vyvoji HDP, je pro ucely
prognozy rozlozen do jednotlivych slozek doma-
ci poptavky: spotfeby domacnosti, soukromych
investic a vladnich investic, které dale c¢lenime
na domaci slozku a sloZzku plynouci z cerpani
fondu EU.

Zfetelna zlUstava rovnéz vladni podpora podnikatelu.

Ta pokracCuje ve velké mife prostfednictvim dotaci

a kompenzaci pro uzavirkami pfimo postizené oblasti,

jako je sport, kultura, ubytovani, nebo stravovani.

S postupnym  zlepSovanim  epidemické  situace

3 Slo o tzv. ,rouskovné” ve vys$i 5000 K& na osobu.
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a pozvolnym rozvolfovanim uzavirek by méla byt tato
doCasna pomoc v prvnim pololeti postupné ukonc¢o-
vana. To se projevi v zaporném pFispévku fiskalni
politiky k rlistu spotfeby ve druhém i tfetim Ctvrtleti.

Castednou podporou pro soukromou spotiebu
v letoSnim roce je také zruSeni superhrubé mzdy
a zvy8eni slevy na poplatnika, které jsou soucasti
danového balicku uc€inného od ledna. Vzhledem
k rozsahu téchto opatfeni jsme se pocCinaje touto
prognézou rozhodli opustit praci s jednotnym fiskal-
nim multiplikatorem a zavést dva specifické. Fiskalni
multiplikator ve vyS$i 0,6, ktery jsme pouZivali doposud
plosn&, nyni uplatiiujeme pro vSechna rozpoctova
diskre¢ni opatfeni s vyjimkou zmén upravujicich
zdanéni prace, které se tyka zruSeni superhrubé
mzdy a zvySeni slevy na poplatnika. V jejich pfipadé
pracujeme s nizSim multiplikatorem ve vysSi 0,3, coz
odpovida dosavadni empirii v pfipadé snizeni dani
z pfijmu.

Danova uprava se navic v tomto pfipadé dotyka ve
vy$8i mife osob s nadprimérnymi pfijmy, které maji
niz§i sklon ke spotfebé. Ve vysledku jsme tedy jen
mirny prorGstovy impulz dariové reformy zhruba
rovnomeérné rozlozili do prvni poloviny roku. To odrazi
faktickou UCinnost opatfeni od ledna, pficemz &ast
efektu nabéhne az po otevieni obchodl a sluzeb
bé&hem jarnich mésict. Danovy balicek je, legislativné
vzato, platny natrvalo, proto nebude mezictvrtletni
dynamika spotfeby domacnosti ovlivnéna timto
opatfenim v dalSich obdobich. Soucasti fiskalniho
impulzu je i celd Fada dalSich opatfeni, ta vSak
v souhrnu ovliviiuji spotfebu domacnosti pouze
v malé mife.

Propad spotieby domacnosti odezni s koncem
pandemie a spotieba domacnosti se stane
jednim z tahoun ekonomického rastu

Propad spotfeby domacnosti se v zavéru lofiského
roku prohloubil (Grafll.7). Na tom se podilelo prede-
v§im znovuzavedeni uzavirek, které takika zcela
paralyzovaly odvétvi obchodu, pohostinstvi a sluzeb.
Ve stejném sméru pusobilo i zhor$eni spotfebitelské-
ho sentimentu, ktery reagoval na obavy z narGstu

situace.

PokraCujici zchlazovani trhu prace se odrazilo
v pfechodném zastaveni rdstu nominalniho hrubého
disponibilniho ddchodu (Grafll.8). Ten byl brzdén
prfedevsim poklesem pfispévku mezd a platl i pfijmu
podnikatel(. V prvnim ctvrtleti 2021 se vSak rust
nominalniho hrubého disponibilniho duchodu ozivi
diky pokracujici vladni podpofe a obnovenému klad-
nému pusobeni mezd a plati a jeho tempo zlstane
zfetelné nad dynamikou spotfeby domacnosti. Mira
Uspor se doCasné zvysi, pfiemz snizovat se zacne
v dal§im prabéhu roku, jakmile odezni uzavirky a lidé
budou opét moci nakupovat zbozi a sluzby také
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Graf 1.6

Vyrazny utlum spotieby domacnosti na prelomu
roku zmiriiovala podpora ze strany jednorazovych
i trvalych fiskalnich opatieni

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

IV/20 1121 11121 111721 IV/21

—— Spotifeba domacnosti
Il Spotfeba domacnosti bez fiskalniho impulzu
Il Rouskovné
Zru$eni superhrubé mzdy
Zvyseni slevy na poplatnika
I Dotace pro oblasti v utlumu
I Ostatni fiskalni impulz

Graf 11.7

Rust spotieby domacnosti se letos obnovi,
zatimco dynamika vladni spotieby bude zhruba
stabilni

spotfeba domacnosti a vlady, mezironi zmény v %, stalé ceny,
sezonné ocisténo
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v kamennych obchodech a provozovnach. Budou si
pfitom v podminkach vSeobecné odeznivajiciho
pesimismu vynahrazovat ¢&ast nucené odlozené
spotifeby z prvni a druhé viny pandemie. To se projevi
v obratu miry Uspor smérem k jejimu poklesu.

V letoSnim roce spotfeba domacnosti thrnem vzroste
lehce méné, nez jsme ocekavali minule. Jeji dynami-
ka dosahne pouze 1 %, a to zejména vlivem uzavirek
béhem zimnich mésicl. S jejich pozvolnym rozvolfio-
vanim arostouci mirou prooCkovanosti populace
dojde od druhé poloviny roku k odeznivani nepfizni-
vych ekonomickych dopadl pandemie. S tim se
soukroma spotfeba nadechne k trvalejSimu
a robustnimu rlstu. V pFistim roce se tak domacnosti
mohou tésit na vice nez 4% rast své spotreby,
a to i pfes narlst trznich uUrokovych sazeb. Na pfed-
pandemickou Uroven se nicméné spotiebitelska
poptavka nevrati ani do konce roku 2022, nebot
domaécnosti budou po zkuSenostech z lofiského
a leto$niho roku pfi svych vydanich postupovat pfeci
jenom obezfetnéji nez v minulosti. Odrazi se v tom
i stale zvySena nezaméstnanost.
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Graf 11.8

Na obnovu ristu disponibilniho diichodu
zacatkem roku navaze se zpozdénim rist spotieby

spotifeba domacnosti a hruby disponibilni dichod, meziroéni zmény
v %, pfispévky v p. b., b&Zné ceny, sezonné neocisténo

e 17 A8 149 120 121 122

—— Hruby disponibilni dichod Duchody z viast.
—— Spotfeba domacnosti Socialni davky
HEl Mzdy a platy [ Dané a soc. prisp.
I Pfijmy podnikatelt I Ostatni transfery

SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Realna ekonomika a trh prace

2020 2021 2022
HDP meziroéni zmény v % -5,8 2,2 3,8 Progn6za HDP se v leto$nim roce pfehodnocuje smérem
. nahoru, a to kvli lepsimu vyvoji v primyslu a méné
procentni body (1.4) (0.5) restriktivnimu fiskalnimu impulzu.
Spotieba domacnosti meziroéni zmény v % -5,0 1,0 438 Spotfeba domacnosti oproti minulé prognéze loni poklesla
. vyraznéji v navaznosti na vétsi miru uzavirek. Jejich pretrvani
rocentni bod (1,3)
P Y : se projevi v pomalej§im rastu i v letoSnim roce.
Spotieba viady meziroéni zmény v % 2,5 1,7 2,2 V porovnani s podzimni predikci spotfeba vlady loni tlumila
e (0,4) pokles HDP méné, v roce 2021 a 2022 se prehodnocuje jen
P Y - mirné.
Tvorba hrubého meziro&ni zmény v % -8,8 0,5 43 Propad investic bude letos o néco mirnéj$i nez v minulé
fixniho kapitalu procentni body 0.9) 0,8) prognoze, a to kvuli odolnosti investiéné naroéného pramysiu.
Cisty vyvoz prisp. k ristu HDP 0,4 1,1 -0,3 Pozorovana data a vy$si odolnost vyvozné orientovaného
procentni body @7) (0,5) pramyslu letos zvysSuji pfispévek Cistého vyvozu.
2020 2021 2022
Zaméstnanost meziroéni zmény v % 1,2 -1,0 0,5 Pokles zaméstnanosti bude oproti minulé prognéze nizsi viivem
. mensiho poklesu ekonomické aktivity v roce 2020 a vyssi
procentni body ©.2) (0.9) odolnosti primyslu vic¢i dopadim druhé viny pandemie.
Nezaméstnanost (ILO) % 2,6 3,6 3,5 Silnéjsi poptavka po praci povede k nizS§imu nardstu miry
procentni body nezameéstnanosti.
Primérna mésiéni meziroéni zmény v % 3,2 5,2 3,3 Mzdovy rust se pro leto$ni rok pfehodnocuje vyrazné vyse
et G e 2.4) vlivem dariové optimalizace, vy8siho ristu trznich
P Y ’ fundamentalnich mezd i silnéjSi dynamiky netrznich mezd.

Poznamka: v zavorkach zmény oproti minulé prognéze (zeleny stitek oznacuje nartist hodnoty, Cerveny jeji snizeni)
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Trh prace se postupné ochlazuje, coz vede ke
zpomalovani fundamentalniho mzdového rastu

Souhrnny indikator trhu prace potvrzuje tendenci
k jeho zchlazovani (Grafll.9). Celkové by se trh prace
mél béhem letoSniho roku pfiblizit shora své dlouho-
dobé rovnovaze. Dopady pandemie na trh prace se
pfitom dosud projevovaly celkem umirnéné. K tomu
vyraznou mérou napomohly vladni programy na
udrzeni zaméstnanosti v odvétvich  postiZzenych
uzavirkami.

Mzdovy vyvoj v trznich odvétvich je na pfelomu
loriského a letodniho roku ovliviiovan fadou jednora-
zovych faktoru, které plsobi  nad ramec
fundamentalniho vyvoje. U jednorazovych vlivi jde
pfedevS§im o statistické efekty plynouci z vypadku
mzdy zaméstnancu pobirajicich oSetfovné ¢i nahradu
mzdy v pfipadé karantény. Casteény vypadek mezd
nastal rovnéz u zaméstnanct, ktefi nepracuji z titulu
pfekazek v praci v souvislosti s pandemii, pficemz
néktefi z nich Cerpaji pouze &aste¢né nahrady mzdy.
V zavéru loniského roku také doslo k vyplatdm mimo-
fadnych odmén ve zdravotnictvi. V souvislosti se
snizenim efektivni dafové sazby z pfijmu od letosni-
ho ledna pocitame s tim (obdobné jako pfi zménach
danovych sazeb v minulosti), ze Cast firem vyuzije
situace a v ramci danové optimalizace pfesune
mimofadné odmény z konce Cc¢tvrtého Ctvrtleti na
zacatek leto$niho roku (Graf 11.10).

Jednorazové vlivy pfitom  rozkolisavaji
dynamiku mezd vykazovanych v oficialnich
statistikach

Po poklesu v loriském roce letos statisticky vykazany
rast mezd vyrazné zrychli, ale pfisti rok opét
v pruméru zpomali. Z hlediska ekonomické interpreta-
ce mzdového rlstu tak ma smysl sledovat
odhadovany fundamentalni rdst mezd (Graf 11.11).

