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Vyvoj a p¥i¢iny inflace v Ceské republice v letech 2012-2022

Abstrakt

Tato bakaldfskd price se zabyvd vyvojem a pii¢inami vzniku inflace v Ceské
republice, a to od roku 2012 az do roku 2022. Cilem prace bylo zhodnotit faktory rastu
cenové hladiny a vybrané indikdtory finanéniho trhu v CR v obdobf let 2012-2022. Dil¢im
cilem bylo porovnat inflaéni o¢ekdvani prostfednictvim dat z Ministerstva financi Ceské
republiky s mé&novépolitickymi néstroji CNB. Vyhotoveni bakalaiské price probihalo na
zéklad¢é vyuZiti metody sekunddrniho sbéru dat, deskripce a komparace dat. Vysledky
ukazuji, zZe rast cenové hladiny je nejsilnéji ovliviitovan pisobenim kombinace poptavkové
a nabidkové inflace, kterou zplisobuji vnitini a vnéjsi faktory. Tyto faktory byly ovlivnény
protiinflaénimi opatfenimi CNB, a to pouze do konce roku 2021, poté v priib&hu roku 2022
jiz nemély vysledny efekt na inflaci. V zdvéru bakalarské price jsou uvedeny konkrétni

doporuceni ke stabilizaci cenové hladiny, které se projevi v delSim casovém horizontu.

Klic¢ova slova: Inflace, cenova hladina, mira inflace, vyvoj inflace, CNB, ménova politika,

urokové sazby, ménovy kurz



Development and causes of inflation in the Czech Republic in 2012-2022

Abstract

This bachelor thesis deals with the development and causes of inflation in the Czech
Republic from 2012 to 2022. The aim of the thesis was to assess the factors of price level
growth and selected financial market indicators in the Czech Republic in the period 2012-
2022. A partial aim was to compare inflation expectations using data from the Ministry of
Finance of the Czech Republic with the monetary policy instruments of the Czech National
Bank. The bachelor thesis was based on the method of secondary data collection, data
description and data comparison. The results show that the price level growth is most
strongly influenced by a combination of demand and supply inflation caused by internal and
external factors. These factors were affected by the Czech National Bank's anti-inflationary
measures only until the end of 2021, after which they had no further effect on inflation during
2022. The bachelor thesis concludes with specific recommendations to stabilise the price

level, which will be reflected in the longer term.

Keywords: Inflation, price level, inflation rate, inflation development, Czech National Bank,

monetary policy, interest rates, exchange rate
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1 Uvod

Tato bakalarskd prace se zabyva dikladnym vyvojem inflace v obdobi let 2012-2022
a vyvojem zdkladnich drokovych sazeb, které jsou hlavnim néstrojem, které vyuZziva
centralni banka v Ceské republice. Téma inflace je aktudlnim tématem v eské spolednosti
a je pfedmétem mnoha diskusi. Kazdy stit véetné Ceské republiky se snaZi o dosaZeni
stabilni cenové hladiny a nizké miry inflace. Takovyto tkol ndlezi centralnim bankam, které
se staraji o cenovou stabilitu. V Ceské republice je to Ceskd narodni banka se svymi
monetarnimi nastroji a cilovanim inflace na hodnotu 2 %. Inflace je jednim z nejdileZitéjSich
makroekonomickych ukazateli, ktery se pouziva pro hodnoceni ekonomické efektivnosti
narodni ekonomiky. V praxi to ale byva zvySovani cen statkli a sluZeb. Inflaci doprovazi i
negativni jevy pro piijemce fixnich dichodii, pro Zadatele o dvér, rostou ceny spojené
s bydlenim, nastdvaji zmény ménového kurzu a mnoho dalSich socidlnich dopadt, jako je
nejisté ekonomické prostiedi. Hlavnim néstrojem, ktery CNB vyuZiva v boji s inflaci, jsou
meénovepolitické ndstroje, kterymi ovliviiuje mnoZstvi penéz v ekonomice a tim bud
podporuje nebo utlumuje ekonomicky riist. Jedna se o tfi zdkladni drokové sazby, 2T repo

sazbu, lombardni sazbu a diskontni sazbu.

11



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem bakalarské prace je zhodnotit faktory riistu cenové hladiny a vybrané indikédtory
finanéniho trhu v CR v obdobf let 2012-2022. Dilé¢im cilem je porovnat inflaéni oekdvani

s ménovépolitickymi nastroji CNB.
2.2 Metodika

Bakalarska prace bude rozdélena na Cast teoretickou a analytickou. V teoretické ¢asti
budou vysvétleny odborné pojmy z oblasti finan¢niho trhu. Tato ¢ast prace zahrne obecnou
definici inflace, spole¢n¢ s deskripci typt inflace a zplsoby méteni inflace. Nedilnou

z Mz

soucdsti teoretické Cdsti prace bude deskripce dusledkl inflace a deskripce monetdrni
politiky CNB. V teoretické ¢4sti prace bude vyuZita metoda sekunddrniho sbéru, deskripce
a komparace dat. Relevantni zdroje dat budou Cerpany z odborné literatury a webovych

stranek CNB a CSU.

V analytické &isti prace budou zkoumdna konkrétni data z CNB a Ceského
statistického ufadu za obdobi let 2012-2022. Prostfednictvim metody analyzy dokumentu
budou zkouména data ze Zprav o inflaci a Zprdv o ménové politice skrze sledované obdobi
od roku 2012 aZ do roku 2022. Pomoci metody komparace mezi jednotlivymi roky bude
vyhodnoceno, k jakym zméndm cenové hladiny doslo a ndsledné, dojde k zohlednéni
protiinflaénich opatfeni CNB. Dile zde budou vyty&eny dané faktory, které cenovou hladinu
ovlivnily. V kaZzdém roce bude graficky zohlednén vyvoj miry inflace a vyvoj
ménoveépolitickych drokovych sazeb. Mira inflace bude v kazdém roce vyjadiena piirtstkem
indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho roku. Prostfednictvim dat z
Eurostatu bude pomoci indexu HICP graficky komparovdna cenovéd hladina v Ceské
republice a v Evropské unii. Dil¢im cilem prace bude porovnat inflacni ocekéavani na zakladé

dat MFCR s ménovépolitickymi ndstroji, které slouz{ ke stabilizaci cenové hladiny.
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Vzorec pro vypocet meziro¢ni miry inflace:

CPL—CPL 100 =

zloPL) =

i—1
11 (CPI;) = meziro¢ni mira inflace
CPI; = index spotiebitelskych cen v roce t

CPI:.; = index spottebitelskych cen v roce prfedchozim t-1

Vzorec pro vypocet redlné urokové sazby:
( 100 + R
r=s|———"
100 + &

2)
- 1) 100

r = realna drokova mira (v %)
R = nominalni irokova mira (v %)

i = skute¢nad, respektive o¢ekdvanad inflace (v %)
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3 Teoreticka vychodiska
3.1 Inflace

Pojem inflace je mozné definovat jako projev nerovnovdhy v ekonomice, ktery se
vykazuje zvySovanim cenové hladiny. ZvysSeni cenové hladiny je charakteristické tim, Ze
rostou ceny statkll a sluZeb, coZ mlze byt patrné napiiklad u pohonnych hmot, potravin a
bydleni. Inflace soucasné zptsobuje znehodnoceni fyzickych penéz i penéznich vklada.

(Break, 2020)

Mira inflace vyjadiuje zménu cenové hladiny za urcity Casovy interval. Dochdzi-li
k riistu miry inflace, znamend to, Ze si za stejnou nomindlni ¢astku pen¢z koupime méné
zboZi a sluzeb. Je zde podminka, Ze se mzdy a piijmy nebudou ihned piizptisobovat aktudlni
mife inflace. Inflace znacné plisobi na chovani a rozhodovani ekonomickych subjektti, a to
konkrétn€ v dalSich obdobich. KdyZ je mira inflace aZ prili§ vysoka, tak dochdzi k velmi
vaznému ovliviiovani vykonnosti ekonomiky. (Soukup, 2007) Inflace se také poji s riistem
mnozstvi fyzickych penéz v ekonomice. MnoZstvi penéz v ekonomice je Uzce spojeno
s vyvojem ekonomiky a to znamend, zZe pokud se vyrobi vice produkce, je zapotitebi veétsi
mnozstvi penéz. Pokud nastane situace, Ze se do ekonomiky dostane vé&tSi mnoZstvi
fyzickych penéz, neZ odpovida narastu produkce, dochdzi k jejich znehodnocovéni. (Brédk,

2020)

Obcas dochézi ke sniZeni cenové hladiny v ekonomice a tento jev se nazyva deflace.
Deflace neni velmi obvykly jev a dochdzi pti ném ke zdrazovani vSech budoucich zavazki.
Je vSak vyhodnd pro véfitele a nevyhodna pro dluzniky, protoze se hodnota jejich dluhu
neméni. Byva velmi casto doprovazena narGstem konkurza, krachd, dochdzi k rastu

nezaméstnanosti a celkovému ekonomickému ttlumu. (Jurecka, 2017)

Kdyz nastane situace, Ze se redlny produkt nezvySuje (stagnuje) a zaroven roste cenova

hladina, projevuje se takzvana stagflace. (Brcak, 2020)
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3.2 Typy inflace

Existuje n¢kolik typt inflace, které jsou rozliSovany pomoci riznych hledisek. Déleni
typt inflace je nezbytné pro volbu nejefektivnéjSich néstrojii protiinfla¢ni politiky, neni vSak
mozné v redlném hospoddéistvi uvazovat pouze existenci Cistych typt inflace. Jsou zde

zohlednény pouze nejvice charakteristické a dominantni rysy typt inflace. (Jurecka, 2017)

3.2.1 Typy inflace podle zavaznosti

Podle zdvaznosti, jako je rychlost a tempo ristu cenové hladiny, rozd€luji ekonomové
inflaci na tfi typy: Inflace mirné (pliziva), inflace padiva (cvélajici) a hyperinflace. Pliziva
inflace je pfedvidatelnd pomalym zvySovanim cen. Pokud jsou ceny pomérné dlouhodobé
stabilni, lidé jsou pfesvédceni, Ze se ceny komodit nebudou radikdlné ménit v dlouhodobém
casovém horizontu. Mira inflace byva obvykle v piipad¢ plizivé inflace jednociferna. Je to

nejcastéji vyskytovany typ inflace (Samuelson, 2010)

Nastane-li moment, Ze je tempo rustu cen vyrazné vyssi, nez je piirastek produkce,
jedna se o inflaci padivou. Jeji ro¢ni cenovy rast se vykazuje ve vysi dvou az tficifernych
¢isel. (Jurecka, 2017) Tento typ inflace se vyskytuje ptfedevSim v zemich se slabou vlddou
nebo zemich postizenych valecnymi konflikty ¢i revolucemi. Tento typ inflace velmi rychle

znehodnocuje penize a tim ztraci svoji hodnotu. (Soukup, 2010)

Nejvice extrémnim piipadem inflace je oznaCena hyperinflace. Ceny vzristaji tak
vysokym tempem, Ze je nemozné srovndni s tempem rustu vyroby. Penize nemaji prakticky
Zadnou hodnotu a neplni svoji funkci, ekonomické subjekty jsou proto nuceny piejit
k barterové sméné€. Hyperinflace se charakterizuje ¢tyf a vicecifernymi procentudlnimi

hodnotami. Re$enim hyperinflace byva ménov4 reforma. (Bréik, 2020)
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3.2.2 Rozdéleni inflace podle projevi

V ekonomice se inflace projevuje ve formé skryté, oteviené a potlacené. Projevem
oteviené inflace je rust obecné cenové hladiny, proto je v trznich ekonomikach oteviena.

Zpusobeny cenovy rust je mozné ddle méfit a zkoumat. (Revenda, 2011)

Skrytd inflace se neprojevuje riustem cenové hladiny, protoZze se vyskytuje
v ekonomikach, které byvaji centrdlné fizeny a jsou regulované stitem. Skrytou inflaci je
mozné déle rozdé€lit na zatlatenou a potlacenou. Stit ma snahu se branit proti riistu cenové
hladiny riznymi udpravami, pokud jsou casté a nejsou dlouhodobé, jedna se o inflaci
zatlacenou. Pokud stat déld dpravy cen dlouhodobé a ojedinéle, jednd se o potlacenou inflaci.

(Revenda, 2011)

K potlacené inflaci dochazi v piipad¢, Ze se statni organy rozhodnou brzdit nebo tplné
zastavit rust cenové hladiny pomoci riiznych administrativnich néstrojii. Timto vSak nelze
zastavit pfiCiny, které inflaci redlné zpiisobily. Pokud se inflace takto blokuje, projevi se
nasledky na jinych mistech v ekonomice. Napiiklad mtze dojit k vynucenému rastu dspor,
nékteré druhy komodit zaénou byt nedostatkové a tim se rozviji i ¢erny trh. ReSenim je uZiti
administrativnich ndstroji k uzplisobeni cen a tim docilit obnoveni rovnovdhy mezi

poptavkou a nabidkou. (Brcdk, 2020)

3.2.3 Piiciny vzniku inflace

Poptavkova inflace ma prvotni zdroj v nadmérném rastu na strané agregatni poptavky.
Agregétni poptavka pievysuje vyrobni potencidl ekonomiky a riist produktu je nedostatecny.
S tim je spojena omezend nabidka a firmy zvySuji ceny. Poptdvka roste, pokud rostou
spotfebni vydaje domdacnosti, vladni vydaje a investice. Pti¢inou vzniku poptavkové inflace
je napiiklad pfiliS velkd expanzivni monetarni a fiskalni politika, zvySeni ¢istého exportu,
levnéjsi a vice dostupné uvery, veétsi nariist nomindlnich mezd, nez je produktivity a
snizovani dani. (Bré¢dk, 2020) Dals§im diivodem vzniku poptdvkové inflace miZe byt i
ndrazové cerpani tspor domdcnosti a firem, pfi tom dochdzi ke znaénym skoktiim poptavky,

na kterou nedokdze nabidka rychle reagovat. (Jurecka, 2017)
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Obrazek 1 Poptavkova inflace

cenova
hladina S
(P)
P
A
P
0 Q O redlny produkt (Q)

Zdroj: (Jurecka, 2017)

Nejdiive se ptivodni rovnovédha nachédzela v bod¢ E, a to pfi rovnovdzné cenové
hladiné P a rovnovaZzném produktu Q. KdyZ nastala poptavkova inflace, kiivka agregatni
poptdvky AD se posouvd doprava nahoru, a pfitom vznikd novy rovnovazny bod E°.
V momentu posunu kfivky agregéatni poptavky nahoru, doslo ke zvyseni cenové hladiny na
P* a sou¢asnému zvysSeni produkce Q°. Ki¥ivka agregéatni nabidky SRAS zachovava ptivodni

polohu. (Jurecka, 2017)

Nabidkova inflace je Casto oznaCovéna jako ndkladova inflace, protoZe je tlacena
ndklady, jejiz hlavnim zdrojem je sniZeni nabidky v dtsledku riistu vstupnich nakladt firem.
Rostou ceny energii, surovin, oslabuje ménovy kurz, roste mira zdanéni a firmy usiluji o
zvySeni cen své produkce a sluzeb. (Brédk, 2020) Kdyz dojde k rastu ndkladi firem, tak jsou
firmy nuceny sniZit produkci a pfi nezménéné poptdvce to vede k rlstu cenové hladiny.
Pokud vzrostou ceny vstupt, zvysi se i vyrobni ndklady a firmy musi zvysit cenu za hotovy

vyrobek. Tento jev byva oznacovan jako infla¢ni spirdla. (Jurecka, 2017)
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Obrazek 34 Nabidkova inflace

cenova
hiadina
(P)

p’
P
AD
0 Q Q redlny produkt (Q)

Zdroj: (Jurecka, 2017)

Bod rovnovahy se nachazi v bod¢ E, pfi rovnovdzném mnoZzstvi Q a pii
rovnovazné cenové hladin€ P. Nastala situace, kdy vzrostly ndklady, a to vyvolalo posun
kiivky agregatni nabidky SRAS doleva nahoru a tim vznikd novy rovnovazny bod E°.
Cenova hladina vzroste do P* a produkce se sniZila do bodu Q°. Kiivka agregatni poptavky

AD zstava stejnd.

