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Vyvoj a pFi¢iny inflace v Ceské republice v letech 2013-
2023

Abstrakt

Cilem této bakalaiské prace je zhodnotit faktory inflagniho vyvoje v Ceské republice
v obdobi 2013-2023 a vliv ménovépolitickych nastrojt CNB na dosaZeni infla¢niho cile.
Pouzitim metody komparace a analyzy dat byly stanoveny nejdulezitéjsi faktory rastu,
poklesu inflace a cenové hladiny v daném obdobi. V prvni poloviné stanoveného intervalu
dochazelo k deflaci, na kterou CNB zareagovala uzivanim ménového kurzu jako nastroje ke
stabilizaci. Od roku 2017 upustila od uzivani daného nastroje a nasledoval navrat do
standartniho stavu na trhu. Pandemie koronaviru v roce 2020 se negativné odrazila na ¢eské
ekonomice v ramci uzavirani obchodi a omezovani sluzeb, jejiz dopady na vysi inflace
pokracovaly 1 v roce 2021. Rok 2022 se nejvice odvijel od vale¢né situace na Ukrajiné. Jako
externi faktor prispéla, k jiz silnému utlumu ekonomiky a zvySovani inflace na rekordni
hodnoty, které v priibdhu roku 2023 zaginaly klesat. Dale je vyvoj inflace CR komparovan
s vybranymi staty dle indexu HICP. Na zavér je za pomoci Casové tfady stanovena
predpovidand hodnota inflace na leden 2024 a tnor 2024, které jsou komparovany

s hodnotou aktualni.

Klicova slova: Ceska republika, CNB, index spotfebitelskych cen, inflace, nezaméstnanost,

spotiebni kog, urokové sazby CNB



Development and causes of inflation in the Czech

Republic in the years 2013-2023

Abstract

The aim of this bachelor thesis is to assess the factors of inflation in the Czech
Republic in the period 2013-2023 and the impact of the Central Bank's monetary policy
instruments on the achievement of the inflation target. Using the method of comparison and
data analysis, the most important factors of inflation growth, inflation decline and price level
in the given period were determined. In the first half of the interval, deflation occurred, to
which the Central Bank responded by using the exchange rate as a stabilisation tool. Since
2017, it has abandoned the use of that instrument, followed by a return to the standard market
situation. The coronavirus pandemic in 2020 had a negative impact on the Czech economy
in the form of trade closures and service cutbacks, the effects of which on inflation continued
in 2021. The year 2022 was mostly driven by the war situation in Ukraine. As an external
factor, it contributed to an already strong economic downturn and inflation rising to record
highs, which started to decline during 2023. In the following, the development of inflation
in the Czech Republic is compared with selected countries according to the HICP index.
Finally, using a time series, the predicted value of inflation for January 2024 and February

2024 is determined and compared with the current value.

Keywords: Central Bank, Central Banks's interest rates, consumer price index, consumption

basket, Czech Republic, inflation, unemployment
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1 Uvod

Inflace se v poslednich letech stala nejvice probiranym tématem od doby krize
pandemie koronaviru a valky na Ukrajin€. Jedna se o makroekonomicky ukazatel, ktery ve
vysokych hodnotach ma negativni dopad na spotiebitele, domacnosti a investory. Pfijem a
uspory doméacnosti se znehodnocuji, redlné mzdy klesaji, ale ceny potravin a naklady na
bydleni rostou. Také dochazi ke zménam v kurzu koruny a ke zvySovani trokovych sazeb
CNB. Jednoduse feteno jedna se o snizeni kupni sily pen&z. Tedy za pen&zni jednotku si
koupime mén¢, nez bychom obdrzeli za danou castku drive. V nevyhodé jsou véfitelé, ktefi
na tom prodélavaji a naopak dluznici, ktefi jsou ve vyhodné pozici. Majitelé nemovitosti,
akcii a zlata v téhle situaci dominuji, jelikoz hodnota jejich majetku roste. AvSak na druhé
strané spotiebitel, ktery je ochotny si tyto véci koupit musi vynalozit o to vice sil. Vcelku
vysoka inflace Skodi ekonomickému prostiedi dané zemé. Firmy nemohou stanovovat
dlouhodobé plany diky neefektivnimu fungovani trhu. Zaméstnanci vyzaduji vy§si mzdu,
kterou vétSinou z praxe nedostanou nebo az s prodlenim.

Tato bakalai'ska prace se zabyva problematikou pfi¢in a faktort rustd vysokeé inflace
v CR a vlivu ménovépolitickych nastroji CNB z hlediska dosazeni infla¢niho cile a stability
ménového systému. Primarné centralni banka je jedna z hlavnich, kdo miize vysi inflace
ovlivnit a mit ji pod kontrolou. K jeji ovlivnéni v prvni fad€é pouziva snizovani nebo
zvySovani urokovych sazeb v zéalezitosti na stavu ekonomiky. V piipadé opacného ukazatele

deflace, mize také CNB pouzit ostatni nastroje mé&nové politiky.
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2.1

22

2 Cil prace a metodika

Cil prace

Cilem zavéretné prace je zhodnotit piiginy inflace v CR v letech 2013-2023 a

vliv ménové politickych nastrojtt CNB na jeji vyvoj.
Metodika

ZaveéreCna prace bude rozdélena na ¢ast teoretickou a analytickou. V prvni ¢asti
bakalafské prace budou vysvétleny odborné pojmy souvisejici s makroekonomickymi
ukazateli efektivnosti narodni ekonomiky, zaméfené na inflaci. Relevantni zdroje dat
budou &erpany z odborné literatury, Ceského statistického tfadu, Statistické rocenky
CR, CNB, MF CR a Eurostatu.

V analytické casti zavéreCné prace bude zhodnocen vyvoj inflace ve
sledovaném obdobi v¢&. faktort ristu cenové hladiny v CR a ménové politické nastroje
CNB a jejich vliv na dosazeni infladniho cile. V zavére&né praci bude vyuzita metoda
analyzy dokumentu a sekundarniho sbéru dat ze Zprav o ménové politice, Zprav o
inflaci CNB a dat z Ceského statistického Gfadu v obdobi od 2013 do 2023. Jednotlivé
roky budou analyzovany za Ctvrtleti z hlediska vyznamnych faktori inflace. Na
zakladé komparace mezi danymi roky v pétiletych intervalech bude zhodnoceno,
kjakym zménadm cenové hladiny doSlo a nasledné k ptfihlédnuti protiinfla¢nich
opatfeni CNB. S vyuzitim indexu HICP bude CR srovnana s vybranymi staty
zhlediska cenové hladiny a ekonomického wvyvoje. V posledni kapitole bude
poukazano na ocekavajici prabeéh inflace na zacatku roku 2024 ke které bude pouzita
Casova fada.

Dle Svatosové a Kaby (2014, s. 38) Casova fada pojednava o mnoziné
pozorovani kvantitativniho ukazatele usporadaného v Case. Z Casového pohledu jsou
déleny na okamzikové, které zachycuji urcité hodnoty k ur¢itému okamziku a
intervalové piedstavuji kolik véci a udélosti se za urcity interval nahromadilo, vzniklo
nebo zaniklo. Dale se casové fady déli na kratkodobé a dlouhodobé, tedy kratsi nez 1
rok nebo delsi nez 1 rok.

SvatoSova a Kéaba (2014, s. 38-39) definuji, ze zékladni charakteristiky
casovych fad jsou v prvni fadé absolutni charakteristiky, které porovnavaji absolutni

hodnoty Casové tady. NejCasteji se lze setkat s prvni diferenci nebo absolutnimi
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ptipustkami. Jedna se o rozdily sousednich pozorovani, tj. dy; = yi — yr1. Kde t
predstavuje 2,3,...n. V celku prvni diference vyjadiuje absolutni ptirastek nebo ubytek
zkoumaného ukazatele v urcitém obdobi oproti predchazejicimu. Dale lze stanovit i
druhou absolutni diferenci, ktera pojednava o kolik se stal dalsi priristek vétsi nebo
mens$i nez predchozi.

SvatoSova a Kaba (2014, s. 39) definuje i relativni charakteristiky ristu nebo
poklesu, mezi hlavni predstavitele patii koeficient ristu. Jeho vypocet je nasledujici:

Vzorec 1 Koeficient ristu

_ Vi @))
Yi-1

., Dany vzorecek charakterizuje postupnou rychlost zmén hodnot v casové radeé

ke

¢

a pokud vyjadrime v procentech (vyndsobime stem), hovorime o tempu rustu.’

(SvatoSova, 2014, s. 39)

Svatosova a Kaba (2014, s. 48) definuje, ze pro kritéria vhodnosti modelu
Casové fady jsou nastavena v statistickém programu Statistica jako stfedni absolutni
procentudlni chyba MAPE (Mean Absolute Percent Error), jehoz vzorec €. 1 je

nasledné uveden:

Vzorec 2 MAPE - stiedni absolutni procentudlni chyba

100
MAPE = —
n
t

Zdroj: (Svatosova, 2014)

@)

Ve — Vi
Vi

Svatosova a Kéaba (2014, s. 41) definuji, ze pfi analyze ma Casova fada tii
slozky ., a to trend, periodicka a nahodna kolisani. ,, Trend charakterizuje dlouhodobou
celkovou a hlavni tendenci vyvoje casové rady. ,(SvatoSova 2014, s. 41) Dale
SvatoSova (2014, s. 41) definuje periodické kolisani, které je dusledkem kolisani
periodicky se opakujicich aspektti na dany jev, projevuje se vykyvy okolo trendu. Dale
dle periody se dale déli na cyklické kolisani (delsi nez 1 rok), sezonni (ro¢ni periodita)
a kratkodobé (obdobi kratsi nez 1 rok). Nahodné kolisani je zpusobeno nahodnymi, tj.

vedlejsimi faktory.
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SvatoSova a Kéaba (2014, s. 51) uvadi, ze procentualni chyba MAPE dle
Svatosové a Kaby (2014, s. 51) by neméla pfevySovat hodnotu 10 %, aby byl dany
model odpovidajici zkoumanému jevu. Existuji i dal§i kritéria vhodnosti modelu, které
se pouzivaji v jinych programech jako stfedni chyba odhadu ME (Mean Error), stfedni

ctvercova chyba MSE (Mean Squared Error), stfedni procentualni cha MPE apod.
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3.1

3.2

3 Teoreticka ¢ast prace

Inflace

Inflace dle Br¢aka (2020, s. 150) predstavuje nerovnovahu v ekonomice, jejiz
hlavnim znakem je rust cenové hladiny. Doprovazi ji zvySujici se cena statkd a sluzeb
jako napf. u potravin, nafty, nemovitosti a dals§i. Soukup (2022, s. 285) definuje, ze
rozhodovani spotfebiteld je ovliviiovano na zakladé primérného rastu cen, jehoz
dopad je znam na makroekonomické urovni. Trzni ekonomika je ovliviiovana
zménami relativnich cen. Dle autora vys§i mira inflace dopada na ekonomické
subjekty z pohledu zvySovani jejich nakladi Dale jsou znehodnocovany penize a
vklady. V piipad€ ristu miry inflace, a s tim spojeny primérny rast cen, znehodnocuje
se kupni sila dané mény. Jinymi slovy, za stejnou nominalni ¢astku penéz si pofidime
méné vyrobku ¢i sluzeb.

Dle definice Soukupa (2022, s. 286) je pfili§ vysoka inflace ohrozujici pro
vykonnost ekonomiky a zpusobuje silnou makroekonomickou nestabilitu. Ta ma
citelny vliv na celkové fungovani trzniho systému a muze dokonce narusit i jeho
existenci. Mira inflace, ktera pfedstavuje zménu cenové hladiny, je jednou
z nejsledované)§ich makroekonomickych veli¢in. Aby mohla ekonomika prosperovat,
siln€ zavisi na jednom z vyznamnych faktora a tim je cenova stabilita.

Br¢ak (2020, s. 150) uvadi, ze protipdlem inflace je predstavovana deflace,
ktera naopak zpusobuje snizovani cenové hladiny. Neni tak Castym jevem, avSak
nevyhodu v ni nachazi dluznici, z divodu ekonomického Gtlumu a zvyseni dani,
cenové hladiny budoucich zavazki a snizovani vydaju statniho rozpoctu. Mezi
negativni vlivy se fadi rist nezaméstnanosti, krach firem a konkurzi. Nasledujici
situaci v ekonomice, kdy dochazi k stagnaci realného produktu a zarover k inflaci,

fikame stagflace. Tento jev doprovazi rust nezaméstnanosti.
Méreni inflace

Brcak (2020, s. 150) definuje, ze rast cenové hladiny lze zmeéfit tzv. mirou
inflace, ktera specifikuje zménu cenového indexu v procentech oproti minulému

obdobi. Nejcastéji je méfena jiz zminénou mirou inflace w, ktera se vypocita za

pomoci indexu inflace dle Brc¢aka (2020, s. 150) za pomoci nasledujiciho vzorce €. 1.
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3.2.1

I’zorec 3 Vzorec miry inflace

7 (Py - 22241 5100 ®

Piq

Zdroj: (Brcak, 2020, s. 150)

Jeji vypocet dle Jurecky (2017, s. 132) je vyjadien jako rozdil cenového indexu
bézného a zakladniho obdobi, ktery je délen cenovym indexem zakladniho obdobi
celkovou ¢astku nasoben stem.