Fundamentalni mzdovy rdst v trznich odvétvich bude
v rostouci mife inkasovat negativni dopady pandemie.
Jeho postupné zpomalovani bude pokracovat az do
poloviny letoSniho roku. Tomu nezabrani ani dalSi
(v poradi jiz sedmé) zvySeni minimalni mzdy, které
€ini 600 K& a minimalni mzda diky nému od letoSniho
ledna vzroste na 15 200 K¢. Situace se vSak zméni
od druhé poloviny roku, kdy se zaéne rust fundamen-
talnich trznich mezd postupné zvySovat v dlsledku
obnovy hospodaiského zivota a zlepSujicich se
ocekavani. Vzhledem k nejistotdam ohledné budouciho
vyvoje a obvyklé velké setrvacnosti trhu prace nicmé-
né zlstane mzdova dynamika utlumena az do konce
roku 2022, a bude se po vétSinu €asu nachazet
zfetelné pod dlouhodobé rovnovaznou urovni (5 %).

V netrznich odvétvich bude letos pokracovat odezni-
vani vysokého rastu platd z pfedchozich let. Od ledna
se pfitom na platech vyrazné pfidavalo zejména ve
Skolstvi a socialnich sluzbach, mzdy ostatnich za-
méstnancl netrzni sféry vzrostly jen mirné. Stejné
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Graf 11.9

Souhrnny indikator trhu prace (LUCI) se letos dale
mirné snizi, zlistane vSak nad svou rovnovaznou
urovni

index LUCI, vertikalni osa ukazuje smérodatné odchylky
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Graf 11.10
Mzdovy rust v trzni sféfe bude vlivem fady
jednorazovych faktort nadale rozkolisany

primeérna mzda v trznich odvétvich, meziro¢ni zmény v %,
prispévky v p. b.
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Graf 11.11

Fundamentalni mzdovy rust nejprve dale zvolni,
poté od druhé poloviny letoSniho roku ozivi jen
lehce

nominalni mzdy, meziro¢ni zmény v %
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jako v trzni sféfe bude i v netrznich odvétvich mzdova
dynamika znacné rozkolisana. Bude za tim stat vliv
efektd zakladny loni vyplacenych mimofadnych
odmén bezpecnostnim slozkam i statistickych efektl
v souvislosti s Cerpanim oSetfovného.

Tyto statistické efekty spolu s vySe uvedenym vlivem
danové optimalizace zatlaCily dynamiku objemu mezd
a platl v zavéru lonského roku doc¢asné mirné do
Cervenych Cisel. Pocatkem letoSniho roku objem
mezd a platl o néco vzroste, nicméné ke znatelnému
ozZiveni bude mit jeho dynamika na$lapnuto az poci-
naje druhou polovinou letoSniho roku. To bude
souviset s pozvolnym  zlepSovanim trhu prace
v dusledku ekonomického oziveni a zlepSenych
oCekavani firem. Odezni pokles zaméstnanosti
a zrychli rGst fundamentalni slozky trznich mezd.
V redlném vyjadieni se objem mezd a platl po loni-
ském vyrazném snizeni zacne v letoSnim roce
postupné zvysovat, coz pfispéje k uvedenému oziveni
spotfeby domacnosti (Graf 11.12).

Ackoli zaméstnanost byla doposud drzena
podpurnymi programy vlady, v roce 2021 dale
poklesne

Pokles pocétu zaméstnancl pfepocéteného na piné
Uvazky bude ve srovnani se snizenim fyzického poctu
zaméstnancd mnohem vyraznéjsi, nebot bude docha-
zet k vyraznému zkracovani uvazku na zameéstnance.
To umocnuji i aktudlni uzavirky v souvislosti s pan-
demii. S opétovnym narGstem poptavky po praci
v souvislosti se znovuotevienim ekonomiky se rlst
Uvazku na zaméstnance ozivi dfive, nez tomu bude
u zaméstnanosti, podobné jako jsme to vidéli pfi
obnoveni ekonomického rdstu nékolikrat v minulosti.

Z odvétvového pohledu budou k vyraznému poklesu
zameéstnanosti pfispivat zejména sluzby v trznich
odvétvich, jako je napfiklad oblast ubytovani
a stravovani, které jsou momentéalné znacné postize-
ny vladnimi uzavirkami a druhou vinou pandemie
obecné. Vedle toho ale bude v odvétvi sluzeb pokra-
¢ovat imeziro€ni pokles poc¢tu agenturnich
zaméstnancl, ktefi obecné patfi na trhu prace mezi
nejslabsi a tudiz nejohrozenéjsi skupiny zaméstnancu
pfi ekonomickém poklesu. Snizovani zaméstnanosti
v primyslu naproti tomu v poloviné leto$niho roku
odezni vlivem oziveni zahrani¢ni poptavky.

Obecna mira nezaméstnanosti bude rust az do druhé
poloviny roku 2021 vlivem dopadl ekonomického
propadu spojeného s pandemii. Dojde k tomu navzdo-
ry vladnim podplarnym opatfenim a stale solidni
poptavce po praci v odvétvich, ktera nejsou pandemii
pfimo postizena (Grafll.13). To se odrazi ve stale
vysokém poctu volnych pracovnich mist, resp. ro-
bustni tvorbé novych pracovnich mist a pokracujicim
umistovani uchazeCl o zaméstnani prostfednictvim
Utadu prace. Podobny vyvoj jako u obecné miry
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Fundamentalni trzni mzda je oproti oficialné
vykdzané mzdé ociSténa o nékteré jednorazové
statistické  efekty souvisejici s pandemii
(vliv oSetfovného, karantén a ¢astecnych nahrad
mezd), dale o mimoradné odmény ve zdravot-
nictvi a socialnich sluzbach a o presun odmén
vlivem dariové optimalizace v dusledku poklesu
zdanéni mezd od roku 2021.

Graf 11.12

Dynamika objemu mezd a platil zistane
rozkolisana a celkové umirnéna

objem mezd a plati, meziro¢ni zmény v %
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Graf 11.13
Zietelné oziveni trhu prace pfijde az v pfiStim roce

zaméstnanost, meziroéni zmény v %, obecna mira
nezameéstnanosti v %, sezonné ocisténo
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nezameéstnanosti prognéza oc¢ekava i u podilu neza-
méstnanych osob.

Investicni aktivita zazila v zavéru lonského
roku dalsi propad vlivem uzavirek
a zhorSeného podnikatelského sentimentu,
rovnéz v nejblizsi dobé zastane utlumena

Dynamika tvorby hrubého fixniho kapitalu byla v 1été
loniského roku nepfiznivé poznamenana propadem
investic v automobilovém primyslu (Graf I.14). Vzhle-
dem kvyrazné koncentraci propadu do jednoho
odvétvi neinterpretujeme tuto skute€nost jako plosny
fenomén, navic v podminkach pokracujici solidni
vykonnosti investicné narocného primyslu. Oceka-
vame proto, Zze se pokles fixnich investic v zavéru
loriského roku sice jeSté zvyrazni, avSak méné nez
bylo doposud predikovano, ato v obou pfipadech
zasluhou soukromé investi¢ni aktivity. Z historického
pohledu tak v roce 2020 doSlo k nejvétsimu propadu
investic od finan¢ni krize v roce 2009, k ¢emuz pfispél
i absolutni pokles stavu zasob. Zménu pfinese ode-
znivani pandemie v pribéhu leto$niho roku, které se
promitne do zlepSeni sentimentu i oziveni v zahranici.
Tyto faktory pomohou rozbéhnout pozvolné zvySovani
investi¢ni aktivity i ve firemni sféfe. Ani pfes zrychleni
rdstu vladnich investic a obnovu kladného pfispévku
zmény stavu zasob to nicméné nepovede k vyraznéj-
§imu celoroénimu rustu celkové tvorby hrubého
kapitalu. Ackoliv v roce 2022 investi¢ni aktivita dale
zrychli, pfedpandemické Urovné stale nedosahne
(Graf 11.15).

Vyvoz se bude na prognéze zlepsSovat, nebot’
druha vina pandemie zasahla poptavku po
¢eském vyvozu jen okrajové

Na utlumu zahrani¢ni poptavky na konci lonského
roku se podilely pfevazné dovozné malo narocné
sluzby, zatimco pramysl byl v celé Evropé véetné CR
zasazen zcela okrajové. Letos bude rdst primyslu
a vyvoz zbozi pokraCovat a souCasné dojde ke zlep-
Seni ve vyvozu sluzeb. Celkovy vyvoz tak i pfes
posilujici kurz koruny pfekona predpandemickou
uroven jiz v prvni poloviné letoSniho roku, tedy mno-
hem rychleji, nez jsme olekavali v minulé prognoze.

Rust dovozu se vlivem domacich uzavirek a z nich
plynouci oslabené poptavky po investi¢nich i spotfeb-
nich statcich obnovi s ur€itym zpozdénim za
vyvozem, tedy az ve druhém c¢tvrtleti letoSniho roku.

Diky skokovému zvySeni celkové domaci poptavky ve
druhé poloviné leto$niho roku pred¢&i rast dovozu
dynamiku vyvozu. To povede k odeznéni doposud
kladného pfispévku ¢istého vyvozu. P¥Fisti rok se
dynamiky obou slozek zahrani¢niho obchodu sblizi
a prispévek Cistého vyvozu bude mirné zaporny
(Graf 11.16).
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Graf 11.14

Investice podnikl v loriském roce klesaly

pofizeni majetku nefinanénich podnikud, mezictvrtletni zmény v %,
prispévky v p. b., béZné ceny, sezonné ocisténo
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Graf .15

Soukromé investice zGstanou v nejblizs§i dobé
utlumené, investice vlady budou stabilni
investi¢ni aktivita, mezirocni zmény v %, pfispévky v p. b., stalé
ceny, sezonné ocisténo
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Graf 11.16

Oziveni zahraniéni obchodu povede k jeho
rychlému navratu na predpandemickou uroven
realny vyvoz a dovoz, meziro¢ni zmény v % a mid. K¢, sezonné
ocisténo
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lll. INFLACE

Po nedavném poklesu inflace do toleranéniho pasma se v prvnim Ctvrtleti leto$niho roku
cenovy rust déle snizi do blizkosti 2% cile. To souvisi se zvolnénim pfedchoziho
vysokého riastu cen potravin a regulovanych cen. V prvni poloviné roku se snizi také
jadrova inflace, jdouci v tésném zavésu za pfedchozim oslabovanim rustu celkovych
nakladd. | po zbytek letoSniho roku bude inflace kolisat kolem cile. Béhem roku se pfitom
budou celkové inflaéni tlaky stabilizovat. Dezinflaéni vliv domaci ekonomiky spolu
s postupnym zotavovanim z pandemie pozvolna odezni, coZ se bude stietavat
s pokracujicim posilovanim ménového kurzu. V pristim roce se pak spotfebitelska inflace
zvy8i lehce nad inflacni cil, a to zejména v ddsledku zvySeni spotfebnich dani.

Ménovépoliticka inflace se na horizontu ménové politiky ustali na inflaénim cili, coZ bude

podporeno postupnym zmirfiovanim uvolnénosti ménové politiky.

Donedavna vyrazny rlst trznich cen odezni
v prvnim cCtvrtleti, a to prevazné vlivem
zmirnéni rastu cen potravin, v priibéhu roku se
zietelné snizi i jadrova inflace

Inflace, ktera se po vétsinu lofiského roku pohybovala
nad horni hranici toleran¢niho pasma, se na jeho
konci zacala snizovat kinflaénimu cili. V prvnim
Ctvrtleti letoSniho roku inflace dale klesne a v jeho
dal$im pribéhu bude kolisat kolem cile (Graflll.1).
Narast inflace nad 3 % byl v lofiském roce ovlivnén
nékolika faktory. Nejvyznamnéji se na tom podepsaly
zdrazovani potravin a narust jadrové inflace (Graf l11.2).