3.24 Druhy inflace podle o¢ekavani

S dal§imi typy inflace je spojen termin inflaéni ocekdvéni. Inflaéni ocekdvani
objasnuje, Ze subjekty v ekonomice, jako jsou domécnosti a firmy, maji urcitou pfedstavu o
své ekonomické budoucnosti, a tak se snazi odhadnout budouci miru inflace. Zlomovy
okamzik nastavd v momenté¢, kdy se o¢ekdvand inflace stane skute¢nou. Domécnosti zvySuji
cenu, protoZe maji inflacni o¢ekavani a tim samotnou inflaci vyvolédvaji. Inflacni o¢ekavani

obvykle pretrvdva, a tak se inflace stav4 setrva¢nou. (Holman, 2011)

Rozhodnuti o tom, zda se infla¢ni ocekavani ukdze jako spravné ¢i chybné, rozhoduji
dva druhy inflace, a to anticipovand a neanticipovand. Pokud se skute¢nd mira inflace rovnd
inflaci oCekdvané, mliZzeme o ni hovofit, jako o anticipované inflaci (pfedvidatelné).
V druhém piipadé€ se jednd o opacnou inflaci, kterd ekonomické subjekty piekvapi, miizeme

ji nazvat neanticipovand inflace (neptfedvidatelnd). (Jurecka, 2017)
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3.3 Méreni inflace

Cenovou hladinu a jeji zmény je mozné méfit pomoci cenovych indexti. Velmi ¢asto
se udava rist spotiebitelskych cen. Kvalitativni vyjadfeni je mira inflace. Pfed samotnym
zahdjenim vypoctu cenového indexu je nutné vybrat skupinu vybranych komodit (statkl a
sluzeb), jejichZz ceny vstoupi do vypoctu. Tyto statky a sluzby vytvaii spotifebni kos.
Nejcastéji vyuzivanymi indexy pro vypocet cenové hladiny jsou: index spotiebitelskych cen

CPI, index cen vyrobct PPI a cenovy deflator IPD. (Br¢édk, 2020)

3.3.1 Index spotiebitelskych cen (CPI)

Pro vypocet indexu spotiebitelskych cen je vyuzivan spotiebni koS, ktery obsahuje
vybrané statky a sluzby. Tyto statky a sluzby obsahuji nejvice vydaji domécnosti a byly
vybrany ze vSech oblasti Zivota spottebitelli. Samotny spotfebni ko§ obsahuje okolo 700
polozek, které jsou rozdéleny do 12 skupin. Ke kazdé jednotlivé poloZce se pfifazuje fixni
vaha podle jeji vyznamnosti, kterd plati po celou délku urcitého obdobi, nejCastéji 5 let.

(Soukup, 2007)

Index spottebitelskych cen se projevuje i nékterymi nedostatky, které je nutné znat pti
jeho vyuzivani a prezentovani vysledk analyz. CPI nedokdZe zohlednit zmény kvality
vyrobku v ¢ase. U vyrobkt se v pritbé¢hu Casu odehrdvaji zmeny kvality, vylepSuji se, coZ je
obtizné méfit. To znamend, Ze zvySeni ceny vyrobku mize byt dano jeho zlepSenim kvality.
Pti zvySovani cen téchto vyrobki spotiebitelé snizuji jejich spotfebu a hledaji podobné a
levnéjsi statky. (Brédk, 2020)

CPI lze vypocitat jako hodnotu spotiebniho koSe v 1. obdobi vydélenou hodnotou
spotfebniho koSe stdlého (referencniho) obdobi, tedy obdobim 0. Za pomoci hodnot
cenovych indexii CPI, CPI .1 je moZné urcit jejich relativni ptirtstky (CPI ) pomoci vztahu
rozdilu cenového indexu stdlého obdobi (t) a predchdzejictho obdobi (t-1) vydéleného

cenovym indexem obdobi piedchoziho t-1. (Br¢dk, 2020)

Obrazek 38 Vzorec pro vypocet CPI

CPI, —CPI,_
CPI,

t

7 (CPI) = L. 100

Zdroj: (Br¢dk, 2020)
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3.3.2 Index cen vyrobci (PPI)

Index cen vyrobcti je velmi podobny indexu spotiebitelskych cen, a také vyjadiuje
konkurenceschopnost vyrobct. Tento index sleduje nékolik dalSich rtznych indext,
napiiklad index pramyslovych vyrobct, index cen stavebnich praci a dalsi. Pro sestaveni
spotfebniho koSe je potfeba vybrat statky a sluzby, které jsou uZivany v jednotlivych
odvétvich. Stejné jako CPI i index cen vyrobct pracuje s fixnimi vahami. PPI ndm poskytuje

znameni o budouci zméné CPI (Soukup, 2007)

3.3.3 Implicitni cenovy deflator (IPD)

Implicitni cenovy deflator (IPD) obsahuje vSechny statky vytvofené v ekonomice.
Spotifebnim koSem jsou vyrobky a sluzby zastoupené v narodnim hospodéistvi, jako jsou
napiiklad: potraviny, vyrobni linky nebo letadla. Oproti CPI se implicitni cenovy defldtor

uvadi jako presnéjsi ukazatel. (Jurecka, 2017)

3.4 Dausledky inflace

YV o,

Celé hospodéfstvi je propojeno skrze penézni toky. Inflace ptimo naruSuje rovnovahu
téchto tokli a tim i vSechny c¢asti ekonomiky. (Brédk, 2020) Jednim z mnoha negativnich
ekonomickych dopadt inflace, je podle ekonomt takzvané pierozdélovani bohatstvi mezi
lidmi, ktefi ,,plati*‘ a kterym ,,je placeno®. Toto nastava, pokud jsou smlouvy dlouhodobé a

inflace je neocekdavand. (Holman, 2011)

Inflace ma za nasledek nejen pierozdelovani bohatstvi, ale také negativni dopad pro
piijemce fixnich dichodti, snizuji se redlné mzdy a platy, deformuji se ceny u dlouhodobych
smluv, jsou zde negativni socidlni dopady, nejisté ekonomické prostiedi a dochazi

ke sniZovéni redlné hodnoty bohatstvi. (Bréak, 2020)

3.4.1 Nominalni a realna arokova sazba

RozliSovani nomindlnich a redlnych sazeb je zekonomického hlediska velmi
vyznamné. Nomindlni drokové sazby jsou nejcastéji uvadény ve smlouvach o uvérech nebo
vkladech. Redlnd urokova sazba se od nomindlni lisi tim, Ze ji sniZime o oslabeni kupni sily,

Nl

jinymi slovy ji deflujeme. To se tyka piimo pujcovanych nebo vkladanych penéznich ¢astek

béhem obdobi, ve kterém jsou tyto penéZni ¢astky poskytovdny. Oslabeni redlné hodnoty

pené&Znich prostiedki v obdobi poskytnuti se rovna inflaci v tomto obdobi. (CNB, 2022)
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Pokud budou nomindlni drokové sazby i skutecnd nebo spiSe ocekdvand inflace nizka,
je mozné deflovani provést tak, Ze od nomindlni trokové sazby odecteme skute¢nou (nebo
ocekdvanou) inflaci v obdobi, kdy jsme si ptj¢ili nebo vloZily penézni prosttedky. Pokud

bude za potiebi vypocitat pfesnou redlnou urokovou sazbu, budeme postupovat dle vzorce:

Obrazek 46 Vzorec pro vypocet realné tirokové
sazby

(100+R
Fre|—m

- -1 ) 100
100 + &

r = realna drokova mira (v %)

R = nominalni urokova mira (v %)

i = skute¢nad, respektive o¢ekdvand inflace (v %)

Zdroj: (CNB, 2022)

3.5 Monetarni politika

Monetéarni (ménovd) politika je soucdsti hospodéiské politiky a ma v jejim uplatnéni
vaznou ulohu. Centrdlni banka je nositelem ménové politiky. MoZnosti ovliviiovani skrze
ménovo-politické néstroje nejsou ve vsech stitech stejné. Centrdlni bankou v Ceské
republice je Ceskd narodni banka (CNB). Byla zfizena Ustavou Ceské republiky a jeji
&innost je provadéna v souladu se zdkonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. CNB m4
sidlo v Praze a md i dal$i mensi pobo¢ky v regionech. Nejvy$§im fidicim orgdanem CNB je
bankovni rada v &ele s guvernérem. Clenové bankovni rady jsou voleni na své posty

prezidentem, a to po dobu Sesti let. Rozhodnuti CNB by méli byt provadény nezavisle na

vlade. (Brcak, 2020)

Monetarni politika vyuziva mnoho ndstroju, které je mozné rozd¢lit podle jejich vlivu
a charakteru na pifimé a nepifimé. Ve vyspélych ekonomikdch jsou nejvice vyuzivany
zejména nepiimé ndstroje, které nenarusuji procesy v ekonomice. Mezi nepiimé néstroje
fadime: operace na volném trhu, zmény miry povinnych minimalnich rezerv (PMR) a
intervence na devizovych trzich. (Jurecka, 2017) Mezi ptimé neboli administrativni nastroje

monetarni politiky fadime: regulaci investi¢niho a spotiebniho uvéru, pravidla likvidity

21



(struktura aktiv a pasiv bank), povinné vklady u centrdlni banky, dvérové limity a Gvérové

kontingenty (omezeni uveéra). (Brédk, 2020)

Skrze ndstroje ménové politiky se CNB pokousi zajistit stabilitu cenového indexu,
provadi cilovani inflace, a také upravuje zdkladni drokové sazby podle aktudlnich
makroekonomickych prognéz. Cilovani inflace je nastaveno na 2 %, aby dochdzelo
k pozitivni stimulaci ekonomiky a tim k rastu domaciho produktu. Cilovani inflace na 2 %

bylo nastaveno od roku 2010. (Br¢édk, 2020)

Pokud bude centrdlni banka provadét restriktivni ménovou politiku, tak bude omezena
nabidka penéz a tim dojde ke snizeni pen€Zni zdsoby. Centrdlni banka tohoto muze docilit
prodejem vladnich cennych papirii obchodnim bankdm a tim dojde k samotnému sniZeni
penéz v ekonomice. Pfi restriktivni ménové politice bude centralni banka zvySovat irokovou
miru, ¢imZ docili toho, Ze klesne zdjem o uveéry ze strany obchodnich bank. Pokud obchodni
banka ziska penize za vys$si urokovou sazbu, zvysi drokovou sazbu i u uvért svych klientt

(domacnostem a firmam). (Jurecka, 2017)

3.5.1 Dvoutydenni repo sazba (2T)

Nejvyznamnéjsi drokovou sazbou, kterou CNB vyuZivd je dvoutydenni (2T) repo
sazba. Touto sazbou centrdlni banka udava limitni irokovou sazbu svych repo operaci, a tim
ovlivituje kritkodobé trzni tirokové sazby. CNB formou tendri s variabilni sazbou provadi
repo operace obvykle tfikrat tydné. V moment vyhldSeni 2T repo sazby, je tato sazba
povazovana za nejvyssi sazbu, za kterou mohou byt obchodni banky v tendru uspokojeny.

(CNB, 2022)

3.5.2 Lombardni sazba

Lombardni sazba je zdkladni drokova sazba, kterd na penéZnim trhu pfedstavuje horni
mez pro pohyb kritkodobych drokovych sazeb. Lombardni sazba se vyuZziva k droceni
likvidity, kterou CNB poskytuje pies noc komerénim bankdm. Sazba je vyjddiena

v procentech. (CNB, 2020)
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3.5.3 Diskontni sazba

Diskontni sazba je zdkladni urokovéa sazba, kterd na pené¢znim trhu pfedstavuje dolni
mez pro pohyb kritkodobych urokovych sazeb. Diskontni sazba se vyZziva k droceni
piebyte¢né likvidity, kterou si pies noc u CNB uloZily komeréni banky. Tato sazba se

vyjadiuje v procentech. (CNB, 2020)

3.5.4 Regulované ceny

Jednd se o stanoveni €i pfimé usmérnovani vySe cen cenovymi organy a mistnimi
organy. Diivodem provadeéni cenové regulace u nékterych polozek spotfebniho kose, je
hledisko socidlni spojené s rizikem monopolniho chovani dodavatele zboZi nebo sluzby.

Regulované ceny jsou vymezeny zdkonem o cendch. (CNB, 2022)

3.5.5 Korigovana inflace bez pohonnych hmot

Veskeré ceny spotiebitelského zbozi a sluZeb jsou piirozenym zpisobem
ovlivilovdny mnoha rtznymi druhy vlivli a nékteré jsou do zna¢né miry mimo dosah
ménovépolitickych opatieni CNB. V nékterych piipadech mohou byt tyto vlivy velmi silné,
jako tomu je napiiklad u ropy, zemniho plynu, zeméd¢€lské trody nebo u zboZi a sluzeb
s regulovanymi cenami se sleduji i jiné cenové indexy. Korigovand inflace bez pohonnych
hmot je index cen nepotravinaiskych poloZek spotiebniho koSe bez regulovanych cen, bez
administrativnich z4sahti a bez pohonnych hmot. Pozdé&ji byla pfejmenovana na jadrovou

inflaci. (CNB, 2022)
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4 Vlastni prace

s vz

V nésledujici &asti prace budou uvedena a porovnavana data z Ceského statistického
tfadu a Ceské ndrodni banky. Pomoci Zprav o inflaci a Zprdv o ménové politice, budou
stanoveny priciny, které vedly ke zméndm cenové hladiny. Vyvoj inflace bude porovnavan
s 2T repo sazbou, diskontni sazbou a lombardni sazbou. Z diivodu rozdéleni Zprav o inflaci
do Ctyt ¢asti, kde je vzdy popsan vyvoj inflace Ctvrtletné za kazdy rok, bude mira inflace
vyjadiena piirtistkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho roku.
Dil¢i cilem je porovnat inflaéni oéekdvani na zikladé dat z MFCR a ménové politické

ndstroje, slouZici ke stabilizaci cenové hladiny.

