OOOOOO

Ekonomicky vyhled
a mé&nova politika CNB

Petr Kral

reditel sekce meénoveé

Setkdni BR s predstaviteli CMKOS
Praha, 10. prosince 2019



Soucasha ekonomicka situace
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Struktura inflace

3,5 Struktura inflace
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s Jadrova inflace

e Inflace se ve 3Q 2019 udrzovala pobliz horni hranice tolerancniho pasma
2% cile (v zafi a fijnu 2,7 %, v listopadu 3,1 %).

e RUst cen byl nadale taZzen hlavné jadrovou inflaci, pfispivaly i regulované
CNB R o ceny a ceny potravin.
e Ceny pohonnych hmot dale prohloubily svidj pokles.



Struktura ristu HDP a mezera vystupu B,

Struktura rdstu HDP Mezera vystupu
(mzr. zmény v %, prispévky v p. b., sezonné ocisténo) 3 (v % z potencialniho produktu)
7 -
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5 m
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2 - 0
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0 - -1 A
_1 4
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= Spotfeba doméacnosti mmmm Cisty vyvoz 4
Tvorba hrub. fix. kapitalu = Spotfeba viady /10 111 /12 113 124 Y15 /16 /17 118 119
Zména stavu zasob mmmm \/ydaje nezisk. instituci
Hruby domaci produkt ==Maly strukturalni model = Produkéni funkce

e Solidni rist ¢eské ekonomiky pokracoval i ve 3Q 2019 (2,5 %), a to i ptes
slabnouci ekonomickou dynamiku v zahranici.
e Domaci hospodafsky rust byl tazen spotfebou domacnosti a vliady a kladnym ptispévkem
_ Cistého vyvozu.
%E‘?@DN‘ e Fixni investice i tvorba zasob mezirocné stagnuiji.
Ké. Kladnd mezera vystupu ¢eské ekonomiky se postupné privira.



Disponibilni diichod a spotifeba domacnosti Spotreba domacnosti
(mzr. v %, pfispévky v p. b., bézné ceny, sezonné neocisténo) (mzr. v %, prispévky v p. b., stalé ceny)
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10 4 I 4 -
. [
6 .
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2 .
0 - 5 |
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-4 A
-6 - 1 4
/15 1/16 /17 1/18 1/19
mmmm Mzdy a platy = PFi{jmy podnikatell o0
Duchody z vlastnictvi mmmm Socialni davky /15 1116 Iz I8 /19
Dané a socialni pfispévky mmmm Ostatni transfery mmmm Dlouhodoba mm Stfednédoba
Kratkodoba Sluzby
e Hruby disponibilni ddchod —— Spotifeba domacnosti = Spotfeba domacnosti
o] \ 7 ’ 7 7 v . . J4
e Rust spotreby domacnosti nadale odrazel silnou dynamiku hrubeho
. g - V4 o]
disponibilniho duchodu.
e K redlnému rlstu spotieby ve 3Q pfispivaly zejména vydaje na
- kratkodobou spotfebu a sluzby.
CNBNARODNi
I BANKA

e RUst disponibilniho ddichodu je podporovan zejména rychlym rlstem
K¢ objemu mezd a platl, svizné ale rostou i dalsi ptijmy. 5



Uvéry domacnostem a Grokové sazby

Uvéry domacnostem Urokové sazby z avérti domacnostem
(ro¢ni miry rQstu v %, pFispévky v p. b.) (nové obchody, v %)
9 - 6 - - 19
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7 5 | - 16
6 | - 13
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0 -
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Ostatni uvéry e Jv&ry domacnostem Uvéry na bydleni

Pozn.: Gidaje ke konci daného &tvrtleti, posledni Gdaj za Eijen 2019 Uvéry na spotiebu (prava osa)

e Rychly rlist Gvérd domacnostem na bydleni postupné zvolfiuje.

e Prispivaji k tomu prijata makroobezretnostni opatreni a zhorSena dostupnost
V4 . v 7 (o] . V4
bydleni vlivem nadmerneho rustu cen nemovitosti.

e Naopak pokles Urokovych sazeb z hypoték rist Uvéru letos ptiznivé podporuje.
B o Celkova zadluzenost domacnosti v poméru k piijmam setrvava blizko

100 LET

K¢ historického maxima (62 %).