Rust cen potravin zacatkem loriského roku vystrelil
souhrou nékolika okolnosti. V souvislosti s prvni vinou
pandemie doSlo k omezeni pohybu pracovnikd
i pfeshrani¢ni dopravy, coz se projevilo v prudkém
nardstu cen ovoce a zeleniny. Pfedchozi neuroda
pfitom souc€asné pfivodila vyrazné zdrazeni brambor.
K tomu se pfidal riast cen vepfového masa z dlvodu
epidemie afrického moru prasat v jihovychodni Asii.
V8echny tyto okolnosti vS8ak bé&hem druhé poloviny
loriského roku postupné odeznivaly a rist cen potra-
vin zacal ve druhé poloviné roku slabnout. Na pocatku
letoSniho roku dynamika cen potravin dale polevi, a to
nejen v dusledku pokracujiciho odeznivani vySe
uvedenych faktorl, ale také vlivem nedavného posi-
leni kurzu koruny. Utlum dynamiky cen potravin bude
v8ak pouze docasny. Od poloviny letoSniho roku totiz
zacnou ceny potravin opét zdrazovat v navaznosti na
oCekavaneé oziveni ristu domacich zemédeélskych cen
a nedavny narust svétovych cen komodit v rostlinné
vyrobé.

Vysoka byla loni také jadrova inflace, na rozdil od cen
potravin se vSak zaCala snizovat o néco pozdéji
a pozvolngji. | pfesto, ze oCekavame jeji zpomaleni
v pribé&hu prvni poloviny leto$niho roku, mimo jiné
vlivem dopadiu pandemie, si jadro spotfebitelského
koSe zachovava dominantni pfispévek k celkové-
mu rdstu cen (Graflll.3). Ke zvySeni jadrové inflace
mirné& nad 3,5 % loni vyrazné pfispély pfedevSim ceny
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Graf Ill.1

Inflace bude letos kolisat kolem cile, pristi rok se
bude nachazet mirné nad nim, a to s prispénim
zvysSeni spotrebnich dani, na které ménova
politika nereaguje
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Loni svizny rust cen potravin i regulovanych
cen se na prelomu roku snizil, v prvni poloviné
letosniho roku zvolni i jadrova inflace, naopak
ceny pohonnych hmot vzrostou
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Cenovy vyvoj

2020 2021 2022
Spotiebitelské ceny meziroéni zmény v % 3,2 2,0 2,2 Prognézu inflace pro rok 2021 snizuji viechny jeji slozky
procentni body 0,1) s vyjimkou cen pohonnych hmot a dopadi zmén nepfimych
- dani.
Regulované ceny meziroéni zmény v % 31 0,6 2,7 V letodnim snizeni dynamiky regulovanych cen se odrazeji nizsi
procentni body (0,0) (0,4) ceny energii.
Jadrova inflace % 3,4 2,1 2,0 Silnéjsi kurz prostfednictvim dovoznich cen stlaci jadrovou
procentni body (0,0) (0,0) inflace nize.
Ceny potravin (vé. cen  mezirocni zményv % | 4,2 1,5 2,3 Zdrazovani cen potravin letos zvolni vyraznéji v navaznosti na
alk. napoju a tabaku)  procentni body (0,4) vyvoj cen zemé&dé&lskych vyrobcdl.

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

sluzeb. V tom doznival vliv pfedchozich bezmala
sedmi let solidniho rastu, které zazila ¢eska ekonomi-
ka a které vedly Kkjejimu silnému prehfati
a vyraznému napéti na trhu prace. Dynamika cen
sluzeb se proto po vypuknuti prvni viny pandemie
snizovala jen neochotné a pfes postupny pokles
poptavkovych tlaki se po vétSinu lofiského roku
nachazela pobliz 4 % (Graf lll.4).

Citelné zdrazovani sluzeb pfitom pokracovalo
v oblasti bydleni, svizné rostly ceny v restauracich
a kavarnach, dovolenych a v kadefnictvi, tedy
v odvétvich nejvice zasazenych uzavirkami. Podnika-
telé se pfitom snazili z€asti kompenzovat propad
svych pfijmi béhem pandemie nardstem cen. Znatel-
né se zvySovaly také ceny obchodovatelnych statki,
¢emuz napomohlo oslabeni koruny na zacatku prvni
i druhé viny pandemie.

Rust cen zbozi tazeny predevS§im cenami ojetych
automobil( v zavéru minulého roku mirné zpomalil na
3,3 %. Posileni koruny vi¢&i euru pfed koncem roku se
do cen obchodovatelnych statk(i prozatim propsalo
v omezené mife. V prvni poloviné letoSniho roku se
jadrova inflace znatelné snizi v navaznosti na pokra-
Cujici zpevnovani koruny vuci euru i dolaru, s tim
souvisejici pokles dovoznich cen a dale polevujici
domaci poptavkové tlaky. Ve stejném sméru bude
pUsobit odeznéni kladnych sekundarnich dopadu
loniského (do cen nepromitnutého) snizeni DPH.*

Fundamentalni faktory stlaci jadrovou inflaci
v pribéhu léta docasné az k 1,5 %, tedy hloubgji ve
srovnani s minulou prognézou. Nasledné, s tim jak se

4 SoucCasné predpokladame, Ze bude kazdoro¢ni lednové
prfecenéni vlivem uzavirek odloZzeno u nékterych sluzeb na
nasledujici mésice, coz povede k dal$imu, ale jen pfechod-
nému poklesu jadrové inflace.
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Graf 111.3

Cenovému riastu bude nadale dominovat jadrova
inflace, snizeni prispévku cen potravin bude
pouze docasné

struktura inflace, meziroéni zmény v %, pfispévky v p. b.
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V loniském roce rostly svizné ceny obchodovatel-
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ekonomika bude postupné vzpamatovavat z dopadu
pandemie a domacnosti zaCnou mimo jiné realizovat
cast predchozi odlozené spotfeby, dojde
k postupnému narGstu domacich inflacnich tlaka.
Jejich vlivem jadrova inflace vzroste ke 2 %. Pobliz
této hodnoty se udrzi i v pfistim roce, kdy pfedpokla-
dame, Ze pandemie definitivné odezni.

Utlumeny riast regulovanych cen v zavéru
letosSniho roku ozivi, nebot’ zleviiovani energii
bude pouze docasné; inflaci budou nadale
zvysSovat dopady zmén spotrebnich dani

Pokles velkoobchodnich cen zemniho plynu a elektfi-
ny v pribéhu loriského roku se postupné promita do
sniZzujicich se spotfebitelskych cen energii souviseji-
cich s bydlenim. Jiz na pocatku topné sezony doslo
k vyraznému zlevnéni plynu a elektfiny pro domac-
nosti. Zatimco u plynu spotfebitelské ceny zacaly
meziro€né klesat jiz béhem podzimu, u elektfiny
dochazi k jejich poklesu az po€atkem letoSniho roku
v souvislosti s odeznénim lofiského zdrazovani.
V opacném smeéru bude letos k dynamice regulova-
nych cen pfispivat svizny rast vodného a stoéného
spolu s obnovenym rlstem cen tepla a pokracujicim
zdrazovanim v dopraveé. Pokles cen energii vSak bude
silnéj$i a docasné tak zabrzdi rust regulovanych cen.
Zlevhovani energii vS8ak bude podle aktualnich trznich
vyhledd pouze docasné. Jiz béhem letoSniho podzimu
tak ceny elektfiny i plynu opétovné zdrazi. Dynamika
regulovanych cen bude postupné& zrychlovat mirné
nad 2,5 % (Graf lI.5).

Zmény spotfebnich dani se letos i v pFistim roce plné
promitnou do spotfebitelskych cen. Snizeni spotfebni
dané na naftu o korunu za litr v ramci bali¢ku dario-
vych zmén se béhem ledna projevi v cenach
u Cerpacich stanic. Dopad do inflace je odhadovan na
-0,05 procentniho bodu. To vSak bude zahy pfevaze-
no opakovanym nardstem spotfebni dané
z tabakovych vyrobkl a zahfivaného tabaku. Ta se
v prvni viné zvySi o 10 % a v cenach cigaret se zacne
postupné projevovat od letoSniho Unora. Dalsi zdra-
zeni vlivem druhého kola zvySeni spotfebni dané
05 % od ledna 2022 bude opét postupné. Celkovy
dopad prvni etapy danovych zmén je odhadovan na
0,3 procentniho bodu, v pfipadé druhé etapy pak
0,1 procentniho bodu.

Uvedené zmény spotfebnich dani se projevi v narlstu
celkové inflace v letoSnim i pfistim roce (Graf Ill.6), do
meénoveépolitické inflace se nepromitnou a ménova
politka na né& nebude reagovat. Jedna se totiz
o priklad jednorazovych zmén cenové hladiny, ktera
je zplUsobena prostym promitnutim zmén nepfimych
dani, od kterych centralni banka odhlizi. Mé&novépoli-
ticka inflace se pfitom na horizontu ménové politiky
ustali na inflagnim cili (Graf l1l.7), coz bude podpofeno
postupnym zmirfiovanim uvolnénosti ménové politiky.
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Graf 111.5
Rust regulovanych cen se doé¢asné utlumi

regulované ceny, meziroéni zmeény v %, prispévky v p. b.,
véetné dani
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Sekundarni dopady zmén nepfimych dani — na
rozdil od primarnich — v letoSnim roce odezni

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

U zmén neprimych dani rozlisujeme dva druhy
dopad( do cen — primarni a sekundarni. Primar-
nimi dopady jsou propocCitané cenové zmény
plynouci z uprav nepfimych dani, které by odpo-
vidaly plnému (Gcetnimu) promitnuti dariovych
zmén do cen pfislusnych poloZzek spotfebniho
koSe. Sekundarni dopady zachycuji cenové
zmény plynouci z udprav nepfimych dani nad
ramec jejich primarnich dopadu. Sekundarni
dopady mohou byt kladné i zaporné. Kladné jsou
v pripadé zvysovani dani tehdy, kdyz je rust cen
dotcenych polozek vy$8Si, nez by odpovidalo
mechanickému promitnuti zmén dani. Zaporné
nastavaji naopak v pfipadé, kdy je rast cen
mensi, neZ by odpovidalo zvyseni dani. CNB
uplatriuje na primarni dopady zmén neprimych
dani tzv. institut vyjimek. Pro nastavovani
urokovych sazeb je tak relevantni tzv. ménové-
politicka inflace, ktera nezahrnuje primarni
dopady zmén nepfimych dani (obsahuje ale
sekundarni dopady).
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Celkové inflaéni tlaky se koncem loiiského
roku zklidnily, ke své rovnovazné urovni se
zacénou zdola vracet béhem druhé poloviny
letoSniho roku vlivem postupné odeznivajicich
dopadi pandemie

Rust nakladd, ktery pusobi spole€né s vyvojem marzi
na vyvoj spotfebitelskych cen, béhem lofiského roku
silné kolisal vlivem snizeni domacich inflacnich tlaku.
To souviselo s postupnym zchlazovanim trhu prace
v podminkach propadu domaci ekonomiky vlivem
negativnich dopadli pandemie. Proti tomu koncem
loriského roku pusobily jadrové dovozni ceny i ceny
energii, které prekmitly do rastu a zacaly tlacit na
naklady vyrobcu. Za tim stal obnoveny rdst zahrani¢-
nich prlimyslovych cen a zdraZeni ropy, ¢aste¢né pak
i pfechodné oslabeni koruny béhem zafi a fijna
(Graf 111.8).

Rust celkovych inflaénich tlaka se letos zklidni vlivem
setrvalého dezinflaéniho plsobeni domaci ekonomi-
ky. To bude doprovazeno postupnym odeznivanim
aktualné kladného pfFispévku dovoznich jadrovych cen
i cen energii, kde se projevi posilujici kurz koruny. Od
druhé poloviny letodniho roku pak dovozni ceny
zacnou tlumit rast celkovych nakladl, které se ustali
kolem své rovnovazné urovné. Za tim je tfeba hledat
pfedevsim posilujici kurz, ktery spolu s postupnym
nardstem urokovych sazeb povede ke zmirfovani
uvolnénosti ménové politiky (viz kapitola IV). Rovnéz
odezni rlst cen ropy a zvolni rust jadra zahrani¢nich
pramyslovych cen.