4.1 Rok 2012

Mira inflace je zde vyjadfend piiriistkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému
mgésici predchoziho roku. Tato inflace vyjadfuje procentni zménu cenové hladiny ve
vykazovaném mésici daného roku oproti stejnému meésici predchoziho roku.

Graf ¢. 1 Prumérna mésiéni mira inflace v roce 2012
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V prvnim ctvrtleti roku 2012, konkrétné v lednu, meziro¢ni inflace zrychlila na 3,5
%, coZ byla vy$si hodnota, neZ byl inflaéni cil CNB, ktery cilil na meziroéni inflaci
v hodnotéch 2 %. Takovyto nartst v prvnim ¢tvrtleti byl zptisoben v duisledku zmény sazby
DPH. Prakticky se zvysila jiz snizend sazba DPH z 10 % na 14 %. K rastu inflace v lednu

roku 2012, také piisp€l narist regulovanych cen. Nasledné zvySovani meziro¢ni inflace
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potravin. Na vyvoj trznich cen, které rostly nahoru, se podilelo oslabeni kurzu ¢eské koruny
z konce roku 2011. Dals{ tlumici vliv na ekonomiku byl nizky riist mezd a pretrvavajici slaba
poptéavka, kterd byla ovlivnéna fiskdlni konsolidaci. Na domaéci inflaci se také podilely vnéjsi
ekonomické faktory, jako je rast ceny ropy. Celkova inflace dosahovala v bieznu 2012
meziroén{ hodnoty 3,8 %. Ménovépolitické zasedani bankovni rady CNB v prvnim étvrtletni
roku 2012 vychézelo z makroekonomické prognézy, kterd byla zvetfejnéna ve Zpravé o
inflaci za ctvrté Ctvrtleti roku 2011. Rizika minulych prognéz byla na zasedani bankovni
rady vyhodnocena jako vyrovnand, a proto bankovni rada rozhodla ponechat zdkladni
urokové sazby beze zmény. TudiZ dvoutydenni repo sazba ziistala od kvétna roku 2010
stejnd. 2T repo sazba, byla na trovni 0,75 %, diskontni sazba na 0,25 % a lombardni sazba

na 1,75 %. (CNB: Zprava o inflaci - 11/2012, 2012)

Ve druhém ctvrtleti roku 2012 se meziro¢ni inflace oproti pocatku roku snizila. Nadale
zde prevazuji dopady zmén nepiimych dani a regulovanych cen. V Cervnu byla inflace 0 0,3
% nizsi, neZ tomu bylo v bfeznu a dosahovala tedy 3,5 %. Meziro¢ni inflace klesla, za
cen, ale nebyla zde zahrnuta korigovand inflace bez pohonnych hmot. Naopak byla inflace
v tomto Ctvrtleti podpofena riistem dovoznich cen findlnich produktii pro spotiebitelsky trh,
které probehlo 3. kvétna, se rozhodovalo na zdklad¢ progndzy z minulého ctvrtleti. Rizika
minulé progndzy byla v kvétnu vyhodnocena jako proinflacni a zakladn{ trokové sazby byly
ponechédny beze zmén. Naopak na ¢ervnovém zasedani bankovni rada rozhodla vétSinou
svych hlast, snizit limitni irokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace a lombardni sazbu
0 0,25 % a diskontni sazba zistala nezménéna. Od 29. ¢ervna 2012 byla limitni drokova
sazba pro dvoutydenni repo sazbu nastavena na 0,5 %, diskontni sazba na 0,25 % a

lombardni sazba na 1,50 %. (CNB: Zprava o inflaci - 111/2012, 2012)

Ve tietim ctvrtleti roku 2012 se meziro¢ni inflace oproti predchozimu Ctvrtleti opét
snizila. V zéfi inflace klesla o 0,1 % oproti ¢ervnu a dosahovala 3,4 %. Na takto malém
zpomaleni rustu spotiebitelskych cen se podilely vSechny slozky inflace, aZz na pohonné
hmoty, které ve tfetim ctvrtleti cenové zrychlily sviij rast. Zaroven se zpomalil riist

dovoznich cen findlnich produktl pro spottebitelsky trh, avSak soucasné zrychlil rist
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dovoznich cen minerélnich paliv. Vyvoj dovoznich cen byl dédle ovlivnén mezirocnim
oslabenim koruny. Na vyvoj trZznich cen méli nezanedbatelny vliv protiinflacni tlaky
z doméci ekonomiky, kvuli slabé domdci poptdvce, kterd souvisela s fiskalni konsolidaci a
nizkou diivérou domdcnosti. Celkova inflace v zaii dosahovala mezirocni hodnoty 3,4 %.
Na ménovépolitickém zaseddni bankovni rady v srpnu se rozhodovalo na zdkladé¢ minulé
progndzy a bylo rozhodnuto ponechat zdkladni urokové sazby beze zmény. Na zédfijovém
zasedani byly vyhodnocena rizika progndzy jako protiinflacni, a proto bylo v souladu s touto
prognézou rozhodnuto snizit limitni drokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace o 0,25
%, diskontni sazbu 0 0,15 % a lombardni sazbu 0 0,75 %. Od fijna byla limitni dvoutydenni
repo sazba nastavena na 0,25 %, diskontni sazba na 0,10 % a lombardni sazba na 0,75 %.

(CNB: Zprava o inflaci - IV/2012, 2012)

Ve ctvrtém ctvrtleti roku 2012 se mezirocni inflace znatelné sniZila, kdyZ byla
v prosinci o 1% niz8i neZ v zaii a dosahovala hodnoty 2,4 %. Na takovéto zméné se opét
podilely vSechny slozky inflace, které odrazely zmiriiovani vlivu vnéjsich nakladovych tlakt
a protiinfla¢ni pasobeni domdaci ekonomiky. V tomto ¢tvrtleti nadéle pievazovalo ptisobeni
dopadii zmén nepiimych dani a regulovanych cen. Regulované ceny v tomto Ctvrtleti
zpomalovaly sviij rast zejména v diisledku zmirnéni meziro¢niho ristu cen zemniho plynu.
Meziro¢ni rust trznich cen také zpomalil a to zejména, kvuli sniZeni tempa rastu spotieby
pohonnych hmot a s mens$im oslabenim riistu cen potravin. Na ménovépolitickém zasedani
bankovni rady 2. listopadu, byla prognéza z minulého Ctvrtleti vyhodnocena jako celkové
vyrovnand. Bankovni rada se tedy rozhodla sniZit limitni tirokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace 0 0,20 %, diskontni sazbu 0 0,05 % a lombardni sazbu 0 0,50 %. Od 2. listopadu
2012 byla limitni drokovéa sazba pro dvoutydenni repo sazbu a diskontni sazbu nastavena na
hodnotu 0,05 % a lombardni sazba byla na hodnot¢ 0,25 %. (CNB: Zprava o inflaci - /2013,
2013)
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Graf ¢. 2 Vyvoj inflace a arokovych sazeb v roce 2012
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4.2 Rok 2013

Graf ¢. 3 Prumérna mésiéni mira inflace v roce 2013

Mira inflace 2013 (v %)
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V prvnim &tvrtleti roku 2013 se inflace nachdzela pod tdrovni cile CNB. Meziro&n{
inflace byla v bieznu 0 0,7 % niZsi, nez byla v prosinci roku 2012 a dosahovala celkové 1,7
%. Na takovémto vyvoji inflace se podilel pokles ristu regulovanych cen, konkrétné se na
tom vyznamn¢ podilelo zpomaleni meziro¢niho rlstu cen energii spojenych s bydlenim a
deregulace ndjemného. Dal$im vlivem, ktery se podilel na zpomaleni riistu inflace v prvnim
ctvrtleti, bylo zmirnéni vlivu nepiimych dani, které se projevovalo v disledku zmény sazby
DPH z roku 2012. Také nizka dynamika cen dovazeného zboZzi a klesajici ceny ropy pfispély
k nizké inflaci. V tomto Ctvrtleti nepatrné zrychlil rist trZnich cen, a to v disledku zvyseni
ristu cen potravin a ¢astecné se zmirnil cenovy pokles v segmentu korigované inflace bez
pohonnych hmot. Ménovépolitické zasedani bankovni rady v prvnim c¢tvrtleti roku 2013 se
rozhodovalo na zdkladé progndzy z Ctvrtého Ctvrtleti roku 2012. Rizika prognézy byla
vyhodnocena jako celkové vyrovnand, avSak zde panovala nejistota okolo dopadi fiskalni
konsolidace a chovani domécnosti v oblasti dspor a spotfeby. Bankovni rada na tinorovém
zasedani rozhodla ponechat zdkladni drokové sazby beze zmény. Na bieznovém zasedani
bankovni rada vyhodnotila rizika minulé prognézy jako kladnd ve sméru uvolnénégjSich
meénovych podminek, v tomto sméru piisobi domaci ekonomickad aktivita, doméaci inflace a
vyvoj v zahrani¢i. Bankovni rada proto rozhodla ponechat limitni drokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace a diskontni sazbu na drovni 0,05 % a lombardni sazbu na 0,25 %.

(CNB: Zpréava o inflaci - 11/2013, 2013)

V druhém c¢tvrtleti roku 2013 se mezirocni inflace opét celkove snizila. V ¢ervnu roku
2013 se meziro¢ni inflace sniZila o 0,1 % oproti bieznu a dosahovala tedy hodnoty 1,6 %.
Pokles inflace v tomto cCtvrtleti byl zpiisoben pokraCujicim vlivem oslabovani rastu
regulovanych cen, avSak tento vliv byl z velké Casti kompenzovdn vyS$S§im ristem cen
potravin. K nizké inflaci také ptispely klesajici ceny ropy. Pokles regulovanych cen ve
Ménovépolitické zasedani bankovni rady CNB se ve druhém &tvrtleti roku 2013 rozhodovalo
na zdklad¢ prognézy z minulé zpravy o inflaci. Na kvétnovém zasedani bankovni rady, bylo
rozhodnuto, Ze rizika prognézy se jevi jako protiinflacni, proto se jednomyslné rozhodli
ponechat zdkladni trokové sazby beze zmén. Tedy od 2. listopadu 2012 je limitni drokova
sazba pro dvoutydenni repo operace a diskontni sazba nastavena na hodnotu 0,05 %.

Lombardni sazba byla ponechdna na drovni 0,25 %. (CNB: Zpréva o inflaci - I11/2013, 2013)
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Ve tretim Ctvrtleti roku 2013 byl zaznamenén patrny pokles meziro¢ni inflace oproti
minulému Ctvrtleti. Celkova inflace v zaii dosahovala hodnoty 1 %, coZ bylo o0 0,6 % nizsi
neZ na konci €ervna roku 2013. Tato hodnota inflace se tak nachdzela na dolni hranici
toleranéniho pasma cile CNB. Na takovémto poklesu celkové meziroéni inflace oproti
druhému ctvrtleti se podilely vSechny jeji sloZky, jako sniZeni tempa rlstu cen potravin,
regulovanych cen a cen pohonnych hmot. Na tomto poklesu se vSak nijak nepodilela
korigovand inflace bez pohonnych hmot. Zpomaleni tempa rtistu cen potravin byl zpisoben
zejména se zastavenim ristu cen zemédélskych vyrobcli. Zpomaleni tempa ristu
regulovanych cen bylo zapfic¢inéno vlivem Cervencového sniZeni cen plynu pro domdcnosti.
Na srpnovém jednani bankovni rady byla posuzovéana prognéza z minulého ctvrtleti a byla
sméru bylo zohlednéno plsobeni cen energii a riziko nenaplnéného ocekdvani oZiveni
v eurozong. Z tohoto divodu se bankovni rada rozhodla ponechat zdkladni urokové sazby
na stejné Urovni jako v druhém cCtvrtleti. Na zasedani bankovni rady 7. listopadu, bylo
rozhodnuto ponechat limitni drokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na trovni 0,05
%. Bylo rozhodnuto Ze urokové sazby budou drZeny na stdvajicich hodnotich v delSim
¢asovém horizontu, dokud nedojde k vyraznému ndrGstu inflacnich tlaki v ekonomice.
Bankovni rada se nadéle rozhodla zacit uzivat, jako néstroj uvolnovani ménovych podminek,

devizovy kurz. (CNB: Zprava o inflaci - IV/2013, 2013)

Ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2013 se meziro¢ni inflace zvySila oproti predchozimu
¢tvrtleti. V prosinci roku 2013 byla inflace na hodnoté 1,4 %, coZ bylo o 0,4 % vyssi, nez
tomu bylo v zafi téhoz roku. Na zacétku tohoto obdobi zde byl jesté patrny pokles inflace,
kterd v fijnu dosdhla hodnoty 0,9 %. Zrychleni riistu meziro¢ni inflace v listopadu a prosinci,
bylo spojeno s oslabenim ménového kurzu koruny, zatimco se snizil rist regulovanych cen.
Oslabeni kurzu koruny bylo zpisobeno rozhodnutim bankovni rady o zahdjeni pouZivani
devizového kurzu, jako ndstroje k uvolnéni ménovych podminek. Regulované ceny rostly
pomaleji hlavné ke konci roku, k tomu pfisp€lo zpomaleni riistu cen elektfiny, vzdélavani a
polozek s regulovanymi cenami ve zdravotnictvi. K celkové nizké inflaci také pfispély
klesajici dovozni ceny energetickych i1 neenergetickych surovin. Zasedani bankovni rady
v tomto ¢tvrtleti rozhodovalo na zdklad¢ prognézy z minulého ctvrtleti a bylo vyhodnoceno,

Ze je nutné zacit uzivat jiné néstroje k uvolnovani ménové politiky. Na listopadovém a
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prosincovém zaseddni se rozhodlo, Ze maji byt zdkladni drokové sazby ponechédny beze
zmén. Zakladni drokova sazba pro dvoutydenni repo operace byla drZzena na hodnoté 0,05
%. Zaroven bylo v listopadu rozhodnuto, Ze se za¢ne uzivat kurz koruny, jako nastroj dal§tho
uvolnéni ménové politiky. Zamér byl udrzet kurz koruny vici euru co nejblize hladiny 27
CZK/EUR. (CNB: Zpriva o inflaci - /2014, 2014)

Graf ¢. 4 Vyvoj inflace a trokovych sazeb v roce 2013
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Graf ¢. 5 Pramérna mésiéni mira inflace v roce 2014

Mira inflace 2014 (v %)