Cenova hladina je dle Jurecky (2017. s. 132-133) vyjadienim celkové urovné
cen vyrobku a sluzeb, které se v hospodarstvi prodavaji a nakupuji. Jedna se o
prumérnou uroven cen urcitého souboru statkti v bézném obdobi ve srovnani s cenami
urc¢itého vybraného zakladniho obdobi. Dle Brcaka (2022, s. 150) se k méteni cenové
hladiny se pouzivaji cenové indexy, ke kterym je nutné znat skupinu statkt a sluzeb,

jejichz ceny se zapocitavaji do vypoctu.
Index spotrebitelskych cen (CPI)

Index spottebitelskych cen je dle Jurecky (2017, s. 129) vyjadfovan velikosti
zmény vydaju spotiebitelti na nakup statkd a sluzeb. Cenova hladina dle Jurecky
(2017, s. 129) je métena na zakladé srovnani vydaju na nakup spotfebniho kose v
typické domacnosti vyrobki a sluzeb ve dvou srovnavanych obdobich dle
nasledujiciho vzorce €. 2

Izorec 4 Vipodet indexu spotiebitelskych cen (CPI)
CPI;— CPIt—4
CPI;—4

4)

n(CPI,) = x 100

Zdroj: (Brcéak, 2020, s. 151)

Index spottebitelskych cen je dle Bréaka (2020, s. 151) spocitan jako a hodnota
koSe v obdobi novém (1) déleno hodnotou kose v obdobi zakladnim (0). ,,Z hodnot
cenovych indexu CPI, CPly.; Ize urcit jejich relativni prirustky p(CPI,) pomoci vztahu
rozdilu cenového indexu bézného obdobi t a obdobi predchoziho (t-1) déleného

cenovym indexem obdobi predchoziho t-1. “ (Brcak, 2020, s. 151)
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Hodnota koSe je dle Jurecky (2020, s. 129) je vypocitana, na zakladé nasobeni
daného mnozstvi vyrobkl nebo sluzby cenou piislusného obdobi. V piipadé, pokud je
vysledek vyssi nez 100, jedna se o rust cenového hladiny, a o probihajici inflaci.

Na zaklad¢ definice Bréaka (2020, s. 151-152) obsahem spotrebniho koSe
muze byt zbozi potravinarské i nepotravinaiské a takeé sluzby. Pii jeho sestavovani je
sledovano nakupnich zvyklosti domacnosti dané zemé. Spottebni kos je nutné jednou
za pét let upravit, jeho divodem je zména charakteru nakupt domacnosti.

., Vypocet hodnoty koSe je ddn souctem hodnot jednotlivych sloZek koSe
v daném roce. “ (Brcak, 2020, s. 151) Avsak dle Br¢aka (2020, s. 151) kazda polozka
ma ruzny podil na spotfebé a dopada na rozpocet domacnosti v jiné vysi. Polozka ma
pfifazenou svou vahu. Vysoka vaha je ptid€lena predmétim ¢i sluzbam, které spadaji
do dlouhodobé vyS$si casti celkové spotfeby. Napi. na rozpoCet domacnosti ma
mnohem mensi dopad zvySeni cen vosku nez zdrazeni masa.

Index CPI, jak definuje Brcak (2020, s. 151-152), vSak vykazuje i fadu
nedostatku, které je nutno znat pii jeho vyuziti a interpretaci vysledkl analyz. Zmeéna
kvality vyrobku v prubéhu ¢asu neni promitana do CPI. Jedna se o tézce méfitelny
fakt, ktery mize zptisobovat zvySeni ceny. V tomto piipade spotiebitelé nahrazuji tyto
produkty suplementy, které jsou relativné levng&si. Dale CPI nepocita
se spotiebovavaném mnozstvim dan¢ho vyrobku. V daném ptipadé je vysledna
hodnota nakladii na zakoupeni daného kose statki a sluzeb vyssi nez skutecné naklady.

Pres tyto neptesnosti je CPI povazovan za dobry odhad zmén spotiebitelskych cen.
3.2.2 Index cen vyrobcu (PPI)

Jedna se dle Jurecky (2017, s. 131) o méné pouzivany index oproti CPI, ktery
predstavuje zménu cen vyrobcu. Byva specifikovan pro rizna odvétvi a obory jako
napf. index cen prumyslovych vyrobcl. Byva pouzivan piedevsim k prognézovani a
zmeény inflace. Predpokladem je, ze s urCitym zpozdénim se vyvoj cen vyrobnich
vstupt promitne do cen finalnich statkti. Rozdil mezi vypoctem CPI a PPI je v tom,
,,Ze srovnavané koSe reprezentantii neobsahuji spotiebni statky, ale statky produktivni,

napr. prdce, polotovary, suroviny, energie apod. ““ (Jurecka, 2017)
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3.2.3 Cenovy deflitor HDP (HNP)

33

3.3.1

Cenovy deflator HDP se vyjadiuje dle Bréaka (2020, s. 152) jako zména cen
vSech statkd, ktera je soucasti hrubého domaciho produktu.

Dle definice Jurecky (2017, s 132) se logika vypoctu se vyrazné€ neodchyluje
od vypoctu CPIL. V tomto pfipadé pocitame se vSemi statky, které jsou v produktu
ekonomiky zastoupeny. Diky této skutecnosti Cini z cenového deflatoru HDP piesnéjsi
indikator cenového vyvoje, nez CPL

Deflator HDP je dle Jurecky (2017, s. 132) ptfedstaven zlomkem, v Citateli se
nachazi hodnota hrubého doméciho produktu daného roku vyjadiena v béznych
cenach tohoto roku, tj. nominalni HDP. Do jmenovatele dosadime HDP b&zného roku,
ale vyjadieny ve stalych cenach, tzn. v cenach obdobi, které jsme prohlasili za

zakladni (realné HDP).

Vzorec 5 Vzorec deflitoru HDP

nominalni HDP 3)

deflator HDP = —enop 100(%)

Zdroj: (Jurecka, 2017, s. 132)

Druhy inflace

Dle rychlosti

Inflace ma dle definice JureCky (2017, s. 135-136) tfi stupné rychlosti plizivou,
padivou a hyperinflaci. Prvni stupei je nazyvan plizivou inflaci, ktera je jednociferna
a nabyva hodnot do 10 %. Jeji tempo je mirné az stabilni a procento inflace se zvysuje
v dlouhodobém horizontu. Neni pro ekonomiku tolik zatézujici a nema velké negativni
dusledky.

Druhym stupném je dle Jurecky (2017, s.135) padiva (,,utikajici®) inflace,
ktera je charakteristicka rychlej§im tempem, jeji ro¢ni index mize dovrSovat az
trojciferného cisla, tj. 100 %. Jedna se o stav, kdy je snizena vykonnost ekonomiky a

kvalita socialniho systému.
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3.3.2

Treti stupen definuje Jurecka (2017, s. 136) jako hyperinflaci, ktera je formou
extrémniho stavu v ekonomice. Ceny mohou rust az o miliony procent ro¢né. Jedna se
o upadek penézniho systému a je nutna reforma meény. Penize jiz neplni svoji funkei,
a jsou nahrazovany sménou naturalni. Jako ptiklad je mozné uvést Némecko po prvni
sveétové valce, kdy vzrostly ceny o 1 000 000 000 000 % nebo také Mad’arsko po druhé

svétové valce, kdy se jednalo o inflaci v prameéru 20 000 % mési¢ne.
Dle pri¢in vzniku inflace

Inflaci doprovazi, jak definuje Bréak (2020, s.154-155), zvySovani fyzického
objemu penéz v ekonomice, a to blizce souvisi s vyvojem ekonomiky. Dochazi k
prirastku penéz, kterému neodpovida rast produkce, a to zpusobuje znehodnocovani
penéz. Jedna z funkci centralni banky je regulace mnozstvi penéz v ekonomice daného
statu pomoci monetarni politiky a vyuZziti monetarnich nastroju.

Obecnym délenim inflace dle Brcaka (2020, s. 154-155) je na poptavkovou a
nabidkovou. Poptiavkova inflace je charakteristicka prevahou agregatni poptavky
nad agregatni nabidkou, kdy se spotfebovava vétsi mnozstvi produktu, nez ekonomika
v souCasnosti vytvari. Zvysujici se poptavka bude nardzet na nedostatecné velkou
nabidku, ktera nebude schopna uspokojit poptéavajici.

Tento problém je feSen dle Jurecky (2017, s. 137-138) bud’ zvySenim nabidky,
coz zkratkodobého hlediska byva znané€ narocné nebo cast&jSim zpusobem je
zvySenim cen. Z diivodu toho, Ze ceny reaguji na prevahu poptavky mnohem pruznéji
nez nabidka. Realna poptavkou je uvadéna do souladu s nabidkou v ptipadé, kdy ceny
rostou a tim se snizuje kupni sila kupujicich subjektd, a to jak domacnosti, tak i firem.
Cenovy rust je predstavovan jako piirozeny nastroj obnovy rovnovahy mezi agregatni
poptavkou a agregatni nabidkou.

Nasledujici graf €. 1 znazoriuje dle JureCky (2017, s. 138) inflaci tazenou

poptavkou, kdy dochazi ke zvySeni agregatni poptavky.
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Graf 1 Poptdvkovd inflace

cenova

hladina i
(P)
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A
P
0 Q Q redlny produkt (Q)

Zdroj: (Jurecka, 2017, s. 138)

Pavodne dle JureCky (2017, s. 138) rovnovaha stala v bod¢€ E, pti rovnovazném
mnozstvi Q a cené¢ P. Kiivka agregatni poptavky se posunula v dané situaci
poptavkové inflace doprava na novou pozici AD’. ZvySenim AD se zménila
rovnovaha zbodu E do bodu E’. Tedy vysledkem je nova rovnovaha, ktera byla
dosazena pfi zvySené cenové hladin€ s oznaenim P’, zvySenim produkce Q" a
nezmeénené kiivky agregatni nabidky SRARS.

Nabidkova inflace dle Bréiaka (2020, s. 157), nebo také nazyvana
nakladova, predstavuje situaci v ekonomice, kdy rust nakladd vyvola pokles
agregatni nabidky, a timto dochazi k rustu cen. Jeji pfi¢inou byva vétSinou zvySovani
mezd. Dal§im pfikladem muze byt riist cen energii a surovin na svétovych trzich (napf.
ropa), rust miry zdanéni, oslabeni ménového kurzu, a tedy rust relativnich cen

dovazeného zbozi a sluzeb.
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V nasledujicim grafu €. 2 je znazomeén dle Jurecky (2017, s. 140) inflaci

tazenou nabidkou, kdy dochazi ke zvySeni agregatni nabidky.

Graf 2 Ndkladova inflace

cenova
hladina
(P)

0 Q Q redlny produkt (Q)

Zdroj: (Jurecka, 2017, s. 140)

Jurecka definuje (2017, s. 139-140), ze pfi rovnovazném mnozstvi Q a
rovnovazné cené P dochazi k rovnovaznému bodu E. Z divodu zvyseni naklada se
kiivka agregatni nabidky SRAS posune doleva na novou pozici SRAS’. Timto se bod
rovnovahy E posune do bodu E" a agregatni poptavka AD je neménnd. Nova

rovnovaha je dosazena na pfi zvySené urovné cen P’ a snizené produkce Q.
3.3.3 Dalsi ¢lenéni

Dale Ize inflaci d¢lit, jak uvadi Bréak (2020, s. 154) na zjevnou, potlacenou a
skrytou. V pfipadé, kdy je ekonomika v nerovnovaze a doprovazi ji rist cenové
hladiny se jedna se o zjevnou (otevienou) inflaci.