Nakladové tlaky v domaci ekonomice jsou momental-
né vyznamné  ovliviovany  zvolnénim  rdstu
fundamentalnich mezd. To odrazi ochlazovani trhu
prace reagujiciho na dopady pandemie. Opétovné
zptisnéni protiepidemickych opatfeni ve Ctvrtém
Ctvrtleti loriského roku postihuje zejména sektor
sluzeb, naopak primysl zatim odolava a pokracuje
v ozivovani zapocatém béhem letniho rozvolnéni.
Uzavirky ¢asti ekonomiky ve druhé viné pandemie tak
mély pouze lehce negativni dopad do inflace, coz se
odrazilo v zdporném prispévku ceny kapitalu. B&€hem
loriského léta obnoveny rast efektivity prace se pfitom
s prichodem druhé viny do¢asné zastavil (GraflIl.9).

V prvnim leto$nim pololeti se rast domacich nakladu
dale snizi a zUstane po zbytek roku utlumeny vlivem
dal§iho zchlazeni trhu prace, a to i pfes lednové
zvySeni minimalni mzdy. Po oekavaném otevieni
ekonomiky se obnovi lehce proinflaéni pusobeni ceny
kapitalu. To bude vyvazovano nejprve postupnym
a posléze skokovym narGstem efektivity prace vlivem
navratu lidi na pracovisté (kancelafi, obchodu
a provozoven). Ten bude umoznén diky nejprve
opatrnému a béhem Iéta ploSnému uvolfovani protie-
pidemickych opatfeni v podminkach rostouciho
prooc¢kovani populace.
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Graf lll.7
Ménovépoliticka inflace se na horizontu ménové
politiky ustali na 2% cili
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Graf 111.8

Celkové inflacni tlaky se letos zklidni, rist
nakladl se postupné ustali pobliz své rovnovazné
urovné

naklady spotfebitelského sektoru, mezictvrtletni zmény v %,
prispévky v p. b., béZné ceny, anualizovano
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Letos utlumena dynamika domacich nakladi se
pristi rok navrati ke své dlouhodobé rovnovazné
urovni

naklady sektoru mezispotiebnich statkd, mezictvrtletni zmény v %,
prispévky v p. b., béZné ceny, anualizovano
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Dynamika domacich nakladt se pfitom zaéne zhruba
ve stejné dobé znatelné zvySovat v disledku oZiveni
fundamentalniho mzdového rlstu. Také markantni
zesileni proinflaéniho pusobeni ceny kapitalu od
poloviny roku bude odrazet nadechnuti soukromé
spotfeby a celé tuzemské ekonomiky v dusledku
znovuotevieni vétSiny sluZzeb. V prostfedi odeznivaji-
ciho pesimismu budou mit domacnosti tendenci
vynahradit si ¢ast dfive odlozené spotfeby. Celkové
se tak dynamika domacich nakladd béhem druhé
poloviny letoSniho roku zacne vracet k rovnovazné
urovni, kde setrva i v roce pfistim.
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IV. MENOVA POLITIKA

Bankovni rada CNB na Unorovém ménovém jednani jednomysiné ponechala Grokové
sazby na stavajici urovni. Dvoutydenni repo sazba tak zustala na 0,25 %, diskontni sazba
na 0,05 % a lombardni sazba na 1 %. Bankovni rada vyhodnotila nejistoty a rizika nové
prognézy jako vyrazné a vychylené ve sméru pomalejSiho odeznivani pandemie, nezZ jaké
oCekava prognoza. Hlavnim rizikem prognozy jsou delSi uzavirky doma i v zahraniCi
a z toho plynouci zhorSeni financ¢ni situace a sentimentu firem i domacnosti. To by mohlo
vést k déletrvajicimu cyklickému utlumu Ceské ekonomiky a tudiz k potfebé udrzovat
ménové podminky uvolnéné déle neZ v prognéze. Toto riziko je zpracovano formou
samostatného scénarfe del§iho utlumu vlivem pandemie.

S prognoézou je konzistentni nejprve stabilita

trznich urokovych sazeb nasledovana jejich

postupnym naristem zhruba od poloviny

letoSniho roku

Graf IV.1

Urokové sazby zlstanou nejprve stabilni
a nasledné postupné porostou

3M PRIBOR v %, interval spolehlivosti

Pocatecni stabilita trznich uUrokovych sazeb odrazi
potfebu nadale uvolnéné ménové politiky v situaci
negativnich dopadd pandemie na domaci ekonomiku
pfi vyhledu inflace pobliz cile. Pocinaje druhou polo-

vinou leto$niho roku zaénou trzni Urokové sazby rast 40

(GrafIV.1), coz plyne z oCekavaného zotavovani 3.5

domaci i zahrani¢ni ekonomiky pfi postupném ode- 3,0

znivani negativnich dopadll druhé viny koronavirové 2,5

pandemie. Pokracujici zmirfovani uvolnénosti uroko- 2,0

vé slozky ménovych podminek v pfistim roce bude 15

probihat pfi stabilizaci ménovépolitické inflace na cili 1.0

a solidnim rastu ekonomické aktivity. 0.5

Zakladni scénaf prognoézy implikuje pro prvni Ctvrtleti W -—-—-- -
letodniho roku sazbu 3M PRIBOR ve vyéi 0,3 %. 719 10 1 v 20 101 v 21 100 v o221
Prdmérna vyse trznich sazeb v dosavadnim prabéhu 90% 70% wmm 50% mmm 30%

ledna je pfitom jen nepatrné vyssi, a to 0,4 %.
Ponechani 2T repo sazby na unorovém jednani na

stavajici urovni 0,25 % by tak pfi pfedpokladu zacho- Trzni urokové sazby 3M PRIBOR jsou sazby
vani stavajici vysSe rozpéti 3M PRIBOR-2T repo na penézniho trhu se splatnosti tfi mésice, které
urovni cca 0,1 procentniho bodu mélo vést maji Uzkou vazbu na ménovépolitické sazby
k pfibliznému naplnéni progndézované urovné sazby CNB. Zakladni sazbou CNB je dvoutydenni
3M PRIBOR v prvnim Ctvrtleti. (2T) repo sazba, kterou je uro¢ena nadbytecna

- . . . likvidita komerénich bank stahované CNB
Od konce fFijna koruna vyrazné posilovala L . . .
prostrednictvim dvoutydennich repo operaci.

a korigovala tak své predchozi oslabeni Rozdil mezi sazbou 3M PRIBOR a 2T repo
spojené s nastupem druhé viny pandemie, sazbou v ¢ase kolisa a aktualné ¢ini 0,1 p. b.
které podobné jako béhem jarni viny prispélo

k uvolnéni ménovych podminek

Koruna posilila z udrovni kolem 27,4 CZK/EUR na
konci Fijna az na 26,2 CZK/EUR v zavéru roku, tj.
o vice nez 4 %. Primérna hodnota kurzu ve &tvrtém
Ctvrtleti byla 26,7 CZK/EUR. Na konci ledna se
pohyboval nepatrné nad 26 CZK/EUR.
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SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Urokové sazby a kurz koruny

Trajektorie urokovych sazeb zistava obdobna
Rozklad zmén prognézy 3M PRIBOR v procentnich bodech

0,4
0,3 l
- i i Em=
0,1
0,0
-0,1
os
03 -
-0’4 i I i I i I i I
1721 1l 1l \Y 1122 Il 1] \%
—— Rozdil Spotieba vlady
Em PocC. podminky + HDP + mzdy  mmm Kratk. prognéza kurzu
mmm Zahranici mmm Kratk. prognéza inflace
Regulované ceny mmm Fiskalni impulz

k vy§8im sazbam skrze vyssi spotfebu vliady
a méné restriktivni fiskalni impulz

. Horsi prlibéh pandemie vede k niz§im sazbam
v letoSnim roce, v pfistim roce rychleji oZivujici
spotfeba domacnosti a v souhrnu méné svizel-
na situace na trhu prace naopak pusobi
smeérem k vyS$Sim sazbam (pocatecni pod-
minky + HDP + mzdy)

. Zahranic¢ni vyvoj, zejména pak pomalejsi
uzavirani zahrani¢ni zaporné mezery vystupu
pfi nepatrné nizsi trajektorii stinovych udroko-
vych sazeb v eurozéné, plsobi smérem
k nizSim sazbam

3 Kratkodoby vyhled domaci inflace odrazejici
posledni pozorovana data plsobi v nejblizsich
Ctvrtletich smérem k niz§im sazbam

Uvedeny obrat v kurzovém vyvoji byl zpusoben
pfedevS§im zmeénou pohledu finan¢nich trhu na stfe-
doevropské mény pfi pfiblizné stabilité kladného
urokového rozdilu mezi korunou a eurem. Posilovani
Ceské koruny pfitom bylo oproti polskému zlotému
a predev8im madarskému forintu mnohem vyraznégjsi.
Finanéni trhy zfejmé& braly v Uvahu vedle ponékud
rovnovahy CR i moZnost zahajeni op&tovného zvy$o-
vani arokovych sazeb v CR jiz vletodnim roce.
Naopak v polské centralni bance (NBP) probihaly
diskuse o snizeni sazeb z 0,1 % na nulu, pfi-
¢emz v zavéru roku NBP uskutecnila i devizové
intervence proti posilujicimu zlotému.

Kurz koruny bude na celém horizontu posilovat

Ocekavame, ze kurz koruny v prvnim &tvrtleti dosahne
primérné arovné 26,3 CZK/EUR. To i pfes pokracujici
nepfiznivou epidemickou situaci odrazi odolnost
Geského exportné orientovaného primyslu béhem druhé
viny pandemie. Odeznéni druhé viny spolu se

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

Zmeéna prognozy kurzu CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa
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e Na kratSim horizontu se progn6za kurzu posouva
k siln&jSim hodnotam vlivem pfedchoziho zpev-
néni koruny
eV delSim vyhledu je pak silnéjSi kurz koruny
disledkem zejména lepsi pocatecni i oekavané
vykonnosti exportnich odvétvi
e Do silngjSiho kurzu se promita i vétsi kladny
urokovy rozdil vaci eurozoné
Graf IV.2

Koruna bude podle prognézy postupné posilovat,
do konce pristiho roku zpevni pod 25 CZK/EUR
kurz CZK/EUR, interval spolehlivosti
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znovuotevienim  ¢asti ekonomiky a  zlepSenim
sentimentu na financnich trzich b&éhem letoSniho roku
povede Kk pokracujicimu posilovani kurzu koruny
(GrafIV.2). K tomu bude dochazet v prostfedi oZivujici
domaci ekonomické aktivity pfi rostouci zahranicni
poptavce. Ke zpeviiovani koruny pfispéje i postupné se
rozSifujici kladny drokovy rozdil vuci eurozoné dany
ristem domacich urokovych sazeb. Do konce pfistiho
roku tak kurz posili pod hladinu 25 CZK/EUR a vrati
se do blizkosti odhadovanych rovnovaznych hodnot.