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani
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V prvnim é&tvrtleti roku 2014 se meziroéni inflace skokové snizila, coz CNB
ocekdvala. V lednu tohoto roku inflace dosahovala hodnoty 0,2 %, coZ bylo o 1,2 % mén¢,
nez prosinci roku 2013. Inflace se tak nachédzela hluboko pod dolni hranici toleran¢niho
pdsma cile CNB. Na hodnoté 0,2 % inflace pietrvavala, az do biezna roku 2014. Na
zpomaleni celkové inflace se podilel zejména pokles regulovanych cen a odeznéni zmény
nepifimych dani, konkrétné¢ odeznély primarni dopady zmény dané z pfidané hodnoty.
Regulované ceny zaznamenaly pokles z divodu lednového sniZeni cen energii pro
domécnosti. Za téchto okolnosti ke kladné mezirocni hodnoté inflace ptispél pouze vliv
trznich cen, a to nejvice rist cen potravin. Ve sméru niZ$i inflace zde ptisobily klesajici
dovozni ceny energetickych surovin a ceny domécich energii. Také je nutné zminit, Ze
rozhodnuti o pouzivani devizového kurzu, jako nastroji meénové politiky, piispélo
k odvraceni hrozby dlouhodobé deflace. Zasedani bankovni rady v prvnim ctvrtleti 2014
vychdzelo z predikce z minulého Ctvrtleti. Na inorovém, bifeznovém a kvétnovém zasedani
bylo jednomyslné rozhodnuto ponechat zdkladni drokové sazby na stdvajicich drovnich.
Také bylo nadéle rozhodnuto uzivat devizovy kurz jako nastroj k uvoliiovani ménovych
podminek a dal$im cilem bylo udrZet kurz koruny viici euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR.
Urokovi sazba pro dvoutydenni repo oprace a diskontni sazba byly nastaveny na droveii

0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %. (CNB: Zprava o inflaci - 11/2014, 2014)

Ve druhém cCtvrtleti roku 2014 se meziro¢ni inflace o néco vice sniZila, nez byla
predikce a pohybovala se na nizkych hodnotach. V kvétnu byl zaznamendn mirny nartst na
hodnotu 0,4 % z dubnové hodnoty 0,1 %. V Cervnu cenova hladina meziro¢né stagnovala a
inflace se nachazela na hodnoté 0 %. Na takovémto vyvoji se podilel nizky rdst cen potravin
a dale trvajici meziro¢ni pokles regulovanych cen od zacitku roku 2014. Vyznamnou
proinflacni slozkou tak byly trzni ceny bez cen potravin a pohonnych hmot, které v dubnu
op¢t zacali rast. Dalsi proinflacni slozkou, kterd méla mirny vliv na rtst inflace, byly zmény
nepiimych dani souvisejici se zvySenim spotfebni dané na cigarety a tabak z ledna 2014. Na
kvétnovém, ¢ervnovém a Cervencovém jedndni bankovni rady bylo rozhodnuto ponechat
zédkladni drokové sazby na stavajicich hodnotach. Soucasné byl potvrzen kurzovy zdvazek
k udrZenf kurzu koruny vii¢i euru na stejné hodnotg, jako v minulém &tvrtleti. (CNB: Zprava

o inflaci - 111/2014, 2014)
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Ve tretim Ctvrtleti roku 2014 se meziro¢ni inflace vymanila z ¢ervnové hodnoty 0 % a
v z4if dosahovala hodnoty 0,7 %. Tyto hodnoty se nadale nachdzi pod inflaénim cilem CNB.
K tomuto ristu ptispély zejména ceny potravin, které se vratily od cervnového poklesu zpét
k ristu. Dal§im vlivem, ktery pfispél k rastu inflace, bylo zvySeni korigované inflace bez
pohonnych hmot a zmirnéni mezirocniho poklesu regulovanych cen. Ceny pohonnych hmot
rostly velmi pomalu a jejich pfispévek k meziro¢ni inflaci byl velmi slaby, az zanedbatelny.
Na zaseddni bankovni rady ve tietim ctvrtletni roku 2014, bylo rozhodnuto ponechat
zékladni drokové sazby na stejné hodnoté, jako v minulém ctvrtleti, tudiz na takzvané

technické nule. (CNB: Zpréva o inflaci - IV/2014, 2014)

Ve Ctvrtém cCtvrtleti roku 2014, meziro¢ni inflace zacala klesat a z fijnovych 0,7 % na
prosincovych 0,1 %. Tento pokles byl zejména tvotfen reakci na vyrazny pokles svétovych
cen ropy do domdcich cen pohonnych hmot. Také ceny potravin pteSly v tomto ctvrtleti do
mezirocniho poklesu. Ddle také v poklesu zustavaly i regulované ceny, naopak korigovana
inflace bez pohonnych hmot se mirn¢ zvySovala. Promitalo se zde i oslabeni kurzu koruny
prostiednictvim dovoznich cen, ktery vSak jiz doznival. Kurz koruny nadéle pfispival k rastu
ekonomické aktivity a podilel se na oZiveni trhu prace. Zasedani bankovni rady se fidilo
prognézou z minulého Ctvrtleti, kterd predpoklada stabilitu trZznich urokovych sazeb na
stavajicich hodnotach a pouZzivani kurzu jako nastroji ménové politiky do prvniho Ctvrtleti
roku 2016. Na listopadovém a prosincovém zasedani bylo rozhodnuto ponechat zdkladni
tirokové sazby na stavajicich hodnotdch, tudiZ na technické nule. (CNB: Zprava o inflaci -

172015, 2015)
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Graf ¢. 6 Vyvoj inflace a arokovych sazeb v roce 2014
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Graf ¢. 7 Prumérna mésiéni mira inflace v roce 2015

Mira inflace 2015 (v %)
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V prvnim ctvrtleti roku 2015 se celkovd meziro¢ni inflace pohybovala na nizkych
hodnotéch a v priméru dosahovala hodnoty 0,1 %. V zdvéru Ctvrtleti se ale nepatrné zvySila
a dosdhla hodnoty 0,2 %. Na takto nizké hodnot¢ inflace v tomto ¢tvrtleti se vyrazné podilel
pokles cen pohonnych hmot, jako disledek propadu svétovych cen ropy a také pokracujici
snizovani cen potravin. Soucasné zde zietelné narostly ostatni trZzni ceny méfené
korigovanou inflaci bez pohonnych hmot. K mirnému narastu se na po¢atku roku navrétily
i regulované ceny. Na ménovépolitickém zasedani bankovni rady se vychdzelo z progndzy
z minulého ctvrtleti a ta pfedpoklddala stabilitu trZznich drokovych sazeb na stavajici trovni
a pouzivani kurzu jako nédstroje ménové politiky az do roku 2016. Na tinorovém, bifeznovém
a kvétnovém zasedani bylo rozhodnuto ponechat zakladni trokové sazby na stdvajicich
hodnotach. Nadéle bylo rozhodnuto pouzivat devizovy kurz jako néstroj k uvolhovani
ménovych podminek. CNB také potvrdila zdvazek, 7e v piipadé potieby bude intervenovat
na devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz koruny vic¢i euru na 27

CZK/EUR. (CNB: Zprava o inflaci - [1I/2015, 2015)

Ve druhém ctvrtleti roku 2015 dosahovala meziro¢ni inflace v priméru 0,7 % a
v pribéhu Ctvrtleti zrychlovala az v ¢ervnu nabyla hodnoty 0,8 %. Nadale se inflace nachazi
pod cilem CNB. Na zvySeni inflace mély vliv ceny potravin, které se navratily
k meziro¢nimu rastu. Ceny pohonnych hmot nadédle pokracovaly ve zmiriovani svého
meziro¢niho poklesu. Na hodnotidch z minulého c¢tvrtleti se udrZela korigovana inflace, a to
i pres utlumeny cenovy vyvoj v zahrani¢i a odeznéni efektu oslabeni kurzu koruny viici euru.
Regulované ceny nepatrné mezironé rostly. Na zaseddni bankovni rady se vychdzelo
z prognézy z minulého Ctvrtleti, kterd vychdzela ze stejnych ptedpokladl, jako minuld
prognéza. Na kvétnovém, Cervnovém a srpnovém zasedani bankovni rady, byla bilance rizik
minulych prognéz vyhodnocena jako vyrovnand. Zakladni trokové sazby byly ponechany

beze zmény na technické nule. (CNB: Zprava o inflaci - 111/2015, 2015)

Ve tretim Ctvrtleti roku 2015 meziro¢ni inflace dosahovala v priméru hodnoty 0,4 %,
coz predstavovalo pokles o 0,3 % oproti piedchozimu Ctvrtleti. V Cervenci a v srpnu se
inflace snizovala a v zafi se znovu mirn€ zvySila na hodnotu 0,4 %. Na zpomaleni
meziro¢niho rastu spotiebitelskych cen se podilel zejména slaby rtst cen potravin, u kterého
v srpnu doCasné nastal mezirocni pokles. Zaroveil ceny pohonnych hmot prohloubily svijj

meziro¢ni pokles, ktery byl zpisoben opetovnym propadem cen ropy. Korigovana inflace
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bez pohonnych hmot se nachédzela na stejnych hodnotdch jako v pfedchozim ctvrtleti, a to i
ptes dlouhodoby vyrazny protiinflaéni vyvoj cen v zahrani¢i a posileni kurzu koruny vici
euru. Regulované ceny v ¢ervenci zaznamenaly mirny mezirocni pokles. Bankovni rada na
svém jednani v srpnu, zafi a listopadu jednomyslné€ rozhodla ponechat zdkladni trokové
sazby na stejné urovni. Na stejné drovni jsou od 2. listopadu roku 2012. Naddile bylo
rozhodnuto pouZzivat devizovy kurz jako nastroj uvolfiovani ménovych podminek a stile
plati cil udrZet korunu viéi euru na stejné hlading jako minuld étvrtleti tohoto roku. (CNB:

Zprava o inflaci - IV/2015, 2015)

Ve Ctvrtém ctvrtleti roku 2015 meziroéni inflace opét klesla a dosahovala v priméru
hodnoty 0,1 %, coz bylo 0 0,3 % méné nez v predchozim Ctvrtleti. Na takto nizkych, ale stile
kladnych hodnotach se inflace udrZela ve vSech mésicich tohoto ctvrtleti. Na zpomaleni
meziro¢niho rastu spotiebitelskych cen se nejvice podilely zejména ceny potravin, jejichzZ
rust se v fijnu i listopadu zpomalil a v prosinci doslo k obnové jejich mezirocniho poklesu.
Ve snizovani pokracovaly i ceny pohonnych hmot, kvuli propadu cen ropy. Lehce
zrychlovala korigovand inflace bez pohonnych hmot, a to z ditvodu pokracujiciho rychlého
ristu domdci ekonomiky a oZiveni dynamiky mezd. Mirny meziro¢ni pokles byl
zaznamendn u regulovanych cen. Na listopadovém a prosincovém zasedani bankovni rady
bylo rozhodnuto ponechat zdkladni drokové sazby na stdvajici drovni. Bylo také
konstatovéno, Ze predpoklddany termin zruSeni kurzového zdvazku je stanoven okolo konce
roku 2016. (CNB: Zprava o inflaci - 1/2016, 2016)

Graf ¢. 8 Vyvoj inflace a arokovych sazeb v roce 2015

Vyvoj inflace a urokovych sazeb v roce 2015 (v %)
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4.5 Rok 2016

Graf €. 9 Prumérna mésiéni mira inflace v roce 2016

Mira inflace 2016 (v %)
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

V prvnim ctvrtleti roku 2016 dosahovala mezirocni inflace v priméru hodnoty 0,5 %,
coz byla hodnota vyssi o 0,4 %, nez v predchazejicim ctvrtleti. Inflace zaznamenala
zrychleni pouze v lednu, kdy byla na hodnoté 0,6 %, zatimco v tnoru a bfeznu zacala
zvolnovat. Na lednové inflaci, kterd zrychlila se podilely zejména vyssi regulované ceny,
zmirnéni meziro¢niho poklesu cen potravin a pohonnych hmot. Diivodem zpomaleni inflace
v tnoru a bieznu, bylo prohloubeni vlivii ptisobici na lednovou inflaci. Korigovand inflace
bez pohonnych hmot v lednu zvolnila, ale nadale vSak nejvyraznéji pfispéla ke zvySovani
spotiebitelskych cen. Zaseddni bankovni rady bylo sezndmeno s prognézou z minulého
ctvrtleti, kterd predpokladd stabilitu trznich trokovych sazeb na nizké udrovni, a také
pouzivéani kurzu jako ndstroje monetarni politiky do konce roku 2016. Bankovni rada na
svém jednani v unoru, bieznu a kvétnu rozhodla ponechat zdkladni drokové sazby na stavaji

trovni, tudiZ na technické nule. (CNB: Zprdva o inflaci - 1I/2016, 2016)

Ve druhém cCtvrtleti roku 2016 se meziro¢ni inflace dostala na primérnou hodnotu 0,3
%, coz byla hodnota o0 0,2 % nizsi nez v prvnim ctvrtleti. V dubnu inflace zrychlila aZ na
hodnotu 0,6 %, ale v kvétnu a Cervnu zpomalila a dosdhla na hodnotu 0,1 %. Divodem
dubnového zrychleni inflace, bylo prozatimni zmirnéni poklesu cen potravin, které se

ndsledné opét prohloubily. Na sniZeni inflace se podilel prechod dynamiky regulovanych

36



cen do zdpornych hodnot. Korigovana inflace bez pohonnych hmot zaznamenala zvolnéni,
ale i naddle byla hlavnim pivodem rustu spotiebitelskych cen. Bankovni rada vychazela
z progndzy z minulého c¢tvrtleti. Prognéza ptredpoklddala jako v minulém ctvrtleti, stabilitu
trznich drokovych sazeb na nizké drovni a pozivani kurzu jako ndstroje monetarni politiky
az do poloviny roku 2017. Na zasedani bankovni rady v kvétnu, ¢ervnu a srpnu, bylo opét
rozhodnuto ponechat zakladni tirokové sazby na stdvajici Grovni. (CNB: Zprava o inflaci -

11172016, 2016)

Ve tretim ctvrtleti roku 2016 meziro¢ni inflace dosahovala v praméru 0,5 %, tudiz se
zvySila 0 0,2 % oproti druhému ctvrtleti. Po zrychleni inflace v ¢ervenci a srpnu néasledovalo
zpomaleni a pokles v zafi. Za rastem inflace stdlo odeznéni poklest cen potravin z mésice
kvétna i Cervna a nastalo zde i zmiriiovani poklesu cen pohonnych hmot. Korigovand inflace
bez pohonnych hmot, nejvice pfispivala k rastu spotiebitelskych cen. Regulované ceny
v tomto ¢tvrtleti v priméru zhruba stagnovaly. Regulované ceny od kvétna sniZovaly ceny
plynu pro domécnosti. Bankovni rada na svém jednéani v srpnu, zafi a listopadu rozhodla
jednomyslné ponechat zdkladni drokové sazby na stavajici drovni na technické nule. Stéle
plati uzivani devizového kurzu a kurzovy zdvazek na udrZeni kurzu koruny vi€i euru pobliz

hladiny 27 CZK/EUR. (CNB: Zprava o inflaci IV/2016, 2016)