Bréak (2020, s. 154) definuje, ze pokud statni organy nejsou schopni
administrativnimi opatfenimi pficiny inflace odstranit (napf. rust cen), jedna se o
inflaci potlacenou neboli blokovanou. Projevuje se vznikem nedostatkového zbozi,
kdy poptavka je vyssi nez nabidka, tim se otevira prostor pro nelegalni prodej. Lidé
zaCinaji vice Setfit a jsou vynuceni spofit. Jedna-li se o dlouhodobé&jsi puisobeni inflace
a jeji priciny nejsou nijak odstranény ¢i potlaceny, je za pottebi upravit administrativni
ceny a obnovit rovnovahu mezi nabidkou a poptavkou. Tehdy ptejde potlacend inflace

na inflaci otevienou.
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Treti typ charakterizuje Brcak (2020, s. 154) jako inflaci skrytou, ktera
zpusobuje nepiesnost cenovych indexu, jelikoz v nich neni zahrnut vyvoj cen vyrobka
a sluzeb produkujici stinovou ekonomikou. Spotiebitelsky kos neodpovida dle statistik
realné struktufe spotieby domacnosti a cenové indexy nedemonstruji skutecny rust

cenové hladiny.

3.3.4 Jadrova inflace

Predevs§im se jedna o ,rust cen neregulovanych, nepotravindrskych komodit,
resp. celkova inflace bez regulovanych cen, bez cen potravin a bez cen pohonnych
hmot, po ocisténi o primdrni dopady zmén neprimych dani. (CNBa 2024)

JureCka (2017, s. 145) jadrovou inflaci uvadi jako béznou zménu cenové
hladiny, ktera je vyvolana faktory jako nabidka penéz, rozsah produkce, uroven mezd,
meénovy kurz apod. Celkove predstavuje skutecné ekonomické jadro inflace a vylucuje

z vypoctu faktory, které plisobi na ekonomiku z vnéjsiho prostredi.

3.4 Dusledky inflace

Dle Brcaka (2020, s. 160) inflace postihuje vSechny casti ekonomiky které se
tykaji finan¢niho toku penéz, a dochédzi k naruSeni jeji rovnovahy. Mezi hlavni
nasledky radime redistribuci nebo prerozdélovani duchodi a bohatstvi od
véritelu k dluznikim. V piipadé€ vraceni penéz véfiteli, by si v dané situaci dluznici
koupili méné zbozi nebo sluzeb nez dfive. Timto je inflace vyhodna pro bankovni
dluzniky a celkové pro ty, jimz se znehodnocuji budouci zavazky. Ztraceji na tom lidé,
kteti si vlozili své penize u komer¢nich bank, domacnosti s hypoteénimi uvéry
v zahrani¢nich ménach a také majitelé dluhopist. Paradoxn€ mohou vydé¢lat centralni
banky s vysokymi objemy devizovych rezerv, které se nachazeji ve vyhodné pozici.

Déle inflace dle Bréaka (2020, s. 160-161) negativné dopada na prijemce
dichodu (starobni, invalidni, stipendia apod.), jelikoz realna kupni sila se snizuje. Co
se tyCe mezd a plata, ty vétSinou pii mirné inflaci rostou, pii hyperinflaci dochazi k
jejich poklesu. Znehodnoceni pené€z nepostihuje ve vétsiné pripadt majitelé hmotnych
statku, jelikoz jejich cena roste stejné jako inflace. Proto vice dopada spiSe na slabsi
socialni vrstvy. Ti Casto nebyvaji majiteli realnych hodnot. Jsou zavislé na fixnich

pfijmech ze zaméstnani, starobniho dichodu apod.
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3.5

Inflace dle Br¢aka (2020, s. 161) v podstaté deformuje ceny dlouhodobych
smluv (0 najmu, s dodavateli a pracovni). V zajmu dluznika je vysoka inflace, a tedy
velikost jejich dluhu se realné snizuje. VétSinou dochazi ke zmeéné cenové hladiny,
kdy se véfitelé brani inflacnimi dolozkami ve smlouvach, které spocivaji v reakci na
inflaci a zvySovani cen. Jedna se o tzv. indexaci cen. Negativnim dopadem, mtze byt
neocekavana inflace, kdy véfitel na to nebyl pfipraven.

Tomgik (2018, s. 255) uvadi, ze na zasadni ekonomickou nerovnovahu CNB
pouziva nastroj tzv. devalvace nebo revalvace tstedniho kurzu. Jinymi slovy se jedna
o umyslng, ale i v n¢kterych ptipadech neimysiné, zvyseni nebo snizeni domaci mény
oproti zahrani¢ni. Ovliviluje pfedev§im obchodni bilanci dané zemé a celkovou
ekonomickou stabilitu. V pfipadé nastaveni rezimu pevnych ménovych kurzu
nabidka bude prevazovat poptavku, a to kvuli tomu, ze spotiebitel preferuje dovoz
zbozi ze zahrani¢i nez koupi v naSi zemi s vysokou inflaci. Hlavni myslenkou
kursového vyrovnavaciho procesu je depreciace kursu v podminkach deficitu vykonné
bilance, ktera vede k podpore exportu a k omezeni importu.

Na druhé stran€ dle Bréaka (2020, s. 161-162), kdyz bude nastaven rezim
pohyblivych ménovych kurzia, dochazi k vykyvim kurzi a nestabilni inflaci.
Ekonomicka rovnovaha zemé je ohrozena diky kolisani mezi ekonomikou zahrani¢ni

a domaci.

Monetarni politika

Monetarni politika je dle Jurecky (2017, s. 185) oblasti ekonomické politiky,
ktera usiluje o dosazeni ekonomicko-politickych cili pusobenim na monetarni
veli¢iny, jako jsou zejména nabidka penéz a vyse urokové miry. Ustiedni misto
v monetarni politice zaujima centralni banka.

Soukup (2022, s. 501) uvadi , ze v Ceské republice m&novou politiku realizuje
Ceska narodni banka, ktera jako nezavisla instituce ma ptisobeni zakotvené v Ustavé
Ceské republiky. Jejim hlavnim cilem je cenova stabilita, finanéni stabilita a bezpeéné
fungovani finan¢niho systému.

Jurecka (2017, s. 185) definuje o dosazeni ostatnich cilt, tj. udrzitelny
ekonomicky rist, plna zameéstnanost, vngjsi rovnovaha, miize svou politikou usilovat

jen v pripadé, pokud tato snaha neni v rozporu s udrzenim stability cenové hladiny.
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Soukup (2022 s. 502) uvadi pro piipad, aby CNB nebyla pod vlivem
zajmovych skupin (jako je napt. vlada), ji byly stanoveny dvé dulezité vlastnosti, a to
ekonomickd a politicka nezéavislost. Jednd se o funkci, kterd zamezuje témto
subjektim vyuzivat nastrojd ménové politiky ke kratkodobému ovlivnéni
ekonomického rastu a nezaméstnanosti. Z historického hlediska se nejedna o dobrou
zkuSenost a vede k negativnim disledkiim v podobé makroekonomické nestability,

kterou predstavuje napt. vysoka inflace.

Centralni banka dle Holmana (2018, s. 387) k fizeni ménové politiky pouziva
nastroje, jakymi jsou napftiklad nakupy nebo prodeje vladnich dluhopisii. K dosazeni
koneCnych cili se musi podotykat s fadou mezikroki. Cile ménové politiky dle

obrazku €. 1 délime na konecné, zprostiedkujici a operacni.

Obr. 1 Cile a ndstroje ménové politiky
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Zdroj: (Holman, 2018, s. 388)

Konecné cile monetarni politiky dle Holmana (2018, s. 387-388)) zahrnuji
inflaci a miru nezaméstnanosti. K jejich docileni se vyuzivaji zprostiedkujici cile,
které predstavuji urokova mira, penézni zadsoba a meénovy kurz. Toho je dosazeno
splnénim operacnich cilli, mezi néz se fadi irokova mira na penéznim trhu a bankovni
rezervy. Centralni banka je ziska pomoci nastroju, jako napt. operace na volném trhu,
urokové sazby (diskontni sazba a repo-sazba) a povinna mira bankovnich rezerv.

Nastroje monetarni politiky dle JureCky (2017, s. 185) lze rozdélit do dvou
skupin, a to na primé, nazyvané také administrativni, a neprimé, oznacované jako
trzni. Mezi primé nastroje je fazeno napiiklad stanoveni limitu irokovych sazeb

nebo uvérovych stropu, coz oznaCuje maximalni objemy uveéra, které mohou byt
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poskytnuty bankami. Tyto pfimé nastroje zahrnuji i rizné zakazy a piikazy, které
mohou narusit pfirozené trzni mechanismy. V trznich ekonomikach se preferuje co
nejmensi zasah do trhu. Presto zGstavaji soucasti nastrojii monetarni politiky, nebot
v situacich vyrazné penézni nebo makroekonomické nerovnovahy miize byt centralni
banka nucena vyuzit i té€chto netrznich nastroju.

Dle Jurecky (2017, s. 185-186) mezi Castéji pouzivané nastroje fadime ty
neprimé. Pisobi plosné na vSechny subjekty penézniho nebo finan¢niho trhu a méné
omezuji svobodu rozhodovani nez administrativni nastroje. Mezi hlavni nepiimé
nastroje fadime operace na volném trhu, zmény miry povinnych minimalnich

rezerv a intervence na devizovych trzich.

3.5.1 Operace na volném trhu

Dle Jurecky (2017, s. 186) je cilem operaci na volném neboli otevireném trhu
ovlivnit arokovou miru a celkové dostupnost pen€z za pomoci prodeju a nakupua
statnich, eventualng i nékterych dalgich vysoce kvalitnich obligaci (dluhopisti) CNB.
Jedna se o hlavni néstroj ménové politiky, konkrétné tzv. repo operace. Centralni
banka prodava své cenné papiry, a tim ziska finan¢ni prostfedky od jinych komercnich
bank v podobé vkladta. Po uplynuti doby splatnosti se obé€ strany zavazuji k tomu, Ze
centralni banka vrati zpét véritelské bance svij penézni vklad zvyseny o trok ve vysi
repo sazby a komeréni banka vrati zp&t cenné papiry CNB. Zpétnym nakupem svych
dluhopist CNB uvoliiuje penézni prostiedky zpét do ekonomiky.

3.5.2 Dvoutydenni repo sazba

Transakce dle Soukupa (2022, 5.506-507), pii niz CNB jako dluznik poskytne
obchodni bance penize s dohodnutym urokem, je oznaCovana jako dvoutydenni
repooperace. Lhuta téchto vkladu je dvoutydenni, a proto se nazyva 2T reposazba.
Jedna se o maximalni trokovou miru, kterou mohou vyuzit obchodni banky k ukladani
svych prebytecnych prostfedki. Schopnosti centralni banky je i stanovovat vysi 2T
reposazby, kterou vyhlasuje centralni banka. Vyhlaseni nebo uprava 2T repo sazeb
predstavuje silny nastroj ménové politiky. Centralni banka vyuziva zmén 2T repo
sazeb, aby vyslala signal finan¢nim trhim a celé ekonomice ohledn€ svych zmén a

nastaveni ménové politik
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3.5.3 Diskontni a lombardni sazba

Dle Holmana (2018, s.389) dalSim nastrojem meénové politiky predstavuji
automatické facility, tj. diskontni a lombardni sazba. Diskontni sazba piedstavuje
urokovou miru, urCenou centralni bankou, ktera poskytuje diskontni pijcky ostatnim
komer¢nim bankam.

CNB dle Breaka (2020, s. 162) timto ovliviiuje vysi sazby ktera je pouZivana
pro poskytovani uvéri obchodnimi bankami svym klientim. V ptipadé zvyseni
diskontni sazby centralni bankou, se jednd o zamérnou regulaci, tj. snizeni mnozstvi
penéz v ekonomice a opacne.

Na druhé strané dle Jurecky (2017, s. 187), kdy banky pocituji nedostatek
likvidnich prostiedkd si mohou kratkodobé od CNB (pres noc) vypujéit. Tyto tzv.
,,overnights“ pajcky jsou troCeny lombardni sazbou, ktera je vyssi nez dvoutydenni
repo sazba. Banky, aby si mohly pujcit, musi centralni bance poskytnout nejprve

zaruku (zastavu) v podobé cennych papirt.

