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Poslani Ceské narodni banky

« PecCovat o cenovou stabilitu

« PecCovat o financéni stabilitu a dohlizet na bezpecné fungovani financniho
systemu

« Vydavat bankovky a mince, fidit penézni obéh a zuétovani bank, pecovat o
plynulost platebniho styku

* Poskytovat statu a verejnému sektoru bankovni sluzby
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Inflace = hodne penez honi malo zbozi

Skoro vSechny penize vznikaji v bankach pfi poskytovani uvérd. Co ovliviiuje jejich
mnozstvi?

1. Poptavka po uvérech
2. Regulace a dohled: uavéruschopnost a rizikovost zadatele

3. Makroobezietnostni politika: pozadavky na limity uvérovych ukazatelt LTV,
DTI, DSTI

4. Makroobezfetnostni politika: rizné kapitalové pozadavky

5. Ménova politika: urokové sazby ovliviuji cenu penéz tak, aby byla zajiSténa
cenova stabilita
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Covid zpusobil narust tlaku v ramci globalnich

dodavatelskych retézcu

Co kdyz za inflaci neni vic penéz, °]

ale min zbozi? N
« Standardni makroekonomie: boom pozname podle rustu

poptavky, ktery se projevuje rostouci inflaci; proti tomu pUsobi 3 -

zvysSovani urokovych sazeb
« ZvySeni mnozstvi penéz a rust poptavky vs. snizeni nabidky > |
« Kdyz cena roste kvuli (pfechodnému) snizeni nabidky, je

potfeba tolik zvySovat sazby? 1 -
* Ne vzdy plati, ze vysSi inflace = pfehratéjSi ekonomika M ,.,\J
« RuUzné pfi€iny inflace vyZaduji rGznou lé¢bu 0 | | | | | I
» Neékteré typy inflace se dokonce neléci vibec, tfeba ,zvyseni®

inflace letos v fijnu -1

-2 -
1/18 1/19 1/20 1/21 1/22 1/23

Zdroj: Federal Reserve Bank of New York, Global Supply Chain Pressure Index
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Inflace v rijnu docasneé vysko€i, i kdyby se uz nezdrazovalo
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Inflace je procentni zmena: vyssi energeticka
narocnost ekonomiky = vyssi inflace

« Komodity jsou obchodované globalné za Energeticka narocnost ekonomiky n |
jednu cenu (napf. energie, ale i potraviny) (kilogramy ekvivalentu ropy (KGOE) / tisic euro HDP, rok 2021)
- Sok do cen energetickych komodit dopadne CR W nové zemé EU W pivodni zems EY

disproporcne vice na ekonomiky s vysSsim
podilem energii ve vyrobé

* Roli hraje i vychozi cenova hladina: kde je -
levnéji, komoditni Sok vyvola vétsi procentni
zménu 200-
« Napf. Svycarsko: vysoka cenova hladina,
relativné vysoky podil mzdovych nakladu =
nizka inflace 100-

0,
BG CZ MT PL HU SK EE LT RO LV HR FI BE S| EL CY PT ES NL EU FR SE AT DE IT LU DK IE
Zdroj: Eurostat
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Komoditni Sok se projevuje | v cenach sluzeb

* Rozdily se projevi nejen v celkové inflaci, ale i v jadrove, Prum?ma Jadrova mfla_g;e v Ze‘_mICh EUv rocfa 2022 n
kde je velky podil cen sluzeb (HICP index bez cen energii, potravin, alkoholu a tabalku, %)

- Dé&dictvi Zelezné opony? Niz8i cenova hladina, vy3si
energeticka naro¢nost, mensi podil mzdovych nakladu

« Jadrova inflace je pfitom tradiCné povazovana za projev
silné poptavky. Ale nemusi to tak byt!