Ve ctvrtém cCtvrtleti roku 2016 meziro¢ni inflace v primeéru dosdhla hodnoty 1,4 %,
coz bylo 0 0,9 % vice nez ve tfetim Ctvrtleti tohoto roku. Po mirném riistu spotiebitelskych
cen v fijnu nastalo vyrazné zrychleni ristu v dal§ich dvou mésicich. Na zavér Ctvrtleti se po
Ctyfech letech, a to v prosinci, inflace navratila na 2% cil CNB. Na zvySeni inflace se v tomto
¢tvrtleti podilely nejvice ceny potravin a korigovana inflace bez pohonnych hmot, jejiZ riist
V prosinci také doslo po dlouhé dobé k rustu cen pohonnych hmot. Pfispévek na ristu
inflace od regulovanych cen byl mirn€ zdporny. Bankovni rada na svém zasedéani vychazela
z prognézy z minulého Ctvrtleti a byl zde piedpoklad na stabilitu trznich drokovych sazeb
na nizké drovni a pouzivani kurzu jako néstroje monetarni politiky az do poloviny roku 2017.
Na svém zaseddni v listopadu a prosinci, rozhodla bankovni rada ponechat zakladni drokové

sazby na stavajici drovni. (CNB: Zprava o inflaci - 1/2017, 2017)
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Graf ¢. 10 Vyvoj inflace a arokovych sazeb v roce 2016

Vyvoj inflace a Urokovych sazeb v roce 2016 (v %)
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

4.6 Rok 2017

Graf ¢ 11 Priamérna mésiéni mira inflace v roce 2017

Mira inflace 2017 (v %)
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovani
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V prvnim ctvrtleti roku 2017 se inflace pohybovala nad 2 %, az dosédhla v bifeznu
hodnoty 2,6 %. Inflace se tak nachédzela v horni poloving toleranéniho pasma CNB. Za
takovyto narust spotiebitelskych cen, byla zodpovédna predevsim jadrova inflace, predtim
znama jako korigovand inflace bez pohonnych hmot, a také nartist cen potravin. Vzrostla
také pohyblivost cen pohonnych hmot, a to v disledku mezirocné vysSich cen ropy na
sveétovych trzich. Dale zde byly vlivy jako pokles DPH pro restaurace a stravovaci zatizeni
a pokles DPH u novin a Casopisti. Rist cen potravin zrychlil kvili ristu cen zeleniny a
mlécnych vyrobkll. Regulované ceny nadéle lehce klesaly. Na mimotfddném zasedani
bankovn{ rady 6. dubna 2017, byl ukon&en kurzovy zdvazek CNB. Piestal se tedy pouZivat
devizovy kurz jako néstroj pro uvolnéni ménovych podminek, tudiz se bude kurz koruny
volné pohybovat podle aktudlni nabidky a poptdvky na devizovém trhu. V tomto Ctvrtleti
byly ponechany zdkladni irokové sazby na tzv. technické nule. Znamena to, Ze se zdkladni

tirokové sazby nezménily od 2.11. 2012. (CNB: Zprava o inflaci — I1/2017, 2017)

Ve druhém ctvrtleti roku 2017 se pohybovala inflace primérné nad hodnotou 2 %.
Rast inflace byl zplisoben zejména zvySujici se jadrovou inflaci a rlistem cen potravin.
Jadrova inflace se zvysila predevsim v disledku ristu cen neobchodovatelnych statki. Rist
a rostlinné vyrobé. Ve sméru nizsi inflace ptisobila dynamika cen pohonnych hmot, ktera
vyrazn¢ zvolnila, a to v disledku poklesu cen ropy na svétovych trzich. Do inflace se také
promitl pokles hodnoty DPH pro restaurace a stravovaci zafizeni, a i v malé mite pokles
DPH u novin a ¢asopisti. Regulované ceny v tomto Ctvrtleti zhruba stagnovaly. Na jednan{
bankovni rady dne 6. dubna, bankovni rada ukonéila kurzovy zdvazek CNB. Bylo také
rozhodnuto ponechat zdkladni drokové sazby nezménény, a to do zacatku mésice srpna.
Jedind zména, kterd nastala, byla od 4.8 2017 je limitni drokova sazba pro dvoutydenni repo
operace na stavena na uroven 0,25 % a lombardni sazba na 0,50 %, diskontni sazba byla

ponechdna na trovni 0,05 %. (CNB: Zprava o inflaci - 111/2017, 2017)

Inflace se ve tietim &tvrtleti roku 2017 udrZovala nad inflaénim cilem CNB i nad
prognézou z piedchoziho cCtvrtleti. Inflace zvolna stoupala az se dostala na zafijovou
hodnotu 2,7 %. Spotiebitelské ceny opét rostly, a to pfedev§im diky rostouci jadrové inflaci
a rustu cen potravin, tudiz zde stdle ptsobily stejné vlivy jako v minulém ctvrtleti. Nejvice

byla jadrova inflace ovlivnéna v disledku zrychlovani ristu cen neobchodovatelnych statk,
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jako napftiklad zrychlenim dynamiky imputovaného ndjemného a déle rostly ceny ubytovani
a dal$ich sluZeb spojenych s bydlenim. Na vysoké dynamice cen potravin se podilel zejména
rychly rst cen mléénych vyrobki, vajec, oleji a tukii. V tomto Ctvrtleti se regulované ceny
nepatrn¢ vratily k rastu, avsak jeji jednotlivé slozky se vyvijely riznorod¢. Nastala zde i
situace zmirnéni rastu cen ropy a posileni kurzu koruny vici americkému dolaru, které mély
za ndsledek utlumeni dynamiky cen pohonnych hmot. V diisledku s posilenim koruny a
nasledném zpomalenim rtistu zahrani¢nich vyrobnich cen, také doslo k poklesu dovoznich
cen. Bankovni rada na svém zaseddani v srpnu zvySila zdkladni drokové sazby, jednalo se tak
o prvni zménu od listopadu roku 2012. 2T repo sazba byla ddna na troven 0,5 %, lombardni

sazba na 1% a diskontni sazba na trovni 0,05. (CNB: zprava o inflaci IV/2017, 2017)

V poslednim Ctvrtleti roku 2017 se inflace pohybovala pod hranici 3 %, a dale se pak
zvolnila aZ na prosincovou hodnotu 2,4 %. Spottebitelské ceny byly opct ovlivnény vyvojem
jadrové inflace, kterd v zdvéru roku 2017 zietelné klesla, a to v dasledku odeznéni
jednorazovych vlivii z konce roku 2016. Do jadrové inflace se promitalo snizeni dynamiky
cen neobchodovatelnych statk, které se ze 4 % snizili na prosincovou hodnotu 3,1 %. Do
inflace se také projevilo zpomaleni meziro¢niho riistu cen v restauracich a kavarnach, kde
odeznél vliv s nové zavedenou elektronickou evidenci trzeb. Spotiebitelské ceny byly i
naddle ovlivnény rastem cen potravin. Ceny domécich pohonnych hmot byly, i pfes rychly
ndrdst cen ropy na sveétovych trzich, utlumeny posilenim kurzu CZK/USD. Regulované
ceny, stejn¢ jako v minulém ctvrtleti, nepatrné rostly. Jejich nizkd dynamika byla nejvice
ovlivnéna poklesem cen tepla a plynu pro domécnosti. Bankovni rada na svém zasedani
v tnoru roku 2018 rozhodla navysit zdkladni trokové sazby. 2T repo sazba byla nastavena
na uroven 0,75 %, lombardni sazba na droven 1,50 % a diskontni sazba byla ponechdna na

drovni 0,05 %. (CNB: Zprava o inflaci 1/2018, 2018)
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Graf ¢. 12 Vyvoj inflace a tirokovych sazeb v roce 2017

Vyvoj inflace a urokovych sazeb v roce 2017 (v %)
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Zdroj: CNB, vlastni zpracovan{

4.7 Shrnuti vysledkii za pétileté obdobi (2012-2017)

V obdobi od roku 2012 az do roku 2017, byla cenova hladina ovlivilovdna mnoha
vlivy, které piisobily jak na vyrobce, tak i na konecné spotiebitele v tuzemsku. V pribéhu
roku 2012, byla inflace ovlivnéna ndrGstem nepiimych dani, jako zmény sazeb DPH a
svétovymi cenami komodit, ptedevSim cen ropy a potravin. Nadchdazejici rok byl pro ¢eskou
ekonomiku Spatny, a to z diivodu, Ze v piedchozim roce doslo ke sniZeni piijmi, ziskl a
spotfeby domadcnosti. Po¢atkem roku 2014 hrozilo, Ze se inflace dostane do zapornych
hodnot. Pokud by se tak stalo, vedlo by to k ekonomickému poklesu a nadéle by pokracovala
ekonomicka recese z roku 2012 a 2013. Zdkladni urokové sazby se drzely téméf na nulové
tirovni, proto za¢ala CNB ke konci roku 2013 uZivat kurz koruny jako dal3f ndstroj, slouZici
k uvolnovani ménové politiky. V obdobi let 2014 az 2016 ekonomika zrychlila sviij rast,
klesly ceny ropy a doméci poptavka vzrostla. Mira inflace se pohybovala na velice nizkych
hodnotich, diivodem takto nizké inflace byly pfedeviim vn&jsi faktory, které CNB nemohla
nijak ovlivnit. Zakladni drokové sazby byly drzeny na stejnych hodnotach od roku 2012 az
do srpna roku 2017. V roce 2017 stél za ristem inflace oddil potraviny, nealkoholické népoje
a zvySujici se jadrovd inflace. V tomto pétiletém obdobi se inflace pohybovala na nizkych
hodnotéch a nejvyssi hodnotu nabyla v bfeznu roku 2012, kdy se dostala na hodnotu 3,8 %.
Z tohoto diivodu byly zdkladni drokové sazby, skrze toto pétileté obdobi, na velmi nizkych
hodnotach.
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4.7.1 Komparace vyvoje inflace v CR s EU (2012-2017)

V tomto porovnani miry inflace mezi Ceskou republikou a Evropskou unif, bude
vyuZzit harmonizovany index spotiebitelskych cen neboli HICP. Tento index je vyuzivan pro
mezindrodni srovndvéni inflace pomoci spotiebitelskych cen. Nejvice je tento index
vyuzivavan Evropskou centrdlni bankou pro sledovani inflace v Evropské unii. (Eurostat,

2022)

Graf & 13 Komparace vyvoje inflace v CR s EU (2012-2017)
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Jak vyplyva z grafu &. 13, inflace v Ceské republice, byla v roce 2012 0 0,9 % vyssi,
nez byla primérnd inflace v Evropské unii. V roce 2013 doslo ke sniZeni ristu inflace a
Ceska republika byla na hodnoté 1,4 %, coz byl 0 0,1 % niz$i hodnota, neZ které nabyvala
Evropska unie. V roce 2014 se inflace opét sniZila a dostala se pod hodnotu 1 % a opét byla
inflace niZ$i nez inflace v Evropské unii, konkrétn¢ byla nizsi 0 0,2 %. V roce 2015 nastal
zlom, i kdyZ inflace klesala a piibliZila se k hranici 0 %, inflace v Cesku byla stile vy$§i, nez
byla primérna inflace v Evropské unii. Inflace v Evropské unii se drZela na hodnoté 0,1 %
a inflace v Ceské republice nabyla hodnoty 0,3 %. V roce 2016 se inflace v Ceské republice
zrychlila na hodnotu 0,6 %, zatimco evropska inflace zrychlila o 0,1 % a byla na hodnot¢

0,2 %. V roce 2017 nastal prudky rast inflace jak v CR, tak i v EU. Inflace v Ceské republice

se zastavila na hodnot€ 2,4 % a pramérnd Evropska inflace byla na hodnoté 1,7 %. V tomto
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obdobi ani Cesk4 republika ani Evropské unie nepiekro¢ila hodnotu 3,5 %, coZ jsou stile

dobré a ocekavané hodnoty inflace, které ptisobi kladné na ekonomicky vyvoj.

4.8 Rok 2018

Graf ¢. 14 Primérna mésiéni mira inflace v roce 2018

Mira inflace 2018 (v %)
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Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

V prvnim ctvrtleti roku 2018 se inflace drZela pobliZ hranice 2,2 % a postupné klesala,
az dosdhla na bfeznovou hodnotu 1,7 %. Za postupné zpomaleni riistu spottebitelskych cen
byl zodpovédny predevsim nizky rist cen potravin, ale také doslo ke snizeni jadrové inflace.
Na poklesu jadrové inflace z pocatku roku 2018, se podilelo snizeni rastu cen
neobchodovatelnych statkli, na kterém se odrdZelo postupné utlumeni vlivii zavedené
elektronickou evidenci trzeb z ptelomu let 2016 a 2017. Zpomalen{ rlstu cen potravin bylo
zpusobeno odeznénim predchoziho rychlého rlstu cen vajec, olejti, mlécnych vyrobki a
tuk®. Regulované ceny v tomto Ctvrtleti zrychlily sviij riist, a to zejména v dlsledku vyssich
cen elektfiny. Poté co bankovni rada zasedala v unoru 2018, bylo v bfeznu i kvétnu na
zasedani bankovni rady rozhodnuto ponechat trokové sazby na stivajici drovni. (CNB:

Zprava o inflaci - 11/2018, 2018)
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Ve druhém ctvrtleti tohoto roku se inflace postupné zvySovala, aZ dostdhla v ¢ervnu
hodnoty 2,6 %. Zrychleni rastu spotfebitelskych cen bylo nejvice ovlivnéno zvySenim
dynamiky cen pohonnych hmot, které se promitaly skrze nartst cen ropy na svétovych trzich
a oslabenim ménového kurzu koruny. Dal§im divodem zrychleni spotiebitelskych cen byl i
rist cen potravin a v souvislosti s cervnovym ndrustem cen elektfiny se také zvysila
dynamika regulovanych cen. ZvysSila se i jadrova inflace, ta navic pouze vzrostla o malé
hodnoty. Vyvoj spottebitelskych cen byl zaroven ovliviiovan silnou domaci poptavkou. Na
zasedani bankovni rady, které bylo v ¢ervnu a srpnu roku 2018, bylo rozhodnuto zvysit
meénoveépolitické urokové sazby. Od 3. srpna roku 2018 se zménila 2T repo sazba na troven
1,25 %, lombardni sazba na 2,25 % a diskontni sazba na 0,25 %. (CNB: Zpréava o inflaci -
111/2018, 2018)

Ve tfetim ctvrtleti roku 2018 byl rist spottebitelskych cen nejvice ovlivnén jadrovou
inflaci, a naopak nastal pokles cen potravin. Takovyto néartst jaddrové inflace byl zpiisoben
silnou spotiebitelskou poptavkou. Diky poklesu cen agrarnich komodit nastalo snizeni
dynamiky rdstu cen potravin. Ceny pohonnych hmot naddle udrZovaly rist, ktery byl
zpusoben zvySenim cen ropy a oslabenim ménového kurzu. V disledku mirného zrychlovani
rustu cen elektfiny se zvySily regulované ceny. Bankovni rada se na svém zasedani v zaif i
listopadu roku 2018, rozhodla zvysit zakladni drokové sazby. Od 2. listopadu roku 2018 byla
2T repo sazba nastavena na urovni 1,75 %, lombardni sazba na 2,75 % a diskontni sazba na