3.5.4 Povinna mira bankovnich rezerv (PMR)

Dle Soukupa (2022, s. 510) je mnozstvi penéz v ekonomice v prvni fadé
ovliviiovano centralni bankou, kterd reguluje sazbu povinnych minimalnich rezerv
(PMR). Cast aktiv komer&nich bank je ulozena na b&znych uétech u CNB. Pfi¢emz
vyse rezerv zavisi na ur¢itém podild vkladd. Cim jsou vklady likvidngjsi, tim vice
prostfedkti musi centralni banka drzet v rezervach. Naptiklad stanovenim PMR na
5 %, museji komercni banky udrzovat minimalné 5 % vkladu jako rezervy. V piipadé
snizeni PMR centralni bankou napt. na 3 %, obchodni banky maji moznost zbyvajici
2 % poskytnout jako ptjcky. ZvétSenim nabidky bankovnich Gvérd se snizuje urokova
mira a snizeni PMR vede k ristu penézni zasoby. Kdyz banky poskytnou vice pujcek,
dojde k multiplikovanému piirtstku vkladd, a tedy ke zvy$eni penézni zasoby. Upravy
sazeb PMR ovliviiyji avérovou schopnost bank, a diky tomu centralni banky se
nepiiklani k vyuzivani zmén miry rezerv jako nastroje stabiliza¢ni hospodaiské

politiky.
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3.5.5 Devizové intervence

Soukup (2022, s.510-511) uvadi, ze smyslem devizovych intervenci je prodej
a nakup domaci mény za zahrani¢ni ménu. Jedna se spise o dopliitkovy néastroj ménové
politiky, ktery v prvni fadé ovliviiuje vysi devizovych rezerv CNB. Aplikuje se pouze
v situaci, kdy vyhlaSené urokové sazby klesnou na hodnotu blizko nule, tzv. technicka
nula. Teoreticky lze fict, ze ptsobi na zménu struktury domacich a zahrani¢nich aktiv
v portfoliich trznich subjektt. Pisobi tedy na vys§i ménového kurzu, ktery dopada na
a export a import domaci ekonomiky a ma vliv i na ostatni makroekonomické
ukazatele jako napf. cenova hladina, urovei vystupu, zaméstnanost,

konkurenceschopnost.
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4.1

4 Analyticka ¢ast prace
V analytické &asti bakalaiské prace jsou analyzovana data Ceského
statistického ufadu a Ceské narodni banky. Jednotlivé roky jsou rozd&leny na Gtvrtleti
a kazdé obdobi je podrobné analyzovano. Stanovi se hlavni pficiny zvySeni nebo

poklesu inflace pomoci makroekonomickych ukazatelti, které byly divodem rustu

nebo snizeni cenové hladiny.

Rok 2013

Vyvoj inflace v roce 2013 je sledovan v grafu ¢. 3 pomoci ,,miry inflace
vyjddiené pririistkem indexu spotrebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho
roku, jejimz vysledkem je procentni zména cenové hladiny ve vykazovaném mésici
daného roku proti stejnému mésici predchoziho roku. (CSUb, 2024). ,, Jednd se tedy o
dosazenou cenovou uroven, kterd vylucuje sezonni viivy tim, Ze se porovndavaji vidy

stejné mésice. “ (CSUb, 2024)

Graf'3 Pramérnd mira inflace roku 2013 (%)
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Zdroj: (CSUb. 2024), vlastni zpracovani

Dle Zpravy o inflaci — I1/2013 (2013) CR v tomto prvnim &tvrtleti vykazovala
hodnoty meziro&ni miry inflace 1,7 %, coz znamenalo nedosazeni inflaéniho cile CNB
(2 %). Jeji snizeni bylo pfedevsim ovlivnéno regulovanymi cenami a ¢asteCnym

zmirnénim vlivu zmén neptimych dani. Od zacatku roku 2013 doslo k navysSeni obou
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sazeb DPH o 1 p. b. Na zakladé této zmeény a dopadu loniského navySeni spotiebni
dané na cigarety zapficinil rast trznich cen 0 0,7 p. b. Rust trznich cen mirné zrychlil
kvuli naristu cen potravin a CasteCnému pozastaveni cenového poklesu v sekci
korigované inflace bez pohonnych hmot. I pfes tato zvyseni zistala trzni inflace v
obdobi klesajici ekonomiky na nizkych hodnotach. Pokles cen dovazeného
spotfebniho zbozi a cen ropy také prispély k celkové nizké inflaci.

V dalsim sledovaném obdobi podle Zpravy o inflaci — I1I/2013 (2013) byla
celkova mira inflace v CR stanovena ve vysi 1,6 %, tedy nizsi neZ stanoveny cil CNB.
Jednalo se o mirny pokles, ke kterému pfispély regulované ceny a korigovana inflace
bez pohonnych hmot. Ta je definovana jako ,,index cen nepotravinarskych poloZek
spotrebniho koSe bez polozek regulovanych cen, administrativnich zdsahii a bez
pohonnych hmot.“ (CNBa, 2024) Regulované ceny predstavuji dle CNBa (2024)
skupinu polozek ovlivnénych administrativné stanovenymi poplatky, maximalnimi
cenami na centralni i mistni urovni a vécné usmérnovanych cen. Rast cen potravin v
zaveru Ctvrtleti dle Zpravy o inflaci — 111I/2013 (2013) naopak zrychlil. Kvili navyseni
obou sazeb DPH na zacatku roku o 1 p. b. doslo k navySeni mezirocniho rustu trznich
cen 0,63 p. b. Celkoveé byl vSak rast trznich cen udrzovan na nizkych hodnotach v
dusledku utlumené ekonomickeé aktivity a protiinflacnich opatieni domaci ekonomiky.
Nizsi ceny ropy rovnéz ovlivnily nizkou inflaci.

V zati 2013, dle Zpravy o inflaci — IV/2013 (2013), dosahla celkova mira
inflace 1 % a nachazela se v dolni hranici toleranéniho pasma stanoveného CNB. V
tomto obdobi doslo k dalSimu snizeni celkové meziro¢ni inflace, pfi¢emz vSechny jeji
slozky kromé korigované inflace bez pohonnych hmot zaznamenaly pokles.
Pokracoval také vliv zmén nepfimych dani a regulovanych cen na snizeni inflace. I
pres pokracujici protiinflacni tlaky v domaci ekonomice se rist trznich cen udrzel na
nizkych hodnotach. K nizké inflaci ve tfetim Ctvrtleti 2013 piispély rovnéz stabilni
ceny ropy a lepsi podminky na svétovém trhu zemédeélskych produkti.

Ke konci roku 2013, jak uvadi Zprava o inflaci — /2014 (2014), dosahla
celkova inflace meziro¢ni hodnoty 1,4 %, tedy v dolni poloving toleranéniho pasma
stanoveného CNB. Mezi listopadem a prosincem doslo k rychlému nardstu meziro&ni
inflace. Zvyseni v prub&hu ctvrtého Ctvrtleti bylo ovlivnéno zejména v souvislosti s
oslabenim kurzu koruny, k némuz doslo na zakladé rozhodnuti Bankovni rady CNB o

pouzivani devizového kurzu jako nastroje pro dalsi uvolnéni ménovych podminek.
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Ptes pokracujici protiinflacni ptisobeni domaci ekonomiky se riist trznich cen udrzoval
na nizkych hodnotach. Zmény DPH a spotiebni dané na tabakové vyrobky, mély
nadale vliv na prubéh inflace. Klesajici dovozni ceny energetickych i neenergetickych

surovin také prispéely k celkové nizké inflaci ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013.

V ramci vyvoje inflace je také sledovana reakce CNB na danou situaci a
uzivani ménoveépolitickych sazeb v roce 2013 uvedené v grafu €. 4 jako 2T reposazba,

diskontni, lombardni sazba.

Graf 4 Ménovépolitické sazby CNB v roce 2013
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Zdroj: (CNBb. 2024), vlastni zpracovani

Zprava o inflaci — II/2013 (2013) uvadi, ze odchyleni nejistoty mifici
k volnéj§im ménovym podminkdm v prvnim obdobi schvalila bankovni rada neménné
zakladni urokové sazby. Tato situace byla dana domaci a zahrani¢ni ekonomickou
aktivitou a inflaci. Od 2. listopadu 2012 je limitni irokova sazba pro 2T repo operace
a diskontni sazba nastaveny na urovni 0,05 %, zatimco lombardni sazba je stanovena
na 0,25 %.

Bankovni rada v kvétnu dle Zpravy o inflaci — III/2013 (2013) opétovné
potvrdila urokové sazby bez uprav jako v predes§lém cCtvrtleti, tj. diskontni a 2T repo
sazba Cinila 0,05 % a lombardni sazba 0,25 %. Nové rizikové faktory predpovédi byly
posouzeny jako protiinflacni, pficemz v tomto sméru mély vliv na globalni a domaci

vyvoj ekonomiky.
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4.2

Bankovni rada CNB dle Zpravy o inflaci — IV/2013 (2013) se opirala na
predpovéd uvedenou v predchozi Zprave o inflaci. Ta predstavila staly pokles trznich
urokovych sazeb na nulu a jejich vyrazny vzestup az do roku 2015. Na zasedani v
srpnu bylo hodnoceni rizik ptedchozi prognozy interpretovano jako naklonéné k
potiebé uvolnéni ménovych podminek. Vlivné byly ceny energii a riziko nesplnéni
o¢ekavani oziveni v eurozon€. Rada opétovné urcila zachovat vysi urokovych sazeb a
soucasné zdaraznila moznost vyuziti ménového kurzu pro nasledujici uvolnéni
meénové politiky.

V listopadu dle Zprava o inflaci — 1/2014 (2014) bankovni rada schvalila
neménné urokové sazby. Nizka uroven inflace poukazovala na potfebu uvoliiovani
meénove politiky dalSimi nastroji. Na zakladé toho, ve ¢tvrtém Ctvrtleti bankovni rada
CNB rozhodla o uzivani dal§iho mé&nového nastroje kurzového zavazku. pro stabilitu
koruny ve vysi 27 vici euru, coz jiz bylo predpokladano jako budouci vyvoj v minulé

Zprave.

Rok 2014

Vyvoj inflace vroce 2014 je sledovan v grafu ¢. 5 pomoci miry inflace
vyjadiené prirastkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho

roku.

Graf 5 Primérnd mira inflace roku 2014
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Zdroj: (CSUb. 2024), vlastni zpracovani

30



Inflace dle Zpravy o inflaci — 11/2014 (2014) klesla na za¢atku roku na nizkou
hodnotu 0,2 %. V prvnim Ctvrtleti se cenova hladina témét neménila a zistala pod
dolni hranici toleranniho pasma cile CNB. SniZeni meziroéni inflace bylo v prvni
fadé zpusobeno poklesem regulovanych cen a dopadii zmén DPH v lofiském roce.
Kvuli ristu cen potravin se mezirocni rist trznich cen mirn€ zrychlil, avSak celkove
zustaval nizky. A to i pfes oziveni ekonomiky a oslabeni ménového kurzu na zaklade
castecné tlumenému ristu mezd. Klesajici dovozni ceny energie a domacich energii
prispély k nizsi inflaci.

Zprava o inflaci — I111/2014 (2014) uvadi, ze ve druhém Ctvrtleti roku 2014 byla
celkova inflace ve vysi 0,2 % prumérné meziro¢ni hodnoty. Cenova hladina v
porovnani s pfedchozim obdobim zistala prakticky neménna, a inflace nadale zlistala
pod dolni hranici toleranéniho pasma. Oslabeny kurz koruny sice ovlivnil inflaci
prostfednictvim vysSich dovoznich cen, ale pfispél také k rychlejSimu ekonomickému
rdstu a pozitivnim zménam na trhu prace. Diive€jsi protiinflaéni G€inky téchto faktora
podle otekavani CNB nedavno ustoupily. V druhém &tvrtleti doslo k vyraznému
poklesu riistu cen potravin, coz mélo za nasledek snizeni mezirocni inflace.

V dalSim ctvrtleti doslo dle Zpravy o inflaci — IV/2014 (2014) k celkovému
narastu inflace, pficemz primérna meziro¢ni hodnota dosahla 0,6 %. Cenova hladina
se zvySila meziro¢n€ v pruméru o 0,5p. b. Inflace tak stale setrvavala pod dolni hranici
toleranéniho pasma CNB. Oslabeny kurz koruny se v inflaci promitl ve formé zvyseni
u dovoznich cen a zaroven vSak prispél k rastu domaci ekonomiky. Diivéjsi
dlouhodobé protiinflacni ucinky, podporované uvolnénymi ménovymi podminkami,
rychle ustoupily a domaci ekonomika pisobila ve sméru zrychlovani cenového rustu.
To vedlo k narastu korigované inflace bez pohonnych hmot, ktera se stala po dlouhé
dobé kladna. ZvySeni inflace mélo rovnéz vliv na zmirnéni mezirocniho poklesu
regulovanych cen.

Ve Ctvrtém Ctvrtleti na zékladé Zpravy o inflaci — /2015 (2015) stanovila
celkova meziro¢ni inflace 0,5 %, avSak v prub€hu tohoto obdobi se snizovala z davodu
poklesu cen paliv a potravin. Cenova hladina nepatrné vzrostla a inflace tak setrvavala
pod dolni hranici toleranéniho pasma. I kdyz oslabeni kurzu koruny se do inflace
prestalo vyrazné promitat, kurz stale pozitivné podporoval ekonomickou aktivitu a trh
prace. Jiz nekolik ctvrtleti prevladalo zrychlovani cenového rastu v ekonomice.

