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Tato Zprava o ménové politice byla schvalena bankovni radou CNB 12. srpna 2021 a obsahuje (az na dil&i
vyjimky) informace dostupné k 23. &ervenci 2021. Prostfednictvim tohoto dokumentu CNB plni svoji zakonnou
povinnost pravidelné informovat Ustavni Cinitele a vefejnost o ménovém vyvoji. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem
publikovanych dat je CSU nebo CNB. VSechny dosud vydané Zpravy véetné podkladovych dat najdete na
nasich webovych strankach. Soubéznou publikaci Zpravy o ménové politice je Chartbook, ve kterém se
mulzete seznamit s velkou ¢asti dat, ktera vyhodnocujeme pfi naSem meénovépolitickém rozhodovani.



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

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

— Jsme transparentni

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

— Hledime do budoucnosti

Rozhodnuti bankovni rady ugin&né dnes ovlivni inflaci za 12 az 18 mésictl. Progn6za CNB popisuje
nejpravdépodobnéjsi budouci vyvoj, jak ho vidi ekonomové sekce ménové. Prognéza je vytvarena
Ctyfikrat ro€né a spolu s diskusi rizik a nejistot prognézy predstavuje klicovy, avSak nikoliv jediny
vstup pro rozhodovéani bankovni rady o nastaveni mé&nové politiky.

— Rozhodujeme o sazbach

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

Vazeni ¢tenafi,

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

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

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

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

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

Jménem Ceské narodni banky

NN

| Jifi Rusnok

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

imunity a schopnosti ekonomiky se koronaviru pfizpusobit by vSak pripadna omezeni

neméla mit hmatatelny vliv na vyvoj hospodarstvi.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Na pozadi probihajici obnovy globalni Tab. 1.1

ekonomické aktivity zrychluje riist svétovych VSechny hlavni ekonomické celky porostou

cen historicky nadprimérnym tempem vlivem
dohanéni vypadki ekonomické aktivity z doby

Hospodarsky rust napfi¢ hlavnimi celky v ramci glo- pandemie

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

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

vysoké prooCkovanosti populace, chudsi staty vyrazné 4Q 1Q

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

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

Cina 61 23 65 183 89 56 51

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

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

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

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

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

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

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

baze se predpoklada presun vydaji spotfebiteld od

zbozi ke sluzbam v souvislosti s oteviranim ekonomik. 10000

Vzpruhu svétovému obchodu bude zprostfedkované 8000 Jizni Amerika

nadale poskytovat fiskalni balicek USA, jehoz velka ¢

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

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

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

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

1 Tento spor zacal v roce 2004. Jeho jadrem byla vzajemna ob-
vinovani z porusovani pravidel Svétové obchodni organizace
ohledné subvenci. Vysledkem bylo uvaleni cel na celou fadu
dovazenych produktl na obou stranach Atlantiku.

Ceska narodni banka léto 2021

Zprava o ménové politice




|. —— Zahrani¢ni ekonomicky vyvoj

SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU: Zahraniéni ekonomicky vyvoj

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

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

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

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

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

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

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

Graf 1.2

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

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

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

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

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

Ceska narodni banka léto 2021

Zprava o ménové politice

10

Graf 1.3

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

HEEE Némecko B Spanélsko

Il Slovensko I Ostatni
Francie

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

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

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

100 2000

Némecko  Slovensko Francie Italie Spanglsko

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

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

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

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

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

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

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

Il Jadrova slozka

I Energeticka slozka

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

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

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

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

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

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

Graf 1

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

s dostupnosti vstupt

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

osa x: zpozdéni v mésicich, osa y: korela¢ni koeficient mezi
zménou oéekavaného ristu prodejnich cen za tfi mésice
a meziro¢nim rastem cen pramyslovych vyrobcl

0,5
0,4
0,3

02

0,1
0,0
-0,1
-0,2

03
.

