CNB CESKA

NARODNI BANKA

Vyvo] ekonomiky a vyhled

Petr Kral, reditel sekce mé&nové
Piednaska pro studenty VSE (Aplikovanid makroekonomie)

Praha, 12. kvétna 2022



CNB CZECH

NATIONAL BANK

Obsah

1. Soucasna ekonomicka situace
2. Aktualni progn6za CNB (Zprava o mé&nové politice — jaro 2022)

3. Rizika a nejistoty prognozy a posledni rozhodnuti bankovni rady



mB CESKA

NARODNI BANKA

Realna aktivita

Ceska ekonomika se v lofiském roce po pandemickém Gtlumu
vratila na rustovou trajektorii, kdyz meziroéné vzrostla o 3,3 %.

Meziroc¢ni rust HDP v prvnim ¢tvrtleti 2022 dosahl (flash odhad)
4,6 %, tedy 0 0,8 p. b. vice, nez ocekavala prognoza.

K rlistu pfispéla dle CSU zejména spotieba domacnosti a tvorba
hrubého kapitalu.

V opacném smeru pusobil €isty vyvoz.

- pretrvavajici negativni vliv utltumené zahranicni poptavky

Na Ceskou ekonomiku nadale znacné negativné dopadaji problemy
v globalnich dodavatelskych retézcich, které brzdi exportni
vykonnost a vedou k hromadeni nedokoncene produkce, predevsim
v prumysilu.

Tuzemska ekonomika jiz nékolik Ctvrtleti operuje nad svym
potencialem a vykazovala dosud jasne znamky prehrivani.

Zpomaleni hospodarskeho rustu v letosnim roce povede k rychlému
uzavreni kladne mezery vystupu a nasledne se ekonomika
dostane prechodné pod svuj potencial.

Struktura rustu HDP

meziro¢ni zmeény v %, pFfispévky v p. b., stalé ceny, sezonné ocisténo
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Trh prace

« \yCerpany trh prace je dalsim symptomem donedavna stupnujiciho
se prehrivani ekonomiky.

* To potvrzuje index LUCI, ktery se jiz nékolik let nachazi znacne nad
Svou rovnovaznou urovni.

Ny

« CR méa dlouhodobé nejnizsi miru nezaméstnanosti napfi¢

zememi EU.

o Migracni toky v souvislosti s valkou na Ukrajiné maji podstatny
vliv na tuzemsky trh prace.

Mezinarodni srovnani obecné miry nezameéstnanosti
v % aktivni populace, sezonné ocisténo, brezen 2022, data z Eurostatu

14 13,5
12,9
12
10
8,3
7478
8 6,970
62646565
6 545657579
51
4042434545
4 2930303233
23
2
0
¥ 008 00000000000 O0ED000®O0LOD QO O
¥ X=X N X N N VYV Y =X QO xxx:ax'ax:xx
WV C o P sy oLy S>WU B vwwE W wEow
VoS g ELESgESE=Ec0o0cg@mxX cCcCHg Y gTE DD
EQL“" s 0 z2C8c¥Sas £02Z2o5 r Qs 2=0 X
>© cug_oﬁg':'g o gé 3 S 3LL>0% S
= = NP DXm 8 - ¥ © U_TJS >¢)
pd 3 o

Index LUCI — souhrnny ukazatel trhu prace
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Mzdy a produktivita

Mzdovy vyvoj byl v minulych letech ovlivnén jednorazovymi
faktory, které znatelne rozkolisaly mzdovou dynamiku.

Rust nominalnich mezd v souvislosti s pandemii zpomalil,
ale zustal solidni v navaznosti na silnou poptavku po praci.

Realné mzdy vsak v souvislosti rychlym rustem cen ve
4. ctvrtleti 2021 poklesly a pokles je ocekavan i v celem
letoSnim roce.

Mzdy a produktivita

mezirocni zmeny v %, NHPP sezonne ocistena
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Ukrajinci na ceskem trhu prace

« Ukrajinci predstavuji vyznamnou cast zahraniCnich
pracovniku v CR

e Ukrajinci v CR vydé&lavaji v priméru méné nez pracovnici z
jinych statu a tuzemci, nebot ve vétsSi mire pracuji v profesich
S nizSi mzdovou urovni:
- Jejich mzdy v danych profesich jsou ale velmi podobné
mzdam Ceskych pracovniku

* Ve strukture uprchliku z Ukrajiny v souvislosti s valkou
prevazuji zeny.

