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Ceska spoleénost ekonomicka (CSE) debatuje: Covid, Green Deal, Ukrajina — Kam kraéi ¢esky
,autoland“?

S prispévkem vystoupili David Prugvic (Ministerstvo financi CR), Petr Kral (Ceskd narodni banka) a
David Marek (Deloitte). Debatu moderoval Kamil Galus¢ak (CNB a CSE). Nasledujici text pfinasi volny
prepis hlavnich sdéleni fecnik(, ktefi se vyjadrovali k nasledujicim otazkam:

e Vjakém stavu se nachdzela ¢eska ekonomika predtim, nez vypukla vélka na Ukrajiné? Jaké
dopady méla koronavirovd pandemie a co lze ¢ekat od Green Dealu?
o Jaké dopady na ¢eskou ekonomiku a inflaci bude mit valka na Ukrajiné?

David Prusvic se v prvni ¢asti debaty zaméfil na dopady pandemie Covid-19 na ¢eskou ekonomiku.
Zména dynamiky rdstu HDP mezi roky 2019 a 2020 byla vyraznéjsi nez v jinych zemich, které maji
podobny podil priimyslu a nefinancnich sluzeb na hrubé pfidané hodnoté. Pfi¢inou byla velka
koncentrace ekonomiky na automobilovy primysl, ktery zaznamenal mimoradné velké ztraty, a také
potize v dodavatelskych fetézcich. Zatimco béhem Velké recese v letech 2009-2010 byla hlavni
bariérou rdstu primyslové produkce nedostatecna poptavka a v obdobi pfed vypuknutim pandemie
nedostatek pracovnikt, béhem roku 2021 se do popredi dostaly problémy s nedostatkem materialu a
vybaveni. Valka na Ukrajiné to v letoSnim roce dale eskalovala. V roce 2020 se vyrazné sniZil pocet
odpracovanych hodin, pfiéemz na trhu prace pusobi také demografické zmény. To je vidét ve vyvoji
poctu obyvatel v produktivnim véku, ktery se oproti roku 2010 snizil o 450 tisic osob.

Dopady vélec¢ného konfliktu na Ukrajiné je potieba posuzovat v kontextu stdle nedofesené pandemie
ve vyspélych zemich, vycerpanych likviditni polstara firem v nékterych odvétvich, omezenéjsiho
fiskalniho prostoru v fadé zemi, problému v dodavatelskych fetézcich a rostoucich cen energii a
komodit. Dopady vélky se projevuji v zahrani¢nim obchodu, ve zvysené volatilité a dalSim ndardstu cen
komodit a energii, zvySené nejistoté domdacnosti a firem, kterd se negativné promita do spotfebniho
chovani a investi¢niho sentimentu, a predevsim v silné viné pfilivu uprchlikd. Rizikem je pfipadné
preruseni dodavek ruského plynu. Odhady dopadd na Némecko a eurozénu se znaéné lisi. To svédci o
znacné nejistoté. Vyssi rast cen energii by mél velky dopad do spotfebitelskych cen, HDP a spotfeby
domaécnosti v CR.

Petr Kral se ve své prezentaci zaméfil na soucasnou ekonomickou situaci. DosaZeni prfedcovidové
urovné v HDP neznamena uvedeni ekonomiky do rovnovahy. V obdobi pfed pandemii byla totiz ¢eska
ekonomika prehtatd s viditelnymi poptavkovymi tlaky. BEhem oZiveni po odeznéni hlavni faze
koronavirové pandemie se ekonomika rychle vracela do stavu prehfati, o cemz svédci také kladna
mezera vystupu. Covidovy Sok mél podobu negativniho nabidkového Soku. Opatieni autorit v fadé
zemi vedly k uvolnéni stabilizacnich politik, resp. k poptdvkové stimulaci. To nemohlo pusobit jinak
neZ urychlenim cenového rastu. Vyvoj na Ukrajiné do toho pfinesl novou dimenzi se stagflacnimi
dlsledky. Oziveni rlistu HDP pozorujeme ve slozkach poptavky a odvétvich, ktery byly béhem
pandemie utlumeny.

