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Vyvoj a pFi¢iny inflace v Ceské republice v letech 2012-2022

Abstrakt

Bakalafska prace se zabyva vyvojem a pii¢inami inflace v Ceské republice v obdobi let
2012-2022. Cilem préce je zhodnotit faktory ovliviiujici jenz ovliviiuji vyvoj miry inflace.
Tyto faktory jsou vyhodnoceny ve tfech sledovanych obdobi let 2012-2016, 2017-2021 a
2022-2023. Z vysledkli vyplyvéa, Ze nejvétsi vliv na riist spotfebitelskych cen méla
celosvétova koronavirovd pandemie, napadeni Ukrajiny Ruskou federaci a energetickou
krizi s nim spojenou. V prvnim sledovaném obdobi se vyskytovala silnd rizika deflace, ktera

vsak opadla prevazné v disledku intervence CNB na oslabeni kurzu koruny vii¢i euru.

Kli¢ova slova: Cenové hladina, CNB, CSU, inflace, mira inflace, mé&nova politika, pti¢iny

inflace, urokové sazby, vyvoj inflace



Progression and causes of inflation in the Czech Republic in 2012-2022.

Abstract

The bachelor thesis deals with the progression and causes of inflation in the Czech Republic
in the period 2012-2022. The aim of the thesis is to assess the factors influencing the inflation
rate. These factors are evaluated in three observed periods: 2012-2016, 2017-2021, and
2022-2023. The results indicate that the greatest impact on the rise in consumer prices was
caused by the global coronavirus pandemic, the invasion of Ukraine by the Russian
Federation, and the associated energy crisis. In the first observed period, there were strong
deflationary risks, which, however, subsided mainly due to the intervention of the Czech
National Bank in weakening the crown exchange rate against the euro.

Keywords: causes of inflation, Czech national bank, Czech statistical office, inflation,

inflation progression, inflation rate, interest rates, monetary policy, price level
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1 Uvod

Inflace je pfedmétem ekonomického vyzkumu a analyzy diky svému vyznamu v rdmci
makroekonomickych souvislosti. Analyzovani jejiho vyvoje a faktord, které ji ovliviiuji je
klicové pro porozuméni a predpovidani ekonomického vyvoje a je zasadni pro formovani
efektivni hospodarské politiky. Obdobi let 2012 az 2022 bylo poznamenano riznymi
udalostmi a zménami v globalni ekonomice, coz mélo vyznamny dopad na infla¢ni vyvoj.
Inflace mé na ekonomiky pozitivni dopady, ale také negativni v piipad¢€ nestabilni a vysoké

miry inflace. Mira inflace ptedstavuje tempo riistu inflace.

Teoreticka cast prace se vénuje teoretickému ramci inflace, vysvétleni zakladnich
ekonomickych koncepti a mechanismi ovliviiujicich inflacni procesy. Dale bude
zdiiraznéna problematika méfeni inflace a analyza klicovych makroekonomickych ukazatelt
spojenych s timto jevem. Analytickd Cast prace je zaméfena na analyzu vyvoje inflace a
pficin jejiho vyvoje v obdobi let 2012 az 2022. Je zde zkouman vliv udélosti a faktord na
inflacni miru v jednotlivych letech a jsou analyzovany vzajemné vztahy mezi inflaci a
dal$imi ekonomickymi proménnymi. V zévéru prace budou shrnuty vysledky analyzy v

uvedeném ¢asovém obdobi.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem bakalaiské prace je zhodnoceni vyvoje miry inflace véetné faktord, které

ovlivnily ekonomicky vyvoj v CR v letech 2012-2022.

2.2 Metodika

Bakalafska prace bude vyuzivat kombinaci analytickych metod k dikladnému zkoumani
vyvoje inflace v obdobi let 2012 az 2022 a identifikaci kli¢ovych determinant infla¢ni
dynamiky. Prace bude rozdélena do dvou ¢asti. V Prvni, teoretické ¢asti prace budou
vysvétleny odborné pojmy a teoretickd vychodiska tykajici se cenové hladiny. Tato ¢ast bude
obsahovat definici inflace, jeji druhy a déleni inflace, zplisoby méfeni, cilovani inflace,
rozdil mezi deflaci a dezinflaci, deskripce dopadl inflace na ekonomiku, euro, eurozénu a
jeji spolecnou politiku. Bude vyuzito metod sekundarniho sbéru, deskripce a komparace dat.
Data budou &erpany z odborné literatury na dané téma a webovych stranek Ceského
statistického tfadu a Ceské narodni banky. V Analytické &asti prace budou za vyuziti
metody sekundarni analyzy dat zkoumany data o ekonomickém vyvoj doméci i zahrani¢nich
ekonomik ze zprav o inflaci a vyroénich zprav CNB, dat CSU dostupnych v obdobi let 2012—
2024. Skrze metodu analyza ¢asovych fad budou zaznamenédny vyvoje trendil, sezonnich
vlivli a dalsi periodickych jevii ve vyvoji inflace béhem sledovaného obdobi. Pomoci metody
komparace budu vyvoj inflace porovnan sménovou politikou CNB. Dale budou
zanalyzovany inflaéni trendy v mezinarodnim i svétovém kontextu. V kazdém roce bude
zaznamenan vyvoj prumérné miry inflace vyjadiené pfirGstkem pramérného ro¢niho indexu
spotiebitelskych cen za poslednich 12 mésict proti 12 ptedchozim mésiclim, vyvoj Cisté a
meénovépolitické inflace, graficky bude zndzornén vyvoj miry inflace v jednotlivych
mésicich prirastkem indexu spottebitelskych cen ke stejnému mésici ptedchoziho roku. Na
zaklad¢ ziskanych vysledkl z analyz a interpretace dat bude provedena syntéza, které
povede k formulaci zavér a doporuceni pro tvorbu ekonomickych politik a strategii s cilem

fesit inflacni tlaky a dosahnout ekonomické stability v domaci ekonomice.
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Zdroj: Jurecka, 2023, s. 136-137

Obrazek 1: Vzorec pro vypocet meziro¢ni miry inflace

rainfl CPI, - CPI,_,
mira inflace = x 100
CPI,_, (1)

CPI;= index spotiebitelskych cen v roce t

CPI:.1 = index spotiebitelskych cen v roce ptedchozim (t-1)

Obrazek 2: Vzorec pro vypocet implicitniho cenového deflatoru

nomindlni HDP

IDP = x 100 2
redlny HDP @

IDP = implicitni cenovy deflator

Obrazek 3: Vzorec pro vypocet meziro¢ni miry inflace véetné
implicitniho cenového deflatoru

, IPD, - IPD, ,
mira inflace = x 100 3)
IPD, ,

IPD; = index spotiebitelskych cen v roce t

IPD..1 = index spottebitelskych cen v roce predchozim (t-1)
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Inflace

(Jurecka, 2017, s. 128) Inflace je definovana jako rist vSeobecné cenové hladiny, ktery ma
za nasledek snizovani kupni sily penéz. V ekonomice dochdzi k ristu cenové hladiny, to
vSak nutné neznamena, ze ceny jednotlivych vyrobku ¢i sluzeb porostou, ve skutecnosti se
jedna o rlst primérné (vSeobecné) cenoveé tirovne narodniho hospodaistvi. Mizeme se setkat
s ptipady, kdy roste primérna cenova hladina, avSak ceny nékterych druhi zbozi klesaji. Je
tomu tak proto, jelikoZ inflace je vyjadiena vdZenym primérem cen daného spotiebniho

kose, ve kterém nejsou zahrnuty vSechny statky a sluzby a nemaji stejnou vahu.

3.1.1 Setrvacna inflace, Deflace, Dezinflace

(Jurecka, 2023, s. 148) V ekonomice mtize nastat doprovodny jev inflace, jenZ je oznacovan
jako setrvacna inflace (stagflace). Setrvacna inflace vznikd ztendence inflace stale
nezménénym tempem rust 1 v pfipad€, kdy pivodni pfic¢iny inflace pominuly. V disledku
¢ehoz ma inflace tendenci setrvavat na puvodni hladiné. Tento jev je prevazné
psychologicky. Subjekty v ekonomice piizptisobuji svad inflacni ofekavani pretrvavajici
inflaci, kterd zahrnou do svych kalkulaci cenotvorby, urokovych mér, mzdovych pozadavki
apod. Setrvacnd inflace mize byt zdvaznym disledkem neucinnosti protiinfla¢ni politiky,
pokud nedojde k preruseni inflacnich ocekavani ekonomickych subjekta.

(Rojicek 2016, s. 389-390) Deflace je stav ekonomiky, pfi kterém dochdzi v ekonomice
k poklesu cenové hladiny, coz zapfi€ini rast kupni sily penéz. Z pohledu spotiebitelé jej 1ze
oznacit pokles cen statkil a sluzeb za pozitivni jev, jelikoZ spotiebitel mize nakoupit veétsi
mnozstvi statkll a sluzeb nebo kvalitngjsi alternativu za stejnou vysi ptijmu. Tento efekt je
oznacovan jako Piguiv efekt (dle svého autora). Pokles cen je vSak také spojen s tadou
problematickych faktorti, které se odviji od specifického chovéni spotiebitelit a firem
v ekonomice. Pokud klesaji ceny v situaci, kdy je ekonomika v recesi, spotiebitelé¢ a firmy
Casto odkladaji ndkupy coz miize vést k dalSimu propadu cen, produktu a v kone¢ném
disledku také tempa ristu HDP a nasledné opét k dalSimu poklesu cen. Tento jev je
oznacovan jako efekt ocekavani. Dal§im faktorem je efekt pierozdélovani (Fishertv -
Tobinlv efekt). Jelikoz penize ziskdvaji hodnotu, mira vynaloZeného disponibilniho
diichodu dluzniki na splaceni svych zavazki je vyssi, v disledku ¢ehoZz piispiva nizsi

disponibilni dichod dluznikl k poklesu investi¢nich vydaji. Penize se nasledné nachazi
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v rukou pirebytkovych subjekti a jejich rtst diichodi nemusi byt impulzem k navysSeni
spottebnich vydaji (vyssi mezni sklon k isporam). Deflace na firmy dopadd nékolika
v disledku toho klesaji jejich piijmy. Dopad na zisk je v zdsad¢é negativni (odviji se od
vyvoje ndkladl na produkci a poklesu cen) a je asto spojen s utopenymi néklady (néklady
na produkei, jenz byla vyprodukovéna pied poklesem cen a naklady na tuto produkci byly
vy$si). Velmi vyznamnym problémem je také deflacni spirala (dluhova deflace), kterd mize
mit vyznamné negativni dopad na celou ekonomiku, pokud v ekonomice pretrva delsi dobu.
Postihuje pfedevsim firmy vyuzivajici cizi zdroje financovani zvySovanim jejich dluhu.
(Jurecka 2023, s.153) Dezinflace je situace, kdy dochazi v ekonomice ke snizeni miry
inflace. Dezinflace je vétSinou spojena s docasnym oslabenim ekonomického rtistu. Je vSak
dilezité nepodcenovat naklady dezinflace, jelikoZ pii zamé&rném sniZeni tlakli na rist ceny
(snizovani agregatni poptavky) zaroven oslabuji i tlaky na rtst produktu. Hodnoceni
protiinflacnich opatfeni je proto srovndvano s ndklady na dezinflaci a pfinosy, které ze
zpomaleni inflace plynou pro rist produktu ekonomiky. V ekonomice miize nastat
doprovodny jev inflace, jenz je oznacovan jako stagflace. Stagflace je spojeni stagnace a
inflace a tedy stav, kdy dochazi k rtstu realného produktu a soucasné k ristu miry inflace.
Stagflaci doprovazi také riist nezaméstnanosti. V diisledku tohoto faktu dochézi k popieni

Phillipsovy kiivky, a tedy dochazi k jejimu selhéni.

3.2 Druhy inflace

Inflaci rozdélujeme dle toho, zda podnéty k inflaci vychéazeji z nabidky ¢i poptavky,

rychlosti inflace a dle povahy samotnych infla¢nich podnétt.

3.2.1 Pliziva inflace, padiva inflace, hyperinflace

(Br¢ak et al, 2014, s. 131) Za mirnou (plizivou) inflaci je povazovana inflace
dosahujici zpravidla jednocifernych hodnot. Je povazovéana za pfijatelnou a nema
vyrazné negativni disledky na ekonomiku. Lidé véfi v penize a neodstupuji od jejich
pouzivani.

(Jurecka, 2017, s. 135) O padivou inflaci se jednd, jestlize se mira inflace pohybuje
mezi hodnotami 10 az 100 %. Penize pfi téchto hodnotach ztraceji svou hodnotu a
vyskytuji se zna¢né ekonomické i socialni naklady. Ekonomika je v disledku padivé

inflace zna¢né oslabena.
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(Liska, 2004, s. 406) Hyperinflace je extrémni forma inflace, k jeji ur€eni se pouziva
definice Phillip Cagana. Ta ftika, Zze k hyperinflaci dochézi, jestlize rist cenové
hladiny ptesahuje 50 % za mésic. (Jurecka, 2017, s. 136). V praxi tak rostou ceny o
tisice, desetitisice az miliony procent rocné. Jednd se v podstaté o zhrouceni
penézniho systému. Penize prakticky neplni svoji funkci a ekonomika piechazi
k naturalni smén¢. Naklady na vyrobu penéz také byvaji vétsi, nez je jejich skute¢na
hodnota.
(Liska, 2004, s. 406) Mezi nejrozsahlejsi hyperinflace patii inflace v Némecku, kdy
roku 1923 dosahla mési¢ni inflace necelych 30 000% nebo inflace v Mad’arsku, ktera
roku 1946 dosahla pii nahrazeni znehodnocené mény Peng6 forintem v poméru 400
000 kvadrilionti peng6 za 1 forint. Dalsi znamé ptipady jsou Bolivie v roce 1985 (ro¢ni
mira inflace okolo 12 000%, Jugoslavie v roce 1989 (okolo 1200% ro¢né€ nebo v roce

1990 v Polsku (necelych 600%).

3.2.2 Poptavkova a nabidkova inflace

(Break, 2014, s.132) Poptavkova inflace je zpiisobena nadmérnych ristem poptavky,
kdy se uroven skutecného produktu blizi potencidlnimu a zaroven subjekty vyzaduji
vice zboZi, nez je mozné v ekonomice vyprodukovat. Pfi¢inami poptavkové inflace
jsou dle Jurecky a kol. (2017, s. 138)

- PriliSné vydavani statnich dluhopisti (zvySovani agregatni poptavky deficitnim
financovanim), jelikoz dochdzi k piesunu uspor domdacnosti a dalSich subjektt
k vlad¢é kde se méni na vydaje, transfery, které¢ se tak stanou soucasti vydajii na
spottebu.

- Nadmérné velkorozmérné a zdlouhavé investice. V jejich dusledku diichodotvorny
ucinek investic vyvolé poptavku, jelikoz se dostavi ihned, zvyseni nabidky se dostavi
nékdy az s né€kolika roénim zpozdénim.

- Nebo naptiklad vychdzi z ptiliSného pfilivu zahrani¢niho kapitdlu a zejména toho

spekulativniho.
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Obrazek 4: Graf poptavkové inflace

cenova
hiadina SRAS
P)
P |-
A
P
0 Q redlny produkt (Q)

Zdroj: Jurecka, 2023, s. 141
(Break, 2014, s.133) K inflaci nabidkové dochéazi pii poklesu agregatni nabidky
v disledku rastu nakladt. Zvysenim nakladi jsou firmy nuceny sniZzit produkci, a to
vede pfi nezménéné poptavcee k rlstu cen.
Pricinami nakladové inflace jsou dle Jurecky (2017, s. 141)

Zvyseni cen zakladnich surovin a energii na svétovych trzich

Politické udalosti (valky, politické zvraty apod.)

Riist mezd, ptesahujici rist produktivity prace (wage-push inflace)

Zvyseni neptimych dani, které jsou soucasti cen (tax-push inflace)

Obrazek 5: Graf nabidkové inflace

cenova
hladina
(P)

PI

0 Q Q realny produkt (Q)

(Jurecka, 2023, s. 144).
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3.3 Meéreni inflace

3.3.1

(Jurecka, 2017, s. 129) Inflace se méfi pomoci cenovych indext, které zaznamenavaji
cenovou hladinu (P) a jeji zmény. Mezi nejbéznéjsi z nich patii Index spotiebitelsky
cen (CPI), implicitni cenovy deflator (IPD), index cen vyrobcii a harmonizovany

index spotiebitelskych cen (HICP).

Index spotiebitelskych cen (CPI — Consumer Price Index)

(Jurecka, 2017, s.130-136). Index spotiebitelskych cen zobrazuje zménu cen
vyrobkl a sluzeb, které bézn¢ kupuji domacnosti. Pro zaznamenani této zmény je
vyuzivan spotfebni kos, ktery se sklada z vybranych druhti vyrobkd a sluzeb
spottebovanych typickou domdécnosti. Naklady spojené s potfizenim tohoto
spottebniho koSe jsou nasledné porovnany s naklady v zdkladnim obdobi (vychozi

rok) dle vzorce.

Obrazek 6: RozloZeni spotiebniho kose
RozloZeni spotiebitelského kose pro vypotet inflace v CR

W Bydleni, voda, energie, paliva

W Potraviny a nealkoholické napoje
M Doprava

® Alkoholické napoje a tabak

W Rekreace a kultura

W Stravovani a ubytovani

m Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy
m Odivani a obuv

m Posty a telekomunikace

m Zdravi

m Vzdélavani

W Ostatni zboii a sluzby

Zdroj dat: Cesky statisticky Gfad, data platné pro rok 2019 © FINEZ Investment Management, www.finez.cz

Zdroj: CSU, 2019

(Jurecka, 2017, s.130-136). Spotiebni ko§ zahrnuje piiblizné 700 polozek

rozdélenych do 12 skupin. Ceny jsou pravidelnd kazdy mésic zjistovany Ceskym

statistickym ufadem z piiblizné 10 tisic obchodi v CR. Vahy jednotlivych statkd
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spottebniho kose jsou pridéleny na zaklad¢ struktury vydaji domacnosti. Z hlediska
srovnatelnosti udaji, je zddouci spottebni ko§ ponechat co nejdéle nepozménény,
avSak vsouladu statistického koSe se skuteCnou spotiebou je zadouci kos
aktualizovat. Tento rozpor se fesi tak, ze se fixn¢ stanovené vahy méni pfiblizné
v pétiletych intervalech a zdroveil jsou vyfazovany a zafazovany produkty, kterych
se zastoupeni ve vydajich obyvatelstva zménilo.

