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Inflace (HICP, y/y) v mezinarodnim srovnani EU

Prosinec 2022
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Zdroj: Eurostat

» Proc€ je Ceska inflace jedna z nejvysSich v EU ?

« Kombinace
* Role energii
» Tlaky z trhu prace
» Prispévek vefejnych financi

* Dlouhodobé uvolnéna ménova politika



LD CESKA
NARODNI BANKA

Cenova hladina: Cesko a Némecko

Cenova hladina - Cesko a Némecko, priimér 2015 = 100
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Zdroj: Eurostat

* Vyvoj Ceské cenové hladiny se od vyvoje v Némecku zacal odtrhavat jiz koncem roku 2018



Role energii v mezinarodnim srovnani
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+ Technické méfeni skuteCnych cen energii pro domacnosti v souvislosti s pfijatymi opatfenimi

* Dopad na celkovou inflaci vyrazny, nejistota ohledné dopadu &asového profilu jednotlivych opatfeni — zavadéni a ruseni,
vzajemné kombinace

» Zkresleni mezinarodnich srovnani, v kazdé zemi statisticky ufad zohledrniuje prisluSnou narodni pomoc s energetickou krizi
jinak, neni spoleCny metodicky pokyn Eurostatu

| proto CR v srpnu 5. nejvy3si, v zafi 7. , blize k praiméru EU
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" Proinflaéni faktory a ptisobeni ménové politiky

CPI, y/y, 2W repo CPl, y/y, 2W repo, 2W repo-12M
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Zdroj: CSU, CNB
» Ménova politika pusobi se zpozdénim — dnesni hospodarska situace odrazi 2W repo sazbu cca 3,75 %, plny efekt H2/2023
* Inflaéni momentum klesa: leden az ¢erven 10 %, erven az prosinec 2 %

* Vyvoj globalnich a domacich proinflacnich faktoru
* Nedostatek surovin, materiald, komponent (globalni) - odezniva
* Dlouhodobé uvolnéna ménova politika (globalni) — ¢aste€né odezniva
» Efekt deglobalizace - pretrvava
* Uvolnéna fiskalni politika (globalni i domaci) — Castecné odezniva
« Tlaky z trhu prace (domaci) — casteCné odezniva

* Zdrazovani energii (globalni) — odezniva

» ProinflaCni rizika, ktera mohou vést k dal§imu zvySeni 2W repo: mzdové inflacni spirala, fiskalni politika, zahranici
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Trh prace: napeti pretrvava, pomalu slabne

Vyvoj poc¢tu uchazeé¢i o zaméstnani Core CPl a ULC
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+ 0Od Q2 2018 na trhu prace unikatni situace - vice volnych pracovnich mist nez nezaméstnanych
+ Tato situace pretrvala i béhem pandemie Covidu

* V poslednich mésicich se mezera uzavira — inflacni tlaky z trhu prace by nemély silit

» Domacnosti se v pruzkumech nové obavaji ztraty zaméstnani, coz oslabuje sklon ke spotfebé

* Mira nezaméstnanosti ke konci roku mirné vzrostla mezimésic¢né i mezirocné

» V poslednich ¢&tyfech Q snizeni proinflaénich tlaku z trhu prace z titulu jednotkovych mzdovych nakladu
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Inflacni tlaky z trhu prace — jednotkové mzdové naklady
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Zdroj: Eurostat

* EU , macroeconomic imbalance procedure” : strop rovnovahy pro triletou zménu 9 % pro EMU, 12 % pro
neeuroveé Cleny EU
e Kriterium pro rok 2020 prevyseno v 18 zemich EU, coz indikovalo inflacni potencial

 Cesko mélo dlouhodobé jedny z nejvy$dich vzestupt JMN v EU
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Fiskalni politika — jeden z divodu proinflacnich tlaku

change in percentage points

Zmeéna verejného zadluzeni 2021 vs. 2020
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Vefejné finance neplnily v poslednich letech svou stabilizani roli
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Diky uvolnéné fiskalni politice tak do ekonomiky pfiplynulo v letech 2019-2021 pfiblizné o 450 mld. KE&. vice nez by odpovidalo

jejimu vykonu

Pandemicka opatfeni vedla ke zvyseni vladnich vydaju (% HDP) z 41,1 % v roce 2019 na 47,6 % v roce 2021

Pandemicka opatieni by nemohla byt tak §tédra, kdyby ménova politika nebyla tak uvolnéna (v USA a eurozéné kvantitativni

uvolfovani)