Trzni vyhled urokovych sazeb lezi oproti
prognéze CNB nize

Trzni vyhled kratkodobych urokovych sazeb podle
FRA (GrafIV.3) se po listopadovém ménovém zase-
dani bankovni rady posunul mirné& nahoru. Trh
nicméné ocekava jen lehky narust sazby 3M PRIBOR
v ro¢nim horizontu. To je v souladu s ocekavanim
analytiki ze Setfeni IOFT a FECF. Analytici
jednomysiné ocCekavali zachovani 2T repo sazby na
0,25 % na unorovém zasedani bankovni rady. Na této
urovni podle tésné vétSiny z nich zlstane zakladni
sazba CNB i v roénim horizontu (ostatni pfedpokladaji
zvySeni na 0,5 %). Vyhlidky na postupné zvySovani
zakladnich urokovych sazeb se promitaji také do
vyhledu  kurzu  koruny.  Analytici v praméru
pfedpokladaji jeho mirné posilovani — podobné jako
vySe popsana nova progndza. Jejich komentare vsak
zdurazniuji vysokou nejistotu, ktera souvisi zejména
s dopadem koronavirové pandemie na budouci
ekonomicky vyvoj. Nejistota se odrazi také v rozpéti
odhadl. Rozdil mezi minimalni a maximalni
oCekavanou hodnotou kurzu vaéi euru v horizontu
roku pfesahuje jednu korunu.

Komunikace ¢lend bankovni rady byla v tydnech pfed
ménovym jednanim vedena v duchu stability
zékladnich sazeb CNB na Gnorovém zasedani
bankovni rady. Neéktefi clenové BR komunikovali
moznost zvySeni sazeb v letoSnim roce.

DelSi obdobi nizké urovné 2T repo sazby se
promitlo do trznich udrokovych a nasledné
i klientskych sazeb

Urokové sazby na penéZnim trhu zlstavaji na
urovnich dosaZenych na pocatku kvétna loriského
roku. Tehdy CNB sniZila svoji zakladni sazbu
o dalsiho 0,75 procentniho bodu, &imz v reakci na
oCekavané negativni ekonomické dopady pandemie
déle uvolnila urokovou slozku ménovych podminek.
Také sazby s delSi splatnosti se od té doby pohybuji
na nizké hlading, prestoze se v zavéru minulého roku
mirné zvySily a Castecné se odchylily od vyvoje na
zahrani¢nich trzich (Graf IV.4). Trh tak zfejmé reagoval
na zvefejnéni minulé prognézy CNB, ktera poditala
s postupnym narlistem trznich drokovych sazeb
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Graf IV.3
Trzni vyhled sazeb lezi oproti prognéze CNB nize
3M PRIBOR, FRAV %
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2

0,0

Y 1121 1 Il v

—— prognéza CNB trzni sazby

Poznamka: Trzni sazby predstavuji pro 1V/20 a 1/21 3M PRIBOR,
pro 11/21 az 1V/21 prdmérné hodnoty sazeb FRA 3*6, 6*9 a 9*12 za
10 poslednich obchodnich dni k 29. lednu 2021.

Graf IV .4
Domaci urokové sazby s delSi splatnosti se
v poslednich mésicich vzdalily od eurovych
a dolarovych sazeb
v %
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Horizont ménové politiky je casovy usek
v budoucnosti, na ktery se pri svém rozhodovani
soustfedi ménova politika CNB a ktery zohled-
riuje zpozdéni v transmisi ménové politiky. Tento
casovy horizont je od soucasnosti vzdaleny
zhruba 12 az 18 mésica.
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v pribéhu letoSniho roku. Sklon vynosovych kfivek
IRS a statnich dluhopisu je zfetelné kladny.5

Klientské arokové sazby z uavérd na bydleni
pokracovaly v mirném poklesu a pfiblizily se 2 %.
Sazba z uvérl podnikiim naopak vzrostla a také se
pohybuje okolo 2 %.

Utlum ekonomické aktivity se odrazi ve vyvoji
uvért podnikim a uvérd domacnostem na
spotiebu

Rust uvérl doméacnostem na bydleni zUstava
robustni, dopady pandemie a souvisejicich opatfeni
se v8ak silné projevuji u Gavérd domacnostem na
spotfebu, jejichz rast dale zpomalil, a u avéra
podnikdim, u kterych dos$lo k zastaveni rustu. Zejména
u podnikll se k oslabené poptavce po UuUvérech
pfidavaji ivlonském roce zpfisnéné uvérové
standardy a podminky bank, které plsobi ve sméru
niz$iho rastu Gvérové produkce.

Dle prognozy rlGst uUvérd na bydleni v pribéhu
letodniho roku zpomali. Progn6zované zpomaleni je
v souladu s vysledky Setfeni Uv&rovych podminek
banka, dle kterych v prvnim Cctvrtleti letoSniho roku
pfiblizné jedna pétina bankovniho trhu ocekava
pokles poptavky v tomto segmentu avérd
domacnostem. U avérd nefinanénim  podnikim
naopak banky v souhrnu neocekavaji zménu celkové
poptavky. Predpokladaji, Ze rast poptavky po
kratkodobych  uvérech provozniho typu bude
vyvazovan poklesem poptavky u dlouhodobych Gvérl
na financovani investic. Prognéza CNB pro prvni
polovinu roku také predpoklada stagnaci rdastu uveér(
podnikim a jeho néasledné zrychleni ve druhé
poloviné roku v souvislosti s ozivenim ekonomické
aktivity (Graf IV.5). Novy model pro prognézu uveérl je
popsan v Boxu 3.

V kontextu bezprecedentniho pandemického a eko-
nomického vyvoje nadale panuje obrovska nejistota
ohledné vnéjsich i domacich pfedpokladd progndzy
vCetné jejich zachyceni modelovym aparatem, resp.
expertnimi zasahy.

Hlavnim rizikem prognézy je pomalejsi
odeznivani pandemie spojené s prodluzovanim
uzavirek doma i v zahrani€i, coz by mohlo vést
k prohloubeni negativniho sentimentu
a déletrvajicimu cyklickému utlumu

5 Ministerstvo financi CR v prab&hu roku 2020 na primarnim
trhu emitovalo statni pokladni¢ni poukazky a dluhopisy
(s raznou splatnosti) v celkovém objemu 615 mid. K&. Tim si
stat zajistil prostfedky k financovani pfijatych fiskalnich stabi-
lizaCnich opatfeni.

6 https://www.cnb.cz/cs/statistika/setreni-uverovych-podminek-
bank/
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Vyznamné riziko prognozy pfedstavuje délka trvani
a rozsah uzavirek v disledku pandemie koronaviru.
Pomalej$i znovuotevirani ekonomik doma i v zahrani-
¢i by mohlo byt zplsobeno nepfiznivym soubé&hem
vicero faktort v€etné mutaci viru a vaznouci vakcina-
ce. Vtakovém pfipadé by doSlo k vyrazné&jSimu
zhorSeni finan¢ni situace a sentimentu firem i domac-
nosti, coz by vyustilo v cyklicky utlum a pozdé&jsi
zvySovani urokovych sazeb vuci zakladnimu scénafi.
K vykresleni tohoto vyvoje byl sestaven scénar
delSiho Utlumu vlivem pandemie.

Nepfiznivy vyvoj epidemie, mnozici se mutace
koronaviru a vaznouci vakcinace davaji
legitimitu scénafi delSiho Gatlumu viivem
pandemie

Epidemicka situace doma i v zahrani¢i se méni ze
dne na den, mnozi se zpravy o vyskytu novych mutaci
koronaviru a v mnoha evropskych zemich vazne
vakcinace. Soubé&h negativnich zprav molze davat
vysokou relevanci nize popsanému scénafi del§iho
Utlumu. Nicméné rozpoznani skuteCnosti, ze se
pfipadny horSi nez o¢ekavany vyvoj pandemie zacina
promitat do nastupu dlouhodobéjSiho utlumu s prvky
klasické cyklické recese, bude zfejmé mozné az
s vétSim Casovym odstupem. Se scénafem delSiho
utlumu by pfitom bylo konzistentni delSi obdobi
nizkych urokovych sazeb a odsun zacatku jejich
zvySovani az do pfistiho roku.
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Scénar delSiho Utlumu vlivem pandemie

V zahrani¢nich pfedpokladech scénafe delSiho Utlumu vlivem pandemie uvazujeme kromé& delSiho utlumu
v sektoru sluzeb i zfetelné zhorSeni v sektoru primyslu. K hor§imu prabéhu pandemie oproti zakladnimu scénafi
bude dochéazet pocinaje druhym C&tvrtletim letoSniho roku. Pozitivni ucinky vakcinace se v tomto scénafi projevi az
s relativné velkym zpozdénim. ZhorSené ekonomické vyhlidky a hmatatelné dopady do finan¢ni situace spotrebite-
0 a firem se projevi v poklesu soukromé spotfeby a podnikovych investic. Soubézné budou naruseny globalni
dodavatelské fetézce a snizi se efektivita vyuziti vyrobnich faktord vcetné intenzity pfeshrani¢niho obchodu. To
vyUsti v omezovani vyroby v eurozoné, narGst podnikovych bankrotl a nezaméstnanosti, a to pfi jiz nizSi podpore
fiskalnich politik.

Scénar delSiho utlumu predpoklada pomalejSi obnoveni ekonomické aktivity v eurozéné oproti zakladnimu scénafi
(Graf IV.6) a udrzeni mezery vystupu vyrazné v zapornych hodnotach az do konce roku 2022. To se projevi
silnéjSimi a déletrvajicimi protiinflacnimi poptavkovymi dopady. Dynamika vyrobnich cen bude oproti zakladnimu
scénafi utlumenéjsi, v roce 2022 dokonce dojde k jejich stagnaci. To bude dano pomalej$im rustem jadrovych cen
pfi poklesu cen energii, které odrazi nizsi vyhled ceny ropy vlivem utlumené globalni ekonomické aktivity. Podobny
rozdil jako u cen vyrobcu ocekavame také u spotfebitelskych cen. S takovym vyvojem by bylo konzistentni dalSi
uvolnéni ménovych podminek ECB vyuzitim blize nespecifikovanych nekonvenénich nastroju, které se ve scénafi
projevi ve vyrazném snizeni stinovych urokovych sazeb oproti zakladnimu scénafi.

Graf IV.6
Na pomalejsSi ekonomicky rust a stagnaci cen reaguje ECB dalSim vyraznym uvolnénim ménové politiky

srovnani zakladniho scénare se scénarem delSiho utlumu vlivem pandemie — zahrani¢ni veli€iny

HDP efektivni eurozéony Mezera vystupu v efektivni eurozéné
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HorSi ekonomicky vyvoj ve svété je v tomto scénafi simulovan globalnim ekonometrickym modelem NiGEM. Pfimy negativni poptavkovy dopad
poklesu ekonomické aktivity do cen energetickych komodit je modelovan pomoci DSGE modelu tfi zemi (Audzei, V., Briha, J. 2020: A model of
the Euro Area, China and the United States: Trade Links and Trade Wars, CNB WP 6/2020).
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Ve scénafi pomalejSiho odeznivani pandemie predpokladame, Ze i v domaci ekonomice bude horsi epidemicky
vyvoj spojen s déletrvajicimi uzavirkami. Podniky tak budou finan¢né vice vycerpané a v nékterych pfipadech
dojde k ukonceni jejich provozu. Pramysl bude na rozdil od zakladniho scénare celit vypadku poptavky ze
zahrani¢i. SouCasné se v prumyslové vyrobé& projevi zhorSujici se sentiment domacnosti i podnikd. Domaci
ekonomika tak pfejde do dlouhodobgjSiho cyklického utlumu navzdory rozvolfiovani epidemiologickych opatfeni ve
druhé poloviné roku.