« PFijezd velkého po&tu Ukrajincd do CR bude v budoucnu

shizovat rust mezd vzhledem k:

- vlivu slozeni — Ukrajinci pravdépodobné budou
(alespon v pocCatku) zabirat mista v dolnim konci
mzdového spektra

- VétSi konkurenci na trhu prace — vyssi nabidka prace v
CR bude sniZovat v sou¢asné dobé& vysoké napéti na
trhu prace.

Priimérna mésiéni mzda v CR podle narodnosti
(Udaje za rok 2021, pramen MPSP)
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Struktura uprchlikt z Ukrajiny
(absolutni pocty k 29.4. 2022, pramen MV CR)

Zeny celkem: 204 813 —\
B Muzi 15-64: 59 660

Muzi nad 64 let; 2 804
\— Muzi celkem: 112 093
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Podle veku
Zeny do 15 let: 49 896
Zeny 15-64: 146 535

B Zeny nad 64 let: 8 382
B Muzi do 15 let: 49 629
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Inflace Struktura inflace

mezirocni zmeny v %, prispevky v p. b.
 Inflace se vlivem nabidkovych a poptavkovych faktoru od
druhé poloviny 2021 vyrazné vzdaluje od 2% inflacniho cile.

e V dubnu 2022 dosahla 14,2 % (mezirocne) a byla oproti
progndze mirné vyssi.

« Zrychlovani jadrove inflace reflektuje mimoradny rust
domacich i zahrani¢nich nakladu na pozadi silné poptavky.
Znacny a rostouci prispevek ma i imputované najemneé.

* \lysoky rust regulovanych cen odrazi skokovou dynamiku
cen energetickych surovin vedouci k vyraznemu zdrazeni
energii (plus obnoveni DPH na elektrinu a plyn od ledna).

SO N & OO O O N & O

N

« RdUst cen potravin zrychluje, kdyz se k poptavkovym tlakiim 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22
pridava zdrazovani svetovych cen agrarnich komodit.

) , Inflace Regulované ceny
« Ceny pohonnych hmot rostou vysokym tempem z duvodu B Jidrova inflace Ceny pohonnych hmot

rustu sveétovych cen ropy. Bl Ceny potravin Nepfimé dané

« Ksilicim cenovym a nakladovym tlakum vyznamné pfispiva
valka na Ukrajine. 7
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Intenzita a plosnost inflace

e Soucasna vina zdrazovani je plosSny a intenzivni jev.

e Ve druhé poloviné loriského roku vyrazné zesilil rust cen
napric kategoriemi spotrebniho kose. Nejvice v oblastech
doprava, odivani a obuyv, bydleni.

 Na konci roku 2021 se oproti roku 2019 vetsina polozek
spotfebniho koSe posunula k vy$Sim cenovym rustum.

Meziro€ni rust cen v prosinci 2019 a 2021
podil na spotrebnim kosi v %o
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Meziro€ni rust cen dle kategorii
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Potraviny I A 4 ' - 15,0
Alkohol a tabak - -~ i 12,5
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Bydleni 10,0
Bytové potfeby Pb s e 75
Zdravi -
Doprava - 20
Telekomunikace - - 2,5
Rekreace a kultura J" - 0.0
Vzdelani A
Stravovani a ubyt. - 2,9
Ostatni -5,0
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Korelace polozek spotrebniho kose s LUCI
osa X: korelace, osa y: anualizovany mezictvrtletni rist cen v % ve 3. Ctvrtleti 2021,

CNB velikost bubliny = vaha kategorie
CESKA
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Domaci poptavkove klima

* O prevazujicim domacim puvodu inflacnich tlaku do
prelomu roku svedci srovnani vyvoje dovoznich vs.
spotrebitelskych cen vybranych polozek bézneho zbozi.

 Ceny zbozi z dovozu i diky posilovani kurzu koruny
v daném obdobi klesaly nebo rostly jen mirne.

o Naproti tomu témér identicke zbozi k dostani na
pultech maloobchodu pro koncoveé ceskeé
zakazniky vyrazné zdrazovalo.

Dovozni versus spotrebitelskée ceny

mezirocni zmeny v %
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Trh nemovitosti Jadrova inflace

meziroCni zmeny v %, prispevky v p. b.

e Vyznamnou polozkou jadrové inflace je nadale 14
narustajici pfispévek imputovaného najemného
(v dubnu 2022 rust 17,7 % mzr.), které hraje
v indexu CPI vyznamnou roli. 1

12

e V jeho rustu se projevuje soubéh vyrazného
zdrazovani novych nemovitosti (o vice nez 25 %
ve 4. Ctvrtleti 2021) a vysoka dynamika cen
stavebnich praci a materialu.
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—— Jadrova inflace B Ostatni sluzby a zbozi
Bl [mputovane najemneé
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Zahranicni nakladove vlivy

 Na domaci jadrovou inflaci z velké miry pusobil i vyrazny
rust cen prumyslovych vyrobcu v zahraniéi, ke kteremu
vyrazne prispivaji rostouci ceny energii.

