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Poslani Ceské narodni banky

« PecCovat o cenovou stabilitu

« PecCovat o financni 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: uvéruschopnost a rizikovost zadatele

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

4. Makroobezietnostni politika: rizné kapitalové pozadavky

5. Ménova politika: urokové sazby ovliviuji cenu penéz tak, aby byla zajiSténa

cenova stabilita

( + dluhové financovani vladnich vydaju jako zdroj novych penéz)
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Podle nyni platne prognozy
inflace klesne k cil

Jak Sel Cas:

* Podle podzimni prognézy (zafijova data) uz
1Q24 v tolerancnim pasmu cile

 Pak nejistota ohledné zmeén od ledna: danové
zmeény, upravy vodneého, stoCného a tepla,
regulovana slozka ceny elektfiny a plynu,
prfecenéni potravin — rizika spis k vysSi inflaci

* Nyni to vypada, ze tato bezprostiedni inflaCni
rizika nejsou tak vazna a zase se vracime
smeérem k hodnotam v podzimni prognéze

Celkova inflace podle podzimni prognézy (v %)
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Covid zpusobil narust tlaku v ramci globalnich

dodavatelskych retézcu
5 -

Co kdyz za inflaci neni vic penéz,
ale min zbozi? A za dezinflaci...? .

« Standardni makroekonomie: boom pozname podle ristu
poptavky, ktery se projevuje rostouci inflaci; proti tomu pUsobi 3 -
zvysSovani urokovych sazeb

« ZvySeni mnozstvi penéz a rust poptavky vs. snizeni nabidky 2 |

« Kdyz cena roste kvuli (pfechodnému) snizeni nabidky, je
potfeba tolik zvySovat sazby? 1-

* RuUzné pfi€iny inflace vyZaduiji riznou lécbu M
0 T T

« Ne&které typy inflace se dokonce neléci vlibec, tfeba ,zvySeni*
inflace loni v Fijnu

 Globalni dodavatelské fetézce se loni uvolnily, ¢ast dezinflace !
je opét globalni fenomén + pohonné hmoty + potraviny
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Zdroj: Federal Reserve Bank of New York, Global Supply Chain Pressure Index
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BIS: ,Posledni mile” bude nejtezsi

Pfi predchozich inflaénich epizodach trval navrat inflace na
puvodni uroven v praméru 1-2 roky

Tato inflaéni epizoda se ale od priméru odchyluje, vic se
podoba inflaci 70. let 20. stoleti, kdy i po 2 letech byla
prumérna svétova inflace stale na zvysSené urovni

Ceny sluzeb ve svéte rostly rychleji, nez pfi inflaCnich
obdobich v minulosti, jejich rust se teprve ted zacdina
zastavovat — hrozi vétsi setrvacnost inflace

Rust cen sluzeb pri inflaénich epizodach
v minulosti a nyni
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Mésice okolo vrcholu inflace dané inflaéni epizody

Historicky median Historicky rozptyl
e—— 2022-23 median 2022-23 rozptyl

Zdroj: BIS Annual Economic Report 2023, graf 12
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Jadrova inflace ve vybranych zemich
Inflaci tahnou dolu energie, 20 1
potraviny, ropa o

* Nejen u nas, ale vSude ve svété

16 -

14 -
« Jadrova inflace v eurozoné stale relativné silna, ale ani

u nas neklesa letos k 2 % 12 1
« RuUst cen sluzeb brzdi pomalu, trzby ve sluzbach také 10 -
« Bude dulezité lednové/unorové precenéni zbozi a 8 -

sluzeb, ale strach nemame

« Perzistence inflaénich tlaka: ne jak se ne/zdrazi
potraviny, ale jak budou zdrazovat napf. kadernictvi

- Uspory vysokopfijmovych domacnosti? Spise investice,

rozpousténi nepravdépodobné 0 ,
* Geopoliticka rizika na Blizkém vychodé (ropa, lodni Py
doprava) jako nova inflacni nejistota 1/18 1/19 1/20 1/21 1/22 1/23
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Rizika a nejistoty

* Riziko pomalejSiho poklesu inflaCnich oCekavani (posledni mile)

* Riziko kladného pfispévku zadluzovani vladnich instituci k tvorbé penéz
* Nejistota ohledné vysSe lednové inflace

* Riziko geopolitického vyvoje na Blizkem vychodé

* Nejistota ohledné vyuziti naakumulovanych ziskt firem
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Nejistota ohlednée vyuziti
naakumulovanych zisku firem

« Rust ziskové marze na jednotku produkce vs. pokles produkce

» Celkové extra zisky +150 mld. K¢ za 2020-22; odpovida trendu
predcovidovych let (nominalnimu, tj. nebereme v potaz inflaci!)
= nic zvlastniho

« Nerovnomeérny vyvoj ziskl: zpracovatelsky prumysl jako

vigwviiwv s

jako v roce 2019

« Zménil to rok 20237 Zatim nejsou data

Extra zisky v sektorech ekonomiky za roky

2020-2022 a pocet zaméstnancu

pocet zaméstnancu (tis.)
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Pocet zaméstnancu

® Kumulovany zisk za roky 2020-2022 nad ramec zisku 2019
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Trajektorie sazeb podle podzimni prognézy (v %)
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Prognoza vyvoje sazeb
3M PRIBOR

* Podle zatim platné podzimni progndzy na konci
tohoto roku sazby kolem 3,5 %

« QOd té doby zejména prehodnoceni vyhledu
zahrani€énich sazeb doll

« Ale pretrvavaji (a objevuji se i nova) rizika a
nejistoty nad ramec prognoézy

O =~ N W » OO0 O N ©

* Proces snizovani sazeb byl zahajen, dalSi kroky
ale budou opatrné a podminéné (ne)materializaci
zminénych rizik a nejistot
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Diky za pozornost