(Jurecka, 2017, s. 130). Pro vypocet CPI se vétSinou vyuziva Laspeyresiv index,
ktery vyuziva stalé vahy z vychoziho obdobi. Nepiedpoklada substituci spottebnich
statkll, nadhodnocuje tak cenovy riist a opomiji proces substituce statky levnéjsimi.

(vypocet viz. Obrazek 1)

Implicitni cenovy deflator (IPD — Implicit Price Deflator)

(Soukup, 2007, s 31) Implicitni cenovy deflator se od CPI lisi tim, ze obsahuje
produkt celé ekonomiky. Do spotiebniho kose tedy spadaji vSechny vyrobené statky
a sluzby. IPD lze tedy povazovat za ptesnéjsi indikator, nez je CPI. Nevyhodou
tohoto indexu muze byt absence statkii vyrobenych v zahrani¢i. (Vypocet viz.

obrazek 2)

Index cen vyrobcii (PPI — Production Price Index)

(Jurecka 2023, s. 31) Tento je velmi obdobny Index spotiebitelskych cen, jedna se o
index cen primyslovych vyrobct, stavebnich praci, zemédélskych producentt apod.
Spotiebni koS je tvofen statky a sluzbami vyuzivanych v konkrétnich odvétvi
(obsahuje polotovary, suroviny, sluzby k ptislusnym ¢innostem atd.) PPI pracuje
také s fixnimi vahami, zmény v PPI vétSinou signalizuji budouci zmény indexu CPI.

(Vypocet viz. obrazek 3)

Harmonizovany index spoti‘ebitelskych cen (HICP — Harmonized Index of
Consumer Prices)

(Rojicek, 2016, s.) HICP slouzi k mezindrodnimu srovnani za pomoci sjednocené
metody zemi Evropské Unie (dale také pro Norsko a Island). HICP zahrnuje vSechny
oblasti vydaji domécnosti na konecnou spotiebu. Zakladnimi slozkami HICP jsou
energie, nezpracované potraviny, zpracované potraviny, primyslové zboZzi bez
energii a sluzby. Slozeni reprezentativnich kost se mezi jednotlivymi zemémi lisi, je

proto vyzadovano dodrzovani stanovenych postupti vypoctu (HCIPs) umoziujici
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vysledné srovnani. Oproti CPI jsou zahrnuty ndkupy nerezidentd v ekonomice, a
naopak nezahrnovani ceny bydleni soukromych vlastnikii byti a domii (v tomto

indexu je dle metodiky CSU zahrnuto jako ,,imputované najemné*).

3.4 Mira inflace

Mira inflace je ukazatel, ktery méfi primérny nartist cen zbozi a sluzeb v ekonomice
za urcité obdobi. Inflace je Casto vyjadiena procentudlnim nariistem cenového
indexu, ktery sleduje zmény cen urcitého kose spotiebitelskych statkll a sluzeb.
dle Jurecky a spol. (Jurecka, 2023, s. 136) lze miru inflace definovat jako procentni
zménu pramerné (nebo také vSeobecné) cenové hladiny za urcité obdobi.
(Rojicek et. al., 2016, s.376) Rojicek a spol. definuji inflaci tak, Ze se vymezuje jako
nepietrzity dlouhodoby rist agregatni cenové hladiny sledované prosttednictvim
vyvoje urc¢itého cenového indexu.
Dutlezity je diraz na agregéatni cenovy index, protoze tento vyvoj neznamena, ze
jednotlivé polozky (napi cena mobilniho telefonu) nemohou vykazovat pokles nebo
stabilitu ceny, a dale jde o aspekt dlouhodobosti. (Rojicek, 2016, s.376)
Pti hodnoceni cenového vyvoje, ktery je méten pomoci vyvoje miry inflace je nutné
odlisit za jaké obdobi je vyvoj méten.

1) Miru inflace za dany rok, kdy se jedné o ro¢ni (primérnou) inflaci.

2) Miru inflace za dany mésic, mezirocni porovnani konkrétniho mésice

3) Miru inflace za 12 mésict uplynutych bezprostfedné po sobé (mezirocni)

4) Rast cen k zakladnimu obdobi, kdy je ur€en tzv. bazicky mésic v daném roce.

Casto tento Gidaj mtize byt dan i primérem celého roku.

(Rojicek, 2016, s.374) Mezirocni mira inflace znamena cenovou zménu vuci
stejnému meésice v pfedchozim roce (naptiklad listopad roku 2020 je porovnan
s listopadem roku 2019). Takto vypoctena mira inflace slouzi k ureni redlné¢ho
vyvoje stavovych veli¢in. Témi jsou napiiklad urokové sazby z uvért ¢i depozit.
Miru mezimési¢ni inflace lze vyjadfit jako zménu cenové hladiny v porovnani
s predchozim mésicem (pi: duben proti bfeznu dané¢ho roku). Ro¢ni mira inflace
pfedstavuje primérny rocni cenovy ro.st vyjadieny zmeénou primérné cenové
hladiny za poslednich 12 mésict proti priméru pfedchozich 12 mésict (klouzavy
primér). Inflace vypoctena timto zpisobem byva pouzivana ke zjisténi redlného

vyvoje tokovych velicin jako jsou naptiklad dichody ¢i mzdy.
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3.5 Cilovani inflace

(Holman et. Al. 2010, s.376). Cilovani inflace vzniklo na zéklad¢ namitek proti
pravidlu stalého ménového ristu a Cilova inflace se jim poprvé stala v roce 1990 na
Novém Zélandg, u nas v Ceské republice v roce 1998. Dle Jurecky (Jurecka et. al.
2023 5.152) je cilovanim inflace je rozumén takovy typ monetarni (penézni) politiky,
kdy centralni banka, stanovi pro ekonomiku jako inflacni cil ur€ity interval, v némz
by se m¢la mira inflace v daném obdobi pohybovat, a nasledn¢ svymi monetarnimi
nastroji usmériiuje ekonomiku k dosazeni stanoveného cile. V posledni dob¢ inflace
vSak zrychlila do takového tempa, ze se inflace pohybuje mimo infla¢ni cile i
toleranéni pasmo, a to o fad procent. Napiiklad meziro¢ni mira inflace cinila
v &ervenci roku 2022 17 %. Vyty&eny cil Ceské narodni banky byl viak nastaven ve
vysi 2 % s tolerancnim pasmem 1% (v obou smérech).

(Holman et. Al. 2010, s.377) Inflacni cilovani lze také oznacit jako pravidlo
meénového rustu, jelikoZ si vétSina lidi neumi pifedstavit co pro né tempo rastu
penézni zasoby znamend, umi si vSak pfedstavit inflace, kterou centralni banka
vyty¢i jako svij cil. Tento udaj miiZe slouzit jako velmi silny nastroj ve vytyCovani
inflacnich ocekéavani vetejnosti. Toto vSak stoji na predpokladu, ze je centralni banka
schopna svym vyty¢enym ciliim dostat a bude ve vytyCovani téchto cilii konstantni
a spolehliva.

(Holman, 2010, s.377) Mezi nastroji centralni banky a inflaci, jakozto kone¢nym
cilem ménové politiky je spoustu mezi¢lankl proto je pomérné obtizné urcit jaky ma
byt inflacni cil. Celkové zpozdéni mezi pouzitim ménové politickych nastrojii a
jejich dopadem na inflace se pohybuje mezi 12 az 18 mésici.

V ramci cilové inflace miZze byt vyty¢en bud’to interval/pasmo, kterém se cilova
inflace miize pohybovat (napt: 2% - 5%) nebo piimo zacileny bod, coz je v aktualné
v ptipadé CNB 2%, coz zaroveir odpovidd praxi centralnich bank vyspélych
ekonomik. (CNB — Historie infla¢nich cil)

(Holman, 2010, s.377-378) Jednim ze zranitelnych mist inflacniho cilovani je to, Ze
pfi disledném dodrzovani infla¢niho cile by centralni banka musi nestandartni mirou
reagovat na nakladové Soky, které obcas postihnou kazdou ekonomiku. Maze k nim
dojit napf. pfi ristu svétovych cen ropy, ten vyvola pokles doméciho produktu a tim

zapricini rust inflace. Pokud v této situaci bude chtit centralni banka splnit infla¢ni
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cile, bude muset pfistoupit k ménové restrikci, tim vSak domaci produkt opét
poklesne.

Obriazek 7: Inflaéni cilovani

0

Zdroj: Holman, 2010, S. 378

(Holman, 2010, s.378) Nakladovy Sok a infla¢ni cilovani. Plivodni rovnovéha je v
bod¢ E. Riist cen ropy zvysi naklady a posune kifivku AS nahoru do AS’. Dojde ke
zvySeni cenové hladiny na P1 a k poklesu realného produktu na Y1. Chce-li centralni
banka udrzet cenovou hladinu na PO musi snizit penézni zasobu, aby se kiivka AD

posunula doleva do AD". To znamena dal$i sniZzeni produktu na Y2.

3.6 Dopady inflace

(Jurecka, 2023, s. 149) Dopady inflace mizou byt velmi odlisné a nasledné mtzou
mit pro ekonomiku zasadni dasledky, a to jak pozitivni, tak negativni. Na zakladé
typu a mife inflace se dostavuji ucinky v nejriiznéjSich kombinacich a s rtiznou
intenzitou v zavisti na typu inflace a jeji mite. Nazory, které vyzdvihuji pozitivni vliv
inflace na ekonomiku, mluvi vétSinou o mirné inflaci, ta se pohybuje okolo 2%. Za
této situace ceny pozvolna rostou a tim vytvareji impulz k rozSifeni produkce a
nabidky prace. Kromé toho zde plsobi tzv. ,,vestavény* stimulacni prvek. To v praxi
znamena, ze pokud si chce ekonomicky subjekt pii ristu cen zachovat stavajici vysi
realného dichodu, musi zvysit kvantitu nebo kvalitu své ekonomické Cinnosti (v
opacném pripadé mu redlny dichod klesne). V tomto smyslu je mirna inflace brana

jako stimulac¢ni, a tedy pozitivni faktor pro ekonomik.

23



(Jurecka, 2023, s. 150) Inflace je vSak spojena se zvySenou nejistotou a nestabilitou,
jenz vychazi z pohybu cen a nasledné i s dodate¢nymi néklady, které mohou byt i
velmi vyrazné. Nasledné zvySenou nejistotou a nestabilitou zvySuji 1 miru rizika
zejména u investic (¢im je horizont investice delsi, tim vetsi riziko mozny pohyb
pohybt, ptevazné pak pii padivé inflaci, nemluvé o hyperinflaci. Proto mize inflace
odrazovat investory od jejich investicnich zdmérG a pfimét je se orientovat na
kratkodobé;jsi finan¢ni investice.

Dle Revendy a kol. (2012, s. 312) inflace s sebou také ptinasi mnoho komplikaci na
ucetni a danové urovni, predevsim kvuli specifickym polozkdm v bilancich, zejména
tykajicim se dlouhodobého majetku, ktery je odpisovan. Tento majetek je
zaznamenan v Ucetnictvi za potizovaci ceny. Dusledkem inflace vznika skutecné
podhodnoceni odpistl, coZ ma za nasledek zvySené daniové zatizeni pro podnikatele.
Tato situace zptisobuje nartst danovych povinnosti v disledku rozdilu mezi u¢etnimi
hodnotami a redlnou hodnotou aktiv. To milize predstavovat vyzvu pro podniky, které
se snazi udrzet korektni financni zdznamy a zaroven plnit dafiové povinnosti v
dynamickém prostiedi infla¢nich vlivi.

(Jurecka, 2023, s. 150-152) Dal$im problémem je i tzv. nevyrovnana inflace, ktera
dopada na dil¢i skupiny v ekonomice, kdy se dopady lisi podle skupin. O tom, ktera
skupina bude postihnuta vétsi ¢i mensi mérou, pozitivné ¢i negativné rozhoduje
konkrétni typ inflace a jeji pritbé¢h. Obecné je vSak mozno fict, ze inflace v mensi
mife poSkozuje nebo prospiva tém ekonomickym subjektim, které¢ jsou nejlépe
informovani a nasledné dokazou ptizplsobit své nominalni piijmy vyvoji cenové
hladiny. Témi jsou spiSe subjekty s pohyblivymi piijmy, jejichZ ceny vyrobkl a
sluzeb se utvaii trzn€ a pohotové se pfizpisobuji cenovému vyvoji. Naopak
znevyhodnéni jsou skupiny s fixni vysi platu ¢i diichodu. Typicky ucitelé, policisté,
ufednici ¢i zaméstnanci ve vefejném sektoru nebo subjekty pobirajici dichod
(starobni, vdovsky, invalidni, ...).

(Rojicek, 2016, s. 388) Inflace také meéni pozice exportéri a importéri v dané
ekonomice, nebot” méni realny kurz mény a tim méni i konkurence schopnost
jednotlivych subjekti a jejich produktd na trzich v doméci i zahrani¢ni ekonomice.
Dale také méni postaveni vétiteli a dluznikl, kdy vétsi mira inflace zvyhodiuje

dluZnika, jelikoZ se vySe jeho realného dluhu snizuje a naopak.
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Tabulka 1: Disledky inflace dle subjekti

DluZnici Véritelé

Duchody
Relativné fixni + -
Relativné variabilni

Bohatstvi {(aktiva)

S relativné fixnim ztrocenim + -
S relativné variabilnim zdroéenim -

Rist cen
Anticipovany - +
Neanticipovany n _ Poznamka: Dachody = penze,

(nvesticni instrumenty platy, mzdy, dividendy, iroky,
Pevné tirocené - zisky. + = ziskdvaji, - = pro-
Variabilné drotené - + délavaji. Pramen: Revenda

Spotieba - + (2001), s. 358, vlastni iiprava.

Zdroj: Rojicek, 2016 5.388

3.7 Protiinfla¢ni politika

(Holman 2010, s. 366) Pokud je v domdaci ekonomice inflace vyS$i nez na
pozadované urovni, centralni banka reaguje zavedenim opatfeni vedoucich ke
snizeni inflace. Vyhodnoceni pfisluSné protiinflacni strategie zavisi na povaze
inflaéniho procesu, coz se v ekonomické praxi Casto ukazuje jako narocny tukol.
Tradi¢ni pohled na desinfla¢ni politiku je ten, Ze snizeni inflace je spojeno s
pfechodnym poklesem doméciho produktu. (je vyjadien koeficientem obétovani).
(Rojicek 2016, s 390) Zatimco Poptavkovou inflaci lze omezit predevs§im restrikei
tempa rustu slozek agregatni poptavky, tzn. omezenim pfirtstku mnozstvi penéz v
ob¢hu dané ekonomiky (poptavkova regulace). Nabidkovy typ inflace pak lze
ovlivnit (omezit) pfedevs§im za pouziti dichodovych politik (za pomoci nékterych
mimoekonomickych opatfeni). Na ovlivnéni vyvoje domaci poptavky jsou zamétena
opatfeni ménové politiky jako jsou zmény trokovych sazeb ¢i politik ovliviujici
tempo riistu slozek agregatni poptavky.

(Jurecka, 2023 5.188—189) Institucionalnim ptedstavitelem spolecnosti je stat. Byt
jeho hlavni ukoly nejsou ekonomické, je to subjekt, jenz velkych zplisobem ovliviiuje
hospodafisky zivot zem¢ a ekonomické funkce statu jsou té€sné spjaty s politickymi
funkcemi, které jsem hlavnimi funkcemi statu. Stdit ma dvé centra ekonomické
politiky. Prvnim je centralni banka, jenz pfedstavuje nejvyssi monetarni (penézni)
autoritu, je tviircem a garantem monetarni politiky. Druhym centrem je Vlada, jejz

je dominantnim subjektem ve fiskdlni (rozpoctové) ekonomice. Hlavni cilem
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centralni banky je stabilita cenové hladiny. Pokud centralni banka usiluje o ostatni
cile, nesmi byt v rozporu s dosahovanim cile stability cenové hladiny. K tradi¢nim
cilim centralni banky se fadi finan¢ni stabilita. Finan¢ni stabilita je situace, pfi které
systém bez zavaznych problémul a nezddoucich vlivii pro ekonomiku plni svoje
funkce a zaroven je vysoce odolny vi¢i nahlym Soktim. Tento cil se dostal do poptedi
dilezitosti, pfevazné¢ kvuli svétovému finanénimu systému, ktery je velmi
proménlivy a labilni, coz finan¢ni stabilitu jednotlivych ekonomik znaéné¢ ohrozuje.
Jednim z hledisek, jak rozdélit nastroje monetarni politiky je rozdéleni na piimé a
nepiime.

(Jurecka 2023 s.188—-189) Piimé nastroje jsou administrativni povahy. Spadaji sem
nejruznéjsi piikazy a zakazy naruSujici relace spontannich trznich sil, a proto jsou v
ekonomice pouzivany co nejméné. Pristupuje se k jejich pouziti v ptipadé, kdy
dochazi k vyrazné penézni ¢i makroekonomické nerovnovéaze. Mezi nastroje ptimé
lze zatadit napfiklad stanoveni limiti Urokovych sazeb nebo tieba nastaveni
maximalnich objemil uvér, které mohou banky poskytovat (avérové stropy).
Neptimé néstroje piisobi plosné na vSechny subjekty penézniho trhu a jsou vyuzivany
mnohem castéji nebot’ narusuji trzni sily ekonomiky podstatné méné, nez je tomu u
nastroji  administrativnich (pfimych) néstroji. Hlavnimi nepfimymi nastroji
monetarni politiky jsou operace na volném trhu a intervence na devizovych trzich.
(Jurecka, 2023 s.189-190) Monetarni politiku lze také rozliSit z pohledu
restriktivniho a expanzivniho. Restriktivni politiku Ize oznacit jako tzv. Politiku
tézko dostupnych penéz (tight-money policy) a expanzivni politiku naopak jako
politiku lehce dostupnych penéz (easy-money policy).