0,75 %. (CNB: Zprava o inflaci - IV/2018, 2018)

V poslednim ¢tvrtleti roku 2018 se inflace snizovala a v poslednich dvou mésicich se
pohybovala na hranici 2 %. K tomuto stavu nejvice prispivala jadrova inflace, a naopak
odeznél vliv z ptedchoziho Ctvrtleti, coZ bylo zvySovani cen potravin. Na zvySovani jadrové
inflace m¢la vliv silnd domdci poptadvka, rychly mzdovy rdst a zvysSujici se ceny
neobchodovatelnych statkli, zejména riist cen imputovaného ndjemného. Dynamika cen
pohonnych hmot se v tomto Ctvrtleti znatelné zpomalila, a to kvili propadu cen ropy na
svétovych trzich. Naopak regulované ceny se daly do postupného zrychlovéani své dynamiky,
byly vSak tlumeny slevami na jizdném pro zdky a dichodce ze zaii 2018. Na zasedani
bankovni rady v prosinci bylo rozhodnuto ponechat zdkladni trokové sazby na stavajici

trovni. (CNB: Zprava o inflaci - 1/2019, 2019)
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Graf ¢. 15 Vyvoj inflace a irokovych sazeb v roce 2018

Vyvoj inflace a urokovych sazeb v roce 2018 (v %)
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Graf ¢. 16 Primérna mési¢ni mira inflace v roce 2019
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Na zacatku prvniho Ctvrtleti roku 2019 se dynamika spotfebitelskych cen vyrazné
zvysila a az v bfeznu dosdhla hodnoty 3 %. Na takovémto rustu inflace se stdle a nejvice
podilela jadrova inflace, ve které se projevoval hbity rast mezd a pokracujici rist
spottebitelské poptavky. Inflace byla také znacné ovlivnéna nartistem regulovanych cen,
které stoupaly, kviili velkému zdraZenf elektfiny pro domdacnosti. V pribéhu tohoto ctvrtleti
doslo k obnoveni kladného pfispévku cen potravin. Nejvyraznéji rostly ceny zeleniny,
pohonnych hmot se v priabehu ctvrtleti do¢asné zastavil a k jeho konci znovu ozil. Tato
situace nastala v reakci na pfedchozi propad cen ropy z konce minulého roku. V bfeznu
doslo k odeznéni danového dopadu, ktery byl ddn zvySenim spotiebni dané u cigaret a tabdku
z roku 2018. Na zasedani bankovni rady CNB v tinoru a bieznu bylo rozhodnuto ponechat
zékladni urokové sazby beze zmény a na kvétnovém zasedani byly urokové sazby zvySeny.
Od 3. kvétna je 2T repo sazba nastavena na troven 2 %, lombardni sazba na 3 % a diskontni

sazbana 1 %. (CNB: Zpréva o inflaci - 1I/2019, 2019)

Ve druhém c¢tvrtleti se inflace dostala v ¢ervnu na hodnotu 2,7 %. K takovému to
cenovému rustu stdle nejvice napomdhala jadrova inflace, ve které se projevovaly silné
inflaéni tlaky zdomdci ekonomiky, protoZze zvolnily ceny neobchodovatelnych 1
obchodovatelnych statki. Inflace byla naddle ovlivnéna vysokou dynamikou regulovanych
cen, kterd byla zpiisobena rtistem cen elektifiny a v mensi mife i nartistem cen tepla a plynu
pro domdcnosti. Také se zvysil st cen potravin a opét nejvice rostly ceny zeleniny, kvali
Spatné urod¢ z minulého roku. Naopak ptispévek cen pohonnych hmot byl toto Ctvrtleti
utlumen. V &ervnu a v srpnu roku 2019, probéhlo zasedani bankovni rady CNB, kde bylo
rozhodnuto ponechat zdkladni drokové sazby nezménény. (CNB: Zprava o inflaci I11/2019,

2019)

V prvnich dvou mésicich tietiho Ctvrtleti se inflace nachdzela na hodnoté 2,9 % a v zati
klesla na hodnotu 2,7 %. Ke stdlému a celkovému rychlému cenovému rtistu stile nejvice
piispivala jadrova inflace. Rust jadrové inflace byl zapfiCinén zvySenim cen
neobchodovatelnych statkli, zejména docasnym zvySenim cen dovolenych v letnich
meésicich. Oproti tomu vSak zvolioval rist imputovaného ndgjemného a zvolnila i dynamika

cen nemovitosti. Inflace byla vyrazné ovlivnéna vysokou dynamikou regulovanych cen a

odeznénim ristu cen potravin. V tomto c¢tvrtleti byl piispévek cen pohonnych hmot spise
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zanedbatelny. Naddle pretrvavala silnd domdci poptavka a stile rychle rostly mzdy. Od
cervna také poklesly dovozni ceny, coz bylo zptisobeno sniZenim cen ropy. Bankovni rada
CNB na svém zaseddni, které se konalo v zaf a listopadu roku 2019, rozhodla ponechat

zakladni tirokové sazby na stévajici drovni. (CNB: Zpréva o inflaci - IV/2019, 2019)

V poslednim c¢tvrtleti roku 2019 se inflace drzela na primérné hodnoté 3 %. V prosinci
inflace dosdhla hodnoty 3,2 %. Stejn¢ jako v minulych ctvrtletich méla nejveétsi podil na
tomto ristu inflace jadrova, doslo také k nartstu piispévkl regulovanych cen a rtistu cen
potravin. Jadrova inflace se udrZovala na vysokych hodnotach, zejména kvili zesilujicimu
tempu riistu cen obchodovatelnych statkli. Naopak zde klesala dynamika imputovaného
ndjemného, kterd byla reakci na postupné sniZovani riistu cen nemovitosti. Regulované ceny
nadéle stoupaly kviili zvySujicim se cendm elektfiny a rovnéz zde byl piispévek ve forme
zdraZeni ve stravovdni. Ceny potravin opét zaznamenaly zesileni své dynamiky a v prib¢hu
ctvrtleti vyrazné zrychlovaly, aZ do prosince a pak zvolnily. Na vyvoj rstu cen potravin,
m¢l nejveétsi vliv rlst cen ovoce a zdraZeni masa. Pokles cen pohonnych hmot se v tomto
Stvrtleti vyrazngji prohloubil, ale v prosinci se zastavil. Na zaseddni bankovni rady CNB,
které se uskutecnilo v prosinci roku 2019, bylo rozhodnuto ponechat ménovépolitické sazby

beze zmény. (CNB: Zpriva o inflaci - 1/2020, 2020)

Graf ¢. 17 Vyvoj inflace a irokovych sazeb v roce 2019

Vyvoj inflace a urokovych sazeb v roce 2019 (v %)
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4.10 Rok 2020
Graf ¢. 18 Prumérna mésiéni mira inflace v roce 2020

Mira inflace 2020 (v %)
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V roce 2020 byla ceskd ekonomika znacné ovlivilovdna negativnimi okolnostmi
kolem koronavirové pandemie. V této zpravé o inflaci byly nékteré pasaze zkraceny. Ceska
spolecnost byla v podminkdch vysoké nejistoty, a naopak zde vstupovaly alternativni
scénafe budouciho ekonomického vyvoje, které byly zavislé na délce trvani karanténnich
opatfeni a na vyvoji epidemiologické situace. Inflace se v prvnim ctvrtleti roku 2020
nachédzela nad horni hranici toleranéniho pasma CNB. V praméru inflace dosahovala za
prvni ¢tvrtleti roku 2020 hodnoty 3,6 %. Ke konci prvniho ctvrtleti roku 2020, inflace klesla
na bfeznovou hodnotu 3,4 %. V tomto Ctvrtleti nejvice ptispivala k vysoké cenové dynamice
jadrova inflace a rychle rostouci ceny potravin. Rist regulovanych cen zvoliioval a rst cen
pohonnych hmot zaznamenal pokles. Klesajici ceny ropy se také podepsaly jak na cenach
dovozct, tak i primyslovych vyrobct. Naopak doslo k narGstu cen stavebnich praci i cen
sluZzeb pro podnikatelskou sféru. V tomto Ctvrtleti se vliv koronavirové pandemie projevil
na dynamiku cen v pozorovanych datech pouze omezen¢, vétsi dopady byly ocekdvany v
daliich mésicich. Bankovni rada CNB v reakci na vyvoj koronavirové pandemie v bieznu
zareagovala ve dvou krocich a sniZila zakladni drokové sazby. 2T repo sazba byla na hodnoté
1 %. Dale byla pfijata stabilizatni opatfeni ménové, mikroobezietnostni a

makroobezietnostni politiky. Ta méla slouzit ke sniZzeni dopadii pandemie na cenovou
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hladinu. K dal§imu sniZeni drokovych sazeb doSlo v kvétnu roku 2020, kdy byla 2T repo
sazba nastavena na urovén 0,25 %, lombardni sazba na 1 % a diskontni sazba zustala na 0,05

% (CNB: Zprava o inflaci 11/2020, 2020)

Ve druhém ctvrtleti roku 2020 se inflace pohybovala v priméru nad 3 %. Ke konci
druhého ctvrtleti roku 2020, inflace v ¢ervnu dosdhla hodnoty 3,3 %. Na rustu inflace se opét
nejvyznamngji podilela jadrova inflace a rtst cen potravin. Naopak zde doslo ke zlevnéni
pohonnych hmot, coZ mélo tlumici efekt na rist spotiebitelskych cen. Jadrova inflace
vzrustala, a to vlivem vysoké poptavky pii zvySenych ndkladech, véetné vlivu oslabeni
ménového kurzu. Regulované ceny naopak klesaly, a to z divodu odeznivani zna¢ného
piispevku cen elektiiny. Ddle k poklesu piisp€lo i zvolnéni rustu cen vodného a stocného
v zavislosti na sniZzeni DPH. V tomto ctvrtleti doSlo k velkému poklesu cen ropy na
svétovych trzich, ktery souvisel s poklesem globdlni poptdvky po rop€ vlivem koronavirové
pandemie a s obchodnimi valkami producentl. K celkovému riistu cen potravin nejvice
prispival rist cen masa a v mensi mife zdraZovani ovoce. Na zasedani bankovni rady
v ¢ervnu a srpnu roku 2020, bylo rozhodnuto ponechat zakladni irokové sazby na stavajici

tirovni, tudiZ na hodnotich z kvétna roku 2020. (CNB: Zprava o inflaci - I11/2020, 2020)

Ve tretim Ctvrtleti roku 2020 se inflace nachdzela stejné jako minulé ctvrtleti na
pramérné hodnot€¢ 3 %. V pribéhu cervence a srpna roku 2020 inflace postupné
zpomalovala, a v zaii dosahla hodnoty 3,2 %. Inflace v tomto ctvrtleti byla nejvice taZzena
jadrovou inflaci, kterd byla na vysokych hodnotach, a to v disledku silné domaci poptavky
pfi zvySenych nédkladech z jara tohoto roku. V jadrové inflaci se také odrdzela zrychlujici se
dynamika cen zboZzi, zatimco rist cen sluZeb se lehce zpomalil. Naddle zde pretrvava silny
rust cen potravin, ktery sice zpomalil, ale stdle vyrazné rostl. Mirné zvolnéni rastu cen
potravin bylo zpisobeno odeznénim zvySenych ndkladovych tlaki, které byly spojeny s jarni
vlnou koronavirové pandemie. Naopak byl riist spotiebitelskych cen tlumen vyraznym
zlevnénim cen pohonnych hmot. Rist regulovanych cen se béhem tohoto Ctvrtleti
stabilizoval. Naddle zde byl dominantni rust cen elektiiny, ale zvySovani cen plynu bylo
nevyrazné a teplo pro domécnosti bylo meziro¢né levnéjsi. Zasedani bankovni rady se

uskutecnilo v zaf{ a listopadu, kde bylo rozhodnuto ponechat ménovépolitické trokové

sazby na stdvajici trovni. (CNB: Zprava o inflaci - IV/2020, 2020)
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V poslednim ctvrtleti roku 2020 se inflace zacala zhruba navracet do tolerancniho
pasma 2% cile CNB. Za poklesem inflace bylo odeznéni piedchoziho rychlého riistu cen
potravin, a také zpomaleni rtistu regulovanych cen. Ke zpomaleni riistu regulovanych cen
doslo z divodu zlevnéni elektfiny a plynu pro domacnosti. Nejvetsi taznou silou inflace byla
stdle jadrova inflace, kterd se ke konci roku nepatrné sniZila. Bankovni rada rozhodla
ponechat zdkladni drokové sazby na stavajici drovni, tedy 2T repo sazbu na hodnot¢ 0,25 %,
lombardni sazbu na hodnoté 1 % a diskontni sazbu na 0,05 %. (CNB: Zprava o meénové

politice — zima 2021, 2021)

Graf ¢. 19 Vyvaoj inflace a arokovych sazeb v roce 2020

Vyvoj inflace a urokovych sazeb v roce 2020 (v %)
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4.11 Rok 2021

Graf €. 20 Primérna mésiéni mira inflace v roce 2021

Mira inflace 2021 (v %)

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

V prvnim Ctvrtleti roku 2021 se inflace sniZila k blizkosti hranice 2 %. To bylo
zpusobeno zpomalenim rustu cen potravin, ktery v této dobé siln€ zakolisal. Soucasné se
zpomalil rist regulovanych cen, ktery nastal se zlevnénim elektrické energie. Naopak nastalo
zdrazeni cen pohonnych hmot, které tak zacaly reagovat na prudky meziro¢ni rlst cen ropy
na svétovych trzich. V minulém roce byla nejvétsim tahounem celkového cenového ristu
jadrové inflace. Ta v tomto Ctvrtleti zlistdvala na zvySenych hodnotach. V tomto ctvrtleti byl
domdci cenovy vyvoj pod silnym vlivem pokracujicich ndkladovych tlakli z ceské i
zahrani¢ni ekonomiky, které jsou i nejsou spojeny s pandemii. Tyto tlaky se projevuji
nejcastéji ve zrychleném rastu cen priimyslovych vyrobct. Stile pretrvava nejisty vyhled
ndvratu k normalnimu fungovani ¢eské ekonomiky a v dalSich ¢tvrtletich je o¢ekdvan néartst
inflace. Bankovni rada na svém tnorovém jedndni rozhodla ponechat zdkladni drokové
sazby na stavajici drovni z konce roku 2020. (CNB: Zpriva o ménové politice — jaro 2021,

2021)