Zejména ve stale rostouci korigované inflaci, ktera vyznamné pfispivala k nedosazeni
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zaporné celkova mezirocni inflace. Naopak, ceny pohonnych hmot a potravin v
prosinci piesly do mezirocniho poklesu, coz bylo predev§im dasledkem klesajicich
svétovych cen ropy a trvalého snizovani cen zemédélskych produkti. Regulované

ceny nadale klesaly.

V ramci vyvoje inflace je také sledovana reakce CNB na danou situaci a
uzivani ménovepolitickych sazeb v roce 2014 uvedené v grafu €. 6 jako 2T reposazba,

diskontni, lombardni sazba.

Graf 6 Ménovépolitické sazby CNB v roce 2014
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Zdroj: (CNBb. 2024), vlastni zpracovani

V tnoru dle Zpravy o inflaci —11/2014 (2014) bankovni rada schvalila neménné
zakladni arokové sazby, tj. lombardni sazba 0,25 %, 2T reposazba 0,05 %, diskontni
sazba 0,05 %. CNB nadale vyuZivala devizovy kurz jako nastroj pro uvoliiovani
meénovych podminek a taktéz k pravomoci zasahi na devizovém trhu v piipadé
oslabeni kurzu koruny a zachovani blizko hodnoty 27 CZK/EUR do zacatku roku
2015.

Rada ve druhém ctvrtleti dle Zpravy o inflaci — 11I/2014 (2014) na zékladé
progndzy z minulé zpravy, zanechala zakladni urokové sazby ve stejné vysi a také
schvalila uzivani devizového kurzu kuvoliiovani meénovych podminek a téz
opraviiovala k zasahu CNB v situaci kdy se kurz koruny bude znehodnocovat a

k zajisténi a udrzeni kurzu koruny kolem hodnoty 27 CZK/EUR.
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V zafi, jak je uvedeno ve Zprave o inflaci — IV/2014 (2014), bankovni rada
schvalila stejné sazby jako v predchozim Cctvrtleti. Rozhodnuti bylo podlozeno
prognézou z minulého cCtvrtleti, ktera predvidala stejnou vySi nizkych trznich
urokovych sazeb a uzivani nastroje ménové politiky, tj. aplikovani kurzu do tietiho
Ctvrtleti 2015.

V listopadu byla dle Zpravy o inflaci — I/2015 (2015) akceptovana vyse 2T

repo sazby, lombardni a diskontni sazby na stejné urovni jako v predeslém obdobi.

Rok 2015

Vyvoj inflace v roce 2015 je sledovan v grafu ¢. 7 pomoci miry inflace
vyjadiené priristkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému meésici predchoziho

roku.

Graf 7 Pramérnd mira inflace roku 2015
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Zdroj: (CSUb. 2024), vlastni zpracovani

V prvnim ctvrtleti 2015 dle Zpravy o inflaci — 11/2015 (2015) byla celkova
mezirocni inflace velmi nizka, primérné dosahovala hodnoty 0,1 % a doslo
k nepatrnému poklesu cenové hladiny. Inflace zistavala pod dolni hranici toleran¢niho
pasma stanoveného CNB. Takto nizkou inflaci ovlivnil meziro&ni pokles cen
pohonnych hmot a potravin, ktery byl disledkem snizenim svétovych cen ropy a

trvalejSiho poklesu cen zemédélskych plodin. Dopady oslabeni kurzu koruny na inflaci
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se zmenSovaly, avSak uvolnéné ménové podminky stale podporovaly rist ekonomické
aktivity a rozproudéni trhu prace. K urychleni inflace pfispivala prosperujici Ceska
ekonomika, coz je patrné zejména v kladné korigované inflaci bez pohonnych hmot.
Regulované ceny na zacatku tohoto roku také mirné vzrostly.

Ve druhém ctvrtleti dle Zpravy o inflaci — I1I/2015 (2015) doslo k vyraznému
zvySeni miry inflace, ktera dosahla primérné 0,7 %. Rist cen potravin zacal opét
posouvat inflaci nahoru, ackoliv ceny pohonnych hmot zacaly mirné rist po obdobi
poklesu. Dynamicky rozvoj ¢eské ekonomiky a pozitivni zmény na trhu prace vedly k
narastu naklad( a nasledné i spotiebitelskych cen. Tento trend byl patrny zejména v
korigované inflaci bez pohonnych hmot, ktera ziistala stabilni, i pfes postupné oslabeni
kurzu CZK/EUR a pokracuyjici ztizeny cenovy vyvoj v zahrani¢i. Regulované ceny
nadale rostly, avSak v nepatrné mire.

Ve tretim Ctvrtleti 2015 dle Zpravy o inflaci — IV/2015 (2015) doslo
k nepatrnému zmenseni celkového meziro¢niho ristu cen, ktery v praméru ¢inil 0,4 %.
Inflace stle setrvavala pod dolni hranici toleranéniho pasma stanoveného CNB.
Snizeni inflace bylo ovlivnéno markantnim zpomalenim ro¢niho ristu cen potravin a
opakovanym prohlubovanim poklesu cen pohonnych hmot. V meziro¢nim srovnani
doslo ke slabsimu poklesu regulovanych cen. Rychly ekonomicky rist a neustalé
zlepSovani situace na trhu prace podporovaly narist domacich nakladovych tlakt a
nasledné 1 spotiebitelskych cen. Tato tendence byla nejvice patrna v korigované inflaci
bez pohonnych hmot. Ta zistala konstantni i pfes dlouhodobé vyrazné protiinflacni
vliv cenového vyvoje v zahranici a posileni kurzu CZK/EUR.

Koncem roku 2015 dle Zpravy o inflaci — /2016 (2016) pokracovalo snizovani
celkové meziro¢ni inflace, ktera predstavovala 0,1 %. Spotrebitelské ceny meziro¢né
zistaly beze zmén a inflace pod stanovenym cilem CNB. SniZeni inflace bylo
ovlivnéno hlavné poklesem cen potravin a pohonnych hmot. Regulované ceny se od
ptedchoziho Ctvrtleti nezmeénily, pokracuji v lehkém poklesu. Rychla ekonomicka
expanze a trvale se zlepSuyjici situace na trhu prace vedly k naristu domacich naklada
a nasledné i1 spottebitelskych cen. Navzdory dlouhodobé vyraznému protiinflacnimu
vlivu cenového vyvoje v zahrani€i, se tato situace projevila v nasledujicim mirném

zvySeni korigované inflace bez pohonnych hmot.
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V ramci vyvoje inflace je také sledovana reakce CNB na danou situaci a
uzivani ménoveépolitickych sazeb v roce 2015 uvedené v grafu €. 6 jako 2T reposazba,

diskontni, lombardni sazba.

Graf 8 Ménovépolitické sazby CNB v roce 2015
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Zdroj: (CNBb. 2024), vlastni zpracovani

V tnoru dle Zpravy o inflaci — I1I/2015 (2015) bankovni rada odsouhlasila
neménné hodnoty urokovych sazeb, tj. 2T repo sazba a diskontni sazba 0,05 %,
lombardni sazba 0,25 %. K udieni stabilniho kurzu koruny bude CNB nadale pouzivat
devizového kurzu jako ménového néstroje a nezastavi jej dfive nez v druhém pololeti
2016. Pokud by doslo k posileni defla¢nich tlakti byla schopna posunout hladinu kurzu
koruny, ktery by hrozil utlumu doméci poptavky a k poklesu inflacniho ocekavani.

Posileni kurzu koruny podle Zpravy o inflaci - IV/2015 (2015) ve tfetim
ctvrtleti mé€lo dopad na dosahovani inflaéniho cile, které se vice oddalilo jako
nepiiznivé na dosahovani infla¢niho cile. Bankovni rada se v listopadu dle Zpravy o
inflaci /2016 (2016) rozhodla o pokraovani uzivani kurzového zavazku az do konce
roku 2016, na zaklad€ zajisténi uvolnénych ménovych podminek.

V nasledujicich ctvrtletich se opravdu vySe meénové politickych sazeb
nemenila, jak je ukazano v grafu €. 8 a do konce roku ¢inila 2T repo sazba a diskontni

sazba 0,05 %, lombardni sazba 0, 25%.
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4.4 Rok 2016

Vyvoj inflace vroce 2016 je sledovan v grafu ¢. 9 pomoci miry inflace
vyjadiené prirastkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho

roku.

Graf 9 Primérnd mira inflace roku 2016
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Zdroj: (CSUb. 2024), vlastni zpracovani

V lednu roku 2016, jak je uvedeno ve Zprave o inflaci — 1I/2016 (2016), doslo
ke zvySeni celkové meziroCni inflace, avSak v tnoru a bfeznu nésledoval opétovny
pokles, a v pruméru za prvni ¢tvrtleti ¢inila 0,5 %. Doslo k naristu meziro¢nich cen o
0,3 p.b. a inflace tak zistavala pod stanovenym cilem CNB. Vysledkem meziro¢niho
poklesu cen pohonnych hmot a potravin byla takto nizkd mira inflace. To bylo
odrazem globalniho propadu cen ropy a dlouhodobého poklesu cen zemédélskych
komodit. Naopak regulované ceny od ledna 2016 predstavily mirné stoupani v
meziro¢nim srovnani. Korigovana inflace se udrzovala konstantnost lehce nad 1 % a
vedla ke zvySovani spotiebitelskych cen. Jeji vyvoj odrazel zvySovani nakladt
domacnosti zapfiCené prosperujici ekonomikou a trhu prace. Na druhé strané
protiinflacni vliv vyvijeny cenovym vyvojem v zahranic¢i piisobil v opacném sméru.

V dal§im ctvrtleti, jak uvadi Zprava o inflaci — I1II/2016 (2016) se celkova
meziro¢ni inflace predstavila zmirnéni na 0,3 %. I kdyz v dubnu inflace kratce nabrala
tempo na 0,6 %, v kvétnu a Cervnu opét spadla téméf k nule za pomoci u¢inku snizeni

cen potravin a regulovanych cen. V kvétnu a ¢ervnu inflace klesla na mirné zaporné
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hodnoty, stale zGstavajici pod cilem CNB. Korigovana inflace bez pohonnych hmot
lehce zbrzdila, ale stale zlistava klicovym faktorem rustu spotiebitelskych cen. Jeji
vyvoj odrazel narist nakladid domacnosti vlivem rostouci ekonomiky a zrychleni
mezd. Naopak nadale ptisobil protiinfla¢ni vliv zahrani¢nich cen.

Ve tretim Ctvrtleti 2016 dle Zpravy o inflaci — IV/2016 (2016) se celkova
meziro¢ni inflace mirné zrychlila na 0,5 %, predevsim diky ukonceni silného tipadku
cen potravin a postupného zvySovani cen paliv. Ménové politicky relevantni inflace
zustala 0 0,2 p. b. nizsi kvali apraveé spotiebni dan€ na cigarety a tabaku z ledna 2016.
Inflace tak setrvala pod cilem CNB. Korigovana inflace bez pohonnych hmot byla
neménna ve vysi 1 %, predstavujici hlavni faktor rustu spotiebitelskych cen. Jeji
konstantnost odrazel protichidny vliv zpomaleni cen materialnich statka a ristu cen
neobchodovatelnych statki, ovlivnénych domacimi faktory.

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2016 dle Zpravy o inflaci — 1/2017 (2017) doslo k
vyraznému vzestupu celkové inflace, ktera v priméru Cinila 1,4 %. Po Ctyfletém
obdobi se navratila na cil CNB ve vysi 2 %. Tento nardst byl zpasoben vyraznym
vyvojem cen potravin a korigované inflace bez pohonnych hmot, zejména zapficinéné
ristem cen neobchodovatelnych statki. To zapfiCinila rostouci domaci ekonomicka
aktivita a dynamika mzdovych nakladt. V prosinci se k tomu piidal znacny vzestup
cen v restauracich v disledku zavedeni EET, ackoli zrychleni cen bylo patrné i v jinych
sluzbach. Nartst celkové inflace byl v zavéru roku dan také vyrazném pieklopenim ze
zapornych do kladnych hodnot cen pohonnych hmot, a to poprvé od prosince 2014.
Meénove politicka inflace se v prosinci piiblizila celkové inflaci, pficemz snizeni sazeb
DPH u stravovacich sluzeb tlumil dopady zvySeni spotfebnich dani na cigarety a tabak

z ledna 2016.
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V ramci vyvoje inflace je také sledovana reakce CNB na danou situaci a
uzivani meénoveépolitickych sazeb vroce 2016 uvedené v grafu ¢. 10 jako 2T

reposazba, diskontni, lombardni sazba.

Graf 10 Ménovépolitické sazby CNB v roce 2016
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Zdroj: (CNBb. 2024), vlastni zpracovani

V unoru doslo dle Zpravy o inflaci I/2016 (2016) ke schvaleni stejné vyse
sazeb jako v predeslém roce, tj. 2T repo sazba a diskontni sazba 0,05% a lombardni
sazba 0,25%. Dale CNB bude nadale uzivat devizovy kurz k uvoliiovani ménovych
podminek, ktery pravdépodobné neukonci dfive nez v roce 2017.