(Jurecka 2023, s. 190-191) Centralni banka na volném trhu operuje pfevazné pomoci
prodeje a nakupu vysoce kvalitnich statnich dluhopist (obligaci). V piipade, ze je
zacilena na restriktivni operace, prodava statni dluhopisu za penize, které diky tomu
odcerpava z ob¢hu (v drzeni centralni banky neplni svoje zdsadni penézni funkce),
tzn. Snizuje nabidku penéz v ekonomice. Tato ¢astka by se nasledné méla projevit v
restrikci agregatni poptavky v ekonomice. V opacném piipadé, pokud chee centralni
banka jednat expanzivné, bude obligace nakupovat. Nakupem zvysi objem penéz v
ob¢hu (penézni bazi), kterd se opcét multiplikuje viici mnozstvi penéz, za jakou

centralni banka obligace nakoupila. ZvySené mnozstvi penéz v ekonomice by mélo
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3.7.1

3.7.2

3.7.3

zapticinit (spolecné s vysi povinnych minimalnich rezerv) vétsi dostupnost uvérd,
pokles urokové miry a dalsi dasledky expanse na strané agregatni poptavky.

(Jurecka 2023, s. 191) Centralni banka miize Girokovou miru ovlivnit také skrze
vlastni urokovou miru, kterou pozaduje a nabizi obchodnim bankdm. Pfi expanzivni
police centralni banka Grokovou miru snizuje. Diky tomu jsou vypljc¢ky od ni pro
obchodni banky vyhodnéjsi, tudiz vzroste zajem ze strany obchodnich bank o né. Ty
nasledné miizou poskytovat levnéjsi uvéry a dalSi bankovni sluzby subjektim v
ekonomice”. Naopak pii restriktivni politice irokovou miru zvysuje, v diisledku toho
klesa zajem o Uvéry ze strany obchodnich bank, a jelikoz ziskaji zdroje za vyssi
tirokovou miru, pozaduji ji i od subjektii v ekonomice. Ceska narodni banka mé své

instrumenty v souladu s nastroji Evropské centralni banky, a tedy pouZziva tfi hlavni

urokové miry (sazby).

Dvoutydenni repo sazba

(Jurecka, 2023, s. 191) V soucasné dob¢ nejdulezite;si, je to maximalni irokova mira,
za kterou mohou obchodnici ukladat prebytecné financni prostfedky u centralni
banky. CNB pomoci repo operaci stahuje penézni prostiedky z obghu
prostfednictvim prodeje svych dluhopisti, zpétnym odkupem se penize do ob&éhu opét
vrati. Hlavnim smyslem vSak neni ovlivnéni kvantity penéz v ob&hu, ale ovlivnéni

urokové miry v ekonomice.

Lombardni sazba

(Jurecka, 2023, s. 191) Lombardni sazba obvykle vykazuje hodnotu vysSi nez
dvoutydenni repo sazba, urcuje sazbu, za kterou si obchodni banky mohou od
centralni banky vypujcit v ptipad¢, Ze maji naopak nedostatek financnich prostiedki.
Je také oznacovand jako overnight pujcka, jelikoz se mulze jednat I o velmi

kratkodobou finan¢ni operaci, tzv. pfes noc.

Diskontni sazba

(Jurecka 2023, s. 191) Je trokova sazba, za kterou komercni banky mohou naopak
své finan¢ni prostfedky piijcit centralni bance. Diskontni sazba standartné vykazuje

hodnotu nizsi nez dvoutydenni repo sazby a obvykle je zajiSténa cennymi papiry
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nebo jinymi aktivy, kterymi se obchodni banka zavaze vici centralni bance. Také se
jedna o tzv. Overnight ptijcku.

(Jurecka 2023, s. 193) Dal§im tradi¢nim nepfimym néstrojem monetéarni politiky jsou
zmény miry povinnych minimélnich rezerv (PMR). Povinné minimalni rezervy jsou
Castky, které komer¢ni banky musi udrzovat ve svych uctech u centralni banky nebo
v jinych specidlnich rezervach vzhledem k vysi jejich vkladd od klientd. Tato
opatfeni jsou zavedena centralni bankou nebo bankovnim dohledem. Centralni banka
diky tomu kontroluje tivérotvornou a penézotvornou schopnost bank. V ptipadé
monetarni restrikce centralni banka PMR zvySuje. Naopak v piipad¢é existence
deflacni mezery je provadéna monetarni expanze, v jejiz diisledku je PMR sniZena.
V Ceské republice je mira povinnych rezerv stanovena na trovni dvou procentnich

bodu.

3.8 Ceska republika a eurozéna

Ceska republika se stejné jako ostatni zemé v ramci p¥istupovych smluv k Evropské
unii zavazala k pfijeti eura. Ztrata nadrodni mény v dasledku pfijeti jiné je spojena
s ekonomickymi naklady a zaroven také s ekonomickymi ptfinosy. Hlavni faktory
spojené s piijetim eura pro CR jsou dle Soukupa a kol. nasledujici:

(Soukup 2022, s. 530-532) Odstranéni kurzového rizika by znamenalo lepsi
moznost planovani firem v oblasti obchodnich a investi¢nich aktivit. CR je do velké
miry zavisla na exportu (az 83% vyprodukovaného HDP tvoti vyvoz) a zaroven je
vétSina exportu 1 importu sméfuje do zemi, které pfijaly za svoji ndrodni ménu euro.
V ptipadé, ze CR pfijme euro, dojde k sniZeni transakénich nakladi. Jednotna
ména pifindsi snizeni nakladd spojenych skonverzi mén a dalSich nakladi
obchodnich firem se zahrani¢im. Dle Evropské komise i dle dat CNB tyto naklady
mohou dosahovat az ptl procentniho bodu HDP. Spole¢na ménova politika sebou
nese ztratu autonomie meénové politiky a moznost provadét konkrétni operace
v ménové politice. Spolecnd ménové politika nemusi vzdy vyhovovat aktudlnim
potiebam CR, a to pfedeviim v problematice trokovych sazeb. Miize také dochazet
k asymetrickym Soktm, kdy je spole¢na politika znicujici a mize jit proti z4jmu
predevsim slabsich ¢i problémovych ekonomik.

(E15, 2023) Naklady na zavedeni eura v ¢esku by pfesahly 50 miliard korun) Piijeti

eura sebou nese zaroven Penézni naklady spojené se zavedenim spole¢né mény. Tyto
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néaklady by pro celou ekonomiku €inily zhruba 20 miliard korun (zhruba pil procenta
HDP) plus vklad do Evropského stabilizacniho mechanismu (ESM), ktery by mél dle
statniho tajemnika pro evropské zélezitosti Tomase Prouzy predstavovat 34 miliard
korun. To tedy znamen4, Ze by naklady na zavedeni eura v CR piesahly 50 miliard
korun.

(MFCR, 2013) Maastrichtska kritéria_(také znamé jako Konvergenéni kritéria) jsou
diilezitym bodem soucasné ménové unie (eurozony). De facto formuluji kritéria pro
pfijeti eura, které¢ je pro nutné splnit pro vstup do eurozoény. Kritéria lze rozd¢lit do
rozpoctova a ménova. Kritéria rozpo€tova stanovuji maximalni moznou vysi
schodku statniho rozpoctu a veiejného dluhu (v poméru k HDP) a ménova kritéria se
tykaji inflace, stability ménového kurzu a Urokovych sazeb. Tato kritéria byla
stanovena na zasedani Evropské rady v Maastrichtu v roce 1991. Kritéria jsou
nasledujici: Primérna rocni inflace zemé usilujici o pfijeti eura nesmi piekrocit o
vice nez 1,5% primérnou rocni inflaci tii ¢lenskych stati s nejlep§imi hodnotami
inflace (cozZ nutné neznamena staty s nejnizsi inflaci). Stabilita ménového kurzu je
definovana jako zaclenéni do systému ERM II (Evropsky mechanismus sménnych
kurzli) po dobu nejméné dvou let pied planovanym vstupem do eurozony, pficemz
v tomto obdobi nesmi dojit k devalvaci domaci mény. Dlouhodoby nominélni
urokova sazba nesmi piekrocit o vice nez 2% primeér tii ¢lenskych zemi s nejlepsi
cenovou stabilitou. Konvergenéni kritéria dale stanovuji maximalni uroven
zadluZeni vetfejného rozpoctu, kdy podil stdtniho dluhu na HDP nesmi piesahnout

60% a podil deficitu statniho rozpo¢tu na HDP musi byt nizni nez 3%.

3.9 Cesky statisticky iad a Ceska narodni banka

(Holman, 2010, s. 299-300) Pivodni Phillipsova kiivka (pojmenovana po svém
autorovi A. W. Phillipsovi) zobrazuje vztah mezi mirou nezaméstnanosti a mirou
nominalnich mezd. Nizké mife nezaméstnanosti predstavuje vysokou mira ristu
mzdovych sazeb, jenz zptisobuji pozitivni poptavkovy sok, ktery miize zptsobit rist

inflace.
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Obrazek 8: Phillipsova krivka

mira inflace
n %

0 \ ' u%
mira nezaméstnanosti

PC — Phillipsova kiivka

Samuelson a kol. (Samuelson, 2007, s. 678-679) Phillipsovu kiivku pozdéji zobecnili
nasledovné: ,, KFivka stoji na myslence, Ze kdyz se ekonomika nachazi ve stavu vysoke
produkce a nizké nezaméstnanosti, ceny a mzdy rostou rychleji nez obvykle.
Zameéstnanci a odbory jsou schopni vyjednat vyssi rust mezd jen v situaci, kdy
existuje dostatek volnych pracovnich mist a podobné firmy mohou snadnéji zvysit
ceny, kdyz prodeje jsou vysoké. Naopak plati, Ze vysokda nezaméstnanost prinasi

‘

mensi inflaci.
3.10 Cesky statisticky ifad a Ceska narodni banka

Inflaci se v Ceské republice zabyva predevsim Cesky statisticky tfad, ktery
stanovuje metodiky vypoctu a zarovei tento vypodet také provadi, a Ceska narodni
banka, ktera inflaci usmériiuje a zvetejiluje predpoklad toho, kam se bude inflace
vyvijet.

(CSU, 2023) CSU je usttednim organem statni spravy a v ramci svého piisobent,
které je stanoveno zdkonem €. 89/1995 Sb., o statni statistické sluzb¢, v platném
znéni a dal§imi pravnimi pfedpisy, uruje metodiky vypoctu inflace, sestavuje
spottebni kos uréeny k vypoctu indexu spotiebitelskych cen a fixni kos pro vypocet
indexu cen vyrobct, sleduje téz vyvoj inflace v ¢ase a nasledné o tomto vyvoji
poskytuje informace.

(CNB, 2023) Dalsi instituce, ktera sleduje a ovlivituje inflaci je Ceska narodni

banka. Ta je ustfedni neboli centralni bankou Ceské republiky a tedy organem, jenz
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vykonava dohled nad finanénim trhem. Hlavni cil CNB je pé&e o cenovou stabilitu.
Tento cil je zakotven v &lanku 94 zakona &. 1/1993 Sb., Ustavy CR. Ceska narodni
banka pro dosazeni a udrzeni cenové stability (neboli stav kdy je nizka inflace

v ekonomice) ovliviiuje vyvoj inflace provadénim ménové politiky a zvetejituje

ptedpokladany budouci vyvoj inflace.
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4 Vlastni prace

Tato ¢ast prace je zaméfena na analyzu vyvoje a pfi¢in inflace za sledované obdobi.
V préci je zhodnocen podrobny vyvoj inflace za obdobi 2012-2022 v jednotlivych
letech v Ceské republice, s vyuzitim dat CNB, dale z dat CSU, MPO CR a Eurostatu.

Mira inflace, definovana jako riist indexu spotiebitelskych cen v daném mésici oproti
stejnému meésici predchoziho roku, reflektuje procentudlni zménu cenové hladiny
béhem daného roku. Tato mira eliminuje sezénni vlivy, nebot’ porovnava stejné
mésice v ruznych letech. Tato infla¢ni mira je relevantni pfi analyze stavovych
veli¢in, které zaznamendvaji zménu stavu mezi zacatkem a koncem urcitého obdobi
bez zohlednéni priitbéhu vyvoje béhem tohoto obdobi. Je vyuzivana pii vypoctech
realné urokové miry, realného ristu hodnoty majetku, valorizace atd. (CSU, Inflace

— druhy, definice, tabulky, 2023)

Tabulka 2: Prirtastek indexu spoti‘ebitelskych cen v letech 20122022 (%)

Meésic
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 35| 3,71 3.8 35| 32| 35/ 31 33| 34| 34 2,71 24
2013 1,9 1,7 1,7 1,7 1,3 1,6 1,4 1,3 1 0,9 1,1 1,4
2014 0,2 0,2 02| 01 04 of o5 06| 0,7 07| 0,6 0.1
2015 0,1 0,1 0,2 05| oO,7f 08| 05| 03[ 04| 0,2 01 0,1
2016 06| 0,5 0,3 06| 0,1 0,1 0,5 06| 05| 08 1,5 2
2017 22| 25| 26 2 24| 23| 25| 25| 2,71 29| 26| 24
2018 2,2 1,8 1,7 1,91 22| 26| 23| 25| 23| 22 2 2
2019 25| 2,7 3[ 2,8 29| 2,71 29| 29| 2,71 2,71 31 3,2
2020 36| 3,71 34 32| 29| 33| 34| 33| 32| 29| 2,7 23
2021 22 21 2,3 3,1 29 28| 34| 41 49| 58 6| 6,6
20221 99| 111 12,7] 14,2 16| 17,2 17,5| 17,2 18| 15,1 16,2 15,8

Rok

Zdroj: CSU, 2023, vlastni zpracovani

(CSU, 2023) Mira inflace, ktera je vyjadiena piiriistkem primérného ro¢niho indexu
spottebitelskych cen vyjadiuje, zménu primérné cenové hladiny za 12 poslednich
mésicll v porovnani s 12 pfedchozimi mésici (zména je vyjadiena v procentech).
Tato mira je vhodna pro upravy nebo posuzovani priimérnych veli¢in, pfedevs§im pfi

propoctech dichodt, redlnych mezd a dalsi.
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Graf 1:Komparace vyvoje inflace v letech 2012-2022 v CR a EU (%)
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Zdroj: Eurostat, CSU, 2023, vlastni zpracovani
Graf ¢. 1 znazornuje komparaci vyvoje inflace pomoci Harmonizovaného indexu

cen (HICP) v Ceské republice a praiméru ¢lenskych stattt EU-27.

4.1 Rok 2012

(CNB — vyroéni zprava 2012) Ménovépoliticka inflace (tj. celkova inflace o&isténa
inflace o primarni dopady zmén nepiimych dani) se v roce 2012 postupné snizovala
a na konci roku se blizila dolni hranici 2% toleranéniho pasma cile CNB. V dusledku
snizeni sazby DPH se celkové inflace nachazela nad horni hranici toleran¢niho
pasma cile CNB. V priibéhu roku CNB snizila tirokové sazby celkem tiikrat a
zakladni trokové sazby v pribéhu roku poklesla o 0,7 p. b. (z 0,75% na 0,05%).
(MPO Analyza vyvoje ekonomiky CR za rok 2012). Ceska ekonomika v roce v roce
2012 navazala na postupné zpomalovéani, které zapocalo v pfedchozim roce
propadem HDP o 1,2%. Nepfiznivy sentiment ekonomiky vyvolaly piedev§im
vnitini pfiiny. Pfevazné uspornd opatfeni vlady pfijatd ve snaze ozdravit vefejné
finance. Dal§im vyznamnym dopadem byla pietrvavajici dluhova krize v eurozoné.
Nezaméstnanost, kterd na konci roku 2012 doséhla 9,4% a byla tak o 0,8 p. b.
meziro¢né vys$si nez v roce 2011. Nominélni mzdy zrychlili na 2,7%, avSak pouze
diky atypickému vyvoji v poslednim ctvrtleti 2012 v podnikatelské sfére (vyplata
odmén manazerim pied zménou legislativy). Redlna mzda ve 4. ctvrtleti 2012

vzrostla 0 0,9%, avSak v celoro¢nim vyjadieni poklesla o 0,6%. Primérna Groven

33



inflace skoncila na 3,3%, coz bylo o 1,4 p. b. vice nez predchozi rok. Zarovei to byla
nejvyssi hodnota v poslednich ctyfech letech a vyrazné ovlivnila redlnou troven
pfijmi domécnosti. Zrychleni rstu cen ovlivnily pfedev§im nakladové faktory
potravin, energii a také zvySeni snizené¢ sazby DPH. Prlimyslova produkce a
stavebnictvi se propadalo a ke konci roku oslabil portistovy efekt zahrani¢niho
obchodu. (CSU, Indexy spotiebitelskych cen — inflace — prosinec 2012) V prosince
mély zasadni vliv na vysi celkové meziro¢ni hladiny spotiebitelskych cen oddily
potravin, nealkoholickych napoju, bydleni, energie a voda, a to i pies zpomaleni
jejich ristu. V oddilu bydleni se zvysily ceny zemniho plynu, elektiiny, tepla i teplé
vody, vodného (o0 12 %), stocného (o 10,7%). Rovnéz se zvysilo Cisté ndjemné o 4,3
% (z toho o 11,6% regulované a o 1,0% trzni). Na sniZovani meziro¢niho cenového
rastu pisobili ceny oddilu odivani a obuv, poSty a telekomunikace a bytového

vybaveni (ceny pfistrojii a spotfebicli pro domacnost klesly o 4,8 %).

Obrazek 9: Plnéni infla¢niho cile, prognéza 3. ¢tvrtleti 2012 (%)

¢ervenec—zafi 2012
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Zdroj: CNB, 2012, Zprava o inflaci — IV/2012

(CNB, Zpréava o inflaci —II, 2012) V prvnim &tvrtleti roku 2012 primérna roéni mira
inflace dosahovala 3.66 %, pohybovala se nad horni hranici toleranéniho pasma 2%
cile CNB. V lednu oproti pfedchozimu roku zrychlila, na 3,5 % a v priibéhu obdobi
konkrétné¢ zménou sazby DPH z 10 % na 14 %. Doslo k zrychleni tempa riistu

potravin, pohonnych hmot a regulovanych cen. Proinfla¢né také piisobilo oslabeni
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kurzu ¢eské koruny z ptedchoziho roku. Naopak slabé poptavka a nizky rist mezd

tlumily rtst ekonomiky.