Dalsim symptomem donedavna stupniujiciho se pfehfivani ekonomiky je vyCerpany trh prace. To
potvrzuje index LUCI, ktery se jiz nékolik let nachazi vyraznéji nad svou rovnovaznou urovni.
Podstatny vliv na tuzemsky trh prace maji migracni toky v souvislosti s valkou na Ukrajiné. Rist
nominalnich mezd v souvislosti s pandemii zpomalil, ale v navaznosti na silnou poptavku po praci
zGstal solidni. Realné mzdy na konci roku 2021 vlivem prudké akcelerace inflace poklesy a jejich
pokles je o¢ekavan v celém letosSnim roce.

Inflace se vlivem nabidkovych a poptavkovych faktort od druhé poloviny roku 2021 vyrazné vzdaluje
od 2% inflag¢niho cile CNB a v dubnu 2022 dosahla 14,2 %. Zrychlovani jadrové inflace odrazi



mimoradny rlst domdcich i zahrani¢nich nakladd na pozadi silné poptavky, pficemz silny a zvysujici
se vliv ma také imputované najemné. Do prelomu loriského a letosniho roku mély domaci faktory
v inflaci zhruba poloviéni vahu. Vysoky rist regulovanych cen odrazi dynamiku cen energetickych
surovin a vyrazné zdrazeni energii. K tomu se pfiddvad obnoveni DPH na elektfinu a plyn od ledna
letosniho roku. Rostouci pfispévek regulovanych cen v letoSnim roce je zndmkou zvysujicich se
dovazenych nakladovych vlivl v inflaci.

K silicim cenovym a nakladovym tlakdim vyznamné ptispiva valka na Ukrajiné. Soucasna vina
zdrazZovani je nicméné plosny a intenzivni jev. Ve druhé poloviné roku 2021 vyrazné zesilil rist cen
napfi¢ kategoriemi spotfebniho kose, nejvice pak v dopravé, odivani a obuvi a bydleni.

Vyznamnou roli domaciho poptavkového klimatu ve druhé poloviné minulého roku signalizuje to, Ze
razantni rdst cen byl vyrazny zejména u polozek spotiebniho kose, které vykazovaly kladnou korelaci
s indexem LUCI. Silny spotfebitelsky apetit nadale dovoluje firmam zvySovat ceny nad naklady, cozZ Ize
vidét v kladnych ziskovych marzich. O plisobeni domacich inflaénich tlak( v obdobi do prelomu
lofiského a letosniho roku vypovida také srovnani vyvoje dovoznich a spotfebitelskych cen vybranych
polozek bézného zbozi. Zatimco ceny zboZi z dovozu i diky posilovani kurzu koruny v daném obdobi
klesaly nebo rostly jen mirné, témér identické zbozi pro koncové ceské zakazniky vyrazné zdrazovalo.

Na tuzemskou jadrovou inflaci z velké miry plsobil i vyrazny rlst cen primyslovych vyrobcl

v zahranici, ke kterému vyrazné pfrispivaji rostouci ceny energii. Inflacni tlaky jsou podporeny také
nadale trvajicimi poruchami v globalnich vyrobnich a dodavatelskych retézcich a s tim souvisejicim
nedostatkem komponent a materialt. Cenové a nakladové tlaky posiluje probihajici valka na
Ukrajiné, zejména v segmentu energii, potravin a prdmyslovych kovl. Vyznamnym rizikem je
preruseni dodavek plynu z Ruska do Evropy. Pfipadné naplnéni takového scénare by vedlo

k nespojitému ekonomickému vyvoji se stagflacnimi dopady.