* ProinflaCné pusobily zejména historicky nejvyssi ceny
zemniho plynu a elektriny, ale také rostouci cena ropy.

 Inflacni tlaky jsou podporeny i nadale trvajicimi poruchami
v globalnich vyrobnich a dodavatelskych retezcich
a souvisejicim nedostatkem komponent a materialu.

* Probihajici valka na Ukrajiné dale posiluje cenové a
nakladove tlaky, predevsim v segmentu energii, potravin a
prumyslovych kovu.

Ceny prumyslovych vyrobcll v eurozéné
meziroCni zmeény v %, prispévky v p. b., sezonné ocisténo
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—— Efektivni eurozona Bl Jadrova slozka
—— Eurozona B Energeticka slozka

Ceny komodit
ropa v USD/barel, ostatni komodity: index (leden 2017 = 100)
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Plneéni inflacniho cile

Ménovépoliticka inflace (mzr. v %)

10
e Soucasti vykonu mandatu CNB v oblasti cenové stability je g
pravidelné vyhodnocovani plnéni inflacniho cile a 7
. e T, , . . , 6
urceni pricin pripadnych odchylek skutecné inflace od cile. 5
 Analyza pokryva obdobi od 2. Ctvrtleti 2020 do 1. Ctvrtleti .~ S
letoSniho roku. 2 |nflagni i

* Inflace se po celé hodnocené obdobi nachazela nad 2% 0
cilem CNB a b&hem druhé poloviny lofiského roku a na
zacatku letosniho roku vystoupala vysoko nad nej. - Rozklad odchylky MP inflace od 2% cile (mzr. v %, pfispévky v p. b.)
e Domaci ekonomika v souhrnu pusobila ve sméru kladné 10
odchylky inflace od cile. V tom se projevilo pretrvavajici 8
napéti na trhu prace, rychlé postcovidove oziveni, stédra
fiskalni politika a v roce 2022 silny rust regulovanych cen.
 Na celém horizontu s vyjimkou 1Q 2022 se identifikuje
zaporny prispévek zahraniénich soku. Ten v ¢ase slabnul | | | | | | | |
a pocatkem 2022 preSel do proinflachiho pusobeni. I I v /21 | . v /22
« Domaci ménova politika vyrazné zprisnovala, ale presto B Zahraniti Kurz Ostatni
po vétsinu hodnoceného obdobi pusobila nadmérné W Domécf ekonomika vienova politia

uvolnéene. 13
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Preruseni dodavek plynu
Z Ruska do Evropy

* V ramci dovozu energetickych surovin z Ruska do EU
ma nejvetsi podil ropa a ropné produkty.
 Vyznamny je i podil zemniho plynu:
- dopravovan vétsinou plynovody
- preruseni dodavek by melo nejvétsi dopad na
evropskou ekonomiku

- dle odhadu EP by se vypadek podarilo v kratkém
horizontu nahradit jinymi zdroji pouze ze dvou tretin

- shizeni dodavek o tretinu - zastaveni energeticky
narocnych vyrob i Uspora pfi vytapeni domacnosti

- ceské podniky by navic vyrazné pocitily i ochlazeni
zahranicni poptavky, coz by dale prohlubovalo propad
ekonomické aktivity

- kazdopadne by se jednalo o0 nespojity ekonomicky
vyvo] se stagflacnimi dopady

Zavislost zemi EU na zdrojich enerqii
(podil v % z celkove spotreby v EU, 2020)
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Produkcni strana ekonomiky

Hruba pridana hodnota po propadu v roce 2020 od
druheho ctvrtleti lonskeho roku opét rostla.

Prumysl se v zavéru lonského roku i poCatkem
letosniho roku nadale potykal s problemy (problémy
v GVC, zdrazovani vyrobnich vstupu).

Podle pfedb&Zného odhadu CSU byl meziro&ni rdst
hrubé pridané hodnoty v 1. Ctvrtleti tohoto roku
nejvice podporen stavebnictvim a skupinou odvetvi
obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi. Darilo se
| vetSine odvetvi sluzeb.