(CNB, Zprava o inflaci — I1I, 2012) V druhém &tvrtleti 2012 v praméru mira inflace
oproti ptedchozimu ctvrtleti klesla 0 0,26 % p. b. V dubnu a kvétnu mirné klesala,
v ervnu zacala opé€t stoupat. Meziro¢ni pokles zapfi€inilo zaporné tempo rastu
jadrové inflace. Proinflacné stale plisobi zmény nepfimych dani, ceny komodit,
dovoznich cen a oslabeni kurzu z ptedchoziho roku. Na svém ménovém zasedani
CNB Bankovni rada rozhodla 29. &ervna 2012 o sniZeni tirokovych sazeb. Rozhodla
tak po vyhodnoceni pfevazeni protiinflacnich rizik. 2T repo sazba byla snizena 0 0,25
p. b., na hodnotu 0,5 % lombardni sazba o 0,25 p. b na hodnotu 1,5 % a diskontni
sazba zlstala nezménéna na hodnoté 0.25%. Doslo tak k prvni zména trokovych

sazeb od kvétna roku 2010.

(CNB, Zprava o inflaci — IV, 2012) Ve tietim &tvrtleti 2012 mira inflace opét mirnd
oproti ptedchozimu ctvrtleti klesla. V ¢ervenci dosahovala hodnoty 3,1 %, srpnu 3,3
% a v zafi 3,4 %. Zdrojem inflace jsou stile zmény nepfimych dani, postupné
odeznivani riistu cen potravin, cen dovoznich. Rostly dovozni ceny energii i produktti
spotiebitelského trhu v disledku oslabeni kurzu koruny. Protiinflacné stale plisobi
zaporna jadrova inflace (korigovana inflace bez pohonnych hmot). Tempo rlstu

ekonomiky v eurozoné klesé a dle prognozy by mélo klesat az do zacatku roku 2013.

(CNB, Zprava o inflaci — I, 2013) V posledni étvrtleti roku 2012 klesla meziroéni
mira inflace do horniho hranice toleranéniho pasma 2% cile CNB. V zaii dosahovala
stejn€ jako piedchozi mésic hodnoty 3,4 %, v listopadu klesla na hodnotu 2,7% a
v prosinci dosahovala hodnotu 2,4 %. Na této vyrazné zméné se podilely Regulované
ceny, ceny pohonnych hmot, ceny potravin i jadrova inflace, jez odrazely
protiinflacni tlaky tuzemské ekonomiky a vliv vnéjSich nakladovych tlakd. 1. fijna a
2. listopadu 2012 rozhodla Bankovni rada CNB o sniZovani Girokovych sazeb. V fjnu
klesla 2T repo sazba o 0,25 p. b., lombardni sazba o 0,75 p. b. a diskontni sazba o
0,15 p. b. V listopadu 2T repo sazba klesla o dalsi 0,20 p. b. na hodnotu 0,05%,
lombardni sazba klesla 0 0,50 p. b. na hodnotu 0,25 % a diskontni sazba klesla o0 0,05
p. b. na hodnotu 0,05 %.
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4.2 Rok 2013

(CNB, vyroéni zprava 2013) V roce 2013 pokradovalo odeznivani recese velmi
pomalu. Dochézelo k ttlum trhu prace a pokles inflace. CNB ve své progndze na
konci roku 2013 poukazovala na hrozici rizika padu ekonomiky do deflace, a to
véetné vSech negativnich doprovodnych jevi, jenz piinasi. Moznosti poklesu
urokovych sazeb byli vy€erpany, Bankovni rada se proto rozhodla uvolnit ménové
podminky vyuzitim kurzu koruny, konktrétné jejim umélym znehodnocenim vici
euru s cilem udrZet cenovou stabilitu. CNB v tomto roce kontinualng ovliviiovala
legislativu v EU (v oblasti finan¢nich trhil) a podpoftila regulace v ramci doméciho
trhu. (Indexy spotiebitelskych cen — inflace — prosinec 2013) Primérna mira inflace
(vyjadiend prirGstkem indexu spotiebitelskych cen z prosince 2013) v tomto roce
poklesla o 1,9 p. b. na 1,4 %. Nejvétsi vliv na troven celkové meziro¢ni hladiny
spottebitelskych cen mély potraviny a nealkoholické népoje (napf. rist cen zeleniny
se zvysil na 22,4 % a ceny mléka na 17,1%. Na sniZovani meziro¢niho cenového rist
pusobil obdobné jako piedchozi rok pokles cen oddilu bytového vybaveni a zatizeni
domacnosti a oddilu posta a telekomunikace (CNB, vyroéni zprava 2013) Prognéza
celkové inflace na konci roku byla nasledujici: Celkova inflace se zac¢atkem roku
2014 snizi az k nule. Nedojde vSak k deflaci a nasledné se bude postupné zvySovat

smérem ke dvouprocentnimu cili CNB.

Obrazek 10: Prognoza vyvoje inflace z roku 2013 (%)
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Zdroj: Zprava o inflace IV/2013

(Zpréava o inflaci 11/2013) Zacatkem prvniho ctvrtleti roku 2013 se inflace nachazela

pod trovni inflaéniho cile CNB. Primér miry inflace v tomto Gtvrtleti dosahoval
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hodnoty 1,76 %. Na vyvoji inflace se podilelo snizeni tempa ristu regulovanych cen
(pokles riist regulovaného nadjemného a rlstu cen energii spojenych s bydlenim). Na
zna¢ném snizeni meziro¢ni inflace se v tomto Ctvrtleti podilelo oslabeni tempa ristu
regulovanych cen a také zmirnéni dopadu zmén nepitimych dani v ptedchozim roce.
Rist trznich cen mirné€ zrychlil v disledki zvySeného tempa riistu cen potravin a
mirného snizeni zapornych hodnot jadrové inflace (stdle se zde promitaly
protiinflacni tlaky ¢eské ekonomiky). Trzni inflace se vlivem klesajici ekonomiky
drZela stale na nizkych hodnotach. K nizké inflaci rovnéz ptispély faktory vnéjsi
ekonomiky, klesajici ceny ropy a slaba dynamiky cen importované¢ho spotiebniho

zbozi a neCekany Utlum zahrani¢ni ekonomické aktivity.

(Zprava o inflaci 11I/2013) V druhém ctvrtleti 2013 meziro¢ni mira inflace opét
mirné klesala a pohybovala se v dolni toleranénim pasmu 2% cile CNB. V priméru
za toho Ctvrtleti se nachazela na hodnoté€ 1,5 %. V ¢ervnu dosahla celkova meziro¢ni
inflace hodnoty 1,6 %. Na pokracujicim snizovani inflace se podilely regulované
ceny a jadrova inflace. Zrychlilo tempo rlstu cen potravin (pfedev§im v ¢ervnu).
Rist trznich cen se stale nachazel na nizkych hodnotach vlivem utlumené domaci i
zahrani¢ni ekonomické aktivity a protiinflacnich tlakti doméaci ekonomiky. Prognéza
CNB historicky poprvé ukazovala na hypotetickou potieba zapornych ménové
politickych trokovych sazeb, zaroven vSak doslo k oslabeni kurzu domaci mény, coz
caste¢né kompenzovalo nemoznost urokovych sazeb do zapornych hodnot klesnout.
Bankovni rada jednomysIné rozhodla o ponechani trokovych sazeb na stavajicich

hodnotach.

(Zprava o inflaci IV/2013) V tietim ctvrtleti 2013 meziro¢ni mira inflace znacné
poklesla. Primér za toho ¢tvrtleti dosahl hodnoty 1,2 %, v zati dosahla mira inflace
hodnoty hranice dolniho toleranéniho pasma cile CNB, 1%. Na poklesu inflace
v tomto Ctvrtleti se podilely poklesem tempa riistu cen potravin, cen pohonnych hmot
a regulovanych cen. Rust regulované cen poklesl vlivem snizeni cen plynu pro
domaécnosti. Vyjimkou ztistala pouze korigovana inflace bez pohonnych hmot, ktera
na pokles inflace tfetim ctvrtleti 2013 neméla vliv. Z divodu pietrvavajicich rizik
nizké ekonomické aktivity v eurozoné a piisobeni cen energii Bankovni rada v tomto

¢tvrtleti rozhodla o ponechani irokovych sazeb na aktudlnich hodnotach.
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(Zprava o inflace IV/2013) V poslednim ctvrtleti roku 2013 mira inflace oproti

Cvwr

v

wrwe

ceské koruny. Tempo rlstu regulovanych cen pokleslo vlivem zpomaleni riistu cen
elektiiny, vzdélani a regulovanych cen v sektoru zdravotnictvi. Klesaly také dovozni
ceny. Bankovni rada CNB rozhodla o vyuzivani devizového kurzu jako
meénovépolitického ndstroje  k uvolnéni ménovych podminek v situaci tzv.
,technicky nulovych® trokovych sazeb. Dle prognozy CNB pro tietim a &tvrté
¢tvrtleti hrozil ¢eské ekonomice pad do deflace, prevazné kviili snizeni snizenému
vyhledu inflace, ekonomického riistu a snizenim vyhledu zahrani¢nich trokovych
nezaméstnanosti, op&tovnému poklesu inflace v CR i eurozéné ve své progndze
zdiiraznila nutnost uvolnéni ménové politiky, a to pomoci ménového kurzu. Kurz
koruny byl nasledn¢ uvolnén na hodnotu kolem 27 korun za euro, coz ptineslo
potfebny vysledek snizeni rizika deflace a pomohlo nastartovani ekonomické

aktivitu v nasledujicim roce.

4.3 Rok 2014

(CNB, vyroéni zprava 2014) V roce 2014 se ¢eské ekonomice podafilo odvratit
klesajici trend smétujici k deflaci a zrychlila sviij rist. Vyrazné k tomuto odvraceni
trendu prispéli kroky ménové politiky CNB. Inflace se viak po cely tento rok stale
nachazela pod tirovni dolni hranice toleranéniho pasma cile CNB (v zavéru roku
dokonce klesla témért k nule). Pti¢inou tohoto vyvoje byl pokles cen ropy ve svéte a
cenovy vyvoj zahrani¢i. V reakci na tuto situaci postupné CNB snizovala své inflaéni
prognoézy. Bankovni rada v reakci na aktudlni (skute¢ny) a o¢ekavany vyvoj inflace
opakovala prodlouzeni jednostranného kurzového zavazku vii€i cené koruny vuci
euru na hlading 27 CZK/EUR. Tehdej$i Guvernér CNB Miroslav Singer v tomto roce
ziskal ocenéni Guvernér centralni banky v Evropé pro rok 2014 (dle vyjadfeni
magazinu The Banker, jenZ ocenéni ud¢lil je cena vyjadifenim divéry zahrani¢nich
finanénich trhtt v CNB a zpiisob, jakym provadi ménovou politiku). Praiméréa mira

inflace se v tomto roce byla na hodnoté 0,4%. (MPO, Analyza vyvoje ekonomiky
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CR za rok 2014) Dle analyzy MPO &eska ekonomika v tomto roce redlné vzrostla o
domaéci ekonomiky byly vysledky primyslu. Rist investic byl podpofen Cerpanim
prostiedkil ze strukturdlnich fondl, a naopak vnéjsi sektor, jak to mu tradicné
v portstovém obdobi byva v dluhu. Zapfic€inila to slaba ristova dynamika a vyhlidky

mnoha ¢lenskych zemi Evropské unie.

(CNB, Zprava o inflaci II 2014) V prvnim ¢&tvrtleti 2014 se celkova i
meénovépolitickd inflace nachdzeli na velmi nizkych urovnich pod hranici
toleran¢niho pasma, avSak stale v kladnych hodnotach. V priiméru se celkova inflace
pohybovala na 0,2 %. Korigovana inflace bez pohonnych hmot odrézela v domaci
ekonomice protiinflaéni vlivy, zatimco v opacném sméru pusobil oslabeny kurz
Ceské koruny skrze dovozni ceny. Vyrazny propad byl zaznamenan u regulovanych
cen a z celkové inflace také odeznél vliv DPH z pfedchoziho roku. Bankovni rada v
Prognéze ze zpravy o inflaci II z roku 2014 ptedpoklada od druhého cEtvrtleti 2014
postupné zvySovani celkové inflace ke dvouprocentnimu cili CNB a dle horizontu
celkové inflace se bude pohybovat mirn€¢ nad nim. V prvnim ctvrtleti 2014 doslo
k zméné turokovych sazeb. 2T repo sazba a diskontni sazba byly stanoveny na Groven
0.5% a lombardni sazba na tiroveii 0.25%. (CSU — Indexy spotiebitelskych cen —
inflace — leden 2014) Spotiebitelské ceny v lednu 2014 oproti prosinci 2013 vzrostly
1993 a rtst meziro¢nich spotiebitelskych cen zpomalil 0 0,2% (z 1,4 % méné nez
v prosinci 2013). Tento vyvoj ovlivnilo zvySeni cen oddilu potraviny a nealkoholické
napoje, alkoholické napoje, a naopak pokles cen v oddilech bydle a zdravi.
Z nasledujici grafu vyplyva, ze plnéni inflacnich cilti se neshodovalo s prognézou

vvvvvv

obdobich.
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Obrazek 11: Plnéni infla¢niho cile v 1. ¢tvrtleti 2014 (%)

leden—bfezen 2014
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci II, 2014

(CNB, Zpréava o inflaci I1I 2014) Ve druhém &tvrtleti 2014 byla meziroéni inflace se
pohybovala pod progndzou s postupné zvysSujici se odchylkou (az 1,5 p. b.).
Meziro¢ni inflace byla v pruméru 0,2 %. V kvétnu mirné narostla a v ervnu inflace
stagnovala. V ¢tvrtém a patém mésici 2014 poklesly regulované ceny, které
kompenzoval rist cen potravin. Ten se vSak v ¢ervnu zastavil. Nejvyznamnéjsi
protiinflacni slozkou tak byly trzni ceny, do kterych se nepromitly ceny potravin a
pohonnych hmot. Dal§im protiinflacnim vlivem byly zmény nepiimych dani v cele
se zvySenim spotfebni dané na cigarety a tabak z ledna 2014. Také se v této dobé
ukazalo, jak vyznamné bylo rozhodnuti CNB z konce minulého roku o pouziti
devizového kurzu jako dalsiho nastroje ménové politiky pfi odvraceni rizika deflace
zpiisobenou utlumem ekonomiky a nedostate¢nou poptavkou. Oslabeni koruny se
promitlo prostfednictvim vysSich dovoznich cen coz pozitivné ovlivnilo zdjem

zahrani¢nich investoru ekonomickou aktivitu v CR.

(CNB, Zprava o inflaci IV 2014) Tieti &tvrtleti 2013 piineslo obrat ve vyvoj
meziro¢ni vyvoj inflace, ktery se drzel na nulovych hodnotach. V zavéru Ctvrtleti se
inflace zvysila na hodnotu 0,7 %. K tomuto rastu pfispély pievazné ceny potravin,
které opét zacaly rust. Korigovana inflace bez pohonnych hmot, jejichZz rtst byl
stejn€ jako predchozi Ctvrtleti zanedbatelny a poklesu regulovanych cen se rovnéz

zvySovala. Zmény nepiimych dani rovnéz mirné plsobily na zvySeni cenové hladiny
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(narostly o 0,1%). Primér tietiho Ctvrtleti ménovépoliticky relativni inflace byl
0,5%. Ceska ekonomika v tomto obdobi vyrazn& zadala riist a inflace se odrazila od
nulovych hodnot. Stile pokracoval pokles regulovanych cen a utlum vyvoje cen
v eurozong. Ceny potravin mirné rostly a regulované ceny zmirnily meziro¢ni pokles.
Oslabeny kurz ceské koruny se stile odrazel v dovoznich cenach a zijmu
zahrani¢nich investorti. V dusledku téchto faktorti byl ptedpokladany rtst HDP
tohoto a pfistiho roku o 2,5% a mirné zrychleni v roce 2016. Dle prognézy dalSich
obdobi se bude zvySovat celkova inflace predevsim vlivem nértstu ekonomickych
aktivit, ristu mezd. S opacnym efektem ma piisobit odeznéni pisobeni dovoznich

cen na inflaci. Inflace by se k cili CNB méla dostat v prvnim &tvrtleti 2016.

Obrazek 12: Prognoza vyvoje inflace z roku 2014 (%)
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci IV 2014

(CNB, Zprava o inflaci I 2015) V poslednim &tvrtleti roku 2014 doséhla meziroéni
inflace hodnoty 0,5 %, avSak prosinec piinesl pokles az na 0,1 %. Do tohoto poklesu
se vyrazné promitly poklesy svétovych cen ropy do cen pohonnych hmot v tuzemsku.
Ceny potravin zaznamenaly od pfedchozich obdobi odrat a doslo tak k meziro€nimu
poklesu o0 0,4 %. V poklesu rovnéz pokracovaly regulované ceny (pokles v priméru
0 2,1 %). Korigovana inflace bez pohonnych hmot se v§ak naddle mirn¢ zvysovala.

Na zvySeni cenové hladiny také mirné ptsobily zmény neptimych dani (prodejci
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tabakovych vyrobkil byli pfedzasobeni, a tak se zvyseni spotfebni dan¢ ze zacatku
roku 2014 promitalo do ekonomiky se zna¢nym zpozdénim). Trzni ceny, méfeného
¢istou inflaci klesl vlivem cen pohonnych hmot a cen potravin z 1,2 % na 0,3%
(v prosinci). Ceska ekonomika v tomto &tvrtleti pokratovala v ristu, aviak celkova i
ménovéekonomicka inflace se snizila. Vliv oslabeného kurzu ¢eské koruny skrze
dovozni ceny ustupuje, ptispiva vsak stale k rastu tuzemské ekonomiky a ptispiva
k zvySovani cen. Dle prognéza CNB ztohoto obdobi se v disledku oZiveni
zahrani¢ni poptavky a expanzivni fiskalni politiky HDP v roce 2015 vzroste o 2,6 p.
b.a v roce 2016 zrychli na 3 %. Rostouci ekonomika a riist mezd podpofi zvySovani
cenové¢ hladiny, naopak vyraznou brzdou budou dovozni ceny. Celkové inflace se
bude pohybovat mirné nad zapornymi hodnotami kolem nuly a v roce 2016 vystoupa

k cili CNB 2 %. Pfedpokladany jsou stabilni Girokové sazby na velmi nizké arovni.