Zprava o inflaci [11/2016 (2016) uvadi, ze na Cervnovém i kvétnovém zasedani
bankovni rada schvélila urokové sazby v neménné podobé a dalsi uzivani kurzového
zavazku do roku 2017. Obavala se vyvoje cen prumyslovych vyrobct v eurozoné a
dlouhodobé¢ nizkou inflaci, ktera miize mit negativni vliv na zahrani¢ni naklady.

Do konce roku dle Zpravy o inflaci /2017 (2017) zistaly urokové sazby CNB
nemeénné na zékladé rozhodnuti Bankovni rady. Ta prognozovala také uzivani

meénoveého kurzu jako nastroje ménové politiky az do poloviny roku 2017.
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45 Rok 2017

Vyvoj inflace v roce 2017 je sledovan v grafu ¢. 11 pomoci miry inflace
vyjadiené priristkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému meésici predchoziho

roku.

Graf 11 Primérnd mira inflace roku 2017
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Zdroj: (CSUb. 2024), vlastni zpracovani

V prvnim c¢tvrtleti 2017 dle Zpravy o inflaci — II/2017 (2017) inflace posilila o
2,4 p. b., coz ji katapultovalo do horni poloviny toleranéniho pasma cile CNB. V
minulém roce se vétSinu doby projevovaly vyrazné tlaky na udrzeni nizké inflace ze
zahraniéi, které byly z&asti nahrazeny del§im trvanim mé&nového zavazku CNB. Od
konce roku 2016 se vSak k tomu pfidaly jednorazové cenové vlivy a odeznéni
snizujiciho inflacniho tlaku z dovoznich cen, coz vedlo k prekroceni 2 % inflacniho
cile. Jadrova inflace, ceny potravin a pohonnych hmot vyrazné vzrostly, zatimco
regulované ceny pokracovaly v mirném poklesu. Dalsi zrychleni cen nemovitosti v
nizkém urokovém prostiedi bylo ovlivnéno vzristajici domaci ekonomickou aktivitou.
Rist zahrani¢nich vyrobnich cen a vyssi ceny ropy vedly k posileni cen domacich
prumyslovych vyrobci a zemédélskych vyrobcu. Nasledné se urychlil nartst cen
trznich sluzeb, pfiCemz ceny stavebnich praci stoupaly stabilné a mirnym tempem.

Ve druhém ctvrtleti 2017, jak uvadi Zprava o inflaci — I1I/2017 (2017), doslo
k jemnému poklesu inflace na 2,2 %, ackoli setrvala v horni poloviné tolerancniho

rozmezi cile CNB. Na za&atku roku 2016 plsobily vyrazn&jsi opatieni ze zahranidi
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smetujici ke snizeni inflace, avSak ¢asteéné byly vyvazeny delSim trvanim ménového
zavazku CNB. K tomu od konce roku 2016 piibyly jednorazové cenové vlivy a utlum
protiinflacniho uc¢inku dovoznich cen, coz piispélo k piekroceni 2 % inflacniho cile.
Jadrova inflace nadale rostla, predevSim progresivné€j§im rdstem cen
neobchodovatelnych statki. Ceny potravin pokracovaly v plosném a rychlém rustu,
coz bylo dano expanzivnim zvySovanim cen zemeédé€lskych vyrobct v ZivocCisné i
rostlinné vyrobé. PokraCoval rist cen bydleni, i kdyz se jiz zleviiovalo v regionech
mimo Prahu. Pokles dynamiky cen paliv a dovoznich cen byl disledkem uklidnéni
rastu cen ropy a posileni kurzu CZK/USD. Ceny sluzeb pro podnikani a stavebnich
praci stale lehce rostly.

Ve tretim Ctvrtleti dle Zpravy o inflaci — IV/2017 (2017) se inflace vySplhala v
pruméru na 2,6 %, a tim zastala v horni Casti toleran¢niho intervalu cile CNB.
Proinflacni zahranicni faktory a rostouci plisobeni domaci ekonomiky, které prevazily
oCekavani z jara 2016 a vedly k diivéjSimu nartstu inflace nad 2% cil. Z hlediska
strategie opusténi kurzového zavazku piedstavila mé&nova politika CNB odpovidajici
stav. Pfi¢inou rastu Cisté inflace byl sviznéjsi rust cen neobchodovatelnych statki.
Ceny potravin stale rostly vcelku rychlym tempem, coz bylo zptasobeno dynamickym
zvySenim cen zemédélskych vyrobct v oblasti zvifeci i rostlinné produkce. Za pomoci
oslabeni zvySovani cen ropy a posileni kurzu CZK/USD byla dynamika cen
pohonnych paliv utlumena, ackoli doslo k mirnému zvySeni. Siln€j§im kurzem koruny
a pomalejsi expanzi zahranic¢nich cen doslo k utlumu cen dovozu a zbrzdéni rastu cen
vyrobcu. Zdrazovaly ceny stavebnich praci a zejména sluzeb pro podnikatelskou sféru.

V poslednim ctvrtleti dle Zpravy o inflaci — /2018 (2018) ¢inila inflace v
praméru 2,6 %, coz udrzelo jeji pozici v horni &asti toleranéniho pasma cile CNB. V
porovnani s predpovédi z léta 2016, mela byt Ceskd ekonomika v roce 2017 spise
infla¢né prosperujici. Vliv na takovyto neekany narust inflace nad 2% cil méli také
kratkodobé cenové vlivy. Avsak s ohledem na taktiku pfi opusténi kurzového zavazku
byla ménova politika CNB povazovana za odpovidajici. Cista inflace ke konci roku
ukazala silné zvolnéni, a to z ¢asti v disledku odeznéni vlivu EET z prosince 2016. V
celkovém a rychlém rozsahu stale stoupaly ceny potravin v disledku pokracujiciho
zvySovani cen zemédélskych vyrobct v odvétvi zivocisné i rostlinné produkce.
Zesileni CZK/USD vedlo k utlumeni ristu cen pohonnych hmot, i pfes stoupajici

sveétoveé ceny ropy. Vzhledem k posileni hodnoty CZK/EUR se prohloubil pokles cen
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importu, a to predevsim kvili zpomaleni rastu cen v zahrani¢i. Oslabeni ristu cen ropy
se také projevilo v mirné&j$im tempu ristu cen vyrobcu prumyslovych vyrobka v CR.
Priznivy vliv domaci ekonomiky na inflaci vedl k zrychleni riistu cen stavebnich praci

a sluzeb pro podnikatelskou sféru.

V ramci vyvoje inflace je také sledovana reakce CNB na danou situaci a
uzivani ménoveépolitickych sazeb vroce 2017 uvedené v grafu ¢. 12 jako 2T

reposazba, diskontni, lombardni sazba.

Graf 12 Ménovépolitické sazby CNB v roce 2017
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Zdroj: (CNBb. 2024), vlastni zpracovani

V dubnu 2017, jak uvadi Zprava o inflaci 11/2017 (2017), CNB uginila
rozhodnuti o zastaveni kurzového zavazku, a tim by se meénové podminky mely vratit
zp&t do pavodniho stavu. Jinymi slovy CNB nebude moci zasahovat do vyse kurzu
koruny a ten bude ovliviiovan nabidkou a poptavkou na trhu. Co se ty¢e urokovych
sazeb ty zustaly do srpna neménné.

V srpnu dle Zpravy o inflaci IV/2017 (2017) doslo k prvni zméné trokovych
sazeb od listopadu 2012, coz bylo nedilnou soucasti navratu ménovych podminek do
obvyklého stavu po skonéeni zavazku CNB. Lombardni sazba ¢inila 0,5, diskontni
0,05 % a 2T repo sazba 0,25%.

Zprava o inflaci I/2018 (2018) uvadi, ze z divodu zruseni ménového zavazku

rst urokovych sazeb CNB pokragoval i v dal§im &tvrtleti, a to u lombardni sazby na
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1 %, u 2T repo sazba 0,5% a diskontni ztstala neménna 0,05 %. Nasleduje navrat do

standartniho stavu celkovych ménovych podminek na trhu.

Rok 2018

Vyvoj inflace vroce 2018 je sledovan v grafu ¢. 13 pomoci miry inflace
vyjadiené prirastkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho

roku.

Graf 13 Prumérnd mira inflace roku 2018
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Zdroj: (CSUb. 2024), vlastni zpracovani

Jak je uvedeno ve Zpravé o inflaci — II/2018 (2018) se na rozdil od oc¢ekavani
z podzimu 2016 ekonomika v roce 2017 projevila vice proinflacné. Tato situace spolu
s jednorazovymi cenovymi vlivy vedla k dfivéj§imu narGstu inflace nad 2% cil.
Zacatkem roku priSel markantni Gstup téchto jednorazovych vlivii a inflace v praiméru
Ctvrtleti spadla lehce pod cil na 1,9 %. Nizsi rist cen potravin a zpomaleni jadrové
inflace zapficinilo zbrzdéni inflace v tomto &tvrtleti. Cista inflace viak stale odrazi
vyrazné tlaky na rist cen v domaci ekonomice. Zvyseni cen elektfiny na zac¢atku roku
podpoftilo rust regulovanych cen. Prevaha posileni kurzu CZK/USD nad rychlym
rastem svetovych cen ropy vedla k mirnému snizeni cen domacich pohonnych hmot.
Posileni kurzu CZK/EUR a zpomaleni ristu vyrobnich cen v eurozoné pak vedlo k
dalsimu poklesu dovoznich cen, coz ovlivnilo spotiebitelské ceny i rast cen
pramyslovych vyrobct. Naopak, proinflacni vlivy z domaci ekonomiky zapficinily

zintenzivnéni rustu cen stavebnich ¢innosti a posileni cen obchodnich sluzeb.
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Dle Zpravy o inflaci — I11/2018 (2018) se sledovana inflace v druhém ctvrtleti
v porovnani s predpovédi ze zacatku roku 2017 pfilis neodchylila. Avsak pocatek roku
se lehce zménil v progndézovaném smeéru. Kratkodobé doslo k mirnému zpomaleni
cenového rustu pod cil. Primérna inflace v tomto ctvrtleti Cinila 2,3 %. Takto
pozvolného ristu inflace bylo zapfic¢inéno zejména kvili zrychleni cen pohonnych
hmot, potravin a elektfiny. I také v disledku intenzivnéj§i ristu cen
neobchodovatelnych statkti posilovaly hodnoty jadrové inflace. Tuzemska poptavka
silné pusobila na vysi spotiebitelskych cen. Za pomoci oslabeni CZK/EUR a
stoupajicich cen energetickych surovin se zbrzdil Upadek dovoznich cen oproti
predeslému roku a souCasné gradovalo tempo rustu pramyslovych vyrobcia. V
kontextu rostouci poptavky a stoupajicich mezd doslo k urychleni tempa rastu cen
stavebnich praci. Ceny sluzeb pro podnikani zistaly na stabilni urovni, zatimco ceny
zemédélskych vyrobceu poklesly.

V dal§im ctvrtleti, jak uvadi Zprava o inflaci —IV/2018 (2018) stanovila inflace
2.4 %. Jednalo se o decentni zvySeni, které zapfiCinilo rychlejsi tempo rastu jadrové
inflace pfi stale rychlém nartstu cen pohonnych hmot. Na druhé strané ceny potravin
zazily pokles. Jadrovou inflaci takto vytahovaly rostouci ceny neobchodovatelnych
statkl, coz vykazuje o trvale intenzivni poptavce na trhu a vlivu rastu mezd. Zpocatku
se zvySoval rist regulovanych cen, ale v zafi doslo kesnizeni na zakladé
implementovani slev na jizdné. Trh nemovitosti po pfedchozi expanzi zazil mirny
pokles. Na zakladé posledniho snizeni CZK/EUR a riistu cen energii, vykazaly ceny
dovozu meziro¢ni zvySeni, a také silny nartst cen prumyslové produkce. Zdrazovani
rostlinnych vyrobkt zapficinilo zastaveni tipadku cen zemédélskych producentd. V
obdobi zvySujici se poptavky a rastu mezd doSlo k vyraznému zrychleni cen
stavebnich Cinnosti, zatimco rust cen obchodnich sluzeb zistava na lehce konstantni
mirné arovni.