Ceny nemovitosti Nové poskytnuté Gavéry na bydleni
(meziro¢ni zmény v %) (mé&siéni objemy v mld. K&, mzr. v %, 3M klouzavé priméry)
21 ~ 35 - - 70

12 1 7 15 - - 30
e 10 A - 20
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| 0 — 0
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1/15 1/16 /17 1/18 1/19 -10 + - -20

Realizované ceny bydleni 1/15 1/16 1/17 1/18 1/19
Realizované ceny bytd podle darovych pfiznani

o w o o©

Uvéry na bydleni

Cisté uvéry na bydleni

Uvéry na bydleni (mzr. rast, prava osa)
Cisté uvéry na bydleni (mzr. rGst, prava osa)

e RUst cen nemovitosti je i pfes mirné zpomaleni nadale svizny.
e Dynamika realizovanych cen bydleni se pohybuje kolem 10 %.

e Vyznamnym faktorem z(stava nedostate¢nda nabidka bytl ve velkych méstech. To
vedlo v poslednich letech pfri stale priznivych urokovych sazbach z hypoték, nizké
nezamé&stnanosti a rychlého ristu mezd k nadhodnoceni cen nemovitosti.

A\Bwe  Objemy novych Gvérd na bydleni se letos stabilizovaly, meziro¢né jsou nizsi

100 LET

K¢ vlivem lofiského zavedeni limitd DTI a DSTI a vysoké srovnavaci zakladny.
7

Realizované ceny bytl podle vybérového Setreni

Nabidkové ceny bytu




Cisté jméni domacnosti

Cisté jméni domacnosti Struktura cistého jméni domacnosti
(index, rok 2000 = 100) (objemy v mld. K¢&)
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o Cisté jméni domacnosti se zvysilo zejména vlivem rUstu financnich aktiv.
e Za poslednich 10 let vzrostlo Cisté jmeéni o 38 %, financni Cisté jmeéni o 78 %.
e Mira hrubych Uspor domacnosti se mirné zvysuje (vlivem obav ohledné celkové

B, ekonomické situace a narlstu nezaméstnanosti).
o e Objem financnich a nefinancnich aktiv domacnosti vyrazné prevysuje

financni zavazky domacnosti. 8



Produkcni strana ekonomiky

Podily odvétvi na rlistu HPH Primyslova a stavebni produkce
(mzr. v %, pfispévky v p. b., b. c., sez. neocisténo) (mzr. zmény v %, sez. oCisténo)
6 1 15 -
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0 oy = -5
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mmmm Zpracovatelsky primysl s Trzni sluzby 15 |
Obchod mmmm Netrzni sluzby 1/15 1/16 1/17 1/18 1/19
Stavebnictvi mmmm Energeticky pramysl
s Zem&dlstvi ——Hruba pidana hodnota Pramyslova produkce Stavebni produkce
o V4 Vo 14 o v
e Struktura rustu hrube pridane hodnoty zustala ve 3Q 2019 takrka beze
zmeny.
e Hlavnim tahounem dynamiky z(stava tercidrni sektor.
CNBSE Ao e Prispévek zpracovatelského primyslu se drzel nizko, nebot na vyvozné orientované
_BANKA - - v 14 N4 ’ o -V ’ 14
T podniky negativne dopada zpomalujici rust zahranicni poptavky.

e Prdmyslova a stavebni produkce meziro¢né zhruba stagnuje. 9
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NARODI

Uvéry nefinanénim podnik&im dle odvétvi Urokové sazby z Gvéri nefinanénim podnikéim

(mzr. zmény v %, prispévky v p. b.) (nové obchody v domaci méné, v %)
12 6
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5 -
8
6 4 -
4
2 3 7
0O [ | 2 4
2
/15 /16 /17 1/18 1/19 1
p— Sluzby Obchod 1/07 1/09 1/11 1/13 1/15 1/17 1/19
mmmm Ostatni Stavebnictvi .o . L o
Cinnosti v obl. nemovitosti mmmm Ostatni pramysl Uveéry nefinanénim podnikiim celkem

Velké uvéry s objemem nad 30 mil. K&

mmmmm Zpracovatelsky pramysl Uvéry nefinan&nim podnikam

Pozn.: Udaje ke konci daného Ctvrtleti, posledni Udaj za Fijen 2019 Malé uvéry s objemem do 30 mil. K&

e RUst Uv&rd nefinanénim podnikdm meziroéné vyrazné zpomalil.
e Projevuje se to zejména ve zpracovatelském prdmyslu vlivem Gtlumu zahraniéni
poptavky a souvisejiciho zhorseného sentimentu.
e Naopak uvéry poskytnuté na cinnosti v oblasti nemovitosti stale svizné rostou.

dNgisu o Urokové sazby z podnikovych korunovych Gvérl se letos stabilizovaly.