4.4 Rok 2015

(CNB, vyroéni zprava 2015) V pribhu celého roku 2015 se celkova i
ménovépoliticka inflace stile nachazely vyrazné pod cilem CNB. Ozivovani
mezirocniho rlstu cen v prvnich dvou ctvrtletich roku se v dalSich dvou ctvrtletich
otoCilo do postupného sestupu inflace zpeét hodnotdm na pocatku roku (k nulovym
hodnotdm). Primérnd mira inflace vroce 2015 dosdhla hodnoty 0,3 % coz
zejména zvySujici se meziro¢ni propad cen pohonnych hmot navazujicich na pokles
svétovych cen ropy a pokles regulovanych cen, zastaveni riistu cen potravin ve
druhém ctvrtleti. Korigovana inflace bez pohonnych hmot (jadrové inflace) vSak
pokracovala v mirném rastu a v zavéru roku vystoupala k hodnoté 1,5 %, coz
predstavovalo nejvyssi hodnotu v poslednich sedmi letech. Za timto vyvojem
jadrové inflace stdly zejména rostouci infla¢ni tlaky domaci ekonomiky, jez
navazovaly na vyznamny hospodaisky rist, zvySovani mezd a lepsi situaci na trhu
prace. O¢ekavany a skute¢ny vyvoj inflace v roce 2015 jasné ukézal potiebu nadale
udrzet ménové podminky vyrazné uvolnéné, a e k dvouprocentnimu cili CNB
roku 2017. Progndza ze zacatku roku 2015 posunula pfedpoklad vyuzivani kurzu
ménovou politikou do konce roku 2016 a tento predpoklad ztstal neménny i v dalSich

tfech prognézach tohoto roku. (MPO, Analyza vyvoje ekonomiky CR za rok 2015)
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Dle analyzy vyvoje ekonomiky CR za rok 2015 se tempo riistu vice nez
zdvojnasobilo (z hodnoty 2 % na 4,3 %) zapfiinény piiznivymi podminkami,
nizkymi cenami ropy, expanzivni fiskalni politikou a Cerpani disponibilnich zdroji
zfondt EU. StZejni roli vristu ekonomiky CR sehrdlo odvétvi primyslu
(meziroéni produkce vzrostla o 4,4 %), Sektor stavebnictvi vzrostl meziro¢né o 7,1
% a zacal tak diky statnim investicim vykazovat lepsi hodnoty neZ v pfedchozich
letech. Zahrani¢ni obchod zaznamenal rekordni objemy, i pfesto ristova dynamika
oproti ptredchozimu roku zvolnila (vyvoz vzrostl o 7,2 %, dovoz o 8 %. a piebytek
obchodni bilance by 433 mld. K¢&). (CSU, Indexy spotiebitelskych cen — inflace —
prosinec 2015) Dle CSU se priméméa mira inflace (vyjadiena piirGistkem
spottebitelskych cen) v tomto roce oproti pfedchozimu byla 0,3 %, ceny sluzeb

vzrostly o0 0,8 % a ceny zboZi ziistaly na stejné urovni.

(CNB, Zpréava o inflaci I1 2015) V prvnim &tvrtleti 2015 doséhla primérna meziroéni
inflace pouze 0,1 %. V zavéru se vSak nepatrné zvysila a bfezna byla na hodnot¢ 0,2
%. VIliv na velmi nizké hodnoty mél znacny propad cen pohonnych hmot
v ndvaznosti na propad cen ropy a propad cen potravin rovnéz pokraoval. Ostatni
trzni ceny korigované inflace bez pohonnych hmot znatelné rostly a regulované ceny
rovnéZ mirnym tempem rostly. Smérem k vyssi inflaci pfispély zmény nepiimych
dani. Dvé harmonizacni Gpravy spotiebni dan¢ na cigarety a tabak v roce 2014 mély
do celkové inflace souhrnny vliv 0,3 %. Opacny efekt s dopadem — 0,1 % mélo
snizeni sazby DPH (10 %) na léky, knihy a nenahraditelnou détskou vyzivu.
Regulované ceny lehce vzrostly na hodnotu 0,2 % v dasledku ristu cen zemniho
plynu, cen tepla, vodného a stocného. Protiinflacné plsobilo zruseni regulac¢nich
poplatkli ve zdravotnictvi a mirny pokles cen elektrické energie pro domécnosti.
Snizil se naopak meziro¢ni rist trznich cen méfenych cistou inflaci o0 0,2 % vlivem
cen pohonnych hmot a potravin. Rist ostatnich trznich cen se nepatrné oproti
predchozimu obdobi zrychlil. Korigované inflace bez pohonnych hmot se o 1,1 %

zvysil vlivem cen ostatnich obchodovatelnych statk.

(CNB, Zprava o inflaci III 2015) Ve druhém &tvrtleti 2015 primérna meziroéni
inflace dosdhla hodnoty 0,7 %. V prubéhu ristu inflace zrychlovala, v ¢ervnu
dosahla 0,8 %. Nejvetsi vliv na jeji riist mély rlst cen potravin a zmirnéni poklesu
cen pohonnych hmot. Korigovana inflace zistala kladn4 a stabilni na obdobnych
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hodnotach jako v pfedchoziho obdobi. Regulované ceny stile nepatrné mezirocné
rostly. Vliv nepfimych dani zGstdval obdobny jako v pfedchozim obdobi.
Me¢novépoliticky relevantni inflace dosédhla v priméru 0,4 %. Regulované ceny
mirné rostly, primérny nartist dosahoval 0,3 %. Primér meziro¢niho rastu trznich
cen métenych cistou inflaci dosahl v priméru 0,5%. Rust ekonomické aktivity

eurozony zustaval stale velmi utlumeny, zrychlil v§ak tempo svého ristu na 1,9 %.

(CNB, Zprava o inflaci IV 2015) Ve téetim &tvrtleti 2015 dosahla inflace priméru
0,4 p. b. (0 0,3 % méné nez predchozi ctvrtleti). V Cervenci a srpnu dochazelo
k snizovani, v zafi pak opét k mirnému zvyseni na 0,4 %. Zpomaleni meziro¢niho
poklesu), ceny pohonnych hmot opét poklesly, jelikoz opét doslo k opétovnému
propadu cen ropy. Korigovana inflace bez pohonnych hmot se drzela na stejnych
hodnotam z pfedchoziho obdobi (i ptes dlouhodoby protiinflacni vyvoj cen zahranici
a posileni kurzu domaci mény vuci euru). Regulované ceny se v Cervenci zacaly
mirné mezirocné¢ snizovat. Nepfimé dané¢ dosahovaly stejnych hodnot jako
v ptedchozich ctvrtletich a ménovépoliticky relevantni inflace mirné politicky
relevantni inflace primérné dosahovala hodnoty 0,2 %. Trzni ceny méfené Cistou

inflaci v zpomalily svij rist v priméru na 0,3 %.

(CNB, Zprava o inflaci 1 2016) Meziroéni inflace ve &tvrtém Gtvrtleti 2015
dosahovala v priméru 0,1 %, coz ptredstavovalo pokles o 0,3 p. b. Zpomaleni
meziro¢niho ristu ovlivnily stejné faktory jako ptfedchozi obdobni. Korigovana
inflace bez pohonnych hmot lehce zrychlovala, disledkem riist domaci ekonomiky a
dynamiky mezd. Ménovépoliticky relevantni inflace dosahovala v priméru nulové
hodnoty. Meziro¢ni rist trznich cen métenych ¢istou inflaci mirné zpomalil na 0,1

% vlivem dynamiky cen potravin.

4.5 Rok 2016

(CNB, Vyroéni zprava 2016) Vroce 2016 zpomalovalo tempo ristu domaci
ekonomiky (na 2,4 %), dochazelo k postupnému vycerpani rezerv a trhu prace.
Domaci inflacni tlaky vyrazné silily, avSak deflacni vyvoj v zahrani¢i vyvoj stale

brzdil a vyvoj inflace kolisal pod dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB.
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Urokové sazby zistaly stile téméF nulové v souladu s pokraGujicim vyuZivanim
kurzu jako ménovépolitického nastroje a podporovaly tak rist ekonomiky. Kurz
koruny se nachazel mirné nad hladinou 27 CZK/EUR. CNB automatickymi nakupy
eur na devizovém trhu podporovala sviij kurzovy zavazek. V pribéhu roku 2016
Bankovni rada opét prodlouZzil dobu trvani svého kurzového zavazku s minimalni
dobou trvani do prvniho &étvrtleti roku 2017. Ceska ekonomika v tomto roce vyrostla
o skoro dvé procenta, hlavnim ¢initelem tohoto rlistu byla spotieba domacnosti nebo
také Cisty vyvoz. V porovnani s pfedchozim rokem se tempo rtistu o polovinu snizilo,
a to prevazné v dasledku poklesu (docasného) podnikovych i vladnich investic
spolufinancovanych z fond EU. Rast ekonomiky byl také podpoten pretrvavajicimi
nizkymi cenami ropy a stale zvySujici se poptavkou ze zahranici. Na trhu prace stale
dochazelo k riistu mezd a poklesu nezaméstnanosti (v tomto roce CR dosahla nejnizsi
miry nezaméstnanosti v EU, zaméstnanost vzrostla mezirocné o 2,2 %). Inflace se
po vétsinu roku pohybovala na velmi nizkych hodnotach, hlavni pti¢inou byly nizké
ceny potravin a energetickych surovin. Jadrova inflace ptesahla jen 1 %, jelikoz byla
témito vlivy kompenzovana. Inflace v zavéru roku vzrostla a v prosinci dosahla
dvouprocentniho cile CNB. (CSU, Indexy spotiebitelskych cen — inflace — prosinec
2016) Primérna mira inflace v roce 2016 vyjadiena pfirtstkem spotiebitelskych cen
tohoto roku oproti roku pfedchozimu byla 0,7 % (o 0,4 p. b. vice nez v roce 2015.
Do tohoto vyvoje se promitly nejvice oddily potravin a nealkoholickych napojd,
stravovani a ubytovani, doprava. Spotiebitelské ceny meziro¢né vzrostly o 2 %.
(MPO, Analyza vyvoje ekonomiky CR za rok 2016) Vzrostlo také odvétvi primyslu,
mezirocné na 2,9 % (z téméf tietinu celkovych trzba ptedstavovala vyroba
motorovych vozidel).

Prognéza CNB z prvniho &tvrtleti 2016 predpokladala dosazeni jejiho 2 % cile
v prvnim c¢tvrtleti roku 2017. Tento ptedpoklad byl v nésledujicich prognézach
tohoto roku jesté vice oddalen v disledku nizkych cen potravin a Gtlumu jadrové
inflace, které ptinesly necekany nizky rist inflace. Piekvapivé byla rychlost ristu
cen potravin v zavéru roku daleko vétsi a obrat vyrobnich cen v eurozoné piinesly

dosazeni 2 % cile CNB jiz v tomto roce v prosince.
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Obrazek 13: Prognéza vyvoje inflace z 1. ¢tvrtleti 2016 (%)
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Zdroj: CNB, Zprava o inflace I, 2016

(CNB, Zpréava o inflace II, 2016) Meziroéni inflace v prvni étvrtleti 2016 dosahla
v praméru 0,5 %, coz predstavovalo oproti piedchozimu obdobi narost o 4 desetiny
procentniho bodu. V lednu zrychlila inflace na 0,6 %, v Gnoru a bieznu poté
vlivem vys$i regulované ceny a mirnéjSiho poklesu cen pohonnych hmot a cen
potravin. V nasledujicich dvou mésicich poklesla dynamika spotiebitelskych cen a
korigovand inflace bez pohonnych hmot mirné zvolnila (vlivem stagnace
neobchodovatelnych slozek). Nepifimé dan¢ v tomto Ctvrtleti ptispely ve vysi 0,2 p.
b, ménovépoliticky relevantni inflace dosdhla hodnoty 0,3 %. Regulované ceny
mirné vzrostly o 0,7 %, snejvétsi vahou cen elektrické energie a tepla pro
domdcnosti, vodné a stocné¢ a ceny ve zdravotnictvi. Naopak ceny plynu pro

domaécnosti a ceny v dopraveé poklesly.

(CNB, Zprava o inflace III, 2016) V druhém &tvrtleti 2016 meziroéni inflace doséhla
hodnoty 0,3 %. V dubnu zrychlila na 0,6 % vlivem zrychleni meziro¢niho rastu
spottebitelskych cen, ktery zmirnil pokles cen potravin, V dalSich dvou mésicich
vzrostla inflace pouze 0 0,1 % vlivem pfechodu dynamiky regulovanych cen v mirné
zaporné hodnoty (pokles 0 0,2 %) v disledku poklesu cen plynu pro domécnosti, cen
v dopravé a stabilni rlst si udrzely pouze ceny elektfiny a tepla pro domécnosti,

vodné a stocné. Korigovana inflace bez pohonnych hmot mirné zpomalila tempo
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rastu. Trzni ceny méfené Cistou inflaci vykazovaly v priméru rovnéz zéporné

mezirocni hodnoty.

(CNB, Zprava o inflace IV, 2016) Ve tietim &tvrtleti 2016 meziroéni inflace vzrostla
0 0,5 p. b. V €ervenci a srpnu zrychlila, zafi pfineslo mirny pokles. Zrychleni ristu
meziroc¢ni inflace zapfiCinil pfedevsim riist spotiebitelskych cen (odeznéni poklest
cen potravin a pohonnych hmot z ptedchoziho ¢tvrtleti) Jadrova inflace dosahovala
hodnot kolem 1 %. Ménové politicka inflace dosahla hodnoty 0, 2 % vlivem upravy
spotfebni dan¢ na cigarety v lednu. Regulované ceny v tomto obdobi stagnovaly
disledkem rtznorodym vlivim v jednotlivych oddilech. Meziro¢ni primérny rist
trznich cen dosahl 0,4 % vlivem ¢&isté inflace v kladnych hodnotach. Urokové sazby
zustaly stabilni stejné, jako v predchozich obdobich, poklesly vSak klientské urokové
sazby (vlivem poklesu vynosu statnich dluhopisit), prumér tirokovych sazeb z vkladi

a urokova sazba z podnikovych tvéri.

(CNB, Zprava o inflace I, 2017) Meziroéni inflace étvrtého Gtvrtleti 2016 dosahla
v praméru 1,4 %, coz predstavovalo nartst o 0,9 p. b. vétsi nez ve tfetim Ctvrtleti.
V fijnu doslo k mirnému nartstu, v listopadu a prosinci nasledoval rlst vyrazny,
ktery inflaci dokazal vratit na 2 % cil CNB. Mé&novépoliticka inflace v priméru
dosahla 1,3 % ¢imz se dostala do dolni poloviny toleran¢niho pasma, v prosinci €inila
1,9 %. Zvyseny rist inflace zapfi€inily pfedevsim ceny potravin a korigované inflace
(tento nartst souvisel se zavedenim EET) a také mirny nardst cen pohonnych hmot.
Regulované ceny dosahovaly mirn¢ zapornych hodnot. Piedchozi poklesy
urokovych mér piispély k rapidnimu nartstu uvéri domécnosti na bydleni a

spottebitelskych avert.
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Obrazek 14: Vyvoj poskytnutych uvéri domacnostem (%)
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Zdroj: CNB, Zprava o inflaci 1 /2017

4.6 Rok 2017

(CNB, Vyro¢ni zprava 2017) Po cely rok 2017 se inflace drzela v hornim
toleranénim pasmu 2 % cile CNB. Pietrvavala uvolnéna ménova politika i rostouci
zahrani¢ni poptavka plsobici kladné na rist Ceské ekonomiky, ktery akceleroval az
na 4,6 %. Plsobeni doméci ekonomiky bylo oproti piedchozimu roku vice
protiinflacni. Vyrazny riist mezd byl zapfi¢inén rekordné nizkou nezameéstnanosti a
nejvys$im poctem volnych pracovni mist. Bankovni rada po naplnéni podminek
dosazeni inflaéniho cile CNB opustila 6. dubna kurzovy zavazek koruny viiéi euru.
Koruna nasledn¢ vi¢i eura zacala pozvolnym, stabilnim tempem posilovat. Po
ukonéeni kurzového zavazku CNB piestala intervenovat a ve druhém pololeti tohoto
roku piistoupila ke dvojimu zvyseni Grokovych sazeb. Dubnova progndéza CNB
naznacovala udrzeni inflace v horni hranici toleran¢niho pasma do prvni poloviny
roku 2018 a nasledné se bude piiblizovat shora smérem k 2 % cili. (CSU, Priméma
ro¢ni mira inflace v prosinci v roce 2017) Priimérnd ro¢ni mira inflace (vyjadiena
ptiristkem primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen) dosahla v prosinci
tohoto roku hodnoty 2,5 % a meziro¢ni nartst spotiebitelskych cen se rovnal 2,4 %.
(Analyza vyvoje ekonomiky CR za rok 2017) HDP v roce 2017 vzrostl meziro&né o
4,4 %. Hlavnim vlivem na jeho rist byla domaci poptavka vcetné posileného vlivu
pfevazné soukromych investic, zahrani¢ni obchod se zbozim a sluzbami a vyvoj na

trhu prace. Tempo rastu inflace tdhly nahoru ceny potravin (v reakci na rist cen
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zemédé€lskych vyrobel a néklady na bydleni). Primyslova produkce rovnéz rostla

podpofena dotacemi z EU, meziro¢nim tempem 6,5 %.