« Meénové-politicka implikace: ZbyteCné vysoké sazby v
reakci na ,technicky” vyssi inflaci muzou naopak
konzervovat niZSi energetickou efektivnost vyroby

Zdroj: Eurostat
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Mytus: CNB peduje o stabilni ceny

Vzdélavani (1 %)

« Pecujeme o cenovou stabilitu, nikoliv o stabilni ceny Zdravi (2 %)
« Cenova stabilita = 2% inflace stejné jako teplota téla 36,5 °C Posty a telekomunikace (3 %)
« Inflace = zména cenové hladiny oproti stejnému obdobi Odivani a obuv (4 %)

predchoziho roku

y Stravovani a ubytovani (6 %)
« Cenova hladina = cena spotfebniho koSe primérného Cecha
Ostatni (6 %)

Rekreace a kultura (8 %)

Alkohol, tabak (9 %)
Doprava (10 %)
Potraviny a nealko (18 %)

Bydleni + vybaveni, voda, energie, paliva (33 %)
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Neexistuje jedina inflace, kazdy ma svou

« Spotfebni ko§ = vazeny soucet 443 polozek + cen z pokladen supermarkett pro potraviny, nealko, alko, spotfebni zboZi
pro domacnost, |éCiva a dalSi (uz cca 1/3 spotfebniho kose)

« Vahy se aktualizuji kazdé dva roky na zakladé statistickych Setreni

- CNB uzivatel, autorem je Cesky statisticky ufad

« CSU sbira ceny v cca 8 500 provozovnach ve 35 okresech CR a v Praze, nékteré na internetu
Neexistuje jedna inflace:

« Domacnosti dichodct maiji ted inflaci vySsi
* Nenakupuji nemovitosti, vétsi ¢ast diichodu daji za potraviny a energie
» Prazské domacnosti maji ted inflaci nizsi

» Vic nakupuji nemovitosti od developert a méné stavi (imputované najemné), vétsi ¢ast pfijmua utrati za dovolené, vzdélavani a
dalsi sluzby

« Jinak inflace dopada na dluznika, jinak na ¢lovéka s usporami: nominalni vs. realny pohled
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Svou inflaci muze ovlivnit kazdy z nas ...

KdyZ rostou ceny, muzu: a) Nakupovat méné (tzv. dichodovy efekt); b) Nakupovat chytfeji a levnéiji:
poCkam na akci/vyprodej, koupim levnéjsi alternativu (tzv. substitucni efekt)

Zverejnovana inflace spotfebniho koSe se substituénim efektem nepocita:

ECOICOP NAZEV MERNA JEDNOTKA VAHA v %o

E09.221 HUDEBNI NASTROJE 1,551015
E09.221.01 KYTARA SPANELSKA 1 ks 1,551015
E09.3 Ost. pfedméty pro rekreaci a wlny ¢as . zahrad. a dom. zvifat 18,178005
E09.31 Hry, hracky a potfeby pro zajmowou €innost 3,529782
E09.311 HRY A POTREBY PRO ZAJMOVOU CINNOST 1,048892
E09.311.02 FOTOALBUM 1 ks 0,314668
E09.311.04 HRA PRO HERNi KONZOLI 1 ks 0,251734
E09.311.05 HRA PRO HERNi KONZOLI - internetovy obchod 1 ks 0,482490
E09.312 HRACKY A ZABAVNIi PREDMETY 2,480890
E09.312.01 PANENKA ZPVC 1 ks 0,378021
E09.312.02 AUTO NA BATERII 1 ks 0,359039
E09.312.03 AUTO MECHANICKE 1 ks 0,253865
E09.312.04 STAVEBNICE TYPU LEGO 1 ks 0,237390
E09.312.05 SKLADANKA PUZZLE 1 ks 0,291829

1

E09.312.06 PLYSOVA HRACKA ks 0,242983
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... hekterym polozkam ale neuteCeme

Trzni cena novych
0
18,30 bytd/domu
Zbytek spotiebniho 27,8 % Samostavitelstvi
koSe: 67 % Imputované
n:eL\JZerzn (r)};e : 19.8 % Renovace a prestavby

rodinnych dom(

Renovace bytovych
domu (fond oprav)

. Najemne 20,1 % Rekonstrukce a Udrzba

Realitni zprostfedkovani

Sluzby souvisejici s 3,2%

\ bydlenim
Elektfina, teplo, plyn,

paliva

Bytové vybaveni,
zafizeni, opravy
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Neexistuje jeden zdroj inflace, neexistuje
jedna reakce menove politiky

« Cilem tedy je, abychom méli v priméru 2% inflaci
« Co délat, kdyz se inflace za¢ne od 2 % odchylovat? Zalezi na divodu!
* Pokud OPEC omezi produkci ropy a zdrazi pohonné hmoty:

1. Zméni se cena na benzince = pfimy vliv na inflaci, ktera bude 12 mésicu
zvySena, ale za rok a den klesne

2. Zvysi se ceny dopravy, takze i vyroby = nepfimy vliv na inflaci, ktery bude
rozlozeny v Case, inflace bude zvySena delSi dobu
3. ZvySena inflace muze zvysit inflacni oCekavani, to zvysi mzdova ocekavani,

inflace

* RuUzné zdroje inflaCnich Sokl budou ekonomiku ovliviiovat rizné dlouho a
riiznou silou
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Jak centralni banka pozna, jaky sok prisel?