Graf IV.7
Déletrvajici hospodarsky utlum domaci ekonomiky vede k potiebé pozdéjSiho zvySovani urokovych sazeb

srovnani zakladniho scénare se scénarem delSiho utlumu vlivem pandemie — domaci veli€iny
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—— Zakladni scénar Il Rozdil (prava osa)

—— Scénar del$iho utlumu

Pomalejsi rust ceské ekonomiky ve srovnani se zakladnim scénafem se odviji od slabsi zahrani¢ni i domaci
poptavky. Niz8i zahraniéni poptavka povede k utlumené dynamice zahraniéniho obchodu, kdyz vyvoz a dovoz na
pfelomu letoSniho a pfistiho roku dokonce do¢asné poklesnou. Utlumena zahrani¢ni poptavka spolu se zhorSenym
sentimentem podnikl povede k déletrvajicimu zmrazeni investi¢ni aktivity firem. Nepfizniva situace se dotkne
i spotfeby domacnosti, ktera se bude ozivovat jen velmi pozvolna. To bude reflektovat zhorSenou pfijmovou situaci
domacnosti a negativni spotfebitelsky apetit v situaci pouze pozvolného znovuotevirani ekonomiky. Ekonomicka
aktivita vyraznéji ozivi az v poloviné pfistiho roku. Rust HDP je tak oproti zakladnimu scénafi nizSi v obou letech
(Graf IV.7).

Celkové nizsi poptavka po domaci produkci a pomalej§i mzdova dynamika povedou k nizSim celkovym inflaénim
tlakim ve srovnani se zakladnim scénarem. Dovozni jadrové ceny budou naopak pusobit proinflacné v dasledku
slabsiho kurzu koruny. Nepfiznivy cyklicky vyvoj v zahranici totiz oslabuje poptavku po ¢eském vyvozu a pusobi
proti posilovani koruny. Dynamika celkovych nakladl se k hodnotam ze zakladniho scénare pfiblizi az na konci
pristiho roku, kdy dojde k oziveni poptavky. Déletrvajici hospodarsky utlum tak vede v tomto scénafri k potfebé vice
uvolnéné urokové slozky ménovych podminek vici zakladnimu scénafi, ktera spolu se slabsim kurzem koruny
zajisti, ze se inflace bude na horizontu ménové politiky nachazet v blizkosti inflaéniho cile. Ke zvySovani urokovych
sazeb tak v tomto scénafi dochazi az v pfistim roce.

Ceska narodni banka ——— Zprava o mé&nové politice zima 2021
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Pokud vyvoj bude probihat podle zakladniho
scénafe, vedlo by ponechani nizkych
urokovych sazeb do konce letosniho roku
k prestrelovani cile v pfistim roce

Modelovy rdamec prognézy umozfuje diskutovat rlizné
hypotetické situace v€etné alternativ. samotného
chovani centralni banky. S ohledem na aktualni
rozhodovani a komunikaci jsme pfipravili ménovépoli-
tickou simulaci, ve které jsou urokové sazby drzeny
na stavajici urovni cely letosni rok. Pfitom se zahra-
niéni i domaci ekonomika budou (ze zpétného
pohledu) vyvijet v souladu se zakladnim scénarem.
Centralni banka ma ale ohledné tohoto vyvoje ex-ante
velkou nejistotu. Bude proto se zvySovanim sazeb
vyCkavat az na dostate¢né prukazné informace o tom,
Ze se ekonomika z pandemie skute¢né Uuspésné
zotavila. Ponechani sazeb na stavajici urovni do
konce letosniho roku tedy slouzi jako jakasi pojistka
proti pfipadnému déletrvajicimu  ekonomickému
Utlumu. Tato pojistka ma pfitom svoji cenu v podobé
prestfelovani inflaéniho cile, pokud vyvoj pujde ve
stopach zakladniho scénafe, resp. nakonec tedy
k obavanému déletrvajicimu utlumu nedojde. Soucas-
né simulace ukazuje na potfebu vyrazného zpfisnéni
ménoveé politiky v pFistim roce.

Nejistotou prognézy na pozadi probihajici
pandemie zlUstava skladba nabidkovych
a poptavkovych faktort stojicich za vyvojem
domaci i zahraniéni inflace

Na jednu stranu o néco lepSi nez oekavana domaci
ekonomicka data za lofisky rok naznacuji menSi
dopady uzavirek. Na druhou stranu negativni dopady
pandemie ovliviiuji sentiment ekonomickych subjektd.
Dosavadni prubéh pandemie a s ni souvisejici uzavir-
ky ekonomiky mély pfitom spiSe stagflacni, nez
standardni cyklické protiinflaéni dopady. Nejistota
ohledné sily pro/protiinflacnich vlivi a jejich zpozdéni
za vyvojem donedavna silné pfehfaté domaci ekono-
miky a trhu prace tak zlstava vysoka. Analogicka
nejistota panuje i ohledné situace v eurozéné.

Nové byla identifikovana nejistota o na¢asova-
ni a rozsahu obvyklého zvySeni cen na poé€atku
roku

K tomu se pfidava vliv pokracujicich vladnich uzavi-
rek ve sluzbach a maloobchodu. Ty maji dopad jak na
statistické zjiStovani a vykazovani spotfebitelskych
cen mnoha polozek spotfebitelského koSe, tak na
rozhodovani ekonomickych subjektdl o samotném
naCasovani (pfipadné i rozsahu) jejich skute¢ného
pfecenéni. Je tak otazkou, do jaké miry se v letoSni
lednové inflaci promitne pFecenovani nékterych
sluZzeb a vyrobk(, ke kterému ve standardnich dobach
dochazi pravé na zacatku roku. Prognéza pfedpokla-
da, ze toto precenéni bude vlivem uzavirek ve
sluzbach odlozeno z ledna na dal§i mésice, coz

Ceska narodni banka zima 2021

Zprava o ménové politice

Centralni banka nastavuje urokové sazby
v modelu g3+ s ohledem na odchylku ocekava-
né meénovépolitické inflace od 2% cile na
horizontu ménové politiky. Vyhled inflace v sobé
odrazi prognézu vSech relevantnich makroeko-
nomickych veli¢in. Daraz na horizont ménové
politiky zohledriuje postupnou transmisi Uroko-
vych sazeb do budouciho vyvoje ekonomiky
a nasledné do inflace. Soustredénim se na infla-
ci na uvedeném horizontu zaroveri centralni
banka odhlizi od kratkodobych inflacnich Soku.
Jejich dopad je pfitom ménovou politikou ovlivni-
telny v minimalni mire. Navic by pfipadna snaha
o jejich rychlé potlaceni vyvolavala velké vykyvy
v urokovych sazbéach, coZz by destabilizovalo
ekonomiku. PFilis prudkym zménam sazeb brani
také jejich zamérné vyhlazovani ze strany cen-
tralni banky. Aktivni ménova politika nicméné
v dlouhodobém horizontu stabilizuje inflaci na
cili, coz zpravidla doprovazi postupné smérova-
ni drokovych sazeb k jejich dlouhodobé
neutralni arovni (3 %).
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pfechodné zvyrazni pokles jadrové, potazmo celkové
inflace v prvnich mésicich letoSniho roku. Pfipadna
odchylka od tohoto vyvoje by ale neméla velky dopad
na fundamentalni pfibéh inflace, a tedy ani na méno-
vépolitické rozhodovani.

Scénar stability sazeb

Ve scénafi stability sazeb je zkoumana hypoteticka situace, kdy by Urokové sazby zustaly na stavajici Grovni do
konce letoSniho roku. Soucasné je zachovan predpoklad o primérném kurzu v prvnim c&tvrtleti letoSniho roku na
urovni 26,3 CZK/EUR.

NizSi hladina urokovych sazeb v letoSnim roce vede ke stabilnimu, oproti zakladnimu scénafi niz§imu, urokovému
rozdilu vicéi euru, v jehoz dusledku koruna posiluje pomaleji oproti zakladnimu scénafi (Graf 1V.8). Uvolnéngjsi
urokova i kurzova slozka ménovych podminek vyusti ve zretelné vySsi inflaci, ktera se na horizontu ménové politiky
v prvni poloviné roku 2022 bude pohybovat okolo horni hranice toleranéniho pasma cile. K naslednému navratu
inflace k cili je zapotfebi rychlého narGstu sazeb od zacatku pfistiho roku, a to az nad hodnoty ze zakladniho
scénare. Presto inflace do konce pFistiho roku setrva nad 2% infladnim cilem CNB. Vice uvoln&na ménova politika
vede k nepatrné vysSimu ekonomickému rustu v letoSnim roce.

Graf I1V.8
Ponechani sazeb na stavajici urovni se promita do vyssi inflace a slabsiho kurzu koruny

srovnani zakladniho scénare se scénafem ponechani sazeb

3M PRIBOR Nominalni kurz
v % CZK/EUR
2,50 1,25 28,0 1,6
2,00 1,00 275 1,4
1,50 0,75 27,0 12
1,00 0,50 265 1.0
0,50 0,25
26,0 0,8
0,00 - 0,00
-0,50 -0,25 EH e
-1,00 -0,50 25,0 0,4
-1,50 -0,75 24,5 0,2
-2,00 . . . . . . -1,00 24,0 - - - - - - . 0,0
1116 1117 1/18 1/19 1120 1121 1/22 1116 1117 1/18 1119 1120 1121 1122
Rust realného HDP Inflace
meziro¢ni zmény v % vV %
10 0,2 4 0,8
5 \/k\ 1. 0.1 3 0.6
0 ' 0,0 2 0,4
-5 -0,1 1 0,2
-10 -0,2 0 0,0
-15 -0,3 -1 -0,2
1116 1117 1/18 17119 1/20 1/21 1122 1116 1117 1/18 1119 1120 1121 1122
—— Zakladni scénar Il Rozdil (prava osa)

—— MP simulace: stabilita sazeb
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BOX 3

Novy model pro prognézu uvéru

Negativni dopady pandemie se nevyhnuly ani Uvé-
ram. Nejvice zasazeny byly Uvéry domacnostem na
spotfebu, propadla i dynamika uvért podnikim, nao-
pak rist Gvérd na bydleni zrychlil. Uvéry jsou
dllezitou soucasti transmise ménové politiky. Jejich
prognéza dle sektorti bude od této chvile pravidelnou
soucasti Chartbooku, ktery je soubé&znou publikaci
Zpravy o ménové politice. Vyhled rozsahu dluhového
financovani ekonomickych aktivit mize slouzit nejen
k lepSimu porozuméni provazanosti uvérového cyklu
a investicni aktivity podnikl, ale i ke kvantifikaci rizik
spojenych se zadluZzenosti domacnosti. Tento box
pfiblizuje novy modelovy aparat, ktery pro prognézy
uvera vyuzivame.

Hlavnimi vysvétlovanymi promé&nnymi v modelu jsou
uvéry nefinanénimu sektoru v jejich zakladnim ¢lené-
ni, tj. uvéry nefinanénim podnikim a Gveéry
domacnostem na bydleni a na spotfebu. Zmény stavl
téchto veli€in lze vysvétlit tzv. mezerou vystupu
(odchylkou HDP od potencialu), odchylkou inflace od
inflacniho cile, Urokovymi sazbami finanéniho trhu
a exogennimi faktory (napf. Cerpanim evropskych
fondt). Do predikce uveért vstupuji vyhledy téchto
promé&nnych z makroekonomické prognézy CNB s vy-
uzitim dalSich satelitnich modell, napfiklad pro vyvoj
sazby desetiletych vladnich dluhopisu.

Pfi vybéru metodologie prognézy byly sledovany dva
hlavni cile. Prvnim z nich byla snaha o maximalizaci
predikéni schopnosti, druhym pak reakce predikova-
nych veli€in na zmény vstupnich proménnych
v ekonomicky intuitivnim sméru v podminkach Ceské
ekonomiky. S ohledem na tyto cile jsme se proto roz-
hodli pouzit jednoduchy bayesiansky VAR model .