(CNB, Zprava o inflace II, 2017) V prvnim &tvrtleti 2017 primérna inflace vzrostla
na 2,4 % ¢imz se dostala do horni hranice toleranéniho pasma (v bieznu se zvysila
na 2,6 %). Pokracovaly protiinfla¢ni tlaky domaci ekonomiky z minulého roku, ke
kterym se pfipojily jednordzové vlivy, coz spoleéné s odeznénim vlivii dovoznich
cen pusobicich protiinflacné zna¢né ptispélo k zvyseni inflace na hranici 2 %. Doslo
k vyraznému zvySeni jadrové inflace, riistu cen potravin i pohonnych hmot,
regulované ceny pokracovaly v mirném poklesu. Prostfedi nizkych urokovych sazeb
spojenou s velkou ekonomickou aktivitou domdciho trhu pfispél k zvySeni cen
nemovitosti. Vys$si cena ropy a rast zahrani¢nich vyrobnich cen nastartovaly rist cen
domacich primyslové vyroby a obnovil se i rist cen zemedélské vyroby, stavebnich

praci a rust cen trznich sluzeb.

(CNB, Zprava o inflace III, 2017) Ve druhém &tvrtleti 2017 doslo k mirnému sniZeni
primérné inflace 0 0,2 p. b. na 2,2 %. Do poklesu se promitly vyrazné protiinflacni
tlaky ze zahrani¢i, které byly cCastecné kompenzovany doznivajicim efektem
kurzového zavazku CNB. Jadrova inflace se v tomto étvrtleti zvysila prevazng diky
rychlejSimu rastu cen neobchodovatelnych statkdi. Pokracoval riist cen potravin
zpiisobeny znacnym rastem cen zemédélskych vyrobcl. Regulované ceny
stagnovaly. Pokrac¢oval rovnéz rist cen bydleni, av§ak v mimoprazskych regionech
se zacCala dynamika ristu snizovat. Rlist cen pohonnych hmot byl snizil vlivem riistu
cen ropy a posileni koruny vii¢i americkému dolaru. Na ménovém jednani Bankovni
rady v dubnu bylo rozhodnuto o ukonéeni kurzového zavazku CNB koruny vici

curu.

(CNB, Zprava o inflace IV, 2017) Inflace ve tietim &tvrtleti 2017 dosahla v praméru
hodnoty 2,6 %. Pokracoval rist jadrové inflace pievazné v disledku zvySovani
tempa rlstu cen neobchodovatelnych statkti. Ceny potravin souvisejicich s zna¢nym
rastem cen zemédélskych vyrobcet se také stale zvySovaly. U regulovanych cen byla
op¢t zaznamenana stagnace. Dynamika cen pohonnych hmot byla v Gtlumu vlivem

zmirnéni ristu cen ropy a posileni kurzu CZK/USD, doslo vS§ak k mirnému zvySeni.
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Vlivem stejnych faktorti také klesaly dovozni ceny, které zpomalily dynamiku cen
vyrobct. Ceny stavebni praci a sluzeb pro podnikatelskou sféru rovnéz rostly. Dle
progndzy v tomto ctvrtleti by se mél posilit kurz koruny vii¢i euru vlivem vyvoje na
devizovém trhu a pokracujici konvergence tuzemské ekonomiky vici zemim
v eurozon€. Na srpnovém ménovém zaseddni Bankovni rady vroce 2017 doslo
v navaznosti na zruseni kurzového zavazku CNB doglo k navyseni urokovych sazeb.
2T reposazba byla zvySeno o 0,20 p. b. bodii na 0,25 %, lombardni sazba byla
zvySena o 0,25 p. b. na hodnotu 0,5 % a diskontni sazba byla ponechdna na pivodni
hodnote 0,05 %. Jednalo se tak o viibec prvni zvySeni domacich sazeb od roku 2008

a o prvni zménu domacich sazeb od roku 2012.

(CNB, Zprava o inflace I, 2018) Ve &étvrtém &tvrtleti roku 2017 setrvala inflace
v priméru na 2,6%, coz byla stejné hodnota primérné inflace jako v pfedchozim
¢tvrtleti % (v prosinci pak zpomalila na hodnotu 2,4 %). Inflace tak po cely rok
setrvala v hornim toleranéni pasmu 2 % cile CNB. V tomto obdobi odeznély
jednorazové vlivy z ptfedchoziho roku mimo jiné spojenych s EET a jadrova inflace
znaéné poklesla. Pokracoval rychly, ploSny nariist cen potravin a regulované ceny
stalo stagnovaly az nepatrné rostly a jednotlivé oddily se vyvijeli odlisné. Nizka
dynamika byla zptisobena poklesy cen tepla a plynu, odvozu odpadu, nepatrny rist
cen zaznamenal oddil elektfiny, vodného a stoéného, dopravy. Jediny znatelny riist
regulovanych cen byl zaznamenan ve zdravotnictvi kde se ceny navysily o 4,5 %.
Rist realizovanych cen nemovitosti mirné zpomalil, nabidkova dynamika cen byti
vSak dosahla 12,5 %, ceny prazskych bytd se zvysili az k 19%, mimo jiné z divodu
omezeni vystavby v poslednich n€kolika letech. Na rast sazeb navazovaly finan¢ni
trhy reagovaly pozvolnym zvySovanim klientskych trokovych sazeb. Vlivem
mirného posileni koruny zvolnila dynamika tvérového sektoru a rovnéz se zvysila

vynosnost statnich dluhopisi.

4.7 Rok 2018

(CNB, Vyroéni zprava 2018) V roce 2018 riist tuzemské ekonomky pokracoval, byt
mirnéj$im tempem. Rekordné nizk4 nezaméstnanost a po€et volnych pracovnich mist
zvySily napéti na trhu prace dal$im zrychlenim rstu mezd. Rust redlné ekonomiky

spolecné s vysokou dynamikou mezd piisobily velmi proinflacné. Dalsi proinflacni
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tlaky vznikaly vlivem dovoznich cen, do kterych se promitly rtist cen v zahranici a
také oslabujici tendence kurzu ¢eské koruny. Celkova inflace se pohybovala mezi
horni a dolni hranici toleranéniho pasma CNB a v listopadu a prosinci se drzela cile.
CNB reagovala dal§im zvySovanim sazeb na inflaéni tlaky dovoznich cen a tuzemské
ekonomiky, k zvySovani sazeb pristoupila v pribéhu roku pétkrat. Od ukonceni
kurzového zavazku koruny vi€i euru v minulém roce byl kurz koruny ovliviiovan
pouze faktory trznimi a CNB v roce 2018 neprovedla intervenci. (CSU, Indexy
spottebitelskych cen — inflace — prosinec 2018) Primérna mira inflace v roce 2018

byla 2,1 % (pokles o 4 desetiny p. b. vii¢i pfedchozimu roku). Tento rok lze z hlediska

vvvvvv

wrwe

zvySenim cen potravin a nealkoholickych napojii s meziro¢nim nartistem 14,8 %.

(CNB, Zprava o inflaci II 2018) V pribéhu prvniho &tvrtleti mezirodni rist
spottebitelskych cen postupné klesal, v bfeznu dosahoval hodnoty 1,7 %. Zpomaleni
zvolnénim jadrové inflace, ve které se stale vyrazné projevuji domaci inflacni tlaky.
Zvyseni cen elektfiny zacatkem roku podpofil riist regulovanych cen. Doméci ceny
pohonnych hmot mirné poklesly v disledku posileni kurzu ¢eské koruny vuci
americkému dolaru, coz ptevazilo vliv rostoucich cen ropy. Dovozni ceny poklesly
vlivem posileni kurzu ¢eské koruny viici euru a poklesu tempa rtistu vyrobnich cen
eurozény. Pokles dovoznich cen se promitlo do cen primyslové vyroby i cen
spottebitelskych. Naopak protiinfla¢ni vliv doméci ekonomiky vedle k vétSimu ristu
cen sluzeb pro podnikatelskou sféru a riist cen stavebnich praci. CNB zvysila 2T repo
sazbu od srpna do unora 2018 celkem o 0,7 p. b. na 0,75 %. Rust 2T repo sazby se
nejvice promitl do vyvoje sazeb finan¢niho trhu, sazby na bydleni se zvySovaly

pomaleji.

51



Obrazek 15: Vyvoj struktury inflace v 1. ¢tvrtleti roku 2018 (%)
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Obrazek ¢. 14 znazornuje klesajici tendenci ristu spotiebitelskych cen, kterd je

prevazné disledkem zpomaleni ristu cen potravin.

(CNB, Zprava o inflaci III 2018) Inflace doséhla za druhé &tvrtleti 2018 v praméru
cen pohonnych hmot, elektfiny a potravin. Vlivem neobchodovatelnych statkl také
vzrostla jadrova inflace (pfedevsim vlivem zrychleni riist imputovaného najemného),
ceny obchodovatelnych statkii mirné klesaly. Riist spotiebitelskych cen se v tomto
ctvrtleti roku 2018 postupné zvySoval az k Cervnové hodnoté 2,6 %. Odvijel se
prevazné od vyvoje tradicné kolisavych polozek jako jsou ceny pohonnych hmot
reagujicich na rdst cen svétovych cen ropy a zeslabeni ménové kurzu koruny.
Meénové politickd inflace se drzela kolem jedné desetiny p. b. pod celkovou inflaci
(2,2 %) Rust regulovanych cen v prvni dva mésice druhého ctvrtleti stagnoval,
nasledné v ervnu vyrazn¢ zrychlil na 2,2 % v dasledku vyssi cen elektiiny. Po delsi
dobé¢ zacaly klesat ceny vyrobct z oblasti zemédélstvi. Na zasedani Bankovni rady
CNB 3. srpna a 27. zai 2018, bylo opét rozhodnuto zvysit Girokové sazby. V srpnu
doslo k navysSeni 2T repo sazby o 0,25 p. b. na hodnotu 1,25 %, lombardni sazby o
0.25 p. b. na 2,25 % a zvySeni diskontni sazby o 0,20 p. b. na 0,25. V zéfi byla
navysSeni 2T repo sazba na hodnotu 1,5%, lombardni sazba na 2,5%, diskontni sazba

na 0,5%. Na nartst 2T repo sazby reagoval financni trh riistem urokovych sazeb a
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nekterych klientskych urokovych sazeb. Mirnym tempem se zacala snizovat
dynamika avérového sektoru, avsak rist uvéri domécnostem zlstaval stale velmi

robustni.

(CNB, Zprava o inflaci IV 2018) Mirny nartst inflace ve tietim Gtvrtleti 2018
zapriCinila zvySend jadrova inflace (prevazné tazena ristem cen neobchodovatelnych
statkil) a vétsi tempo rastu regulovanych cen a pokracujici rist cen pohonnych hmot.
Inflace se toto Ctvrtleti primérné zvysila o 0,1 p. b. na hodnotu 2,4 %. Naopak
dynamika ristu cen potravin se zna¢né¢ zpomalila. Proinfla¢ni tlaky domaci
ekonomiky jsou stile silné, vlivem ptedevSim dynamiky ristu mezd a redlné
ekonomiky. Naopak protiinflaéni tlaky plsobi z dovoznich cen, do kterych je
promitnut oslabeny kurz koruny vii€i euru a rostouci ceny energetickych surovin coz
rovnéz zvysilo cenu prumyslovych vyrobkii. Zpomaleni nejprve rostoucich
ménovém jednani Bankovni rada CNB opét pfistoupila k zvy3eni tirokovych sazeb.
2T repo sazbu zvysila na hodnotu 1,75 %, lombardni sazbu na hodnotu 2,75 %
(zvyseni 0 0,50 p. b.) a diskontni sazbu na hodnotu 0,75 % (zvyseni o 0,50 p. b). Na

vvvvvv

hodnoty trokovych sazeb jsou stale velmi vyznamné.

(CNB, Zprava o inflaci I 2019) V poslednim &tvrtleti roku 2018 se utlumenim riistu
cen potravin (rlst cen potravin se ke konci roku prakticky zastavil) a pohonnych
hmot inflace mirn¢ snizila. Primérnd mira inflace v tomto Ctvrtleti dosahovala
hodnoty 2,1 %. Dynamika rtstu spotiebitelskych cen klesla ke 2 %. Rust
regulovanych cen zlstal stabilni vii¢i pfedchozimu obdobi (rtst byl tlumen pievazné
slevami na jizdné schvalenymi vladou CR) a jadrové inflace dle mirnym tempem
rostla. Rist ekonomiky a dynamika mezd drZely stale silné proinflacni tlaky. Na
nemovitostnim trhu pokracoval pokles ristu nabidkovych cen, ktery poklesl pod 10
%. Pokles kurzu koruny spole¢né s ristem cen zahrani¢nich primyslovych vyrobct
vedl k vétSimu ristu dovoznich cen. Dle prognozy by vsak posilujici kurz v dalsich
obdobich mél pfinést opacné vysledky. Dynamika ristu cen domacich primyslovych
vyrobct byla po cely tento rok klesajici, v zavéru roku se vsak zacal projevovat

propad svétovych cen ropy. Zvysil se rust cen zemédélskych vyrobcet, stavebnich
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praci a sluzeb pro podnikatele. Bankovni rada se rozhodla v tomto obdobi urokové
sazby ponechat na stavajicich hodnotach. Urokové sazby z Gvérti na bydleni déle

rostly (v listopadu €inila sazba z novych hypoték 2,8 %).

4.8 Rok 2019

(CNB, Vyroéni zprava 2019) Ceska ekonomika si v roce 2019 udrzela rychlé tempo
ristu, i pres zpomaleni ristu ekonomiky v zahranici, které se do ni promitlo.
Pokracujici napéti na trhu prace udrzovala rychly rist mezd a tlak na rist cen. K horni
hranici toleran¢éniho pasma cile CNB v tomto roce tla¢ily také dynamika riistu
jadrové inflace, rtist regulovanych cen a riist cen potravin. CNB v kvétnu v reakci na
vyvoj tohoto roku zvysila trokové sazby. K dal§imu navySeni tirokovych sazeb vSak
v nasledujicich obdobi znovu nepfistoupila prevazné kvili pfetrvavajicim
zahrani¢nim rizikiim a nejistot ve sméru dlouhodobéjSiho zpomaleni ekonomik
v eurozoné. Primérna celorocni inflace Cinila 2,8 %, v listopadu a prosinci vzrostla
dokonce nad horni hranici toleran¢niho pasma. Dle pfedchozich prognéz méla ¢eska
koruna vyrazné posilit vii¢i euru, kurz vSak v priabéhu roku ziistdval pfevazné stabilni
(vlivem zahraniénich nejistot) coz piispélo k vy$si inflaci. (CSU, Indexy
spotiebitelskych cen — inflace — prosinec 2019) Primérnéa mira inflace proti priméru
z roku 2018 byla 0 0,7 p. b. vétsi, zaroven se jednala o nejvétsi primérnou roéni miru

inflace za poslednich 11 let. Ceny zbozi vzrostly 0 2,3 % a ceny sluzeb o 3,7 %.

(CNB, Zpréava o inflaci IT 2019) V prvnim &tvrtleti roku 2019 inflace rostla, v bieznu
dosahla hodnoty 3 %, v priméru za toto ctvrtleti pak 2,7 %. Nejvétsim hnacim
motorem rast cen zlstavala jadrova inflace, 1 pfes jeji pokles vici celkové. Pievazné
ptispévek potravin a sluzeb, ale i jinych neenergetickych slozek se snizil, zvysil se
pfispévek cen energii. DalS§imi vyraznymi faktory ristu bylo zrychleni rlstu
regulovanych cen a rlist cen potravin, ale také zna¢ny riist imputovaného najemného.
Zacinaji odeznivat docasné protiinflacni tlaky dovoznich cen. Zvolnujici rist domaci
ekonomiky a mzdové dynamiky pfindsi rovnéz zmirnéni domacich inflacnich tlakd.
Na trhu s nemovitostmi déale pokra¢oval pokles nabidkové dynamiky. Dynamika

rastu pohonnych hmot byla v tomto ¢tvrtleti utlumena prudkym snizenim cen ropy,
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a to 1 pfes oslabeni kurzu koruny ¢i dolaru (americkému) o vice nez 10 %. Na svém
ctvrtletnim zasedani Bankovni rada rozhodla ponechat tirokové sazby beze zmény.
(CNB, Zpréava o inflaci III 2019) Ve druhém &tvrtleti roku 2019 inflace pokraovala
v mirném riistu smérem k hranici horniho toleranéniho pasma cile CNB. Primérné
tempo inflace v tomto Ctvrtleti dosahovalo 2,8 %. Pretrvaval rist jadrové inflace
(vlivem neobchodovatelnych statkill), regulovanych cen, rlst cen potravin. Rist
dovoznich cen kolisal kolem 3 %, v kvétnu vSak znatelné poklesl, vlivem poklesu
cen ropy a poklesu cen vyrobki, polotovari. Ceny pramyslovych vyrobkl nejprve
rostly rychlejSim tempem, v cervnu se toto tempo vSak utlumilo. Rast cen
zemédé€lské vyroby stale velkym tempem akceleroval. Rist cen na nemovitostnim
trhu, opét mirné poklesl, ziistaval vSak na stale vysoké trovni kolem 10 %. Pokleslo
mirné tempo rastu stavebnich praci, rovnéz vSak zlstavalo na vysokych urovnich.
Svizné rostly vlivem vysoké poptavky ceny sluzeb pro podnikatelskou sféru.
V kvétnu Bankovni rada CNB rozhodla o zvy$eni ménové politickych sazeb o
25procentnich bodii. Od 3. kvétna byla hodnota 2T repo sazby na 2 %, lombardni
sazby na 3 % a diskontni sazby na 1 %. V reakci na toto zvySeni mirn¢ vzrostly
urokové sazby penézniho trhu.

Obrazek 16: Vyvoj urokovych sazeb penézniho trhu (%)
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Obrazek ¢. 15 znazornuje zménu vyvoje urokovych sazeb penézniho trhu — 3M
PRIBOR A 12M PRIBOR (kratkodobych) v reakci na zménu hodnoty 2T repo sazby,
zménu dlouhodobych sazeb — 5R IRS, které jsou ovlivnéné trokovou sazbou
z dlouhodobéjsiho hlediska. V obdobi roku 2019, klesaly v diisledku zahrani¢nich
vlivi.
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(CNB, Zprava o inflaci IV 2019) Primérny rast inflace ve tietim ¢tvrtleti zistal na
stejné hodnot¢ jako v pfedchozim obdobi (2,8 %). Vlivy na stabilni vyvoj inflace na
hranici horniho toleranéniho pasma cile CNB byly obdobné jako piedchozi dvé
obdobi. Hlavni pfi¢inou ristu spotiebitelskych cen zlistdvala nadale jadrova inflace,
rist regulovanych cen a cen potravin. Dynamika cen nemovitosti nadale mirné
klesala. Od ¢ervna 2019 meziro¢né klesly dovozni ceny, vlivem propadu cen ropy a
poklesu piispévku cen vyrobki a polotovarid. Vyrazny pokles cen pramyslovych
vyrobcll se zastavil, naopak riist cen zemédélskych vyrobcl se vyrazné propadl
vlivem nartistu sklizn€ obilovin. Zrychlil riist cen stavebnich praci a rovnéz ceny

sluzeb pro podnikatelskou sféru.