Ve druhém &tvrtleti roku 2021 se inflace nachdzela u horni hranice cile CNB.
Nejsilnéjs$im vlivem plisobicim na cenovou hladinu byl pfetrvavajici a silny rust jadrové
inflace. V ramci jadrové inflace rychle zdrazovaly sluzby i zbozi. Doméci ekonomicky vyvoj

byl stédle pod silnym vlivem ndkladovych tlaki z tuzemska i ze zahrani¢nich ekonomik, coz
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se projevilo zrychlenim ristu cen vyrobcl v prumyslu. V opacném smeéru pusobilo
zpomalovani riistu cen potravin a regulované ceny se dostaly do bodu stagnace. To nastalo
z divodu, Ze i ptes zlevnéni plynu a elektfiny doméacnostem, nartstaly ceny jinych polozek.
Naptiklad ceny vodného, sto¢ného a ceny ve zdravotnictvi. Ceny pohonnych hmot nadéle
rostly kvili rychlému zdraZeni ropy. Bankovni rada na svém zasedani v ¢ervnu rozhodla
zvysit zakladni drokové sazby. Od cervna je 2T repo sazba na hodnoté 0,5 %, lombardni
sazba na hodnot¢ 1,25 % a diskontni sazba na stejné hodnoté 0,05 %. Nasledn¢ na zasedani
bankovni rady v srpnu bylo rozhodnuto o dals§im zvySeni drokovych sazeb. Od srpna byla
2T repo sazba na trovni 0,75 %, lombardni sazba na 1,75 % a diskontni sazba byla opét beze

zmén na 0,05 (CNB: Zprava o ménové politice — 1éto 2021, 2021)

Ve tietim &tvrtletf se inflace dostala vysoko nad toleranéni pasmo cile CNB, aZ v zai{
dosdhla hodnoty 4,9 %. Nejsilngjsi vliv na rtst inflace méla jadrova inflace, kterd prudce
rostla, kvtli zvySujicimu se piispévku ndkladii na vlastnické bydleni neboli imputovanému
ndgjemnému. K tomu se pfipojilo i zdrazeni stavebnich praci, materidli a déletrvajici rtist cen
nemovitosti. Vysokd inflace v tomto Ctvrtleti je téZ odrazem vzedmuti spotiebitelské
poptavky po zruseni protiepidemickych opatieni v sektoru sluZeb a zbozi. Kviili nizkym, ¢i
nulovym trzbam a rstu ndkladt v dob¢ karantény byly firmy nuceny zvySovat své ceny jako
casteCnou kompenzaci. Razantné rostly ceny priimyslovych vyrobct, a to nejen v tuzemsku,
ale 1 v zahranici, kvili vypadku v dodavatelskych fetézcich. Déle dochazelo k prudkému
zdrazovani surovin, energii a materidli. Koncem tohoto ¢tvrtleti také ozil riist cen potravin.
Bankovni rada na listopadovém zasedani rozhodla zvySit zdkladni drokové sazby. 2T repo
sazba se zvedla na hodnotu 2,75 %, lombardni sazba na 3,75% a diskontni sazba na 2,75 %

(CNB: Zprava o ménové politice — podzim 2021, 2021)

V zavéru roku 2021, byl rist spotiebitelskych cen nejvice ovlivnén rostouci jadrovou
inflaci, ristem cen pohonnych hmot a ristem cen potravin. Soucasné se ekonomika
nachédzela v prostfedi silné poptavky, kterd zaznamenala nariist osobnich a materidlnich
ndkladi od firem, jako bylo zdraZeni energii na burzach komodit. K vysoké inflaci nadéle
pfispivaly rostouci ceny imputovaného ndjemného. V prosinci byly operativné zvySeny
urokové sazby. 2T repo sazba byla na urovni 3,75 %, diskontni sazba na 2,75 % a lombardni

sazba na hodnot€ 4,75 % (CNB: Zprava o ménové politice — zima 2022, 2022)

52



Graf ¢. 21 Vyvoj inflace a irokovych sazeb v roce 2021

Vyvoj inflace a urokovych sazeb v roce 2021 (v %)
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4.12 Rok 2022

Graf €. 22 Primérna mési¢ni mira inflace v roce 2022

Mira inflace 2022 (v %)
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Na zacatku roku 2022 zacala ustupovat koronavirovd pandemie a za¢inala zde byt
optimisticka vidina budouciho ekonomického vyvoje v nadchédzejicim obdobi. Ceny energii,
surovin a vyrobku byly sice vysoké, ale zpiisnéni ménové politiky mélo dopomoci k ndvratu

inflace k hranici 2 % do prvni poloviny roku 2023. Po dvou letech omezovani a
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pandemického stradani se navracel optimismus. AvSak vSechno zménil vojensky vpad Ruské
federace na uzemi Ukrajiny, ktery rozbil veSkeré optimistické vyhledy do budoucnosti. UZ
takhle vysoké ceny surovin a vyrobk jesté vice vzrostly, ale zacaly rist také ceny komodit,
které byly pied vilkou utlumené. Ceskd ekonomika opét &elila soubéhu nékolika velmi
silnych infla¢nich tlakl, které se promitaly do ploSného ristu cenové hladiny.
Nejdominantnéjsi pii¢inou zrychlovani inflace bylo zrychleni riistu regulovanych cen a
zvysujici se jadrova inflace. V nékterych chvilich prvniho ctvrtleti dochazelo az ke
zbésilému tempu zdrazovani pohonnych hmot. V mensi mife dochdzelo i k riistu cen
potravin. Bude navic ocekdvdno dal$i zrychleni rlstu regulovanych cen, a to vlivem
pokracujiciho ristu cen elektfiny, plynu a tepla pro domécnosti. Bankovni rada na svém
zasedani v unoru roku 2022, rozhodla zvysit zdkladni drokové sazby. 2T repo sazba byla na

drovni 4,5 %, lombardni sazba na 5,5 % a diskontni sazba na hodnotu 3,5 %. (CNB: Zprava

o ménové politice — jaro 2022, 2022)

Ve druhém ctvrtleti roku 2022 byl rtst spotiebitelskych cen nadéle taZzen zvySujici se
jadrovou inflaci. Také doslo k rychlému zdraZeni potravin a rostly ceny energii spojenych s
bydlenim. Dynamika cen pohonnych hmot zistdvala mezirocné na vysokych hodnotich.
Mira inflace nadédle v domaci ekonomice piekondvala svd dlouholetd maxima. Na rust
inflace byl také vyvijen tlak skrze rostouci ndklady, které jsou spojeny se zdraZzenim energii
a materidlii, coZ zplsobilo rast marzi domécich vyrobcti, prodejcti a poskytovatela sluzeb.
Stéle se do ekonomiky promitd vysokd mira nejistoty, zapiic¢inénd z velké miry vpadem
vojsk Ruské federace na Ukrajinu a trvajicich dopadt koronavirové pandemie. Nové byl
jmenovéan do pozice guvernéra Ceské narodni banky Ale§ Michl, ktery nahradil svého
piedchtdce Jifiho Rusnoka. Bankovni rada pod vedenim nového guvernéra zasedla v srpnu
2022 a rozhodla ponechat trokové sazby na stdvajici drovni. Jsou tedy od cervna, kdy

naposledy vzrostly, na stejné urovni. 2T repo sazba je na urovni 7 %, lombardni sazba na 8

% a diskontn{ sazba na 6 %. (CNB: Zprava o ménové politice — 1éto 2022, 2022)

Ve tretim ctvrtleti roku 2022 se Ceskd ekonomika stdle vyporddava s vrcholicimi
inflaénimi tlaky, které vedou k ndrGstu miry inflace. Inflace se v tomto ¢tvrtleti pohybovala
nad hodnotou 17 %. Takovéto rychlé zdrazovani pokracovalo v oblasti energii, které byly
spojeny s bydlenim. Zde se promitaly vysoké ceny na energetickych burzach. Na inflaci mél

neopomenutelny vliv i vysoké ceny agrarnich komodit na svétovych trzich a ceny
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tuzemskych zemédélskych vyrobct. Tyto skutenosti se podepsaly na prudce rostoucich
cendch potravin. V tomto ctvrtleti se jadrova inflace jiZz naddle nezvySovala, a to z
toho diivodu, Ze piispévek ndkladi vlastnického bydleni se zacal mirné snizovat. Ceny
pohonnych hmot zacaly zpomalovat sviij riist, a to v diisledku poklesu cen ropy i poklesu
marZzi ve vyrobnim a distribu¢nim fetézci. Navzdory mirnému zpomalovani poptavky naddle
pretrvava solidni riist mezd. Stale vSak firmdm siln€ rostou vstupni ndklady. Bankovni rada,
ktera uskutecnila své zasedani v listopadu, rozhodla ponechat zdkladni drokové sazby na
stavajici urovni, tudiZ 2T repo sazba zustava na hodnoté 7 %, lombardni sazba na hodnoté 8

% a diskontni sazba na hodnot& 6 %. (CNB: Zprava o ménové politice — podzim 2022, 2022)

V poslednim ¢tvrtleti roku 2022 doslo k poklesu inflace, konkrétné v fijnu tohoto roku.
Ze zatijové hodnoty 18 % doslo ke zpomaleni riistu spotiebitelskych cen a v fijnu se inflace
vladnim opatfenim na pomoc s vysokymi cenami energii, jednalo se o takzvany tsporny
tarif. Diky tomuto opatieni bylo dosaZeno docasné, avSak vyrazné sniZzeni cen elektfiny.
Timto zptsobem byla tlumena dynamika regulovanych cen v tomto ctvrtleti. V tomto
ctvrtleti se postupné jadrova inflace sniZovala, coZ bylo zpiisobeno zvolnénim dynamiky cen
obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkii. V listopadu dosdhla svého vrcholu i
dynamiky cen potravin, kterd se ndsledné v prosinci dala do poklesu. Ceny potravin sice
mirn¢ zvolnily, ale jejich rtst byl vSak nadale rychly, coZ bylo zplisobeno vysokymi cenami
agrarnich komodit i domacimi zemédélskymi vyrobci. Ceny pohonnych hmot byly zlevnény
i ptes usporny tarif vlady. To bylo zptisobeno poklesem cen ropy a marZi v fetézcich vyroby
a distribuce. Coz vedlo k poklesu cen u Cerpacich stanic. Bankovni rada na svém zaseddni
dne 21.12.2022, rozhodla zanechat zdkladni drokové sazby na stdvajici hodnoté. 2T repo
sazba byla ponechdna na hodnoté¢ 7 %, coZ je od roku 1999 nejvyssi hodnota pro tuto
meénovépolitickou trokovou sazbu. Lombardni sazba byla na hodnoté 8 % a diskontni sazba

na hodnoté 6 %. (CNB: Zprava o ménové politice — zima 2023, 2023)
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Graf ¢. 23 Vyvaoj inflace a irokovych sazeb v roce 2022
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4.13 Shrnuti vysledkii za pétileté obdobi (2018-2022)

V obdobf od roku 2018 aZ do roku 2022 se cenové hladina v Ceské republice znagné
m¢énila a plsobila na vSechny spotiebitele i vyrobce statkil a sluZzeb. V pribéhu roku 2018 se
inflace pohybovala v toleranénim pasmu CNB, tudiZ byla v tomto sledovaném obdobi na
svych nejnizsich hodnotach, kromé posledniho ¢tvrtleti roku 2020. Na miru inflace v roce
2018 pusobily ménici se ceny potravin, pohonnych hmot, oslabeni ménového kurzu a
zvySujici se jadrova inflace, kterd byla tlacena silnou domdci poptavkou. V roce 2019 se
mira inflace pohybovala na horni hranici toleranéniho pasma CNB, kde nabyla nejvyssi
hodnoty 3,2 %, a to v prosinci roku 2019. Poc¢atkem roku 2019 se na riistu inflace podilel
rust mezd, pokracujici rust spotiebitelské poptavky a ve zbytku roku i zdrazeni elektrické
energie a rist cen potravin, ktery byl zapii¢inén $patnou trodou. Ceskd republika byla
pocatkem roku 2020 zasazena epidemii koronaviru a dochézelo k ploSnému uzavirani a
omezovani podnikl provozujici zejména sluzby. V tomto roce se na ristu inflace podilela
zejména jadrovd inflace, rostly ceny potravin a dochdzelo k oslabeni ménového kurzu.
Naopak cen pohonnych hmot poklesly. CNB na tuto situaci reagovala snizenim zékladnich
urokovych sazeb. Na zacatku roku 2021, se inflace pohybovala na hranici 2 % a v prub¢hu
roku dosdhla hodnoty 6,6 %. Cenova hladina byla v roce 2021 vystavena silnym ndkladovym
tlakiim z Ceské a zahrani¢ni ekonomiky. To se projevovalo zejména rastem cen

pramyslovych vyrobct. Dédle v tomto roce ptisobilo velké inflacni o¢ekdvani. Od poloviny
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roku 2021, konkrétné od &ervna, CNB zvySovala zdkladni trokové sazby. V roce 2022
zacala ustupovat koronavirovd pandemie, ale bohuZel nastala dal$i ne¢ekana udélost, kterd
znaéné ovlivnila Ceskou republiku i celou Evropskou unii. Vojska Ruské federace podnikla
vpad na tzemi Ukrajiny. Pro cenovou hladinu v Ceské republice to mélo za ndsledek
zrychleni rastu regulovanych cen a jaddrové inflace. V priibéhu roku tedy velmi rychle rostly
ceny pohonnych hmot, elektfiny a potravin. Diky tomuto zdraZzeni rostly ndklady na vstupy
firmam a dochézelo k néartistu marzi domacich vyrobct, prodejcti a poskytovatelii sluzeb.
V tomto roce inflace dosdhla nejvyssi hodnoty v zafi a to 18 %. V roce 2022 se stal Ales
Michl novym guvernérem CNB a nahradil Jittho Rusnoka. Ke konci roku za¢al z natizen{
vlady, ptisobit takzvany dsporny tarif, ktery do¢asné sniZil ceny elekttiny. Urokové sazby na
zacatku tohoto obdobi byly drzeny na nizkych hodnotéach a v kvétnu 2020 byly dokonce jesté
sniZzeny. Nasledn¢ v ¢ervnu roku 2021 byly trokové sazby zvySovany az do konce roku

2022, kdy se dostaly na své nejvyssi hodnoty od roku 1999.

4.13.1 Komparace vyvoje inflace v CR a EU (2018-2022)

Pro porovnani miry inflace mezi Ceskou republikou a Evropskou unif, bude znovu
vyuZit harmonizovany index spotiebitelskych cen neboli HICP. Inflace v Ceské republice a
celé Evropské unii byla v tomto pétiletém obdobi siln€ ovlivnéna koronavirovou pandemii
a ke konci obdobi i vilecnym vpadem Ruské federace na Ukrajinu.