Zprava o ménové politice: podzim 2021

« Malokdy hned, ¢asto se zpozdénim, nékdy vibec Obsah
« Vlété 2021 po ukonceni protipandemickych .
v . . . SLOVO GUVERNERA 5
opatreni: pozorovali jsme silnou poptavku, nebo ] o
nedostateénou nabidku? ROZHODNUTI, AKTUALNI VYHLED A JEHO RIZIKA 6
L . o I.  ZAHRANICNi EKONOMICKY VYVOJ 8
* UrCIte mix, ale dOdneS presne nevime Jaky BOX 1 Vyvo] inflagnich ofekavani v eurozoné 12
« Kazda progndéza ma bilanci rizik a nejistot: vyuziti Il. REALNA EKONOMIKA A TRH PRACE 14
riznych scénarl a simulaci . INFLACE 21
o ver s . , p , BOX 2 Do jaké miry doméaci poptavkavé klima a trh prace ovliviiuji aktualni rast spotiebitelskych cen? 25
° DUIGtha r0|e ekonom|CkyCh ana|yZ, eXpertnlhO BOX 3 Odlisnosti v méreni rastu spotfebitelskych cen z pohledu narodniho konceptu (CPI) oproti
USUde bankovnl’ rady harmonizavanému indexu EU (HICP) 27
IV. ME ' 29
Scénar déletrvajicich poruch globéalnich vyrobnich fetézcd 35
Simulace pozvolnéjsiho ristu sazeb pfi rizné mife ukotvenosti inflaénich oéekavani 40
Scénar fiskalni restrikce v roce 2023 42
Transmise ménové politiky v ceské ekonomice 43

SEZNAM ZKRATEK 47
KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY 48
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Rizika a nejistoty

» Rizikové-orientovany pfistup: Co mohu v dany moment ovlivnit? Udélam vétsi
makroekonomickou chybu, kdyz zvySim/snizim sazby, nebo kdyz je necham
nezmeénéné?

« Vzdy zalezi na kontextu, uCebnicové pouCky nékdy moc zjednodusuiji
« RuUzné strategie, jak utdhnout ménové podminky: ,Matterhorn® (rychle nahoru a

rychle dolu) vs. ,Rip“ (zvysit mirn&, drzet delsi dobu zvy$ené)
« Kazdé ma svoje klady a zapory, napr. ,Rip“ je t&28i na komunikaci, ale umozni
|épe ovlivnit delSi sazby v ekonomice
« Holubice vs. jestfabi: jak vyhodnocuji rizika, jakym davaiji vétsi vahu, jak vidi do
riznych sektort ekonomiky

Zdroj: Wikipedia
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Prochazka: brezen stabilita,
kveten +0,25 p.b., Cerven
stabilita, ...

Holubice, nebo jestrab?
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Cim vic rizik a nejistot, tim vic Usudku

Modely centralni bank nejlépe funguji s malymi odchylkami cyklického
charakteru od rovnovazného vyvoje

Soky typu covid nebo nasledné pfetiZzeni vyrobnich a dodavatelskych fetézcl
jsou jedinecCné, je tézké predpovidat reakci ekonomiky

« Jeden z duvodu, pro€ je bankovni rada sloZena z lidi s riznou expertizou:
mohou dodat pohled ,nad ramec" prognozy

« Meénova politika se v pripadé silné nejistoty snazi byt spiSe kotvou a vyCkavat

« Kratka odboCka k makroobezretnostni politice: Ta naopak s rostoucimi
nejistotami tvofi kapitalove polstare a zprisnuje limity, aby se pfedeslo kumulaci
rizik v bilancich finanéniho sektoru
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Menova vs. makroobezretnostni politika