(CNB, Zprava o inflaci I 2020) Ve &tvrtém &tvrtleti roku 2019 dosahla v priméru
inflace hodnoty hranice horniho toleranéniho pasma cile CNB, 3 %, v zavéru roku
inflace vzrostla mirné nad tuto hranici. SkuteCnost, ze se inflace dostala na tuto
hodnotu bylo zptsobeno mélo pfisnou ménovou politikou. Rychly rist spotiebitelsky
cen nadale tlacila stale silngjsi jadrova inflace, ale také vyznamny riist regulovanych
cen a cen potravin. Vramci jadrové inflace mirné poklesl rlst cen
neobchodovatelnych statkli, naopak ostatni slozky sviij rast zrychlily. Rast cen
nemovitosti stale mirnym tempem klesal. Pokles ristu dovoznich cen se v zavéru
roku zvysil (vlivem opétovného poklesu cen ropy). Ceny zemédé€lskych vyrobct
v disledku vyznamné sklizn€ obilovin klesaly. Naproti tomu se zvySovala dynamika
cen prumyslovych vyrobct. Ceny stavebnich praci a ceny sluzeb pro podnikatelskou

sféru nadale rostly. V listopadu a prosinci Bankovni rada CNB nadale ponechala

urokové sazby beze zmény.

4.9 Rok 2020

(CNB, Vyroéni zprava 2020). Vroce 2020 se oto¢il n&kolikalety nepfetrzity
hospodafsky rist. Svétova i Ceskd ekonomika byla zasazena drastickymi omezenimi
ekonomického i spolecenského Zivota ve snaze vyhnout se znaénym rizikim
pfedpandemické doby. Hospodarsky i ekonomicky vyvoj byl vyrazné ovlivnén
koronavirovou pandemii. Protipandemickd opatfeni pfijimand, kterd vychazela

v platnost zna¢né negativné dopadly na ekonomicky vyvoj v Ceské republice i po
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celém svété. Bankovni rada CNB na tento vyznamné negativni ekonomicky vyvoj
reagovala raznym snizovanim urokovych sazeb. Ve tfech krocich v priitbéhu prvni
poloviny roku byly snizeny trokové sazby, 2T repo sazba byla snizena o 2 p. b. na
hodnotu 0,25 %. Od kvétna pak urokové sazby zlstaly na stejnych hodnotach.
Z pocatku zacala slabnout zahrani¢ni poptavka, avSak trh prace zlstaval prehiaty a
infla¢ni tlaky vysoké. To bylo zapfi¢inéné stale uvolnénou ménovou politikou, ktera
v ptedchozich letech zvySovala urokové sazby dlouhodobé rozvaznym tempem
(normalizace ménové politiky tak v tomto roce jeste¢ nebyla dokoncena). Rovnéz
k udrzeni stability a uvolnéni ménové politiky piisp&lo oslabeni kurzu koruny. (CSU,
Indexy spotiebitelskych cen — inflace — prosinec 2020) Priimérna inflace v tomto
roce dosdhla 3,2 %, coz predstavovalo nevyssi primérnou inflaci od roku 2012.
Meziro¢né vzrostly spotiebitelské ceny v prosinci o 2,3 %, Zpomaleni rustu byli

ovlivnény pfevazné cenami oddilu potraviny a nealkoholické napoje.

(CNB, Zprava o inflaci II 2020) V prvnim &tvrtleti roku 2020 dosahl rist
spotiebitelskych cen 3,6 %. Inflace se v tomto ctvrtleti pohybovala nad arovni horni
hranice toleranéniho pasma cile CNB vlivem pietrvavajiciho svizného tempa riistu
jadrové inflace, cen potravin a regulovanych cen. Rist cen pohonnych hmot
zvolnoval a propad cen ropy se promitl do dovoznich cen a cen primyslovych
vyrobcetl. Ceny stavebnich praci a ceny sluzeb pro podnikatelskou sféru pokracovaly
ve svizném rist. V pribéhu biezna pfijala vlada CR fadu protiepidemickych
opatfeni, které vyznamné ovlivni dal$i obdobi. Je ocekévan velky pokles inflace,
pravé v disledky protiepidemickych opatfeni. Na tinorovém zasedani Bankovni rada
CNB rozhodla o sniZeni rozhodla o prvni sniZeni urokové sazby 0 0,25 p. b., nasledng
v bfeznu rozhodlo o razantni snizeni 2T repo sazby az na hodnotu 1 %. Ve snaze
predejit pandemii a udrzeni finanéni stability ¢eské ekonomiky CNB rovnéz pfijala

fadu ménovych, makroobezietnostnich a mikroobezietnostnich opatieni.

(CNB, Zprava o inflaci III 2020) Ve druhém &tvrtleti 2020 primérna inflace vzrostla
v priméru o 3,1 %. Nejvétsim zasluhu na ristu spotiebitelskych cen méla stala silna
dynamika ristu jadrové inflace a rast cen potravin, zapfi¢inénym silnou domaci
poptavkou, omezenim mezinarodni dopravy a nedostatkem pracovnikl

v zemédélstvi v Evropé€ vlivem nékazy. Dynamika rust regulovanych cen také stale
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zlstavala silnd. Vliv koronavirové pandemie na mzdovou dynamiku a zaméstnanost
zatim nebyl vyznamny, dochdzelo pouze k mirnému zpomaleni. V kvétnu na
zasedani Bankovni rada CNB pfistoupila k dal§imu sniZeni trokovych sazeb. 2T
repo sazby byla snizena na hodnotu 0,25 %, diskontni na hodnotu 0,05 % a lombardni
na hodnotu 1 %. Meziro¢ni rist Gveér soukromého sektoru a urokova sazba

z hypoték stale klesaly jen nepatrné.

(CNB, Zprava o inflaci IV 2020) Ve tietim &tvrtleti 2020 v priméru inflace vzrostla
j&drovou inflaci a riistem cen potravin, ktery polevoval. Rist spotiebitelskych cen
byl zna¢né utlumen pokracujicich cen pohonnych hmot. Naopak ceny elektfiny,
plynu znatelné rostly. Dynamika riist regulovanych cen byla stabilizovana. Stale
pokracuje rust protiinflacnich tlakli poptavky a utlumené doméci a zahrani¢ni
ekonomiky spojené s koronavirovou pandemii, které by se mé¢ly projevit v dalSich
obdobich. Pokracujici oslabeni dynamiky trhu prace a rist mezd bylo vyvédZeno
vyraznym oslabenim koruny. Na srpnovém a zafiovém zasedani Bankovni rady CNB

bylo rozhodnuto o ponechéani trokovych sazeb na stavajicich urovnich.

(CNB, Zprava o ménové politice — zima 2021) Ve &tvrtém &tvrtleti roku 2020 zacala
inflace pomalu klesat zpét do toleranéniho pasma cile CNB. Hlavni pii¢inou
zpomaleni rastu stdlo odeznéni rlstu cen potravin a pokracujici Gtlum ristu
regulovanych cen (zlevnéni cen elektfiny a plynu pro domécnosti. Jadrova inflace si
stale uchovavala své tempo rustu, které v zavéru roku mirn€ pokleslo. V listopadu se

Bankovni rada CNB rozhodla stavajici tirokové sazby ponechat.

4.10 Rok 2021

(CNB, Vyroéni zprava 2021). Rok 2021 byl po celou dobu jeho trvani znadng
ovlivnén koronavirovou pandemii. Soucasné se do ceské ekonomiky promitly
globdlni problémy vyrobnich a dodavatelskych fetézcl. Na podzim pak doslo
k prudkému naristu cen elektfiny a zemniho plyna na svétovych burzach.
K vyznamnému vzdalovani se od 2% inflaéniho cile CNB ptispivalo rostouci napéni
na trhu préace, zdrazovani vyrobnich vstupl, rostouci poptavka a problematicka

stradajici strana nabidky. Silna poptavka byla pfevazné udrZena zasazeni epidemie
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v obdobi piehiaté ekonomiky, nahromadénim vynucenych uspor a vlivem
podpirnych programi pro obory postfizené pandemii ¢i zrusenim superhrubé mzdy.
Strana nabidky byla tlumena opakovanymi negativnimi Soky (pfevazné v oblasti
logistiky). Bankovni rada CNB pfistoupila k razantnimu zvy3eni tirokovych sazeb ve
snaze vyrovnani inflacnich tlakl. V péti krocich v pribéhu roku byly zvySovany
urokové sazby, hlavni urokova sazby (2T repo) by zvySeno o 3,5 p. b. na hodnotu
3,75 %. CNB se témito razantnimi kroky primarné snazila mirnit vysokou poptavku,
aby zabrénila rozvolnéni infla¢nich ofekéavani, byla si védoma, ze témito kroky
neutlumi pfi¢iny nédkladové. Finan¢ni i Bankovni sektor domaci ekonomiky si v boji
s pandemii vedly obstojn¢ (vytvareni rezerv, odolnost viici nepfiznivym Sokm).
(CSU — Mira inflace v Ceské republice v roce 2021) Primérna roéni mira inflace
v CR v roce 21 byla 3,8 % (0 0,6 p. b. vice nez piedchozi rok). Tato mira inflace
nejprve mirng¢ klesla na hodnotu 2,8 % (od biezna do srpna), nasledné zacala stoupat
do listopadové hodnoty 3,5 % v prosinci doséhla hodnoty 3,8 %V prosinci
spottebitelské ceny mezirocné vzrostly o 6,6 %. Ceny sluzeb uhrnem v roce 2021

vzrostly o 4,4 %, ceny zbozi 0 3,5 %.

(CNB, Zprava o ménové politice — jaro 2021) V prvni &tvrtleti roku 2021 klesla
poklesem dynamiky ristu cen potravin a regulovanych cen (vlivem poklesu cen
elektrické energie). Naopak cenu pohonnych hmot rostly v reakci na néhly silny
nartist cen ropy na svétovych trzich. Jadrova inflace se nachéazela stile na vyssich
hodnotach z ptedchoziho roku, i pfes mirny pokles. V ¢eské ekonomice se odrazely
stale se zvySujici ndkladové tlaky pfevazn¢ ze zahrani¢nich ekonomik, ale i
z ekonomiky domaci (zvySujici se rast cen prumyslovych vyrobcl). Na ménovém
jednani CNB Bankovni rada rozhodla ponechat tirokové sazby na stavajicich
urovnich, a to pfevazné vlivem pretrvavajicich nejistot tykajicich se navratu
k normélnimu fungovani ekonomiky, ke kterému CNB pied koronavirovou pandemii

sméfovala.

(CNB, Zprava o ménové politice — 1éto 2021) Inflace ve druhém &tvrtleti 2021
navazala na rlst z konce piedchoziho ctvrtleti a v pribéhu druhého ctvrtleti se

pohybovala na hranici horniho pasma 2% cile CNB (v praméru za toto &tvrtleti 2,9
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%). Jadrova inflace mirn€ poklesla, zlistavala i nadéale nejsiln¢jSim hnacim motorem
a sluzeb a potravin. Na ceskou ekonomiku stale doléhaly silné nakladové tlaky
domadci i zahrani¢nich ekonomik. To se promitlo pfedev§im do zrychleni tempa riistu
pramyslovych vyrobct. Rist regulovanych cen stagnoval diisledkem rGznych vlivii
jednotlivych oddilu. Ceny vodného a stocného, ceny ve zdravotnictvi rostly, zatimco
ceny plynu a elektfiny domacnostem byly zlevnény. Ceny pohonnych hmot vlivem
nariistu cen ropy dale rostly. V ¢ervnu Bankovni rada CNB rozhodlo o navyseni
urokovych sazeb. 2T repo sazba byla zvysena na hodnotu 0,5 %, lombardni sazba na

hodnotu 1,25% a diskontni sazba byla ponechéna beze zmén na hodnot¢ 0,05 %.

(CNB, Zprava o ménové politice — podzim 2021) Ve tretim &tvrtleti 2021 inflace
pfekonala horni hranici toleranéniho pasma cile CNB. Priméméa mira inflace
(vyjadiena priristkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému meésici predchoziho
roku) dosahla v tretim Ctvrtleti 4,1 %. Tempo ristu se po celé tieti Ctvrtleti 2021
zvySovalo z 3,4 % na hodnotu 4,9 % v zaii 2021. Nejvyznamnéj$im faktorem byl
prudky rast jadrové inflace v disledku zvySujiciho se imputovaného najemného
(jenz ma v indexu spotiebitelskych cen velkou véhu), riistu cen stavebnich praci a
s tim spojeného materidlu a cen nemovitosti. Po odbourani protiepidemickych
opatfeni v sektoru sluzeb i zboZi doslo k naristu spotiebitelské poptavky a zrychleni
dynamiky rastu cen. V diasledku nizkych az nulovych trzeb firem v kombinaci
s ristem nakladii v dobé karantény firmy zvySovaly ceny svych produktd. Vlivem
vypadkli dodavatelskych fetézcii vyrazné rostly ceny pramyslovych vyrobct, jak
v domaci ekonomice, tak v zahranici. Ceny potravin, surovin, energii a material také
vyznamng rostly. 6. srpna 2021 rozhodla Bankovni rada o navyseni urokovych sazeb.
2T repo sazbu zvysila na hodnotu 0,75 %, lombardni sazbu na hodnotu 1,75 % a

diskontni sazba zlstala na ptivodni hodnoté 0,05 %.

(CNB, Zprava o ménové politice — zima 2022) Za poslednim Gtvrtleti 2021 inflace
v praiméru vzrostla o 6,1 %, v prosinci doséhla rustu 6,6 % a navazala tak na
dynamiku rlstu z ptedchozi ¢tvrtleti. Rust spotiebitelskych cen byl nadale nejvice
ovlivnén ristem jadrové inflace, cen pohonnych hmot a cen potravin. V ekonomice

pfetrvavala velmi silna poptavka, v kombinaci s problematickou nabidkou. Firmy,
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kterym se vyrazné zvySily ndklady (napiiklad zvySenim cen energii na burzach)
zvySovaly své ceny. Vyrazné proinflaéné také stale plsobily rostouci ceny
imputovaného najemného. V reakci na ekonomickou situaci Bankovni rada CNB 5.
listopadu 2021 zvysila 2T repo sazbu o 2 p. b. na 2,75 %, lombardni sazba o 3 p. b.
na 3,75% a diskontni 0 2,7 p. b. na hodnotu 2,75 %. Na ménovém zasedani v prosinci
rozhodla o dal§im navySeni sazeb. 2T repo sazbu na hodnotu 3,75 %, lombardni na

4,75% a diskontni ponechala na urovni 2,75%.

4.11 Rok 2022

(CNB, Vyroéni zprava 2022) V roce 2022 byla &eska ekonomika ve velké mife
ovlivnéna vélkou na Ukrajin€. Ve druhé poloviné tohoto roku vstoupila ekonomika
vlivem energetické krize a vyrazn€ zhorSenym sentimentem ceskych domécnosti do
mirné recese. Extrémni rist cen energii na svétovych burzach v kombinaci s nadéle
pfehfatym trhem prace, doznivajici silnd poptavka s problematickou nabidkou,
zpusobenou prevazné problémy globalnich dodavatelskych fetézcii pfinesly
mimotadny narist inflace. Bankovni rada CNB v duisledku silnych inflaénich tlaki
(promitnutych do plosného, eskalujiciho riistu cen) zvysila tirokové sazby. Hlavni
sazbu (2T repo sazbu) zvysila ve ctyfech krocich o 3,25 p. b. na hodnotu 7 %.
Sou¢asné CNB v priib&hu roku piileZitostné intervenovala, na oslabeni koruny, ¢imz
udrzovala stabilitu ceské koruny. Zacatkem roku 2022 bylo znatelné¢ doznivani
poskytovani velkych objemi uvéru na bydleni a uvérti nefinanénim podnikiim. Do
pozice guvernéra narodni banky byl jmenovan Ale§ Michl, ktery nahradil Jitiho
Rusnoka. (CSU, vyvoj indexu spotiebitelskych cen — inflace — prosinec 2022)
Hodnota primérné miry inflace za rok 2022 byla 15,1 % coz pfedstavovalo nartst
11,3 p. b. vii¢i roku ptedchozimu. Tento vyvoj byl nejvice ovlivnén naristem cen
spojenych s bydlenim (n&jemné, vodné, stocné, elektiina a palivo), potravin a
nealkoholickych napoji a pohonnych hmot. Mezirocné se spotiebitelské ceny

v prosinci zvySily o 15,8 %.

(CNB, Zprava o mé&nové politice — jaro 2022) V prvnim &tvrtleti roku 2022 zacala
v ekonomice pusobit optimisticka ndlada vlivem ustupujici koronavirové pandemie.
Tento optimismus a nad&je na naplnéni prognézy CNB o navratu k 2% cili CNB

v prvni poloviné roku 2023 bylo opusténo vojenskym vpadem Ruské federace na
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uzemi Ukrajiny. Vzrostly ceny surovin a vyrobkd, jenz uz z pfedchoziho roku byly
na vysokych urovnich. Dale vzrostly ceny komodit, které se pfed vypuknutim
konfliktu drzely na stabilni Grovni. Primérna mira inflace za prvni ¢tvrtleti 2022 byla
11,2 %. Do tohoto nariistu inflace se nejvice promitl rist jaddrové inflace a rist
regulovanych cen (pfevazné narust cen elektfiny, plynu a tepla v domécnostech).
Ceny pohonnych hmot velmi silnym, kolisavym tempem rostly, tempo ristu cen
potravin bylo mirné. 4. inora 2022 Bankovni rada CNB rozhodla o zvyseni viech
urokovych sazeb o 0,75 p. b. 2T repo sazba byla zvySena na hodnotu 4,5 %,

lombardni na hodnotu 5,5 % a diskontni na hodnotu 3,5 %.