Graf ¢&. 24 Komparace vyvoje inflace v CR s EU (2018-2022)
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V roce 2018 se inflace v Ceské republice nachézela na celkové nizké hodnoté 2 % a
v Evropské unii byla celkové 0 0,1 % bodu nizsi nez v Ceské republice. V nasledujicim roce,
2019, byl v Ceské republice viditelny nartst inflace, aviak o pouhych 6 desetin procentniho
bodu. Oproti tomu inflace v Evropské unii zacala klesat a v roce 2019 nabyla hodnoty 1,5
%. Vroce 2020 se v ceské ekonomice zacal projevovat znaCny vliv prichdzejici
koronavirové pandemie, kterd vyustila v ndrast inflace na hodnotu 3,3 %. Oproti tomu
v Evropské unii, stéle pievladal klesajici trend a mira inflace nabyla hodnoty 0,7 %. V roce
2021 byl stéle trvajici a dominujici vliv koronavirovych opatfeni na ¢eskou ekonomiku a
inflace byla na stejné hodnoté¢ jako v roce 2022, tudiZ na hodnot¢ 3,3 %. Naopak v Evropské
unii zacala vlivem koronaviru vyrazné riist mira inflace, kterd se dostala az na hodnotu 2,9
%, coz byla 0 0,4 % niz§i hodnota nez v Ceské republice. V roce 2022, kdy pomalu
odeznivaly vlivy koronavirové pandemie, nastal vdlecny konflikt na Ukrajin€, ktery silné
ovlivnil celou Evropskou unii, a to véetné Ceské republiky. Mira inflace v Ceské republice

se zastavila na hodnot¢ 14,8 % a v Evropské unii na hodnot¢ 9,2 %.
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4.14 Prognéza na rok 2023

V nésledujicim roce 2023 bude naddle vysokd mira inflace siln¢ zpomalovat
ekonomicky rist v Ceské republice a zdroven stdle ovliviiovat Zivotni troveii obyvatel.
K celkové silnému ristu spotiebitelskych cen budou pfispivat zejména rast cen potravin,
elektfiny, zemniho plynu, pohonnych hmot, imputované ndjemné a dalsi kategorie sluzeb a
zbozi. Jsou predikovany i silné doméci poptdvkové tlaky, které by mély byt zeslabeny
zvySenim ménoveépolitickych trokovych sazeb a posilenim kurzu ¢eské koruny. V prvnim
ctvrtleti roku 2023 by se méla inflace pohybovat okolo stejné hodnoty, jako ke konci roku
2022 a ndsledné by mélo dojit k jejimu poklesu. (Ministerstvo financi Ceské republiky,
2023)

Graf ¢. 25 Prognéza vyvoje spotiebitelskych cen v roce 2023
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5 Vysledky a diskuse

5.1.1 Vyvoj a pri¢iny inflace 2012-2022

V analytické Casti prace bylo sledované ¢asové obdobi rozdéleno na 2 ¢asti, kde byly
sledovany faktory riistu cenové hladiny, a to vzdy v pétiletém obdobi. Rist cenové hladiny
v téchto obdobich byl porovnavan s protiinflaénimi opatfenimi CNB, konkrétné s
ménovepolitickymi drokovymi sazbami. Pro lepsi prehlednost byly vyhotoveny 2 shrnuti za
pétileté obdobi. V prvnim shrnuti bylo sledovdno obdobi od roku 2012 az do 2017 a ve
druhém shrnuti bylo sledovano obdobi od roku 2018 az do 2022.

5.1.2 Zhodnoceni faktoru rastu cenové hladiny 2012-2017

V pribéhu tohoto obdobi byla cenova hladina vystavena mnoha faktortim, které
ovliviovaly jeji rast i pokles. Skrze celé toto obdobi se mira inflace pohybovala na nizkych
hodnotich a v n&kterych letech se pohybovala i mimo hranice toleranéniho pasma CNB.
cen ropy. Déle rostly ceny potravin, oslaboval kurz koruny a v tomto roce doslo ke zméné
nepiimych dani v podobé zvySeni sazby DPH. V roce 2013 se témét cely rok inflace
pohybovala pod hodnotou 2 %. Zpomaleni rychlosti ristu inflace bylo zplisobeno zejména
snizenim cen plynu pro domdcnosti a poklesem cen elektiiny. V tomto roce zadala CNB
vyuZzivat jako dal$i mé€novépoliticky néstroj devizovy kurz, aby odvratila hrozbu deflace a
zamezila dal$imu oslabovdni kurzu koruny. V nésledujicim roce, 2014, se inflace
pohybovala pod hranici 1 %. Hrozila zde skutecnost, Ze by se mira inflace dostala do
zépornych hodnot, coz by mélo negativni dopady na ekonomiku. V tomto roce byla inflace
tlumena klesajicimi cenami energii pro domdacnosti a v opaéném smeéru puisobil vliv zvysSeni
spotfebni dan€ na cigarety a tabak z ledna 2014. V roce 2015 se inflace nadéle pohybovala
pod hranici 1 %, to bylo zptisobeno pokracujicim poklesem cen pohonnych hmot a sniZenim
cen potravin. V prabéhu roku 2016 se mira inflace pohybovala pod hranici 1 % a
v poslednich dvou mésicich roku se navratila na inflaéni cil CNB. Inflace byla nadéle
tlumena stejnymi vlivy z minulého roku, kromé poslednich dvou mésicii, kdy doslo k rtistu

Move

evidence trzeb. Také doSlo kristu cen pohonnych hmot. V poslednim roce tohoto
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sledovaného obdobi se mira inflace nachdzela na horni hranici toleranéniho pasma CNB.
Faktory, které ovlivnily rist cenové hladiny byly zejména rast jadrové inflace, rist cen
potravin a nealkoholickych ndpoji. V tomto pétiletém obdobi inflace nabyla svou nejvyssi

hodnotu v bieznu roku 2012 a to hodnotu 3,8 %.

Ceska ndrodni banka se v tomto obdobi snaZila udrZet stabilni cenovou hladinu, a to
skrze uzivani ménovépolitickych drokovych sazeb a ke konci roku 2013 zacala uzivat i
devizovy kurz. V reakci na nizkou miru inflace CNB sniZila tirokové sazby a udrZovala je
na velmi nizkych hodnotéch. Tyto sazby byly drZzeny od konce roku 2012 aZ do srpna roku
2017 na stejnych hodnotich na takzvané technické nule. V tomto obdobi bylo nutné uZit
krom& ménovépolitickych sazeb i ndstroj devizového kurzu k uvolnéni meénovych
podminek. CNB vyhlasila kurzovy zévazek, ktery trval aZz do roku 2017 a udrzoval kurz
koruny okolo hodnoty 27 CZK/EUR. Pomoci té&chto nastrojii se Ceské ndrodni bance

podaftilo navratit miru inflace k cilové hodnoté 2 %.

5.1.3 Zhodnoceni faktori ristu cenové hladiny 2018-2022

V nésledujicim &asovém obdobi se mira inflace vyvijela jak dle predikci CNB, tak i
neoCekavatelnym zptisobem. Na zacdtku sledovaného obdobi se mira inflace pohybovala
v mezich toleranéniho pasma CNB a v pribéhu obdobi zna¢né zrychlovala svijj rist. V roce
2018 pusobilo na cenovou hladinu nékolik vlivi, konkrétné se jednalo o zmény dynamiky
rustu cen potravin, pohonnych hmot, oslabovani ménového kurzu a zvySujici se jadrova
inflace, kterd byla spojena se zvySujici se poptdvkou v tuzemsku. V nasledujicim roce 2019
se mira inflace pohybovala okolo 3 %. Na zrychleni rtistu cenové hladiny se podilel

pokracujici rast poptavky domadcnosti, rist mezd, rust cen elektrické energie a rlist cen

MoV

Mowe

spottebitelil a omezeni provozu firem. Kromé samotné koronavirové epidemie byla cenova
hladina ovlivnéna jadrovou inflaci, rlistem cen potravin a oslabenim ménového kurzu
koruny. Kviili omezeni pohybu obyvatel doslo k poklesu cen pohonnych hmot. V roce 2021
v disledku stéle trvajicich faktorit z minulého roku dochédzelo k zrychlovéni inflace, kterd
na konci roku dosdhla hodnoty 6,6 %. V tomto roce byla cenova hladina vystavena

nakladovym tlakiim z tuzemska a ze zahranici, coZ se projevilo ristem cen primyslovych
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vyrobct. Na poc¢atku roku 2022 zacala ustupovat koronavirova pandemie a zacaly se mirn¢
utlumovat faktory, které zvySovaly cenovou hladinu. Dalsi necekany faktor, ktery zacal
ovliviiovat cenovou hladinu a celou ekonomiku, byl vojensky konflikt na Ukrajin€. To mélo
za nasledek zrychleni ristu regulovanych cen a rist jadrové inflace. Doslo k prudkému ristu
cen pohonnych hmot, elektfiny a potravin. VSechny tyto faktory mély za ndsledek rast
ndkladd na vstupy firmdm a ndsledné dochédzelo ke zvySovani marZzi vyrobct, prodejcii a
poskytovatelti sluzeb v tuzemsku. Poslednim vlivem, ktery zapfi¢inil mirné zpomaleni
inflace ke konci roku, byl vladni energeticky tUsporny balicek, ktery snizil cenu elektfiny.
Mira inflace v tomto sledovaném obdobi dosdhla v roce 2022 své nejvyssi hodnoty 18 %.

Tato hodnota patii mezi nejvyssi hodnoty miry inflace v historii od vzniku Ceské ndrodni

banky.

Ceskd narodni banka se vtomto obdobi zna¢né snaZila udrZet miru inflace na
pfijatelnych hodnotach. Na pocdtku obdobi a zejména v roce 2018 byly ménovépolitické
sazby na pomérn¢ nizké hodnoté a nasledné¢ byly jak zvySovany, tak i snizovany. Od roku
2018 a v pribéhu roku 2019 byly trokové sazby mirné zvySeny, ale udrzovaly se stdle na
nizkych hodnotich do 3 %. Bankovni rada v roce 2020 kvili koronavirové pandemii a
zpomaleni rstu cen pohonnych hmot, sniZila zakladni trokové sazby na hodnoty pod 1 %.
Na takovéto drovni byly trokové sazby drzeny az do poloviny roku 2021, kdy se zacaly
projevovat vlivy z minulého roku a bankovni rada n€kolikrat navysila drokové sazby, které
se na konci roku udrzovaly pod 5 %. Na pocatku roku 2022 byly trokové sazby drZzeny pod
hranici 5 % a od poloviny roku byly navySeny na hodnoty, které jsou historicky nejvyssi od
roku 1999. V roce 2022 byla na zasedani bankovni rady dne 22. ¢ervna roku 2022, zvySena
2T repo sazba na hodnotu 7 %, lombardni sazba na hodnotu 8 % a diskontni sazba na hodnotu
6 %. Cenova hladina byla nejsilngji ovliviiovana vngj§imi faktory, které CNB nemohla nijak
pfedpovidat ani ovlivnit. DalSi zvySovani ménovépolitickych sazeb a zvySovani kurzu

koruny by mélo dopomoci ke stabilizaci cenové hladiny a k ndvratu na inflaéni cil 2 %.
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Graf &. 26 Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky 2012-2022
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Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky, vlastni zpracovani

Jak vyplyva z grafu €. 26, deficit statniho rozpoctu se od roku 2020 az do roku 2022
nekolikrat zvysil. Na vyvoj statniho dluhu plsobily od roku 2020 stejné faktory, které
pisobily na miru inflace. V roce 2020 byla Ceskd republika ovlivnéna piichodem
koronavirové pandemie. Ta zatiZila vefejné finance opatfenimi, kterd permanentné¢ a
razantné sniZila danovou zatéz. V roce 2021 stdle ptetrvaval vliv koronavirové pandemie a
stile se zvySoval stitni dluh. Rok 2022 v Ceské republice byl siln& ovlivnén vpadem vojsk
Ruské federace na tizemi Ukrajiny a s tim spojenou energetickou krizi. Statni dluh byl
ovlivnén nejen mirou inflace, ale nejvice rozhodovanim vlady, kterd v poslednich letech od
roku 2020 do roku 2022, provadéla expanzivni fiskalni politiku. To mélo za nasledek silnou
poptavkovou inflaci. CNB v roce 2022 naproti tomu provaddéla restriktivni monetdrni
politiku, kterd nepiinesla poZadovany efekt, kvtli stdlému provadéni expanzivni fiskalni

politiky vlady. (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2022)
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6 Zavér

Ménovépolitické nastroje které CNB vyuZiva ke stabilizaci cenové hladiny, jsou
nejdulezitéjSimi ndstroji ke zpomaleni zrychlujici se miry inflace. I kdyZ se zmény
meénovepolitickych drokovych sazeb projevuji az v delSim ¢asovém horizontu, jednad se stéle
o nejucinnéjsi nastroj. V nekterych piipadech jsou trokové sazby méné ticinné, jedna-li se o
faktory, které nepfichdzi z tuzemska a nedaji se jejich pomoci ovlivnit. Napiiklad v roce
2022 pfi ristu cen materidlu, pohonnych hmot, potravin, energif a marzi prodejct, vyrobct
a poskytovatelli sluzeb. V tomto piipadé se jednalo o ndkladovou inflaci, kterd byla
k riistu cenové hladiny pfi nezménéné tuzemské poptdvce. V redlném svéte vSak neplisobi
pouze ndkladova inflace, ale je v kombinaci s poptdvkovou inflaci. V roce 2022 kdy byla
mira inflace na nejvyssich hodnotach a CNB zagala zvySovat tdrokové sazby, tak nedoslo ke
zpomaleni rtstu inflace, a to z divodu ptisobeni poptavkové inflace. Poptdvkova inflace byla
zapiic¢inéna expanzivni fiskdlni politikou, konkrétné dochdzelo k ristu vladnich vydaju,
investic, rostly starobni diichody a mzdy, coZ vedlo k riistu spotfeby domdcnosti. Z tohoto
kontrastu je vidét, Ze neni mozné zaroven provadét restriktivni monetarni politiku a zaroven
provadeét expanzivni fiskalni politiku. V obou ptipadech nedojde k pozadovanému vysledku,
coz by mélo byt sniZeni rychlosti rastu inflace a udrzeni stabilni cenové hladiny. ZvySeni
ménovepolitickych sazeb nemélo poZadovany efekt na inflaci, ale mélo nejsilnéj$i dopad pro

Zadatele o uvér, jinymi slovy, byly timto zvySenim sazeb nejvice zatiZeni podnikatelé.

Jednou z moznosti, jak zpomalit riist miry inflace, je sjednoceni hospodaiské politiky,
a to v tom smyslu, provadét restriktivni fiskalni i monetarni politiku. M€lo by dojit k dalSimu
zvySeni ménovépolitickych trokovych sazeb, ale také ke zvySeni dani a upravé valorizace
starobnich dichodii. Deficit statniho rozpoctu v poslednich letech nékolikrat vzrostl a neni
tedy v blizké budoucnosti vhodné naddle zvySovat vladni vydaje, investice, a hlavné
zvySovat transferové platby. Konkrétné naddle zvySovat tempo rastu vyplat starobnich

dichodd, které jsou jednim z nejvétSich vydaju statniho rozpoctu.
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