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Inflace a ménova politika
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Zdroj: CSU, CNB

» Aktualné na ekonomiku pusobi 2T repo sazba cca 5,75 %, plny efekt 7%

Ménova politika pusobi se zpozdénim 12-18 mésicl

Domaci a globalni proinflacni faktory

Nedostatek surovin, materialt, komponent (globalni) — odezniva

Dlouhodobé uvolnéna ménova politika (globalni, Castecné i domaci) — odezniva
Efekt deglobalizace — pretrvava

Uvolnéna fiskalni politika (globalni i domaci) — ¢asteéné odezniva

Tlaky z trhu prace (domaci) — ¢asteCné odezniva

Zdrazovani energii (globalni) — odezniva
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Kvétnova inflacni o¢ekavani analytikil v roénim vyhledu

CPLy/y, % v horizontu 12 mésicu
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« Kvétnova meziroCni inflaéni oCekavani analytiki se ve srovnani s dubnem mirné snizila

* Prdmérna hodnota klesla na 3,2 %, z dubnovych 3,5 %
Snizila se variabilita odhadud

Snizilo se i maximum z 4,8 % na 4,4 %

- Kvétnova progndza CNB &eka pro Q1/2024 CPI ve vysi 2,1 %
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CPLy/y, % - Zakladni scénaf (ukotvena inflaéni ocekavani, snizeni sazeb Q3/2023)
CPl,y/y, % - Scénar (odkotvena inflacni ocekavani cca na 5 %, snizeni sazeb Q1/2024)
3M Pribor, % - Zakladni scénar (ukotvena inflaéni ocekavani, snizeni sazeb Q3/2023)

== == 3M Pribor, % - Scénar (odkotvena inflaéni oéekavani cca na 5 %, snizeni sazeb Q1/2024)

Zdroj: CSU, CNB
 Inflacni oCekavani hraji v souCasné ménove politice vyznamnou roli

» Méfeni je zatiZzené fadou nejistot, propagace inflaénich oCekavani do skute¢né inflace opét obtizné kvantifikovatelna

« Zakladni scénar jarni prognodzy zalozen na ukotveni inflaCnich oCekavani kolem 2 %
» Inflace na cili Q3/2024, uvoliiovani sazeb Q3/2023

 Alternativni scénar jarni prognozy zalozen na ,odkotvenosti“ inflacnich oCekavani kolem 5 %
» Inflace na cili Q4/2024, uvolhovani sazeb Q1/2024

« ,Higher for longer” zajistuje navrat do cile i pfi vysokych inflaCnich oCekavanich
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Meéenovy kurz CZK/EUR

CZK/EUR
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+ CZK byla v jarnich mésicich 2022 pod tlakem negativniho trzniho sentimentu
« Aktualné je CZK silngjsi, nez byla vSeobecna oCekavani — nejsilngjSi v histori
» Silny kurz zpfisiiuje ménoveé podminky v rozsahu minimalné 1 p. b. 2T repo sazby

* V dubnu 2023 oCekavaji analytici v priméru kurz za 12 M 24,1 CZK/EUR - rozptyl vysoky (22,9-24,8)
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Proc¢ je role kurzu aktualné dulezita?

Financovanipodnik(iQ4/2022 | mac | posimcoloumtnaeouinivg |
1268,4
93,6
5748
e66
03,7
5723

Mezipodnikové pu

¢ pujcky (PZI) celkem 1157

Mezipodnikové pujcky, PZI CZK 584,1

Mezipodnikové pujcky, PZI, cizi ména 572,9

Zdroj: CNB

«  Urokové sazby jsou hlavnim nastrojem domaci ménové politiky

* V sektoru domacnosti transmisni kanal urokovych sazeb funguje velmi dobfe
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Podil na Gvérech v zahranici, %
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Podil na mezipodnikovych pajckach
(P21)

50,5
49,5

» V sektoru firem je ale transmise slab$i kvUli vysoké spontanni euroizaci pfi financovani podnikd — uvéry v cizi méné jsou levnéjsi

*  Celkovy podil uvérd denominovanych v CZK dosahoval v Q4/2022 44 %

« Podil uvérd denominovanych v CZK poskytovanych domacim bankovnim sektorem €inil pouze 22 %

* Neexistuje statisticka evidence ohledné vySe Urokovych sazeb poskytovanych ¢eskym podnikim zahraniénimi bankami nebo v ramci

nadnarodnich firem v cizi méné

K avérum v cizi méné maji pfistup pfedevsim exportéfi — z vlivu pfisné domaci politiky tedy unikaji

Ménovy kurz je cestou, jak dorucit pfisnou ménovou politiku i t&émto firmam...
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Nominalni a realna menovepoliticka sazba

2T repo sazba a realnd sazba ex ante 12 M
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Zdroj: CNB, vlastni vypocet

Od roku 2009 vice nez 10 let zaporné realné urokové sazby

Aktualné meénova politika nejprisnejsi za poslednich vice nez 20 let

Pfisna ménova politika je nastrojem, jak vratit inflaci do cileného pasma

Stale ale existuji rizika, ktera mohou vynutit dalSi zprisnéni ménoveé politiky
« Utazeny trh prace

« Uvolnéna fiskalni politika
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