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CNB CESKA

NARODNI BANKA V)’IVOj behem koronakrize: hlavni 'ySy

» Krize zastihla ceskou ekonomiku prehratou a behem krize doslo pouze Kk jejimu
castecnemu ochlazeni (zpomaleni rustu mezd)

 Béhem krize byla ekonomika vystavena serii poptavkovych a nabidkovych soku,
jejichz struktura a intenzita se v case rychle menila — bezprecedentni nejistoty

* Hlavnim nastrojem pro zmirneni krize se stala fiskalni politika: cast nakladu
dopadajicich na soukromy sektor prevzal sektor verejny; pomohla i politika
menova; banky (na rozdil od financni krize) se staly soucasti reseni problému

* V prubéhu krize dochazelo k rozvolnhovani vztahu mezi sifenim nakazy a
ekonomickymi dopady (ekonomika ,,se ucila” s nakazou zit)

* Nejvetsi makroekonomicka ,prekvapeni” koronakrize:
* Nedoslo k vyraznejsimu poklesu inflace (dezinflaci), natoz deflaci
* Nedoslo k ochlazeni trhu nemovitosti (jako behem financni krize)
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wroonieanka  2KONoOMika Jiz nastoupila cestu udrzitelneho oziveni

« V dusledku asymetrickych dopadu krize na odvétvi (,vitézové® a ,porazeni”)
doslo k (pomeéerné pruznéemu) strukturalnimu prizpusobeni zamestnanosti

» Zatimco nekteré segmenty ekonomiky (napf. prumysl) obnovily predkrizovou
aktivitu rychle, jiné oblasti (napr. ubytovani, nektere sluzby, kultura) se budou
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» Hystereze: nekteré aktivity (napr. kongresova turistika, kancelarske prostory) se
mozna ani behem velmi dlouhého obdobi neobnovi v puvodnim rozsahu

* Nyngjsi faze cyklu implikuje potrebu utlumovani pocatecni podpory ekonomiky

» CNB jiz zahdjila navrat k ,normalnim“ Urovnim Urokovych sazeb (&erven, srpen)

» Zvlastnim rysem koronakrize je naruseni/pretizeni globalnich vyrobnich a
dodavatelskych retézcu — silné nakladove inflacni tlaky, zpozdovani dodavek

 Ekonomickeé nejistoty jsou presto nyni vyrazne mensi nez na zacatku roku



CNB o5

NARODA BANKA Prognoza CNB (srpen)

HDP 3.5 4,1 3,0

Prumérna nominalni mzda 5,4 4.2 4.6
Celkova inflace 3,0 2,8 2,1
3M PRIBOR 0,9 1,9 2,2
Ménovy kurz (CZK/EUR) 25,0 24,5 24,2

Rychly narust urokovych sazeb behem druhé poloviny letosniho roku
odrazi potrebu reagovat na silné cenove tlaky
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NARODNT BANKA éty‘fl OtéZky budouciho V)IIVOje

1. Jaké dusledky pro ekonomicke oziveni bude mit dalsi prubéh pandemie?
2. Jak dlouho potrvaji a jak intenzivni budou nakladove tlaky?
3. Jak rychle a intenzivne bude probihat budouci fiskalni konsolidace?
4. Jak rychle dojde k oziveni poptavky (a k moznemu prehrivani ekonomiky)?
* (Odpovedi budou utvaret trajektorii navratu sazeb k obvyklym urovnim:
o Na kratkodobé nakladové tlaky nebude CNB reagovat (riziko rozkmitani ekonomiky)
o Pokud se nakladove tlaky zacnou promitat do inflace, CNB bude reagovat
o Na poptavkové tlaky CNB bude reagovat (to ma CNB pfimo ,v popisu prace®)
O

CNB bude usilovat o to, aby inflaéni ocekavani zustala ukotvena na inflacnim cili a
zustala tak zachovana duvéryhodnost cile, CNB i jeji ménoveé politiky

» Pokud by doslo ke snizeni duveryhodnosti cile, budouci dezinflace by byla
spojena s vysokymi naklady v podobe hospodarskeho rustu a zamestnanosti
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Srpnova inflace merena pomoci harmonizovaného indexu spotrebitelskych

cen zafazuje CR k priiméru eurozony; HICP neobsahuje imputované najemné
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