Struktura rustu hrubé pridané hodnoty
(mzr. v %, prispevky v p. b., stalé ceny, sezone ocCisteno)
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Netrzni sluzby

Stavebnictvi
B Energeticky prum.
Bl Zemedelstvi

—— Hruba pridana hodnota
Bl /pracovatelsky prum.
B Trzni sluzby

Obchod
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At ' Prumyslova a stavebni produkce
PrOd U kcn | Strana e ko no mi ky (mzr. zmeny v %, stalé ceny, sezonne ocisteno)
60
 Prumyslova produkce v bfeznu meziroéné velmi
mirneé rostla (0,8 %) 40
- pfetrvavaji problémy s dodavkami materialu
v pododvétvi automobilového prumysiu 20
 Stavebni produkce v bfeznu zvolnila meziro&ni rdst o~ ‘
(8,9 %) 0 ANNNCAN L A
- S pfispénim pozemniho i inzenyrského stavitelstvi
-20
-40

117 1/18 1719 1120 1121 1122

stavebni vyroba prumyslova vyroba
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Uvery
 Rust uveru pretrvaval v prvnim Ctvrtleti 2022 na pomérné
vysoké urovni.

 Dynamika avéra podnikum se od druhého pololeti 2021
rychle zvySovala.

e Obdobny vyvoj byl zaznamenan i u tvéri domacnostem
na spotrebu.

* Rust uveru na bydleni se pohyboval na trovni 11 %.
- objem novych Cistych hypotek v breznu zhruba 23 mid KcC
- tento objem byl meziroCnée nizsi (mimoradne vysoké
lonské hodnoty hypotéek)

Uvéry soukromému sektoru

(ro¢ni miry rustu v %)
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—— Uvéry nefinanénim podnikim

—— Uvéry domacnostem na bydleni

Uvéry domacnostem na spotfebu

1/22



mB CESKA

NARODNI BANKA

Klientské urokove sazby

roku vyrazne vzrostly.

- odraz transmise menovepolitickych urokovych sazeb

 Narust urokovych sazeb z uvéru domacnostem na
bydleni je pozvolngjsi, nebot jsou navazany na trzni
urokove sazby s delSi splatnosti.

Urokové sazby z avéra podnikiim od ¢ervna lofiského

Urokové sazby z bankovnich Gvéru

(v %)

7 14
6 12
5 10
4 8
3 6
2 4
1 2
0 0

1/17 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22
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Konjunkturalni pruzkumy

Rust prumyslové produkce je nadale brzdén:
- nedostatkem materialu/zarizeni
- nedostatkem zameéstnancu

V posledni dobe prevzal dominanci nedostatek
materialu, lze ¢&ekat narust brzdiciho vlivu
poptavky.

Bariery rustu v prumyslu

(v %)
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B Nedostatecna poptavka Financni problémy
B Nedostatek zaméstnancui mm Ostatni
Nedostatek materialu/zarizeni S Nejsou
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- r V4 o) u /4 o \V4
Konjunkturalni prdzkumy >alda podnikatelske duvery
(saldo v %, prispevky v p.b.)
Podnikatelska duvéra v sektoru sluzeb roste. 20
Podnikatelska diivéra v sektoru pramyslu se 15
v prubéhu lonského roku dostala do zapornych hodnot. 10
Podnikatelska daveéra v sektoru obchodu vykazuje 5
pomerne stabilni kladnou hodnotu. 0 “Lr““or
-5
-10
-15
-20 | | | | |
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—— Podnikatelsky indikator duvery Obchod
Bl Prumysl Sluzby

B Stavebnictvi
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Hospodareni podniku

o Zlepsovani hospodareni podniku v poloviné lonského
roku odrazelo ekonomické zotaveni a bylo podporeno
vsemi slozkami hospodareni.

e \V zaveru roku se dynamika navratila zhruba k hodnotam
obvyklym pred pandemii.

Zakladni ukazatele hospodareni podniku
(meziroCni zmeny v %)
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Vnejsi prostredi:

progndza a vyhled pro efektivni eurozonu
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Vnejsi prostredi: cena ropy a kurz USD/EUR
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Progndza inflace

106
14
12

Horizont
menove
politiky

10
3
6
4
2 2% inflacni cil
120 [ 1V 1/21 | i 1v 1/22 | i 1v 1/23 | 11
90% 70% B 50% Bl 30%

Poznamka: mezirocni zmeny v %.

\Y,

Inflace v letoSnim druhém
Ctvrtleti dale vzroste a s
prispenim vsech svych slozek
dosahne temer 15 %.

Poté bude postupnée zvolnhovat

a na jednociferné hodnoty
klesne na pocatku pristiho roku.