100 LET

10



Trh prace

18 - Obecna mira nezamestnanosti 16,7
(v %, Fjen 2019)
15 - 14,2
12
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3 42,2
O —
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& D F L & F (o 2 7 & RS PSS 5 LR
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>
Zdroj: Eurostat Estonsko, Madarsko - z&ti, Recko, Velké Britdnie - srpen

e RUst zamé&stnanosti ve 3Q 2019 zdstal utlumeny, mira nezaméstnanosti
setrvava pobliz svého historického minima.
e Pracovni sila mezirocné zhruba stagnovala, coz spolu se zvySovanim minimalni
P— mzdy vytvari tlak na pokracujici svizny rust mezd.
e A e Mzdy v trznich (6,7 %) i netrznich (7,6 %) odvétvich nadale rychle rostou.
e Obecnd mira nezaméstnanosti v Ceské republice je nejnizsi v celé EU. 11



Trh prace DB,

100 LET

Beveridgeova krivka 3 - Indikator LUCI
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e Optikou Beveridgeovy krivky se pocet registrovanych uchazecu na jedno
volné pracovni misto nachazi stale pobliz historickych minim,

e a to pri vysoké jadrové inflaci.
P Podle indikatoru LUCI napéti na trhu prace nedavno dostoupilo vrcholu.
— e Mimoradné napéti na trhu prace potvrzuji védechny slozky indikatoru.

12
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Bariéry rlstu v primyslu Salda podnikatelské dlvéry
(v %) (rozdil v % mezi odpovédmi vyjadrujicimi zlepSeni a zhorSeni

100 ocCekavanych i probihajicich tendenci)
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80 j/\/\/‘ 20 W\/\/\-
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Nedostatek materialu EFinanéni problémy 115 1716 17 1718 119
Ostatni m Nejsou e===Primys| e==Sluzby Stavebnictvi  ====0Obchod

e RuUst primyslové produkce je vedle nedostate¢né poptavky nadale brzdén
14 v 0
B take nedostatkem zamestnancu.
NARODNI
==""% Podnikatelska dlvéra v sektoru sluZzeb zUstdvd na vysoké Urovni a v oblasti
7 . V4 (o] V4
obchodu nadale pozitivni. V prumyslovem sektoru naopak poklesla. 13
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Zakladni ukazatele hospodafeni nefinancnich podnikt
(mezirocni zmény v %)

A M
IAKAN AL

1/15 1/16 /17 1/18 1/19

Hruby provozni prebytek (odpisy + zisk) Ugetni pfidana hodnota
Vykony véetné obchodni marze == \/ykonova spotieba

Osobni naklady

e RUst hrubého provozniho pfebytku v pribé&hu letodniho roku znatelné
zrychlil. ZlepSeni hospodateni nefinanénich podnikt bylo podpofeno:
B, e predev&im zrychlenym rlstem U&etni pfidané hodnoty;
oo e pokracujicim zvolfovanim rlstu osobnich nakladd;

e zvolnénim rdstu cen vstupl v dUsledku zpomaleni dynamiky dovoznich cen. 14



Aktudlni prognza CNB
(Zprava o inflaci IV/2019)

OOOOOO

K¢ 15



Celkova inflace

Celkova inflace  Horizont
+ menove
politiky 1

(mzr. v %)

Inflaéni cil

IV/17 1/28 1l 1 v 17129 1l ] vV 1720 1l 1 v 121
90% 70% u50%  30% interval spolehlivosti

e Inflace v nasledujicim obdobi setrva v horni poloviné tolerancniho pasma:
e K tomu prispéji jen pozvolna odeznivajici silné domaci inflani tlaky a v zavéru letosniho
roku také dale zrychlujici rist regulovanych cen.
e K 2% cili se celkova inflace vrati na zacatku roku 2021.

CS' & - - v I 7 ’ (N4 ’ 14 ’
%?ﬁ&w- Pokles inflace vlivem odeznéni vysokého ristu regulovanych cen, polevujicich domécich
1 L (o] Vs v 7 Vé v J4 - v v s Vé

tlaku a zprisnovani menove politiky bude tlumen dopady zmen neprimych dani.
16



Jadrova inflace a ceny potravin B,

Jadrova inflace Rist cen potravin
(V %, mzr., bez primarnich dopadt zmé&n neptimych dani) (V %, mzr., bez primarnich dopadl zmén neptimych dani)
3 1 5 -
3 A 4 A
2 3
2 2