« Cenova vs. finanéni stabilita: dva cile, dvé sady nastroju

« Ale makroobezfetnostni politika ovliviuje i inflaci tim, Ze ovliviiuje tvorbu penéz
bankami

* Rezervy:

Proticyklicka kapitalova rezerva (2 %)

Kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika (neuplatnuje se)
Kapitalova rezerva pro jiné systémové vyznamné instituce (0,5 — 2,5 %)
Bezpecnostni kapitalova rezerva (2,5 %)

Horni hranice uvérovych ukazatell pro uvéry na bydleni LTV (80 %, resp. 90 %),
DTI (neuplathuje se od 1.1.2024), DSTI (neuplatriuje se)

» Rezervy se tvori, kdyz roste uvérovani, aby se mohly vyCerpat pfi problémech
se splacenim



Proces tvorby prognézy a menovepolitické rozhodovani

,Co nas c¢eka

za problémy*

e, |0 tydnu: Prvni schizka

" ménoveé sekce k tématim
pristi prognézy

T-3 tydny: Uvodni schiizka s
BR k pocCateCnim
podminkam a nosnym
tématim
prognozy

Zpracovavani pocateCnich®
podminek, pfedpokladu
progndézy a vyhodnoceni

plnéni inflacniho cile #g

,Rozhodovali

jsme pred rokem

spravne?“

»A co kdyby to
dal klesalo?
€ Finalizace prognézy a T-2 tydny: Schiuzka s BR,
samotného textu Zpravy o prezentace progndézy, debata
menove politice 0 scénarich a rizicich

,10 Némecko ,Takova bude

letos tolik

Tvorba prvni verze prognozy
modelem g3+

,Javnimam
silnégji riziko,

K 78 . ‘fé

T, 8.30: Projednani situagni T, 14.30: Zvefejnéno T+1 drgn;]épzrezaenn;f%igrita"u ) Prochizka
zpravy s BR a experty, rozhodnuti BR DI S wvedl, Ze,..

hiasovani o ks T+8 dni: Zaznam jednani a
zachovani/zméné Grokovych T, 15.45: Tiskova konference

guvernéra ‘o9 Zprava o ménove politice na
sazeb

... jednomysiné web



12 — 18 mésicu

Menova politika: strileni lukem ve vetru na bezici cil

ZVYSENUROKOVE SAZBY)ENB |
1
Narust trznich urokovych sazeb

|

. ZvyEeni klientskych .
Posileni kurzu e H Pokles cen aktiv
trokovych sazeb z

Pokles
dovoznich
cen

vklad( a Gvérd l

Zprisnéni :
Pokles £prisne Pokles bohatstv
vjvozu tvérovych
narist podminek
dovozu

Viysai
dspory, Omezeni Ni&i Pokles
niz&i nvestic L firemnich
spotieba firem spotfeba investic
domacnosti

Ochlazeni poptavky
3 |

Ochlazeni trhu prace

I D —
POKLES INFLACE

_ UROKOVYA KANAL CEN
UVEROVY KANAL AKTIV

Nastaveni zakladni urokové sazby reguluje tok
financi v ekonomice

3 + 1 kanaly pusobeni:
« kurz, uroky, aktiva + oCekavani

Zmeéna sazeb nejvic pusobi za 12 — 18 mésicu

Priklady transmise:

* \ysoké sazby zdrazuji uvéry, ale i zvySuji uroCeni
vkladu

« SilnéjSi koruna zlevnuje dovozy, ale i zhorSuje
pozici exportéru
Soucasna inflace jen vychozi bod, ovlivhujeme
inflaci za rok: Jak bude doma i ve svété?
» Prichazejici data snizuji nejistotu
KliCova role prognézy (Zprava o ménové
politice)
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Podil uveru podnikum v cizi méné od Ceskych
bank

0

5

- 10

Aktualni tema: spontanni euroizace

« Vliv na transmisi &eské mé&nové politiky? Casteéné.