V prubehu roku 2023 se pak
bude dale snizovat do blizkosti
2% cile.
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Prognéza HDP

15 Rust HDP béhem letoSniho roku
vyrazne zpomali a ve druhé
10 poloviné roku ekonomicka aktivita
dokonce meziroCné mirne
9 poklesne.
0 K tomu vyznamne prispegje
propad spotreby domacnosti a
-9 Utlum fixnich investic i vyvozu.
10 V pristim roce se ekonomicky rust
obnovi.
/20 1 v 21 10 m v 22 1 m oV o123 11 Mmoo

90% 70% 50% B 30%

Poznamka: mezirocni zmeny v %, pfispévky v p. b., stalé ceny, sezonné ocisténo. 26
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Progndza urokovych sazeb (3M PRIBOR)

10 Se zakladnim scénarem jarni

prognozy je konzistentni dalsi strmy

8 narust trznich urokovych sazeb do
noloviny tohoto roku nasledovany

6 jejich postupnym poklesem od
etosniho podzimu.

4 V zakladnim scenari centralni banka
nastavuje urokove sazby za ucelem

5 plnéni 2% cile na standardnim
horizontu menove politiky:.

0

/20 IV U210 0 00 IV 22 10 Vo123 1 IV

90% 70% 50% BN 30%
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Progndza kurzu (CZK/EUR)
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Il
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I
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\Y,

Kurz koruny k euru nejprve
mirneé posili, nasledné bude
zhruba stabilni.
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Rizika a nejistoty prognozy

Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty jarni prognozy jako vyrazné a jdouci obéma
smery.

Proinflacni rizika:

e VYySSi nez prognozou predpokladané ceny energetickych surovin a komodit
e hrozba ztraty ukotvenosti inflaénich o&ekavani 2% cilem CNB

e souvisejici riziko vyssSiho rustu cen a mezd ve stfrednédobem horizontu

Protiinflacni riziko:
e silnejsi nez prognozované negativni poptavkové dopady valky na Ukrajine

Nejistoty:
 dalsi vyvoj valeCného konfliktu na Ukrajine
e budouci nastaveni zahranicni ménove politiky

« delka trvani pretizeni globalnich vyrobnich a dodavatelskych retézcu 20
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Simulace se vzdalenejsim horizontem menove politiky

yF~N r

Ve scenari centralni banka odhlizi od vyvoje inflace, ktery je pod bezprostrednim vilivem silnych
vnéjsich cenovych soku, které se projevi v inflaci v horizontu do roku az roku a pul.

Simulace — stejne jako zakladni scenar — soucasne predpoklada, ze menova politika si zachovava plnou
kredibilitu a inflacni o€ekavani zustavaji ukotvena na cili, a tim prispivaji k navratu inflace do jeho

LI A 4

blizkosti | pres zdrzenlivejsi reakci menove politiky.

Vysledky simulace:

Trajektorie trznich urokovych sazeb je oproti zakladnimu scénari zejména v letosnim roce nizsi, pricemz
sazby vystoupaji na necelych 6 %.

Kurz koruny je v dusledku podstatné méne rozsireného urokového diferencialu slabsi.

A Y 4

| v teto simulaci klesne v roce 2023 na jednociferné hodnoty, | kdyz navrat k 2% cili se odklada az do roku

2024.
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Simulace se vzdalengjSim
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horizontem menove politiky

10 .
Urokové sazby 3M PRIBOR
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— Zakladni scénar - = Simulace se vzdalenéjSim horizontem MP
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— Zakladni scénar - = Simulace se vzdalenéjsSim horizontem MP
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Kvetnove menovepolitické rozhodnuti Bankovni rady

Bankovni rada na pocCatku kvétna zvysila dvoutydenni repo sazbu o 0,75 procentniho bodu na 5,75 %.

Zvyseni urokovych sazeb je oproti zakladnimu scénari mirnejsi, protoze zohlednuje extremni vnejsi
nakladove tlaky stojici za zrychlenim inflace v letosnim roce a mimoradne vysoke nejistoty a rizika
prognozy. Bankovni rada pri rozhodovani prihlédla mimo jiné k vyznéni scénare se vzdalenejsim
horizontem menové politiky.

Vuci tomuto scénari se bankovni rada vymezila na strane proinflacnich rizik, a to zejména

z duvodu hrozby ztraty ukotvenosti inflacnich ocekavani. Zvysila proto urokoveé sazby ve vetSim
rozsahu, nez implikuje tato simulace.

Na pristich ménovych zasedanich muze dojit k dalsimu zprisnéni ménové politiky.
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Dekujl za pozornost

reditel sekce ménoveée

Petr Kral

petr.kral@cnb.cz
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