1 -

NAN
a AN

0 1/15 1/16 /117 1/18 1/19 1/20 1121
1/15 1/16 1117 1/18 1/19 120 1121

e Jadrova inflace se bude i v pfristich Ctvrtletich pohybovat kolem 2,5 %
a zvolni aZ v pribé&hu roku 2021.

e K jejimu zvyseni prispivaji pretrvavajici silné inflacni tlaky z domaci ekonomiky.
e Od kvétna 2020 ji podpori i kladné sekundarni dopady zmény DPH u sluzeb.

apgs © Dynamika cen potravin se v zaveru letosniho roku udrzi na zvysenych
| hodnotach, v pristim roce zvolni.

e Vliv do¢asného poklesu cen zemédélskych vyrobcl i cen dovadZenych potravin. 17



Ceny pohonnych hmot a regulované ceny OB,

Ceny pohonnych hmot Regulované ceny
(Vv %, mzr., bez primarnich dopadl zmén nepfimych dani) (Vv %, mzr.)
20 -+ 6 -
15 4 5
10 A 4.
5 - s
o A
v \/ o 5 |
-5 A
1 -
-10 A
0 +N
-15 - ‘-V
-20 - -1 -
1115 /16 1117 /18 1119 1120 1121 1715 /16 17 1718 1719 /20 1121

e Ceny pohonnych hmot na konci letoSniho roku prohloubi svij mzr. pokles.

e K lehkému mzr. poklesu svétovych cen ropy se nasledné prida i postupné posilovani
ménového kurzu CZK/USD.

e Jiz nyni vyrazny rlst regulovanych cen kratkodobé jesté dale zrychli, zvolni
A4 O \"4 NIrv 7
az v prubehu pristiho roku.
NBi&n o Leto3ni rUst je predevsim dusledkem dal&iho zvySeni cen elektfiny.

]OOLET VIv ’ - 7 ’ A4 ’ V4
e V pristim roce poklesnou vlivem aktualniho propadu cen plynu na svetovych trzich
’ v ’ v ’ 14 O WV
a zmirnéni letosniho vysokého rustu cen elektfiny. 18
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7 Rist HDP

(mzr. v %)

: T

Iv/17 1/28 1l 11 v /719 1l 11 v 17120 1l 1 v 121 1l

90% 70% ®m50% ® 30% interval spolehlivosti
e RUst ¢eské ekonomiky v pfistich ¢tvrtletich mirné zpomali
v navaznosti na oslabeni zahrani¢ni poptavky.
e Do blizkosti tempa rdstu potencidlu se vrati az v roce 2021.
dBE o HDP ve 3Q je lehce pod prognézou (2,5 % vs. 2,7 %).

100 LET

19
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HDP
(mzr. v %, pfispévky v p. b.)

8 -
6 -
4 -
2 .
o -
2 - | el
4 -

1/15 /16 /17 1/18 1/19 1120 /21

mmmm Spotfeba domacnosti mm Cisty vyvoz

Tvorba hrub. fix. kapitalu mmmm Spotfeba viady

mmmm Zmeéna stavu zasob Hruby domaci produkt

e RUst HDP bude naddle tazen zejména spotiebnimi vydaji.
e Utlum tvorby hrubého kapitalu v prib&hu pristiho roku odezni.
gt ©  To povede k doCasnému zastaveni zlepsovani Cisteho vyvozu, ktere se
KE opét obnovi az na prelomu let 2020 a 2021.
20
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L prace S

Primérné nominalni mzdy Zaméstnanost a nezaméstnanost
(meziro&ni zmény v %) (zamést. — mzr. v %, obec. mira nezam. v %, s. 0.)
14 - 2.5 A - 6
12 1 2.0 1 -5
10 1
1.5 A L 4
8 m
/\/\_:Q,k'k 1.0 1 3
6 4
4l N 0.5 1 2
2 1 7 0.0 \/ 1
0
V15 ¥16  y17 Y18 119 120 121 -0.5 - -0
- 15 V16 A7 118 119 120 121
== Nominalni mzdy celkem
Nominalni mzdy v trznich odvétvich e Zaméstnanost = Obecna mira nezaméstnanosti (prava osa)
Nominalni mzdy v netrznich odvétvich
e RUst mezd za¢ne v pfistim roce zpomalovat (i pres dalsi zvySeni
- - 14 7 ° A4 (N4 14 \"4 14 14
minimalni mzdy) v dusledku postupne polevujiciho napeti na trhu prace.
e RUst zamé&stnanosti zlstane utlumeny vlivem jednak ptetrvavajiciho
CNBE nedostatku volné pracovni sily a jednak slabnouci poptavky po praci.
e Aktualni rekordné nizka uroven miry nezaméstnanosti jiz nevytvari

prostor pro jeji dalsi snizeni. 21
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- . = 2 CNBo
.F i Prog noza menoveho ku rzu NARODNI BANKA

