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Menovepoliticke rozhodnuti

Bankovni rada CNB na svém jednani 3. inora 2022 zvysila
dvoutydenni repo sazbu o 75 bazickych bodu na 4,5 %. SouCasné
rozhodla o zvyseni lombardni sazby na 5,5 % a diskontni sazby na 3,5 %.
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3 ) 50 /0 45 50 /0 5 ) 50 /0 Pro toto rozhodnuti hlasovalo 5 ¢lenu bankovni rady,

diskontni 2T repo lombardni 2 ¢lenové bankovni rady hlasovali pro ponechani sazeb.
sazba sazba sazba

PFijaté rozhodnuti bankovni rady se opira o zimni prognézu CNB, se
ZVYSIT NA 4,50 % PONECHATNA 3.75% Kterou je konzistentni vyrazny narust trznich urokovych sazeb na
pocatku letosniho roku.

O O CNB tak nadale reaguje na soubéh silnych cenovych tlaki z tuzemské
i zahranicni ekonomiky, ktery se postupne promita do domaci inflace.

Zvyseni urokovych sazeb zabezpeci navrat inflace do blizkosti 2%
cile na horizontu ménove politiky a podpori ukotvenost inflacnich
ocekavani.

2



mB CESKA

NARODNI BANKA

Flexibilni cilovani inflace CNB

Ménové-politickou reakci CNB ve flexibilnim cilovani inflace charakterizuje:

A. Vpredhledicnost
* reakce na budouci inflaci, resp. jeji prognozu, a identifikace aktualnich inflaCnich tlaku propisujicich se do inflace v budoucnu
* horizont ménoveé politiky 4-6 Ctvrtleti z duvodu transmisnich zpozdéni

B. Flexibilita

 inflacniho cile neni dosahovano za kazdou cenu, ale s prinlédnutim k realnému ekonomickému vyvoji tak, aby ménova politika
nevyvolavala vykyvy ekonomické aktivity a zamestnanosti

« pokud tim neni dot&en jeji hlavni cil cenové stability, CNB podporuje obecnou hospodafskou politiku viady (Zakon o CNB, 1993, 2020)

C. Respektovani dynamiky neutralni drovne sazeb
* neutralni uroven sazeb neni neménna, ale je zavisla na inflaCnich oCekavanich a ekonomickem vyvoji
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A. Vpredhledicnost — Prognoza celkove inflace

Celkova inflace, mzr.v %
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Celkova inflace na pocCatku letosniho roku dale vyrazné vzroste a
prekroCi 9 %. Na urychleni cenového rustu se bude podilet zejména
dalsi zvyseni jadrové inflace a prudky rust regulovanych cen.

Inflace bude v letosnim prvnim pololeti kulminovat a nasledne bude
postupneé zvolnovat. K tomu prispeje posileni kurzu a
stabilizujici vliv meénové politiky skrze domaci poptavku.

Na horizontu menove politiky se inflace snizi do blizkosti 2 % cile.

Inflacni boure nebude docasna sama od sebe, ale jen diky
reakci menove politiky CNB.

Inflace v lednu dosahla 9,9 % (progn6za ocCekavala 9,4 %).
Pozorovana inflace je tak nad prognozou, kdyz jeji odchylka je dana
prevazne vyssim rustem cen potravin.
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A. Vpredhledicnost — Slozky inflace
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Rust regulovanych cen (mzr. v %, prispévky v p. b.)
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Jadrova inflace na pocatku letosniho roku dale zrychli
z duvodu rustu nakladu na pozadi silné poptavky. Navic
se pravdepodobne projevi efekt lednového preceneni.

Narustajici pfispévek imputovaného najemného v jadrové
inflaci odrazi zesileny rust cen nemovitosti a cen ve
stavebnictuvi.

Regulovane ceny se od pocCatku tohoto roku skokove
zvysi vlivem vyrazného zdrazeni energii.

Rust cen potravin zustane na zvysenych hodnotach, kdyz
se k poptavkovym tlakum pfidava zdrazovani svétovych
cen agrarnich komodit.

Inflace cen pohonnych hmot zustane v 1H 2022 vysoka,
pak klesne vlivem zpevneni koruny a stabilizace svetovych
cen ropy. 5
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A. Vpredhledicnost — Plosne a intenzivni inflacni tlaky

Inflace, mzr. v %
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Nejvyssi inflace od roku 2008, ale tentokrat ukazatele medianoveé a 10 % trimované inflace v zaveru roku 2021
prevysily celkovou inflaci.

Soucasna vina zdrazovani predstavuje plosny a pomerné intenzivni jev napric kategoriemi spotrebniho kose.
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A. Vpredhledicnost — Poptavkove versus nabidkové tlaky

Odhadovany podil poptavkového klimatu na mzc¢. dynamice spotrebitelskych cen v % ve 3. Ctvrtleti 2021 Dovozni versus spotrebitelské ceny, mzr. v %
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Kromé nakladovych vlivu ze zahrani i tlaci inflaci nahoru silna domaci poptavka. Odhad domacich inflacnich tlakt na
zaklade indikatoru LUCI a jeho korelace s dynamikou inflace.