(CNB, Zprava o ménové politice — 16to 2022) Ve druhém &tvrtleti 2022 pokraoval
silny rist jadrové inflace, kterd byla nejvyznamnéjSim faktorem zvySujicim
spotiebitelské ceny. Zvysila se dynamika ristu cen potravin, energii a bydleni a
pohonnych hmot. Naklady domadcich firem rovnéz vrostly skrze riist cen energii a
materialu. 23. dervna Bankovi rada CNB piistoupila k dal§imu zvyseni trokovych
sazeb. 2T repo sazba byla zvysena na 7%, lombardni sazba na 8% a diskontni sazba
na 6%. Bankovni rada tak reagovala na pokracujici rust inflace. V dubnu vzrostla
mira inflace (oCiSténa o sezonni vlivy) na hodnotu 14,2 %, v kvétnu na 16% a

v ¢ervnuna 17,2 %.

(CNB, Zprava o ménové politice — podzim 2022) Ve tietim &tvrtleti 2022 navazal
rist miry inflace na vyvoj z ptedchoziho Ctvrtleti a jeji hodnota se po celé Ctvrtleti
drzela na urovni 17 % (primér miry inflace za toto Ctvrtleti byl 17,6%). Zrychlené
spojenych s bydlenim). Tempo rlGstu pohonnych hmot se mirn¢ snizilo vlivem
poklesu cen ropy. Vyznamné vzrostly ceny tuzemskych zemédélskych vyrobct a
agrarnich komodit ve svété, v disledkti cehoz rapidné vzrostly ceny potravin. Vlivem
mirného poklesu imputovaného ndjemného a utlumeni uvérové aktivity v ekonomice
doslo k stabilizaci tempa rastu jadrové inflace. Firmam se stale vyrazné zvysovaly
naklady, i pfesto vSak poptavka nadale rostla a pretrvaval i stabilni rGst nominalnich
mezd. V listopadu Bankovni rada rozhodla o ponechéni urokovych sazeb na

stavajicich urovnich z Cervna.
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(CNB, Zprava o ménové politice — zima 2023) Ve étvrtém &tvrtleti roku 2022 inflace
poklesla. Primérnd mira inflace za toto obdobi byla 15,7 %. V fijnu 2022 doslo
k poklesu ristu spotiebitelskych cen 0 2,9 p. b. z 18 % na 15,1 %. Regulované ceny
byly vyrazné do¢asné tlumeny vydanim opatieni vladou CR na pomoc s vysokymi
cenami energii pomoci usporného tarifu. Jadrova inflace rovnéz v tomto ctvrtleti
klesala, a to v disledkii poklesu dynamiky ristu cen statkii (obchodovatelnych i
neobchodovatelnych). Vlivem snizeni cen ropy a distribu¢nich marzi pokracoval
pokles cen pohonnych hmot. V prosinci 2022 Bankovni rada CNB opét rozhodla o

ponechani trokovych sazeb na stavajicich trovnich.

4.12 Rok 2023

(CSU, Mira inflace v Ceské republice v roce 2023) Pramérna mira inflace v CR za
rok 2023 byla na hodnoté 10,7 %, coz piedstavovalo snizeni o 4,4 p. b. oproti
pfedchozimu roku. Ceny zbozi thrnem vzrosty o 12,1 %, ceny sluzeb o 8,4 %.
V prosinci 2023 mezirocné spotiebitelské ceny vzrostly o 6,9 %, ovlivnény byly
nejvice zvyseni cen bydleni (vodné a stocné, teplo, tepld voda, elektiina, ndjemné),
alkoholicich cen a tabaku, stravovacich a ubytovacich sluzeb. Naopak ceny potravin,

nealkoholickych népoj a pohonnych hmot poklesly.

(CNB, Zprava o mé&nové politice — jaro 2023) V prvnim &tvrtleti 2023 byl mirné se
zrychlujici rust celkovych ndklada spotiebitelského sektoru tazen pfevazné rastem
cen doméci meziprodukce, avSak i tak tempo ristu celkovych naklada pokracovalo
ve zvolnovani, predevsim v dusledku klesajicich dovoznich cen energii. Ty postupné
dokonce zacaly zleviiovat. Jadrova inflace pokracovala v postupném zvoliiovani,
avSak 1 presto se stile (stejné¢ jako inflace celkova) nachdzi na nepfijatelnych
hodnotéach. Jadrovou inflaci tlacily smérem dolt pfevazné snizené ceny zemniho
plynu a elektfiny. Snizila se také intenzita riistu cen, spojen¢ho s pfetizenim
dodavatelskych fetézci. Mira inflace v priméru za prvni ctvrtleti 2023 byla 16,4 %,
nejvyssi hodnoty roku 2023 dosahovala v lednu (17,5 %). Urokové sazby byly
v tomto Ctvrtleti ponechdny na hodnotach - 2T repo sazba 7 %, lombardni sazba 6%,
diskontni sazba 8%. tzn. Na hodnotach, které tlumi poptavkové tlaky domaci
ekonomiky. V dusledku stanovenych trokovych sazeb se objem novych hypoték za

toto Ctvrtleti oproti prvnimu ¢tvrtleti minulého roku snizil o 70 %.
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(CNB, Zprava o ménové politice — 1éto 2023) V druhém &tvrtleti 2023 inflace
navazala na klesajici tendenci z konce piedchoziho Ctvrtleti a v cervnu se snizila pod
dvouciferné hodnoty na hodnotu 9,7 %. Primérna mira inflace v tomto ¢tvrtleti byla
11,2 %. K poklesu inflace ptispély vSechny slozky spotiebniho koSe, nejvyznamnéji
se do poklesu promitlo odeznéni zahrani¢nich inflacnich tlaki. K stabilizaci cen
energii pro domacnosti vyrazné prispél pokles cen energii z loniskych extrémnich
hodnot. Vyznamné mezirocné poklesly také ceny pohonnych hmot. Jadrova inflace
poklesla vlivem restriktivniho nastaveni ménové politiky, coz pfispélo k rlstu

urokovych sazeb z hypoték a k znacnému ochlazeni realitniho trhu.

(CNB, Zprava o ménové politice — podzim 2023) Ve tfetim &tvrtleti 2023 primérna
inflace poklesla na 8,1 %. V zafi meziro¢ni rist spotiebitelskych cen (ke stejnému
mésici pfedchoziho roku) doséhl hodnoty 6,9 %. Pro zhodnoceni, jakou rychlosti
odezniva inflace je dulezity ukazatel mezimésicni vyvoj spotiebitelskych cen. Tento
ukazatel je jiz vice nez pul roku utlumeny, coz poukazuje na budouci pokles inflace.
Aktudlni meziro¢ni inflace je ptevazné ovlivnéna ristem cen na pocatku roku 2023.
Inflace klesala v disledku odeznéni vnéjsich ndkladovych Sokl energetické krize,

narusenim dodavatelskych siti a nedostatku materialu.

(CNB, Zprava o ménové politice — zima 2024) V poslednim &tvrtleti roku 2023
inflacni tlaky nadale oslabuji. Primérna mira inflace v tomto obdobi byla 7,5 %,
v prosinci 2023 pak vlivem energetického usporného tarifu 6,9 %. Bez vlivu
energetického tarifu by inflace dosahovala hodnoty 4,2 % coz poukazuje na silnou
deflacni orientaci Ceské ekonomiky. Inflace poklesla vlivem sniZeni tempa ristu
potravin, poklesem cen zeméd¢lskych komodit vlivem sniZzené spotieby domécnosti.
Ceny pohonnych hmot klesaly v diisledku snizeni svétovych cen ropy. Mirny pokles
domadci poptavky, v disledku ¢ehoz dochazi k poklesu marzi poskytovatelii sluzeb,
prodejcii a vyrobei. Progndzy CNB z konce roku 2023 a zagatku roku 2024 hodnoti
rizika jako spiSe protiinflaéni. Pfedpoklad dle progndzy CNB je proto sniZeni
meziroéni inflace ke 3 % za¢atkem roku 2024. Bankovni rada CNB v prosinci 2023

snizila arokové sazby o 0,25 p. b. a ndsledné v tnoru 2024 0 0,5 p. b. 2T repo sazbu
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na hodnotu 6,25 %, diskontni sazbu na hodnotu 5,25 % a lombardni sazbu na hodnotu

7,25 %.
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5 Vysledky a diskuse

V této Casti prace je zhodnocena analyza vyvoje a pficin inflace za sledované
obdobi 2012-2023. Vysledky jsou pro lepsi ptehlednost rozdéleny do tfech casti.
Obdobi let 2012-2016, 2017-2021, rok 2022 a 2023. V jednotlivych obdobich je
popsan vyvoj inflace, faktory domadci ¢i svétové ekonomiky, které vyvoj inflace

tuzemské ekonomiky ovliviiovaly.

5.1 Zhodnoceni vyvoje a pricin inflace v obdobi 2012-2016

Vyvoj inflace se v obdobi let 2012-2016 se odvijel od ekonomické recese, jejiz
pri¢inou byla americka hypotecni krize a nasledné celosvetova financni krize

v predchozich letech. V pribéhu celého obdobi mira inflace dosahovala nizkych
hodnot. V n¢kolika letech se pohybovala na hodnotach pod dolnim toleran¢nim
pasmem 2% inflaéniho cile CNB a hrozila silna rizika spojena s deflaci. Urokové
sazby CNB se pohybovaly na tzv. ,,technické nule“. Zasadnim faktorem odvraceni
rizik inflace bylo vyuzivani kurzu ¢eské koruny jako ménovépolitického nastroje.
CNB intervenovala na oslabeni kurzu koruny vii¢i eura kolem hodnoty 27

CZE/EUR.

Obrazek 17: Vyvoj kurzu koruny vii€i euru a dolaru (K¢)
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O kurzovém zavazku rozhodla Bankovni rada CNB na svém zasedéni 7. listopadu
2013, o jeho ukonceni 6. dubna 2017. Oslabeni kurzu vyznamné pfispélo k oziveni

ekonomiky v nésledujicim roce.

Graf 2: Vyvoj miry inflace a urokovych sazeb 2012-2016 (%)
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Zdroj: CNB, 2017, vlastni zpracovéni
Graf ¢. 2. znazornuje vyvoj inflace, ktera se pohybovala na velmi nizkych kladnych

hodnotach tzv‘ technické nule*.

Mimo uvolnénou ménovou politiku pfispélo k ristu ekonomiky oziveni zahrani¢ni
poptavky a ukonceni restriktivni fiskalni politiky, v disledki ¢ehoz rostla spotieba
domadcnosti i1 investic a poklesla mira nezaméstnanosti. Zaméstnanost v roce 2017
dosahovala rekordnich tuzemskych i evropskych hodnot. V narodni ekonomice

zacCala prevladat pozitivni ekonomické nélada ze strany spotiebitell i podnikateld.
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Obrazek 18: Vyvoj miry nezaméstnanosti v letech 2012-2016 (%)
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Zdroj: CNB, 2017
Z obrazku €. 18 vyplyva trend ve vyvoji obecné miry nezaméstnanosti a podilu

nezameéstnanych osob v obdobi let 2012-2016.

5.2 Zhodnoceni vyvoje a pricin inflace v obdobi 2017-2021

Do roku 2019 se ekonomika vyvijela pozitivné. 6. dubna 2017 CNB zrugila svijj
kurzovy zavazek na oslabeni kurzu koruny, v disledku ¢ehoz se snizovaly dovozni
ceny zbozi. CNB zadala postupné zvySovat urokové sazby, ¢imz tlumila silné
inflacni tlaky domaci ekonomiky v pokracujicim ekonomickém rastu. V roce 2020
se vSak tento rist zastavil zdsadnim dopadem koronavirové pandemie a s ni
spojenou energetickou krizi a problémy globalnich dodavatelskych a vyrobnich
fetézcl. V dusledku opatteni proti Sifeni koronaviru byla zavedena socidlni a
ekonomické opatieni, jez narusila fungovani ekonomiky. Tyto restrikce zapticinily
vyrazny pokles trzeb ve sluzbach, hotelech, restauracich ¢i kavarnach, naopak ceny

potravin se zna¢né zvysily.

Cely rok 2021 byl ovlivnén koronavirovou pandemii a promitnutim globalnich
problému vyrobnich a dodavatelskych fetézct do ceské ekonomiky. Na podzim
2021 prudce vzrostly ceny elektfiny a zemniho plynu. Na trhu prace dochazelo

k strukturdlni nezaméstnanosti z oborli nejvice zasazenych pandemii a pifesunu
podnikatelii do zaméstnanecké sféry. Rostouci poptavka v kombinaci se stradajici

nabidkou piehiivala ekonomiku. Tyto faktory pfispivaly k vzdalovani se od
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infla¢niho cile CNB. Bankovni rada reagovala na tuto situaci zvySovanim
urokovych sazeb. Primérna ro¢ni mira inflace v tomto roce dosahla 3,8 %
(mezimési¢né se zvysila v prosinci na hodnotu 6,6 %)

Obrazek 19: Vyvoj vybranych poloZek spotiebniho koSe (%)
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Zdroj: CNB, 2020

Z obrazku €. 19 vyplyva vyrazny nartst cen potravin v roce 2020. Tento rust byl

vrwe

predevsim fungovani sluzeb.

Graf 3: Vyvoj inflace a urokovych sazeb 2017-2023 (%)
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Zdroj: CNB, 2024, vlastni zpracovani
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Z grafu €. 3 vyplyva, ze ekonomika byla zna¢n¢ zasazena koronavirovou pandemii
a pozdégji napadenim Ukrajiny Ruskou federaci, v disledku ¢ehoz rapidné vzrostla
mira inflace. CNB na tuto situaci reagovala zvy$enim urokovych sazeb.
Obrazek 20: Vyvoj sloZek inflace (%)
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Zdroj: CNB, 2020
Z obrazku €. 20 vyplyva tlumeni ro¢ni miry ristu uvéri domacnostem na bydleni,
ktery se drzel na velmi vysokych hodnotach. Vyvoj se dafilo tlumit zvySenim

urokovych sazeb, v disledku ¢ehoz poklesl podil novych tvéra.

5.3 Zhodnoceni vyvoje a pricin inflace v obdobi 2022-2023

V roce 2022 zacaly postupné doznivat dopady koronavirové pandemie, které tlacili
cenovou hladinu vzhtru. Trh prace zistaval stale prehraty, svétové vyrobni a
dovozni fetézce se postupné stabilizovaly, doznivaly problémy silné poptavky a
problematické nabidky. Doznival také vliv poskytovani velkého mnozstvi uvért na

bydleni a uvért pro podnikatele z ptedchozich let.
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Graf 4: Vyvoj nominalni a realné mzdy (%)

10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

-2,0

-4,0

-6,0

-8,0

-10,0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e P rimérna mésiéni mzda (%, meziro¢né, nominainé) e Pr(imérna mésicni mzda (%, meziro¢né, rediné)

Zdroj: CNB, 2024, vlastni zpracovani

Z grafu €. 4 vyplyva vliv inflace na readlné mzdy v obdobi let 2012-2023. Dopad na realné
mzdy byl nejvétsi v roce 2022, kdy také doslo k nejvétsimu nariistu miry inflace.
Graf 5: Vyvoj HDP ve stilych cenich a primérné ro¢ni miry inflace v CR (%)
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Zdroj: CNB, 2024, vlastni zpracovani
Graf ¢. 5 znézoriuje vyvoj HDP ve stalych cenach a primérné ro¢ni miry inflace v CR.

Vyvoj HDP zaznamenal nejvétsi pokles o 5,5% v roce 2020 vlivem vypuknuti
koronavirové pandemie.
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6 Zavér

Urc¢ita mira inflace je v ekonomice Zadouci pro riist Zivotni Grovné, z hlediska rtst
mezd a dalsich ekonomickych faktord. Ceska narodni banka ma sviij inflaéni cil
nastaveny od roku 2010 na 2% s volatilitou toleran¢nich pasem 1%. Vyssi inflace,
nez je cil CNB omezuje investice v ekonomice a tim také ekonomicky riist,
znehodnocuje uspory obyvatel a redlné mzdy a platy. Vysoka mira inflace naopak
snizuje redlnou trokovou miru z uvéru, zvyhodnuje tak dluzniky na ukor véfitelu.
Deflace je pro ekonomiku rovnéz negativni jev, nebot’ dochazi k poklesu cen
produktt a tim i zisku podniki, coz vede ke sniZeni ptijml do statniho rozpoctu.
Rist cen energii mél silny vliv na ndkladovou inflaci, poptavkova inflace vznikla
z diivodu velkého mnozstvi penéz v ekonomice. Ziskova inflace byla zptisobena
zvySeni marzi vyrobcl a poskytovateld sluzeb, coz zapficinilo rist cen. Dllezitym
faktorem vyvoje spotiebitelskych cen byla také expanzivni politika viady CR

v letech 2020-2022, kdy doslo k vyznamnému navySeni statniho dluhu vlivem
koronavirové pandemie a napadeni Ukrajiny Ruskou federaci. Naopak CNB
provadéla restriktivni monetarni politiku, ktera vSak byla v disledkt fiskalni
politiky neudinna. Je pravdépodobné, ze dosazeni inflaéniho cile CNB v tnoru
2024 bude diivodem dal3iho snizovani urokovych sazeb CNB a tim oZziveni
ekonomiky jak z hlediska podnikatelské sféry, tak ristu redlné mzdy. V dasledku

toho dojde k zvysené poptavce o hypotecni tiveéry a zaroven riistu cen nemovitosti.

Z vyzkumu vyplyva, ze na vyvoj inflace ptsobi velka fada faktord, kterymi je jeji
vyvoj ovlivnén. Vyznamnymi faktory, jez ovlivnily ekonomicky vyvoj CR v letech
2012-2022 byla koronavirova pandemie, rozpoutani vojenského konfliktu na
Ukrajin¢ Ruskou federaci a energeticka krize. NejvyznamnéjSim faktorem na rist
spotiebitelskych cen je dle autora riist cen energii, ktery vyrazné zvysil naklady

vyrobct a poskytovatell sluzeb, v nizsi mife ndklady domacnosti.
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