28 1 Kurz CZK/EUR
27
26 -
\/\ S

25 B
24 -
23
22
21

IV/17 1/18 I 11 v  1/19 I 11 v 1/20 I 11 v /21 1

90% 70% 50% 30% interval spolehlivosti

e Kurz koruny bude na prognoze lehce posilovat vlivem pokracujici realné
v ’ - - 7 O - - 7
konvergence ceske ekonomiky spojenée s rustem efektivity prace.

e Stejnym smérem bude do&asné pusobit i dalsi rozsiteni Grokového
- Ty 4 OV-
OB diferencialu vuci euru.

NARODNI
BANKA
100 LET

K ° Plsobeni té&chto faktorl viak bude tlumeno reakci kurzu koruny na
zhorseny ekonomicky a cenovy vyvoj v zahranici. 22
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5 - Urokova sazba

(3M PRIBOR, %, p. a.)

. e

IvV/17 1/18 Il 1 v /19 1l 1 v 1720 1l 11 v /21 I

90% 70% m50% m30% interval spolehlivosti

S progndzou je konzistentni nardst domacich trznich Urokovych sazeb
v tomto a pristim ctvrtleti nasledovany jejich poklesem od poloviny roku 2020.

CNBE4,, ® Nardst sazeb na za¢atku progndzy odrazi predevsim domaci nakladové tlaky.
I BANKA

100 LET

K¢

e V nasledném poklesu sazeb se projevi pretrvavajici zaporné urokové sazby v eurozoné
a pokracujici kvantitativni uvolnovani ménové politiky ECB. 23



Rozhodnuti bankovni rady

e Bankovni rada Ceské narodni banky na svém listopadovém zasedani:

CNB Ftbon
I BANKA

100 LET

Vyhodnotila bilanci rizik listopadové progndézy jako protiinflacni. Rizika
vyplyvaji pfedevéim ze situace v zahraniéi, kterd se mizZe se zpozdénim
negativné odrazit ve vyvoji oteviené Ceské ekonomiky.

Rozhodla ponechat Urokové sazby na stavajici urovni, tj. dvoutydenni repo
sazba zUstala na 2 %, diskontni sazba na 1 % a lombardni sazba na 3 %.

Pro toto rozhodnuti hlasovalo pét ¢lenl bankovni rady, dva ¢lenové hlasovali
pro zvySeni Urokovych sazeb o 25 bazickych bodd.

24



Dékuji za pozornost DB,

WWW.Cchb.Cz

Petr Kral

reditel sekce ménoveé

— Petr.Kral@cnb.cz
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Zalozni snimky: Ekonomicka
konvergence CR k eurozéné
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Realna ekonomicka konvergence

CESKA
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HDP na hlavu v parité kupni sily (PPS)
(EA=100)

/
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O v ’
k prumeru eurozony.
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Cenova hladina HDP
(EA=100)
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====HU PL -===SI

PT
-===5K

Uroven ¢eského HDP na hlavu v parité kupni sily se opé&tovné pfiblizuje

e Vr. 2018 pfesahla 85 %, odstup od ,jadra" EA zlstava znacny.

Obnovilo se také dotahovani cenové hladiny HDP k eurozéné.

e Vr.2018 ¢eskd cenova hladina dosahla 67,2 % priméru eurozdny.

Pretrvava tak vyznamny prostor pro dalsi konvergenci, s niz bude

spojeno realné posilovani ménového kurzu. 27
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Dalsi ukazatele dlouhodobé konvergence Potencialni produkt
(2018, EA=100) (Cobb-Douglasova produkéni funkce, mzr. v %, prispévky v p. b.)
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e Vyznamnym aspektem nedokonceného konvergencniho procesu je nizsi uroven
mezd ve srovnani s priumérem eurozdny.
e V PPS dosahuje zhruba 66 %, v eurech necelych 45 % pruméru EA.
e Lze ocCekavat tlak na vyraznéjsi priblizovani domaci mzdové hladiny (skrze
nominalniho posilovani koruny a vyssi rist nominalnich mezd), nez k jakému doslo
CNBE v obdobi po globalni krizi.
vy o Zpomaleni rlstu Y* odradzi pribézné klesajici prispévek zaméstnanosti a od

’

letosniho roku i vyrazné snizeni prispévku kapitalu. 28