« Eurovy uvér si mize vzit jen podnik, ktery ma v euru
prijmy/vydaje, typicky exportéfi a velké podniky

* Role kurzu koruny, kurzovy transmisni kanal

« Silna koruna jako nastroj utazeni ménovych podminek i tam, kde
neni takovy primy vliv domacich urokovych sazeb

1/13 1/15 1/17 1/19 1/21 1/23

@ Urok. diferencial korunovych a eur. sazeb (prava osa)

Podil uvérd v cizi méné

Podil uvéra v eurech

Zdroj: Analyzy sladénosti 2023
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Vyssi inflace v novych Clenskych zemich =

skokova konvergence

Cenova hladina spotrebitelského zbozi

© 2019 © 2022
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Zdroj: Analyzy sladénosti 2023
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Ceska republika dlouhodobé& vykazuje vy$3i
podil prumyslu na HDP oproti eurozoné

Podily ekonomickych odvétvi na pridané hodnoté
(2022, v %)
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R-U Kulturni, zabavni, rekreacni, ostatni ¢innosti, apod.

O-Q Vefejna sprava a obrana; vzdélavani; zdravotni a socialni péce

M-N Profesni, védecké a tech.€innosti; administrativni a podptrné &innosti

L
K

=y

" G-|

EB-E

Cinnosti v oblasti nemovitosti

Penéznictvi a pojistovnictvi

Informacni a komunikacni Cinnosti

Velkoobchod a maloobchod, doprava, ubyt., stravovani a pohostinstvi
Stavebnictvi

Pramysl, téZba a dobyvani

Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi

Zdroj: Analyzy sladénosti 2023
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Finan&ni cyklus CR a eurozény neni Uplné sladény,
pretrvava ruzna dynamika jednotlivych slozek

Prispévky jednotlivych slozek k celkové vysi zjednoduseného indikatoru finanéniho cyklu
Uvéry doméacnostem

DUvéra podnikatel(

e R Uvéry nefinanénim
v budouci vyvoj - -
- podnikim
ekonomiky
----- EA 12/2021
Davéra spottebiteld EA 12/2022
v budouci vyvoj Ceny nemovitosti ~ _____ C7Z 12/2021
ekonomiky
CZ 12/2022

Urokové rozpéti Urokové rozpéti
(nefinan¢ni podniky) (domacnosti)
Zdroj: Analyzy sladénosti 2023
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Ekonomicka sladenost vs. celkovy pohled

prinosu a nakladu prijeti eura

« Vlada ve spolupraci s CNB pravideln& hodnoti tzv. pfipravenost Ceské republiky
na prijeti eura

* Prfipravenost nutné neznamena vhodnost a vyhodnost

« Napf. mimo analyzy stoji téma podminek vstupu do ERM Il (Bulharsko a
Chorvatsko pfinuceno vstoupit do bankovni unie uz se vstupem do ERM II)

« CNB: Analyzy sladénosti

- CNB + MF: Vyhodnoceni plneni maastrichtskych konvergencnich kritérii a
stupné ekonomické sladénosti CR s eurozoénou
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Projekt digitalniho eura: hrozba, nebo
prilezitost?
* Do roku 2028 by mélo vzniknout digitalni euro (CBDC)

* Moznost zapojit se pro zemé mimo eurozonu

« Cilem je zlepsit a zefektivnit platebni styk, zejména preshranicni, a vytvorit
platformu podporujici inovace

* Vyhody pro centralni banky: posileni konkurence (Cti: omezeni vlivu americkych
karetnich spoleCnosti), udrzeni ménové suverenity (ve svété stablecoinu, nebo
treba nékdy v budoucnu digitalniho dolaru)

* Vyhody pro uzivatele: ???
« Jak pfitahnout kritickou masu uZzivatell, aby se systém s nizkymi poplatky
uzivil?

« Digitalni euro jako referendum o pfijeti eura
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Zaver? Spis zacatek!

« Ekonomické prostredi se neustale méni
« Myslime si, Ze uz jsme zazili vSechno? Vzdy pfijde néco noveho!
- Casto se fika, Ze ménova politika je kombinace védy a uméni

* Nejistota pfi interpretaci pozorovanych dat, nejistota pfi prognéze budoucnosti,
nejistota ohledné transmise zmén ménoveé politiky do budouci inflace

« Ato je jeSté zahaleno nejistotou o tom, jak tohle vSechno efektivné
komunikovat, abychom vSe vysvetlili a nikoho neprekvapovali

(Obrazek vytvoreny pomoci modelu DALL-E v ChatGPT zobrazuje centralniho
bankére obklopeného chaotickym prostfedim, které symbolizuje nejistotu, které
celi.)
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Diky za pozornost