Vyhodnoceni predikéni schopnosti modelu na histo-
rickych datech je znazornéno v grafech. Simulace
minulych prognéz vyuZzivaji pozorovana data a auten-
tické &tvrtletni makroekonomické prognézy CNB,
které byly k dispozici v daném okamziku. VSechny
modely se vyznacuji relativné malou prdmérnou abso-
lutni odchylkou predikce od skute¢nosti, zejména ve
srovnani s jinymi nami vyzkousenymi modelovacimi
pristupy (SARIMA, VECM, dalSi specifikace
bayesianského VAR modelu). K nejvétSim odchylkam
dochazi u predikce uvérd nefinanénim podnikim
(Graf 1, odchylky v poznamce pod grafem), coz souvi-
si s jejich velkou volatilitou. Naproti tomu u uvérd
domacnostem na bydleni je odchylka predikce velmi
nizka (Graf2). Jak je vSak z grafu patrné, vétsSina
progn6z v hodnoceném obdobi rist uvérd na bydleni
podhodnocovala. Na poptavku po uvérech na bydleni
totiz v letech 2015 az 2020 nad ramec makroekono-
mického vyvoje puUsobily faktory, které model
nezachycuje.2
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Graf 1
Uvéry nefinanénim podnikiim

progndzy na zakladé pozorovanych dat a jejich odchylky v horizontu
jednoho ¢tvrtleti, mira rastu v %

25
20
15
10
5
0
-5
-10
-15
-20
/10 /11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16 1/17 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22
—— Skutecnost 2018
— 2015 - 2019
— 2016 — 2020
2017 EE Odchylka v 1Q (prava osa)

Poznamka: Primeérna absolutni odchylka predikce (MAE) 1,9 p. b.
pfi prognéze na 1 Ctvrtleti, resp. 3,2 p. b. pfi prognéze na 1 rok.

Graf 2
Uvéry domacnostem na bydleni

prognézy na zakladé pozorovanych dat a jejich odchylky v horizontu
jednoho ¢tvrtleti, mira rastu v %

10 1741 1712 /13 1714 /15 146 /17 1118 1119 1/20 1/21 1/22

—— Skutec¢nost 2018
— 2015 — 2019
— 2016 — 2020
2017 EEm Odchylka v 1Q (prava osa)

Poznamka: Primérna absolutni odchylka predikce (MAE) 0,4 p. b.
pfi prognéze na 1 ctvrtleti, resp. 1,2 p. b. pfi prognéze na 1 rok.
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A nakonec, model Gvérld domacnostem na spotfebu
ma vyborné predikéni schopnosti zejména na kratkém
konci (Graf 3), coz je spojeno se silnou vazbou na vy-
voj HDP a zvlasté spotieby, ktera je modelem dobfe
podchycena.

Srovnani predikci a nasledné skutec¢né pozorovanych
objemu uvérd v prabéhu 2020 ilustruje dulezitost ex-
pertnich zasah( pfi tvorbé predikce. Extrémni pfiklad
predstavuje Cisté modelova predikce uvérd nefinanc-
nim podnikim z druhého ¢tvrtleti 2020 az na -25 %.
Ta se nenaplnila, a to ¢astec¢né v dusledku nasledné-
ho zmirnéni oCekavaného propadu HDP. Velkou roli
v§ak sehrala reakce podnikul, které sice dle ocekavani
omezily svou investi¢ni €innost, zaroven vsak zvysily
poptavku po provoznich Uvérech z likviditnich ddvodu
(vCetné uvéra se statni zarukou z program COVID 1,
2, 3, Praha, COVID EGAP atd.). VyraznéjSimu pokle-
su stavu uvért podnikim zabranilo i tzv. Gvérové
moratorium. Znalost nebo jen ofekavani podobnych
strukturalnich vlivi proto musi byt v prognéze uveérl
zohlednéno pravé skrze dodate¢né expertni zasahy.

40

Graf 3
Uvéry domacnostem na spotiebu

progno6zy na zakladé pozorovanych dat a jejich odchylky v horizontu
jednoho ctvrtleti, mira rastu v %
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—— Skutecnost 2018
— 2015 — 2019
— 2016 — 2020
2017 mm Odchylka v 1Q (prava osa)

Poznamka: Primérna absolutni odchylka predikce (MAE) 0,3 p. b.
pfi prognéze na 1 Ctvrtleti, resp. 1,2 p. b. pfi prognéze na 1 rok.

1 A. Dieppe, R. Legrand, B. van Roye (2018): Bayesian Estimation, Analysis and Regression Toolbox, verze 4.2.

2 Zejména perzistentni pfevis poptavky nad nabidkou na trhu rezidenénich nemovitosti.
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Seznam zkratek

Seznam zkratek

BoE
BoJ
CF
CPI

CPIH

CZK, K&
CMZRB
CNB
CR
¢su
DPH

DSTI

DTI

ECB
EET
EHP
EIA

EIA

EIU

EK

ESA
ESCB

ESI

EU

EUR
EURIBOR

FECF
Fed

FOMC
FRA

HDP
HICP
HNP
HP filtr
HPH
HPI

ICT

IEA

Ceska narodni banka

centralni banka UK
centralni banka Japonska
Consensus Forecasts

consumer price index (index spotfebitelskych
cen)

experimentalni index spotfebitelskych cen se
zahrnutim cen starSich nemovitosti

Ceska koruna

Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka
Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky Gfad

dan z pfidané hodnoty

debt service-to-income (pomeér vyse dluhové
sluzby k roénimu ¢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 poskytuijici oficialni
statistiky z oblasti energetiky)

Environmental Impact Assessment
(vyhodnoceni vlivu na Zivotni prostredi)

Economist Intelligence Unit

Evropska komise

Evropsky systém narodnich uctd

Evropsky systém centralnich bank

Economic Sentiment Indicator (Indikator duvéry)
Evropska unie

Euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Foreign Exchange Consensus Forecasts
centralni banka USA

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

hruby doméaci produkt
harmonizovany cenovy index
hruby narodni produkt
Hodricklv-Prescottiv filtr
hruba pfidana hodnota

house price index

(index cen bytovych nemovitosti)
information and communications technology
(informac¢ni a komunikaéni technologie)

International Energy Agency
(Mezinarodni energeticka agentura)

Zprava o ménové politice

zima 2021

Ifo
ILO

IOFT
IRS

IRI
ISPV
JPY
LIBOR

LTV

LUCI

M1, M3
MF

MFI
MMF
MPSV
NAIRU

NBS

NH
NHPP
NJMN
NU

OECD

OPEC+

p. b.
PMI

PPI
PRIBOR
PZI

repo
sazba

UK

USA
usD
VSPS
WTI

Zol
ZoMP
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index ekonomické duvéry v Némecku

International Labour Organization
(Mezinarodni organizace prace)

inflacni o¢ekavani finan¢niho trhu
interest rate swap

(drokovy swap)

Institut regionalnich informaci
informacni systém o prumérném 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

ménové finanéni instituce
Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich véci

nonaccelerating inflation rate of unemployment
(inflaci nezrychlujici mira nezaméstnanosti)

Narodna banka Slovenska
(slovenska centralni banka)

narodni hospodarstvi
narodohospodarska produktivita
nominalni jednotkové mzdové naklady
narodni ucty

Organizace pro hospodarskou spolupraci
a rozvoj

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

Purchasing Managers Index
(Index nakupnich manazeru)

ceny pramyslovych vyrobcu
mezibankovni zapuj¢ni Urokova sazba
pfimé zahranicni investice

sazba dohod o zpé&tném odkupu

Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho
Irska

Spojené staty americké
americky dolar

vybérové Setfeni pracovnich sil
West Texas Intermediate

(lehka texaska ropa)
Zprava o inflaci
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Klicové makroekonomickeé indikatory

KliCové makroekonomické indikatory

roky

POPTAVKA A NABIDKA

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

2011

2012

2013

2014

2015

4323,3 4292,6 4290,7 4387,7 4627,5
4058,3 4087,8 4141,8 4344,6 4627,5

2016

2017

2018

2019

4740,7 4994,7 5153,6 5269,3
4794,8 5117,4 5415,7 57514

2020

2021
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2022

4964,3 5074,5 5266,1
5641,2 5886,7 6207,7

HDP (%, meziro¢né, realné, sez. o¢isténo) 1,8 -0,7 0,0 23 515] 24 54 3,2 22 -5,8 2,2 3,8
HDP (%, mezictvrtletn&, redlng, sez. ocisténo) - - - - - - - - - - - -
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti (%, mezirocné, redlng, sez. ocisténo) 0,4 -1,1 0,9 1,4 3,9 3,7 4,0 3,3 2,9 -5,0 1,0 4,8
Vydaje na kone¢nou spotfebu vlady (%, meziro¢né, realné, sez. ocisténo) -3,5 -1,9 2,4 1,0 1,8 2,5 1,8 3,8 2.2 25 1,7 2,2
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo) 1,8 41 -4,3 71 13,1 -4,0 6,6 7,7 1,5 13,2 1,0 5,4
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) 1,1 -3,2 -2,2 33 9,8 -3,1 51 10,0 2,2 -8,8 -0,5 4,3
Vyvoz zboZi a sluzeb (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) 9,2 4.4 0,3 87 6,2 4.1 76 3,7 1,2 65 13,6 48
Dovoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. o¢isténo) 6,7 2,7 0,1 10,0 6,9 2,7 6,5 5,8 1,3 -6,6 13,3 5,7
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ogi§téno) 230,1 2890 2956 2831 2764 3374 4007 337,3 3368 317,0 372,7 351,3
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziroéné, pramér) 1,9 33 14 0,4 0,3 0,7 25 21 2,8 32 2,0 2,2
Regulované ceny (14,58 %)* (%, mezirocné, pramér) 4,7 8,6 2,2 -3,0 0,0 0,2 0,0 1,8 4.4 3,1 0,6 2,7
Ceny potravin (vEetné alk. napoju a tabaku) (26,41 %)* (%, meziro¢né, primér) 4,3 29 3,1 1,8 0,1 0,2 3,6 1,6 2,6 4,2 1,5 23
Jadrova inflace (55,61%)* (%, meziroéné, primeér) -0,4 -0,3 -0,5 0,5 1,2 1,2 24 21 2,7 34 2,1 2,0
Ceny pohonnych hmot (3,40 %)* (%, meziro¢né, primér) 7,2 6,0 -2,1 02 -13,5 -8,5 6,7 6,3 04 -114 2,2 -4,3
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, priamer) 1,9 21 0,6 0,2 0,2 0,5 2,5 21 29 3,2 1,8 2,0
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct (%, meziroéné, primér) 5,6 21 0,8 -0,8 -3,2 -3,3 1,8 2,0 2,6 0,1 -0,5 0,5
Ceny zemédélskych vyrobcl (%, meziroéné, primér) 22,1 33 -121 4,7 -6,2 -6,0 7.4 -0,2 57 -3,2 0,5 -0,7
TRH PRACE
Primérna mési¢ni mzda (%, meziro¢né, nominalné) 2,5 25 -0,1 2,9 3,2 4.4 6,7 8,2 6,4 3,2 52 3,3
Primeérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, meziroéné, nominalng) 29 2,6 -0,3 3,0 3,2 4,3 6,7 7,7 59 2,6 54 3,3
Primérna mésicni mzda (%, meziroéné, realné) 0,6 -0,8 -1,6 2,6 2,8 3,8 4,3 6,0 3,6 0,0 3,2 1,1
Nominalini jednotkové mzdové naklady (%, meziroéné) 0,5 3,6 0,9 1,6 -0,4 3.1 319 6,2 43 4,7 3,0 0,5
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) 2,1 -1,2 -0,4 17 3,9 0,9 3,6 1,8 21 -4,4 3,3 3,3
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, pramér, vék 15-64, sez. ocisténo) 6,8 7,0 7,0 6,2 51 4,0 2,9 23 2,0 2,6 3,6 3,5
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, pramér, sez. o¢idténo) 6,7 6,8 7.7 7.7 6,5 55 4,2 3,2 2,8 3,6 4,4 4,3
Zameéstnanost (ILO) (%, meziro¢né) 0,3 0,4 1,0 0,8 1,4 1,9 1,6 1,4 0,2 -1,2 -1,0 0,5
Zaméstnanost po pfepoc¢tu na piné Gvazky (FTE) (%, meziro¢né) -0,3 0,0 -1,0 1,1 21 1,8 2,2 1,5 0,3 -2,7 -1,1 1,1
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) -109,7 -159,3 -53,2 -90,2 -29.8 34,1 76,7 494 15,3 -344,4 -379,6 -347,0
Saldo vladniho sektoru / HDP** (%, nominain&) -2,7 -39 -1,3 -2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3 -6,1 -6,5 -5,6
Dluh viadniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bé&zné ceny) 1613,7 1805,3 1840,2 1818,9 1836,0 1754,7 1749,7 1734,6 17385 2163,4 2548,8 2898,3
Dluh vladniho sektoru / HDP** (%, nominalné) 39,7 442 444 419 39,7 366 342 32,1 30,2 384 433 46,7
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 755 1238 167,0 2200 187,7 2585 259,3 2009 2361 277,0 2811 2873
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 1,9 3,0 4,0 51 41 54 51 3,7 4,1 4,9 4,8 4,6
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 81,3 776 704 557 86,6 1066 1246 1200 1044 1084 974 1044
BéZzny ucet platebni bilance (mld. K&, béZné ceny) -848 -633 -21.8 79 207 852 791 241 -17,0 1689 332 653
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominainé) -2,1 -1,5 -0,5 0,2 0,4 1,8 1,5 0,4 -0,3 3,0 0,6 1,1
Piimé zahrani¢ni investice
Pfimé investice (mld. K&, bézné ceny) -46,8 -121,3 74 -804 497 -1865 -459 -510 -610 -650 -1100 -70,0
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 17,7 19,6 196 20,8 246 244 234 21,7 229 232 21,3 203
KE/EUR (primér) 24,6 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 25,7 26,5 25,8 24,9
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziroéné, primér) 1,0 51 5,1 51 73 9,1 11,7 6,6 6,3 9,1 8,5 58
2T repo sazba (%, primér) 0,75 0,05 005 0,05 0,05 005 0,50 1,75 2,00 025 0,62 1,41
3M PRIBOR (%, primér) 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 1,3 2,1 0,9 0,7 1,5
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. o€isténo, efektivni) 29 0,3 0,2 1,9 1,9 2,0 2,8 1,9 1,2 -6,0 3,8 3,9
Zahraniéni HDP (%, mezi¢vrtletné, sez. ocisténo, efektivni) - - - - - - - - - - - -
Zahrani¢ni HICP (%, mezirocné, sez. ocisténo, efektivni) 2,8 2,6 1,6 0,6 0,4 0,3 1,6 2,0 1,5 0,6 1,4 1,5
Zahraniéni PPl (%, meziro¢né, sez. o¢isténo, efektivni) 53 21 -0,1 -1,6 -2,5 -2,3 2,7 3,3 1,1 -1,6 1,6 1,4
Cena ropy Brent (v USD/barel) (%, meziroéné, primér) 38,2 0,7 -2,6 -8,5 -46,1 -16,0 21,7 30,5 -10,3 -32,7 20,8 -3,2
3M EURIBOR (%, priimér) 1,4 0,6 0,2 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,6 -0,5
USD/EUR (priimér) 14 1,3 1,3 1,3 1,1 1,1 11 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2