8
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Pandemie a covidova pomoc

VIV

e Covidova pomoc se napric zemeémi liSila, ale méla spolecny zaklad
* Covidova pomoc méla své oprdvnéni ve smyslu zabrdnéni kracht firem a propousténi

* Firmy a zaméstnanci ale ziskali penize za
Neodvedenou praci
Nevyrobené zbozi
Neposkytnuté sluzby

* Tvlrci hospodarské politiky si globalné nevyhodnotili skutecnost, ze Slo o prostredky s
inflacnim potencialem, protoze Slo o penize poskytnuté firmam a domacnostem bez
realné protihodnoty

* Podoba se situaci po WW1

* QOdlozena poptavka vs problémy na nabidkové strané domadci i globalni ekonomiky
* Problémy s dodavkami, poskozené obchodni a dopravni vazby
* Nedostatek zbozi (i sluzeb) v kontrastu s previsem penéz v ekonomikach
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Proinflacni riziko strukturalnich deficitu

Saldo VF, struktualni saldo VF, dluhova sluzba - (%HDP)
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« Vefejné finance neplnily od roku 2019 svou stabilizacCni roli — vzestup strukturalnich schodku
* Do ekonomiky tak priplyvalo vice penéz nez by odpovidalo jejimu vykonu

» Strukturalni schodky a tedy i pfili§ volna fiskalni politika bude pokracovat i v pfistich letech — proinflaéni riziko
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Nastaveni menoveé politiky
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Zdroj: CNB, CSU

» Byla ménova politika v minulosti pfili§ uvolnéna (2017 — 2018), (2020- 3Q 2021) ?

* Inflace nad 2% cilem od pocatku roku 2017
*  Rok 2017 v8echny mésice nad 2 % kromé& dubna (rovna 2 %)
* Rok 2018 tfi mésice pod 2 % (1,8 % unor, 1,7 % bfezen, 1,9 % duben)
* Rok 2019 v8echny mésice na d 2 %, listopad 3,1 %, prosinec 3,2 %
* Rok 2020: leden az fijen nad 3 %, Q4 mezi2a 3 %
* Rok 2021 - Q1 nad 2 %, Q2 kolem 3 %, poté rychly vzestup ze 3,4 % (Cervenec) az na 6,6 % (prosinec)

* Prvni zvySeni sazeb (z 0,25 % na 0,5 %) 24/6/2021 tedy pfi informaci zvySeni inflace na 3 % v dubnu a kvétnu

» Zda se to byt ,behind the curve®, nicméné ve svétle tehdejSiho globalniho pohledu na inflaci Slo o velmi progresivni reakci
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Ceny nemovitost

Ceny nemovitosti, HPI, y/y, %
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Vyvoj penéznich agregatu
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* Inflace je vzdy a vSude penéznim jevem
» RuUst penézni zasoby kolem 10 % zpusoboval v letech 2020 a 2021 penézni previs

» Diky uvolnéné fiskalni politice do ekonomiky pfiplynulo v letech 2019-2021 pfiblizné o 450 mid. K¢. vice nez by
odpovidalo jejimu vykonu
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Vyvoj novych uvéru

Nové uveéry CZK, y/y, %
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* Vysoké urokové sazby utlumily uvérovou aktivitu
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* V segmentu podnikt propad novych uvért v CZK o cca 50 % (poslednich 6M), vzestup zajmu o uvéry v EUR (kurzové

riziko)
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Inflace v eurozone

September 2022 ECB staff projections
== December 2022 Eurosy stem staff projections
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Zdroj: ECB

« 2023: posun z primeéru 5,5 % (zari 2022) na 6,3 % (prosinec 2022)
« 2024 : posun z prumeéru 2,3 % (zafi 2022) na 3,4 % (prosinec 2022)
« 2025: pramér 2,3 % (inflacni cil ma byt dosazen az v zavéru roku 2025)

- Dusledek pro CR: sazby bude mozné snizovat pozdgji nez by napovidala listopadova prognéza CNB
15



CNB CESKA

NARODNI BANKA

Zaver — rizika a nejistoty

Inflacni oCekavani - mzdove inflacni a ziskove inflacni spirala

Vyvoj globalni ekonomiky

Jak uporné budou inflacni tlaky ze zahranici ?
* Ceny energii a jejich primarni a sekundarni priisaky do CPI
* Nedostatecné prisna ménova politika ECB a dovoz inflace od obchodnich partnert

Fiskalni politika — domaci i zahranicni

Vyvoj valecného konfliktu na Ukrajiné a vyvoj v CESE regionu
* Rizikové prémie a tlaky na regionalni mény
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Dekuji za pozornost

eva.zamrazilova@cnb.cz
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