V poslednim ctvrtleti dle Zpravy o inflaci — /2019 (2019) inflace spadla na
hodnotu 2,1 %. Jadrova inflace zapfiCinila rychlé navySeni cen, a také nadale
pokracovala ve svém nartstu. Naopak kladny piinos cen potravin se v podstaté
vytratil. K tomu pfispél postupny odstup ristu cen pohonnych hmot a mirné zpomaleni
rastu regulovanych cen, coz vedlo k obecnému zpomaleni celkové inflace. Jadrovou
inflaci stale hnal rist cen neobchodovatelnych statki, coz odrazelo na udrzujici se

poptavku na Ceském trhu v kontextu rostoucich mezd. Na trhu nemovitosti se
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pozastavil rist nabidkovych cen pod 10 %, a doslo pfiblizné ke srovnani tempa rustu
skutecnych cen. Znehodnoceni koruny a progres cen spolu s vrcholicim rastem cen
zahrani¢ni produkce, prispély k dal§imu rastu cen importu. Nicméné na konci roku byl
zaznamenan upadek sv€tovych cen ropy snizujici tempo rastu cen vyrobnich podnikd.
Diky gradaci cen rostlinnych vyrobkt se probudil rist cen zemédélskych vyrobet. V
dobé vzrastajici poptavky a mezd zaznamenaly ceny stavebnich Cinnosti vyrazné

posileni, zatimco rust cen obchodnich sluzeb zustal slaby.

V ramci vyvoje inflace je také sledovana reakce CNB na danou situaci a
uzivani ménoveépolitickych sazeb vroce 2018 uvedené v grafu ¢ 14 jako 2T

reposazba, diskontni, lombardni sazba.

Graf 14 Ménovépolitické sazby CNB v roce 2018
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Zdroj: (CNBb. 2024), vlastni zpracovani

V unoru, jak uvadi Zprava o inflaci — /2018 (2018), doslo k dalsi expanzi
sazeb CNB, ale v bfeznu jiz byly ponechany na stavajici hodnotg, tj. 2T repo sazba
0,75 %, lombardni sazba 1,50 % a diskontni neménna 0,05 %. PfiCinou je vraceni
celkovych ménovych podminek do normalu, které pokracovalo v pribéhu celého roku.

V Cervnu a srpnu do§lo ke zvySeni ménovych sazeb, a to u lombardni na
hodnotu 2 %, 2T repo sazba na 1% a diskontni sazba byla do srpna neménna. V srpnu
odsouhlasila bankovni rada navyseni trokovych sazeb CNB. Diskontni na hodnotu

0,25 %, 2T repo sazbana 1,25%. a lombardni na 2,25 %. V zafi doslo k dalSimu skoku
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4.7

u diskontni sazby na 0,5 %, 2T repo sazba 1,5 % a lombardni 2,5%. V listopadovém
navySeni doslo k naristu u ménoveépolitickych sazeb, a to u diskontni sazby na 0,75 ,
2T reposazba 1,75 % a lombardni na 2,75 %. Nasledoval jiz zmiflovany pohyb sazeb,

ktery vede k normalniho stavu ménovych podminek.

Shrnuti za obdobi 2013-2018

Nasledujici graf ¢. 15 predstavuje miru inflace za vybrané obdobi 2013-2018
vyjadfenou piiristkem pramémého roc¢niho indexu spotiebitelskych cen, ktera
vyjadiuje procentni zménu prumémé cenové hladiny za 12 poslednich mésica proti

praméru 12 piedchozich mésica. (CSUb, 2024)

Graf 15 Srovndni primérné miry inflace od roku 2013 do 2018
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Zdroj: (CSUb. 2024), vlastni zpracovani

V daném intervalu od roku 2013 do roku 2018 se mira inflace pohybovala
pomérmneé v nizkych hodnotach. Na takovy pokles mély vliv predevsim regulované
ceny a zmény nepiimych dani, ceny dovazené zbozi a ropy. Kocem roku 2013 zacala
CNB pouzivat devizovy kurz koruny jako nastroj pro uvolnéni mé&novych podminek.
Pfic¢inou byla hospodatska krize, ktera negativné dopadla na nezameéstnanost, zhorsila
se financni situace a spotieba domacnosti, a také na spolecnosti a jejich investice.
V roce 2014 by se inflace bez ¢innosti ménové politiky mohla dostat do deflace, tedy
do minusovych hodnot. Touto desinflacni situaci byla bankovni rada nucena ke snizeni

urokovych sazeb na , technickou nulu®, tj. 0,05 %. Od roku 2014 az do roku 2016 se
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4.8

zaCala ekonomika vracet do normalu. Pfes zvySeni cen dovazeného zbozi a vlivem
oslabeni kurzu koruny, domaci poptavka posilovala. Domacnosti utracely na ceském
trhu a firmy zacaly vyhledavat nové zaméstnance, coz bylo spojeno i s vyssi vyplatou
a jistotou spotiebiteld. V roce 2017 zastavila CNB uZivani ménového kurzu jako
nastroje ménové politiky a vratila se k uzivani urokovych sazeb a cilovani inflace
k 2 %. Na zakladé toho se zvysila inflace z 0,7 % na 2,5 %, kterou ovlivnil rast cen
nakladt na bydleni, potravin a nealkoholickych napoji. Naopak v roce 2018 doslo
k mirnému sniZeni inflace vlivem poklesu cen potravin a nealkoholickych napoju, a to

na 2,1 %,

Komparace vyvoje inflace se sousednimi staty CR (2013-2018)

Ke srovnani inflace v grafu & 16 mezi CR a jednotlivymi sousednimi staty
bude pouzit Harmonicky index spotiebitelskych cen, ktery dle CSUa (2024) zachycuje
cenovou hladinu zbozi a sluzeb nakupovanych domécnostmi. Pro jeho vypocet indexu
HICP se pouzivaji stejné vahy jednotlivych polozek spotiebniho koSe ve vsSech
zemich. Rozdil mezi CPI a HICP je ve vahach jednotlivych polozek spottebniho kose

a jeho strukture.

Graf 16 Komparace HICP se sousednimi stdty CR od roku 2013 do 2018
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Zdroj: (Eurostat, 2024), vlastni zpracovani
V roce 2013 dle grafu &. 16 vykazovala CR, Némecko a Slovensko pomé&mé

stejnou vysi inflace kolem hodnoty 1,5 %. Naopak nejnizsi inflaci mélo Polsko (0,8
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%) a nejlépe si vedlo Rakousko (2,1 %) z pohledu plnéni infla¢niho cile. V dalsim
roce doslo k vyraznému poklesu ve viech srovnavanych zemich, v CR §lo o vice jak
1 %. K silnému negativni utlumu doslo nejvice na Slovensku a v Polsku, kde hodnoty
byly dokonce zaporné. Vyrazna deflace pokracovala v nasledujicim roce 2015, kdy
byly extrémni hodnoty inflace v Polsku -0,7 % a na Slovensku -0,3 %. Od roku 2016
se inflace pohybovala smérem vzhiru, avsak u ekonomicky slabsich statu stale pod
nulovou hranici. Rok 2017 je charakterizovan silnou expanzi a HICP jednotlivych
statu veetné CR se pohyboval kolem hodnoty 2,4-1,4 %. Jednalo se o navrat do na
hodnoty inflacniho cile. V roce 2018 inflace, ktera doposud vykazovala podobny
sklon, se v kazdém staté zaCala chovat jinak. Na Slovensku a Némecku doslo
k vyraznému rustu o 0,6 p. b. a 0,4 p. b. V Polsku a Rakousku naopak k poklesu o
0,4 p.b.,vCRjen 00,1 p. b. Zaroveii HICP se pohyboval kolem hodnoty 2 %, ktera
ma velmi pfiznivy vliv na ekonomiku. Celkové 1ze konstatovat, ze index jednotlivych
zemi vétsinou reagoval podobné na ekonomicky stav ve svété a CR v tomto srovnani

nevysla ani jako zemé s nejhorSim ani s nejlepsim vyvojem.
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49 Rok 2019

Vyvoj inflace vroce 2019 je sledovan v grafu ¢. 17 pomoci miry inflace
vyjadiené prirastkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho

roku.

Graf 17 Priumérnd mira inflace roku 2019
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Zdroj: (CSUb. 2024), vlastni zpracovani

Zacatkem roku 2019 dle Zpravy o inflaci — 1I/2019 (2019) doslo k nahlému
rastu spotiebitelskych cen, a to primérnou rychlosti 2,7 %, coz bylo vyrazné nad
prognézou. Ménova politika CNB byla v minulém obdobi nastavena o néco volngji,
nez by bylo vhodné vzhledem k plnéni inflacniho cile. Narust cen zajistila zejména
jadrova inflace, ackoliv také vyrazné ovlivnila intenzivni pohyb regulovanych cen a
oziveni vzestupu cen potravin. Na druhé strané rast cen paliv byl oslaben. Co se tycCe
jadrové inflace, zde nasledovala silna expanze cen neobchodovatelnych statkt, coz
dokazuje o konstantné vytrvalé poptavce a rychle rostoucich mzdach. I pfes pokles
cen ropy, tento rok dovozni ceny lehce gradovaly, coz bylo zapfi¢inéno klesanim
kurzu koruny a silnym nartistem zahrani¢nich cen. Na stejném zaklad¢ nasledovalo
tempo cenovych zmén pramyslovych producenti. Ceny zemédélskych vyrobcu
vykazali prudké stoupani.. Za pomoci silné poptavky stavebni Cinnosti posilily v cen¢,
a to v€etné cen obchodnich sluzeb.

Zprava o inflaci — I1I/2019 (2019) uvadi, ze spotiebitelské ceny v dalSim
Ctvrtleti 2019 predstavily vétsi tempo rastu a to 2,8 %. V predchozim obdobi, kdy
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ménova politika CNB ukazovala hodnoty volngjsi, nez jak bylo o&ekavano dle
inflaéniho cile. Nedavné efektivni posileni cen bylo zapficinéno nejvice jadrovou
inflaci a také siln€ gradovaly regulované ceny a ceny potravin. Naopak expanze cen
ropy zustala potlacena. V ramci jadrové inflace pokracovala silna tendence k riistu cen
neobchodovatelnych statkt, coz bylo dano vytrvalou tuzemskou poptavkou a stale
rostoucimi mzdami. Od zacatku roku se tempo cen importu pohybovalo kolem 3 %,
ale v kvétnu vyrazné kleslo. To bylo zpisobeno nedavnym poklesem cen ropy a
snizenim prispévku cen vyrobkt a polotovari. Dynamika cen primyslovych vyrobct
se nejprve zvySovala, avSak v ¢ervnu do§lo k nahlému zpomaleni. Naopak rozvoj cen
zemédélskych vyrobct nadale strmé vzrustal. Trh s realitami proSel decentnim
zbrzdénim rastu cen, ktery vSak setrval vysoky kolem 10 %. Na konci Ctvrtleti byl
zaznamenan mirny Utlum zvySovani cen stavebnich Cinnosti, ktery vSak zistal na
vysoké urovni. Diky intenzivni poptavce stale svizné rostly také ceny sluzeb pro
podnikani.

Zprava o inflaci — IV/2019 (2019) uvadi, ze inflace se pohybovala nad hranici
béhem celého sledovaného obdobi z pohledu dosahovéni inflacniho cile oproti
prognodze z jara 2018. Na pocatku leto§niho roku inflace vyrazné prekrocila o¢ekavani.
Spotiebitelské ceny stouply primérné o 2,8 %. Z hlediska plnéni inflacniho vyvoje,
ménova politika CNB v tomto obdobi byla spise benevolentn&jsi. Intenzivnd se
jadrova inflace podilela na prudkém rozvoji spotiebitelskych cen, avSak ovliviiovala i
zintenzivnény rist regulovanych cen a cen potravin. S touto inflaci souvisel také
znatelny rust cen neobchodovatelnych statki, coz reflektuje trvale stabilni poptavku v
zemi a také silné stoupani mezd. Vyvoj cen nemovitosti nadale klesal, avSak drzel se
na vysoké urovni. Ceny importu se od Cervna snizily predev§im v dasledku klesani
cen pohonnych hmot, vyrobku a polotovart. U pramyslovych producenti tempo rastu
nadale neklesa. Oproti tomu vyrazny pokles dynamiky predstavily ceny zemédélské
produkce, coz bylo odezvou na zvysenou urodu obilovin. Ceny stavebnich praci, 1 pies
lehké zbrzdéni, nepolevuji na sile. Na zakladé intenzivni poptavce pokracuji v rychlém
rastu ceny obchodnich sluzeb.