CNB plni mandat cenové stability, ktera je hodnotou pro celou spole¢nost. Pfi jejim zajistovani nelze
zvlast prihlizet k parcidlnimu pdsobeni ménové politiky v jednotlivych sektorech ekonomiky. Ménova
politika neplsobi bezbolestné, to by byla netc¢inna. Vklady podnikd u bank navic aktudlné presahuji
uvéry, takze zvySovani urokovych sazeb je do urcité miry tlumeno ristem urokovych sazeb z vkladd.
Kalibrace strukturdlnich modelt je ovéfena modely odhadnutymi na datech. ZvySovani Urokovych
sazeb je ucinnym nastrojem proti vysoké inflaci a pfipadnym neukotvenym inflaénim ocekdvanim a
nema horni limit.

David Marek konstatoval, Ze koronavirova pandemie jesté neskoncila. Vyznamny vliv ma politika
nulové tolerance Ciny viici pandemii. Ve svém piispévku poukdzal predeviim na zpretrhané
dodavatelské fetézce a inflaci utrZzenou z fetézu. Pokud jde o vyrobni fetézce, prezentoval odhady
studie Mezinarodniho ménového fondu z Unora letosniho roku, které ukazuji dopady nabidkového
Soku v roce 2021 na vybrané ekonomiky svéta. Dopady na priimyslovou produkci a HDP jsou

v piipadé Ceské republiky nejvice negativni.

Fungovani dodavatelskych fetézci omezuji ti klicové faktory: nedostate¢né kapacity v namorni
dopravé, opakované rozsahlé uzavirky v Ciné a valka na Ukrajiné. Sila dopadu problém(

v dodavatelskych fetézcich souvisi s odvétvovou strukturou ekonomiky. K negativnim dopadiim jsou
nachyInéj$i odvétvi pracujici s vétsim mnozstvim rlznych vstupd. V piipadé CR jde o vyrobu
motorovych vozidel. Dllezité jsou také geografické ekonomické vazby, a to nejen pfimé, ale také
prostfednictvim nepfimého vyvozu pfidané hodnoty. Dale prezentoval indikator spolehlivosti
dodavek, ktery pro letosni rok signalizuje velmi nizké hodnoty na Urovni minulého roku. Na problémy
v dodavatelskych retézcich poukazuji také dlouhé cekaci Ihity na dodavky, nedostupnost dild a zbozi
a tlak na rlist cen.



Klicové cenové indexy vyrazné rostou. Optikou Phillipsovy kFivky Ize vysledovat tti faktory: nakladovy
Sok, silnou poptavku pfi oZiveni po pandemii a aktudlné zvySena inflacni ocekavani. Nakladovy Sok je
plosny, cozZ je vidét v rostoucich cenach energii, priimyslovych kovi i zemédélskych plodin. Z vyse
citované studie Mezinarodniho ménového fondu vyplyva, Ze podil ndkladového Soku na vyrobni
inflaci v ¢eském zpracovatelském primyslu byl v roce 2021 zhruba dvoutfetinovy. Vliv ndkladd na
jadrovou inflaci je omezeny. Za jejim ristem tedy nejsou jen ndkladové Soky, ale projevuje se v ni
také domadci poptavka. Poptdvka je argumentem pro inflaci zejména v roce 2021, kde se promital vliv
rozpousténi Uspor vytvorenych domacnostmi béhem pandemie. V mensi mife to plati i v roce 2022.
Na jedné strané je na trhu prace stale previs poptavky nad nabidkou, na druhé strané Ize vidét také
negativni vliv inflace na realné pfijmy a erozi hodnoty Uspor.

Ucebnicovym dopadem na makroekonomickou stabilitu byla velmi silnd fiskalni stimulace v letech
2020 a 2021. Inflaéni ocekavani podnik{ jsou nejvyse za celou dobu, kdy CNB tyto indikatory sleduje.
Vysoka inflaéni oc¢ekadvani jsou hlavnim problémem pro ménovou politiku. Aplikace standardniho
Taylorova pravidla ukazuje, Ze dvoutydenni repo sazba CNB by se méla béhem léta dostat na 7 %.
Zvysovani Urokovych sazeb CNB je reakci na vliv poptavky na inflaci a stoupajici inflaéni o€ekavani.
Rozhodovéani o mé&nové politice komplikuje riziko stagflace. Hlavnim mandatem CNB je ovéem cenova
stabilita.