Silna domaci poptavka dovoluje firmam zvysit ceny (ziskové marze) nad naklady/dovozni ceny a z Casti tak nahradit

své predchozi ztraty. ,
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B. Flexibilita — Poptavkove tlaky a trh prace

Beveridgeova krivka
pocCty v tisicich, sezonné ocisténo, u jadrové inflace meziroCni zmeny v %
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Trh prace zustava nadale napjaty (nizka nezaméstnanost a vysoky pocet volnych mist), tj. covidové restrikce vedly jen k mirnému zchlazeni.
Po ,covidovem"® propadu se realna ekonomika vratila nad potencial, pozitivhi mezera vystupu, a domaci poptavka tak generuje inflacni tlaky.
Klasické Taylorovo pravidlo by implikovalo zvyseni sazeb nad ramec odchylek inflace od cile.

Zprisneni menove politiky tak vrati realnou ekonomiku zpét na potencial a ztlumi jeji prehrivani a inflacni tlaky.
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B. Flexibilita — Prognoza rustu realneho HDP

15 Rust HDP (mzr. v %, prispévky v p. b.)
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Realna ekonomicka aktivita bude v prubéhu letoSniho roku pokracovat v postupném ozivovani, a to navzdory
pretrvavajicim problémum v globalnich vyrobnich a dodavatelskych retézcich.
HDP se letos zvySi 0 3 % a jeho rust bude tazen spotrebou domacnosti. Porostou i soukromé a vladni investice.
Rust vyvozu se obnovi ve druhé poloviné letoSniho roku. 9



mB CESKA

NARODNI BANKA

B. Flexibilita — Prognoza trhu prace

Nominalni mzdy, mzr. v % Obecna mira nezaméstnanosti, %
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Silna poptavka po praci a zvysena cenova dynamika se prostrednictvim mzdovych ujednani promitne do vyrazného
zrychleni dynamiky trzni mzdy, které bude podporeno i dalSim narustem minimalni mzdy a zaru€enych mezd.

Dynamika mezd v netrznich odveéetvich naopak viditelne zpomali.
Rust mezd nepresahne inflaci a realna mzda tak v letoSnim roce poklesne. Naopak mzdy realné vzrostou v pristim roce.

Pokles miry nezameéstnanosti zpomalil a do budoucna se bude snizovat uz jen nevyznamne.
10
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C. Neutralni uroven urokovych sazeb

Neutralni uroven urokovych sazeb
 Nominalni urokové sazby, které jsou neutralni vzhledem k realné ekonomické aktivité a potazmo inflaci

Neutralni urokova sazba

prirozena realna urokova mira + inflacni ocekavani

Prirozena realna urokova mira je dana ekonomickymi fundamenty a je mimo dosah menove politiky.
Inflacni ocekavani jsou ukotvovana aktivhi menovou politikou navracejici inflaci a tedy i inflacni oCekavani k cili.
Uroven neutralnich sazeb je tak zavisla na prirozené realné trokové sazbé a vyvoji inflaénich oéekavani.
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C. Neutralni uroven urokovych sazeb

Realné sazby, %

4 Inflaéni o¢ekavani podniku, %

s Redlna Urokova sazba (3M PRIBOR) 5
=em PFirozena urokova mira

spolecné Setfeni se SP

2 | ‘ s oo > 0
\ \ ‘ o' o ¢ 0
O

o] 'A A NN 3 ° ¢ o o ¢
2 2

2L
1

4 L

| | | | O I ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ]
2000 2005 2010 2015 2020 1/00 1/03 1/06 1/09 1/12 1/15 1/18 1/21
= Cil za 3R ® podniky 3R

Odhad prirozené realné urokové sazby zustava kolem 1 %. To by spolu s dlouhodobymi inflaénimi o¢ekavanimi

na 2% cili implikovalo dlouhodobou neutralni uroven sazeb kolem 3 %.

)" 4

Setreni inflaénich o€ekavani nicméné naznacuiji jejich rust mirné nad cil jak u podniku, tak i analytiku finanéniho

trhu. S tim roste | neutralni uroven nominalnich sazeb.
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Prognoza urokovych sazeb a kurzu
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S prognoézou je konzistentni vyrazny narust trznich urokovych sazeb nasledovany jejich postupnym poklesem od druhé
poloviny letosniho roku.

Kurz koruny k euru nejprve zpevni v reakci na strmy narust domacich urokovych sazeb, poté se ustali tésné pod hladinou
24 CZK/EUR.
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Rizika prognozy

Bankovni rada vyhodnotila rizika a nejistoty zimni prognozy na horizontu menoveé
politiky jako vyrazné a v souhrnu jako mirne proinflacni
Proinflacni rizika
« mozné slabsi ukotveni inflaénich oéekavani 2% cilem CNB

« pfipadné pomalejsi posileni kurzu koruny v dusledku razantniho zprisfiovani zahraniCni ménove politiky Ci eskalace
situace na Ukrajine

Protiinflacni rizika
* mozny slabsi rust spotfeby domacnosti v reakci na skokovy narust cen energii
» konsolidace Ceskych verejnych financi

Nejistoty
* rozsah precenéni zbozi a sluzeb v letosnim lednu

» délka trvani pretizeni globalnich vyrobnich a dodavatelskych retézcu 14
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