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

— Papir Chemikalie
— Tisk a reprodukce — Plasty
Rafinované ropné produkty — Motorova vozidla

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

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

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

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

Graf 3
Ceny prumyslovych vyrobctli v eurozéné by po
ocisténi o docasné faktory byly pouze mirné nizsi
index, 1/15 = 100
108
106
104
102
100
98
96

94
115 116 117 118 119 1/20 1721

—— Index PPI v eurozéné
—— Index PPI v eurozéné po ocisténi

Graf 4

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

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

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

do spotrebitelskych cen na pfiblizné 0,14 procentniho bodu.

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

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

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

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

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

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

dopad pandemie do indexu hrubé pfidané hodnoty, pfispévky

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

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

-10

pandemickymi opatfenimi bezprostfedné takfka nedo-
téeny. | presto, ze se Stringency Index pohyboval
v prvnim pololeti vySe nez loni (Grafll.2), odhadované
ekonomické dopady vladnich omezeni byly ve srov- W0 7T 1 7 2 7 3 T
nani s lonskem viditelné mirnéjsSi. Domaci ekonomika
se tak stava vaci pandemii stale odolnéjsi.

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

—— Hruba pfidana hodnota
EEl Zemédélstvi
Il Zprac. pramysl

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

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

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

3 Evropska komise ve Strategii pro terapeutika proti COVID-19
uvadi fadu opatieni pro identifikaci kandidatnich terapeutik.
Komise se podle této strategie zavazala, Ze do ¢ervna 2021
sestavi seznam péti slibnych pfipravkl. Vyvoj nékterych je jiz
v pokrocilé fazi a existuje velka $ance, Ze tfi nova terapeutika
ziskaji registraci do Fijna 2021, pokud kone¢né udaje prokazi
jejich bezpecnost, kvalitu a ucinnost, viz https://ec.eu-
ropa.eu/commission/presscorner/detail/cs/QANDA 21 3301.
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kolektivni imunita. V pfistim roce se bude hodnota
Stringency Indexu nachazet na urovnich, které nebu-
dou mit na domaci ekonomiku hmatatelné dopady.

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

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

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

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

HDP letos viditelné vzroste, pficemz jeho
dynamika bude zna¢né rozkolisana, v roce 2022
ekonomika poroste stabilnéjSim a v thrnu vyssim
tempem
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Graf I1.5

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

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

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

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

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

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

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

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

celkovych investic, v pfFistim roce budou naopak
rust tvorby hrubého kapitalu brzdit
investi¢ni aktivita, mezirocni zmény v %, pfispévky v p. b., stalé
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Graf 1.7
Pretizené vyrobni a dodavatelské rfetézce povedou
k vysoké tvorbé zasob v pramyslu
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Vyvoz bude letos odrazet zvySovani a nasledné
rozpousténi zasob, dynamika dovozu bude navic
tazena rozvolnénim domacich uzavirek
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srovnavaci zakladny lofiského roku. Solidni tempo
rastu si vyvoz udrzi i v pristim roce, kdy dojde k uvol-
néni zbyvajicich restrikci doma i v zahrani€i. To
pfispéje mimo jiné k postupnému obnovovani pandemii
silné postizeného mezinarodniho cestovniho ruchu.
Vyvoz poroste i pfes posilujici kurz koruny.

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

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

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

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

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

Ceska narodni banka léto 2021

Zprava o ménové politice
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Graf 1.9

Fiskalni politika letos dynamiku HDP zvysSuje
zejména skrze podporu pfijmi a spotieby
domacnosti, v roce 2022 bude fiskalni impulz
zaporny
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Graf 11.10

Disponibilni diichod letos dale poroste, za
dynamikou spotieby domacnosti bude ale od
druhého pololeti znatelné zaostavat
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Uvolnéni protiepidemickych opatieni s sebou Graf I1.11
pFinasi oziveni rastu potencialu ekonomiky, za- Ekonom