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

- tidaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuje / nezvefejiiuje
zvyraznéna data = prognéza CNB
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Klicové makroekonomickeé indikatory

POPTAVKA A NABIDKA

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

Gtvrtleti roku 2020

1282,3 1173,2
1439,8 1331,3

Ctvrtleti roku 2021

1254,6 1254,2 1251,2
1429,6 1440,5 1443,0

Gtvrtleti roku 2022

43

1259,4 1274,5 1289,4 1303,2 1311,9 1321,1 1330,0
1458,1 1481,1 1504,5 1527,4 1543,0 1559,8 1577,6

HDP (%, meziro¢né, realné, sez. o¢isténo) -1,9 -108 -5,0 -5,4 -2,4 73 1,6 28 4,2 4,2 3,7 31
HDP (%, mezitvrtletng, rediné, sez. ocisténo) -3,3 -8,5 6,9 0,0 -0,2 0,7 1,2 1,2 11 0,7 0,7 0,7
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti (%, mezirocné, redlng, sez. ocisténo) -0,2 -8,3 -39 -7,6 -5,0 3,2 0,6 54 6,1 5,8 4,2 3,3
Vydaje na kone¢nou spotfebu vlady (%, meziro¢né, realné, sez. oisténo) 4,6 1,6 0,1 3,5 0,4 2,6 3,9 -0,3 21 21 21 24
Tvorba hrubého kapitalu (%, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo) -9,3 -78 -16,5 -19, -9,6 1,7 8,4 8,6 8,1 5,8 4,4 3,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) -5,3 -5,1 -10,8 14,0 -5,4 -4,0 2,5 55 57 4,5 3,7 3,4
Vyvoz zboZi a sluzeb (%, mezirocné, realné, sez. ocisténo) 19 234 -3,1 2,6 6,2 36,5 9,9 6,9 6,3 52 4,3 3,4
Dovoz zbozi a sluzeb (%, meziro¢né, realné, sez. oisténo) -1,8 -18,2 -5,1 -1,3 3,3 28,8 13,4 10,2 8,7 6,4 4,5 3,5
Cisty vyvoz (mld. K&, stalé ceny r. 2015, sez. ogi§téno) 71,9 22,2 1092 113,7 1052 93,7 86,2 87,6 87,9 86,2 87,7 89,5
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Spotiebitelské ceny (%, meziroéné, pramér) 3,6 31 3,3 2,6 1,8 2,1 1,7 2,2 2,3 2,1 2,1 2,1
Regulované ceny (14,58 %)* (%, mezirocné, pramér) 4,2 34 3,4 1,7 0,4 0,3 0,0 1,9 2,7 2,7 2,6 2,6
Ceny potravin (véetné alk. napoju a tabaku) (26,41 %)* (%, meziro¢né, primér) 4,8 55 4,0 2,4 0,7 0,8 1,9 2,7 2,8 2,2 21 21
Jadrova inflace (55,61%)* (%, meziroéné, primeér) 29 32 3,7 37 31 2,3 1,5 1,7 1,8 2,1 2,1 2,0
Ceny pohonnych hmot (3,40 %)* (%, meziro¢né, pramér) 1,3 -194 -141 -13,2 -1,7 10,4 4,9 1,2 -4,1 -5,6 -5,2 -2,3
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) (%, meziroéné, priamer) 3,6 3.2 33 2,6 1,8 1,9 1,5 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcl (%, mezirocné, primér) 1.4 -0,6 -0,3 0,1 -1,0 -0,2 -0,2 -0,5 0,1 0,4 0,6 0,8
Ceny zemédélskych vyrobcl (%, meziroéné, primér) -3,6 -3,2 -3,2 -3,1 -2,6 0,3 2,3 2,6 -0,1 -3,0 1,1 2,3
TRH PRACE
Primérna mésic¢ni mzda (%, meziroéné, nominalné) 51 0,6 51 2,2 5,8 73 2,6 51 1,3 3,7 3,8 4,2
Primeérna mésiéni mzda v trznich odvétvich (%, meziroéné, nominalng) 52 -0,3 4,5 1,3 5,8 7,5 2,7 5,6 0,9 4,0 4,0 4,3
Primérna mésicni mzda (%, meziro¢né, realné) 1,4 -2,4 1,7 -0,5 4,0 5,2 0,9 29 -1,0 1,6 1,7 21
Nominalini jednotkové mzdové naklady (%, meziroéné) 59 4,9 6,9 1,3 52 1,4 0,6 4,6 -2,6 1,0 1,4 2,2
Souhrnna produktivita prace (%, meziro¢né) -1,2 -8,7 -3,6 -4,0 -0,5 8,0 2,4 3,6 4,3 3,7 29 2,3
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) (%, pramér, vék 15-64, sez. ocisténo) 2,0 25 2,8 2,9 3,2 3,6 3,8 3,8 3,7 3,6 3,5 3,4
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) (%, pramér, sez. o¢idténo) 2,8 3,7 3,8 4,0 41 4,4 4,6 4,6 4,5 4,4 4,2 41
Zameéstnanost (ILO) (%, meziro¢né) -0,5 -1,6 -1,4 -1,2 -1,6 -0,6 -0,9 -0,8 -0,2 0,4 0,7 0,8
Zaméstnanost po pfepoc¢tu na piné Gvazky (FTE) (%, meziroéné) -1,1 -3,4 -3,1 -3,4 -2,7 -1,4 -0,5 0,1 0,7 1,1 1,3 1,2
VEREJNE FINANCE
Saldo vladniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Saldo vladniho sektoru / HDP** (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
Dluh viadniho sektoru (ESA 2010) (mld. K&, bézné ceny) - - - - - - - - - - - -
Dluh vladniho sektoru / HDP** (%, nominalné) - - - - - - - - - - - -
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance (mld. K&, bézné ceny) 68,2 29,9 82,1 96,8 92,3 83,3 53,8 51,8 98,8 87,0 52,9 48,5
Obchodni bilance / HDP (%, nominalné) 5,0 2,2 57 6,5 6,8 5,7 3,6 3,3 6,9 5,6 3,3 3,0
Bilance sluzeb (mld. K&, bézné ceny) 38,7 274 27,3 15,0 25,4 28,2 23,2 20,6 28,0 30,6 245 21,3
BéZzny ucet platebni bilance (mld. K&, béZné ceny) 79,5 83 70,5 10,6 254 19,6 -11,9 0,1 40,7 32,7 7,3 -0,8
Bézny ucet platebni bilance / HDP (%, nominainé) 59 0,6 4,9 1,8 3,2 2,5 0,4 11 41 3,2 0,6 1,0
Piimé zahrani¢ni investice
Pfimé investice (mld. K&, bézné ceny) 02 -345 20,3 790 -275 -275 -275 -275 175 175 175 175
Ménové kurzy
K&/USD (pramér) 23,2 24,6 22,6 22,4 21,7 21,4 211 20,8 20,6 204 203 20,2
K&EUR (pramér) 256 271 265 267 263 260 257 254 252 250 248 247
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M3 (%, meziroéné, primér) 8,6 82 9,6 10,2 9,9 9,6 7,9 6,7 6,0 5,6 57 5,9
2T repo sazba (%, primér) 1,90 0,25 0,25 0,25 0,19 0,45 0,80 1,06 1,21 1,35 1,47 1,63
3M PRIBOR (%, primér) 2,1 0,6 0,3 0,4 0,3 0,5 0,9 1,2 1,3 1,5 1,6 1,7
PREDPOKLADY VNEJSIHO PROSTREDI
Zahrani¢ni HDP (%, meziro¢né, sez. o¢isténo, efektivni) 28 -129 -3,9 -4,6 -1,7 11,2 2,2 4,3 53 4,5 33 25
Zahraniéni HDP (%, meziévrtletné, sez. ocisténo, efektivni) -3,1  -10,5 10,6 -0,6 -0,1 1,3 1,6 1,4 0,8 0,6 0,5 0,5
Zahrani¢ni HICP (%, mezirocné, sez. ocisténo, efektivni) 1,6 0,7 0,2 0,0 0,3 1,2 1,9 2,3 1,9 1,6 1,3 1,2
Zahraniéni PPl (%, meziro¢né, sez. o¢isténo, efektivni) -0,5 -2,9 -1,8 -1,1 -0,1 2,6 2,2 1,7 1,1 1,3 1,5 1,7
Cena ropy Brent (v USD/barel) (%, meziroéné, primér) -20,4 -51,2 -30,1 -27,5 4,2 57,5 19,9 13,5 -3,8 -3,6 -3,0 -2,4
3M EURIBOR (%, primér) -0,4 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5
USD/EUR (priimér) 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

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

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