Posledni ctvrtleti dle Zpravy o inflaci — 1/2020 (2020) pfineslo primérmné
zvyseni spotiebitelskych cen o 3 %. V souvislosti s plnénim inflacniho cile se inflace
vyskytovala nad predpoveédi zléta 2018 a tento odklon v prubéhu roku nadale

pokragoval. Inflace se pohybovala nad horni hranici toleranéniho cile CNB. Jadrova
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inflace neubyvala na sile a popohanéla rast spotiebitelskych cen, coz zaviselo i na
vys§im tempu regulovanych cen a cen potravin. Tato inflace také zamezila nartst cen
neobchodovatelnych statkli, a naopak navysila rozvoji cen obchodovatelnych statkd.
Trh s nemovitostmi se zleviioval, ale udrzoval si svou vysokou uroven. V poslednich
mesich tohoto roku doslo k upadku cen importu, coz bylo odrazem zmirnéni cen ropy.
Ceny zemédélskych producentt piisly také na nizsi hodnoty rostlinnych vyrobku, coz
zapricinila hojna troda obilovin. Na druhé strané prumyslovi vyrobci presli z
dlouhotrvajiciho snizovani cen na jejich zesileni. Stavebni Cinnosti také posilovali na

cené a diky stabilné mocné poptavce nasledoval nartst cen sluzeb pro podnikani.

V ramci vyvoje inflace je také sledovana reakce CNB na danou situaci a
uzivani meénoveépolitickych sazeb vroce 2019 uvedené v grafu ¢. 18 jako 2T
reposazba, diskontni, lombardni sazba.

Graf 18 Ménovépolitické sazby CNB v roce 2019
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Zdroj: (CNBb. 2024), vlastni zpracovani

Bankovni rada dle Zpréavy o inflaci II/2019 (2019) na svém zasedani v tnoru a
bfeznu nechala na stejné urovni zakladni irokové sazby, tj. lombardni sazba 2,75 %,
2T repo sazba 1,75 % a diskontni sazba 0,75 %. V kvétnu dle Zpravy o inflaci —
I11/2019 (2019) CNB rozhodla o zmé&néni vyse sazeb o 0,25 p. b.., a tedy 2T repo
operace &inila 2 %, lombardni sazba 3 % a diskontni sazba 1 %. Urokové sazby zistaly

ve stejné vysi az do konce roku 2019.
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4.10 Rok 2020

Vyvoj inflace v roce 2020 je sledovan v grafu ¢. 19 pomoci miry inflace
vyjadiené priristkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému meésici predchoziho

roku.

Graf 19 Prumérnd mira inflace roku 2020
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Zdroj: (CSUb. 2024), vlastni zpracovani

Zacatkem roku 2020 dle Zpravy o inflaci — 112020 (2020) se inflace
vyskytovala na arovni 3,6 %, coz odpovidalo hornimu pomezi toleranc¢niho pasma
CNB. Jadrova inflace se stala jednim z nejsilng&j§ich pohangjicich prvka pro zvySovani
cen potravin. Naopak oproti lofiskému roku regulované ceny zmirnily a taktéz i ceny
ropy presly do nizSich Castek. Takovyto pokles pohonnych hmot ovlivnil i ceny
dovozu a pramyslovych producenti. Rust se objevil u cen stavebnich praci a cen
sluzeb pro podnikani, které nadale nabyvaly na hodnoté. Negativni vliv pandemie
koronaviru se zacatkem roku objevil ve velmi malém mnozstvi. Z pohledu plnéni
infla¢niho cile se hodnoty vyskytovaly ve vyse, nez bylo o¢ekavano. Zapticinény stav
byl zpusoben silnou expanzi cen potravin a také posilenim jadrové inflace.
Odbocovaly také vSechny zahranic¢ni faktory, coz vyustilo v postupny rust kurzu
koruny a v pokles urokovych sazeb na domacim trhu. Rozvoj redlného HDP se

k porovnani s predpovédi lisil a sméfoval spise k niz§im hodnotam. Kurz koruny klesl
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v duasledku nepfiznivého stavu na globalnich trzich a ofekavani rustu zahrani¢ni
ekonomiky a cen.

Druhé ctvrtleti, jak uvadi Zprava o inflaci — I1I/2020 (2020), pokracovalo
v prumérném narustu spotiebitelskych cen o 3,1 p. b.. Aktualni inflace prevySovala
oproti ocekavané a odklon od prognozy v prvni ptlce roku zesilil. Zesilené tempo
rastu spotiebitelskych cen bylo zapfi€inéno vyrazné rostouci jadrovou inflaci a cenami
potravin. Na druhé stran¢ regulované ceny a ceny ropy spise oslabovaly, a to vedlo ke
zmirnéni zvySovani spotiebitelskych cen. Tempo rastu cen dovozu se v pruméru nijak
neodliSovalo od minulého Cctvrtleti, avSak doslo ke zleviiovani u tuzemskych
producentt kvili silné redukci cen ropy.

Ve nasledujicim Ctvrtleti dle Zpravy o inflaci — IV/2020 (2020) primérné
stouply spotiebitelské ceny 0 3,3 p. b.. Oproti predpovedi z jara 2019, se méla pivodni
inflace nachazet ve vyssSich hodnotach, nez bylo odhadovano, pfi¢emz odklon od této
progndzy se stal silny zejména tento rok. Ménova politika v pfedchozim obdobi byla
nedostatecné striktni vzhledem k dosahovani inflacniho cile. K vys$§Simu tempu
spotiebitelskych cen byla pfi¢inou vyssi jadrova inflace a také rychly, ale postupné
klesajici riist cen potravin. Zbrzdil se pokles cen ropy, ale pokracoval jeho silny vliv
plosného rustu spotiebitelskych cen. Ceny importu a ceny prumyslovych producenti
nasledovala v snizovani hodnot, zeyména diky ubytku cen ropy a na dany cas posileni
kurzu koruny. Ceny zemédélskych vyrobkt poklesly, stejné€ jako hodnoty obchodnich
sluzeb a ceny stavebnich ¢innosti, coz bylo zptisobeno ekonomickym ttlumem.

Zprava o ménove politice — zima 2021 (2021) uvadi, ze v prub&hu vétsiny roku
2020 inflace prekracovala horni hranici tolerancniho pasma a v poslednim c¢tvrtleti
zacCala klesat smérem k inflacnimu cili, tj. 2 %. Rust inflace nad 3 % byl vyrazné
ovlivnén zvySovanim cen potravin a narastem jadrove inflace. Zdrazovani cen zbozi,
zejména ojetych automobild, se ke konci roku mirné zpomalilo na 3,3 %. Na
komoditach urcené k obchodu se v lehké formé odrazilo zhodnoceni koruny viici euru.
Naopak v oblasti sluzeb pokracoval vyznamny nartst cen, zejména v oblasti
nemovitosti, restauraci, kavaren, cestovnich agentur a kadetnictvi — tedy v sektorech,

které byly nejvice postizeny opatfenimi spojenymi s pandemii
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V ramci vyvoje inflace je také sledovana reakce CNB na danou situaci a
uzivani ménoveépolitickych sazeb vroce 2020 uvedené v grafu ¢. 20 jako 2T

reposazba, diskontni, lombardni sazba.

Graf 20 Ménovépolitické sazby CNB v roce 2020
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Zdroj: (CNBb. 2024), vlastni zpracovani

Spatny stav na zahraniénim trhu dle Zpravy o inflaci — 11/2020(2020) zapfi¢il
pokles kurzu koruny, ktery byl natlakem na zvySujici urokové sazby, které v tnoru
vzrostly 0 0,25 p. b.. Aviak na zakladé nové piichozi krize koronaviru v bieznu CNB
schvalila razantné nizsi sazby. 2T repo sazba se dostala z 2,25% na 1,75%, lombardni
sazba z 3,25% na 2,75% a diskontni sazba z 1,25% na 0,75%.

Dle Zpravy o inflaci — 11I/2020 (2020) ve druhém ctvrtleti pokracoval pokles
sazeb a s ucinnosti od 11, kvétna 2020, které zustaly konstantni do konce roku 2020.

Lombardni sazba stanovila 1 %, 2T repo sazba 0,25% a diskontni 0,05%.
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4.11 Rok 2021

Vyvoj inflace vroce 2021 je sledovan v grafu ¢. 21 pomoci miry inflace
vyjadiené prirastkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho

roku.

Graf 21 Pramérnd mira inflace roku 2021
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Zdroj: (CSUb. 2024), vlastni zpracovani

V prvnim ctvrtleti, jak uvadi Zprava o ménové politice — jaro 2021 (2021),
inflace poklesla piiblizng na 2% cile CNB, a to diky utlumu ristu cen potravin a
regulovanych cen. I pres lehké zpomaleni zastala jadrova inflace na zvySenych
hodnotach za pomoci ristu cen zbozi i sluzeb. Ocekaval se tlak na rist cen v dusledku
postupného ruSeni protiepidemickych omezeni a realizace odlozené spotieby.
Zhodnoceni kurzu koruny nadale pusobilo proti jadrové inflaci. Vyvoj celkovych
nakladi zastal na vyssich hodnotach, pficemz rist cen dovozu energii prispél k
celkové inflaci v dasledku silného zdrazeni pohonnych hmot.

V dalS$im ctvrtleti dle Zpravy o ménové politice — 1éto 2021 (2021) doslo k
prudkému nartstu meziro¢nich cen pohonnych hmot, diky kterému se inflace vratila
zpatky na horni hranici cile CNB. Dynamika cen na tuzemském trhu silné zavisela na
Ceské i1 zahrani¢ni ekonomice, a to zvlasté zvySenym tempem ristu cen pramyslovych
vyrobcu. Coz nelze fict o potravinach, u kterych ceny naopak klesaly a o regulovanych

cenach, které zistaly konstantni. Pokles ceny plynu a elektfiny pro spotiebitele
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kompenzovalo zdrazeni ostatnich polozek jako napt. zdravotnickych sluzeb, vodného
a stocného. Pohonné hmoty nabyvaly na hodnoté, a to v disledku vysoké ceny ropy.
Oslabeni pandemickych opatfeni béhem jara a zacatku léta umoznilo postupné
obnoveni a rustu Ceské ekonomiky. Obchody a sluzby se opét oteviely, coz prispélo k
obnové ekonomické aktivity. Rust byl podpofen nejen zvySenou spotiebou
domacnosti, ale také ozivenim investic do nemovitosti a silnym exportnim ristem.
Presto Cesky exportni prumysl Celil obtizim zpisobenym pfetizenim svétové vyrobni
a dodavatelské sité zvlasté nedostatkem surovin, materiald a soucastek. I pres
protiinflacni uc¢inek vyrazné vysokého kurzu koruny se oCekéavalo, ze importni ceny
budou i nadale pfispivat k celkovému rastu nakladi béhem letnich mésicti. V prvnich
mesicich roku zustalo relativné konstantni kolem svého stabilniho bodu, a to bylo dano
pretrvavajicim zvySenym piiplatkem na mzdach odrazejici ustaleni na pracovnim trhu.
Dale doslo k vyraznému narustu piispévku ceny kapitalu, coz bylo zpasobeno
obnovenim prosperujici hospodarské aktivity po uvolnéni protiepidemickych opatieni
na jare. Tento rast vSak byl vyvazen vyssi efektivitou prace v disledku reintegrace lidi
na pracovisté po ukonceni omezeni v sektorech sluzeb a obchodu.

Ve tretim Ctvrtleti, jak uvadi Zprava o ménové politice — podzim 2021 (2021),
roku 2021 doSlo k vyraznému vzestupu inflace, ktera prekrocila horni hranici
toleranéniho pasma stanoveného CNB, a to diky rychlému ristu zakladnich cen.
V ramci toho dramaticky stouply néklady spojené s vlastnickym bydlenim. Toto
financni zatizeni siln€ ovliviiovalo spotiebitelsky index a zrcadlilo nasledny rust cen
stavebnich praci, materiala a také zrychlenou dynamiku cen nemovitosti. Narast
celkovych cen se vyrazné zrychlil, coz bylo disledkem obnoveni poptavky sluzeb a
zbozi po odstranéni protiepidemickych opatieni. Firmy reagovaly na nizké nebo zadné
trzby z doby uzavieni tim, ze zvySovaly ceny a CasteCné s cilem kompenzovat rust
naklada. Ty se zvedaly jak v tuzemské ekonomice, tak ve svété. ZvySovaly se ceny
prumyslovych vyrobct kvili problémim v dodavatelskych fetézcich. Navic vyrazné
stoupla cena energii, surovin a materiald. Konec léta také pfinesl zvySeni cen potravin.
Zaroveni doSlo k zastaveni trendu poklesu celkové zameéstnanosti a podil
nezaméstnanych osob opét vyrazné klesal. Znovu oteviend oblast sluzeb, jejiz firmy
hlasily silny nedostatek pracovnich sil.

Ekonomika CR dle Zpravy o ménové politice — zima 2022 (2022) &elila

vyraznému a obecnému rastu cen, coz bylo vysledkem vyjimecného ristu cenové
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hladiny. Inflace v poslednich mésicich dosahla historickych maxim a pohanélo ji
nékolik faktorti. ZvySovani spotiebitelskych cen zapficinil jak narast nakladi mistnich
vyrobcli a poskytovatelt sluzeb reflektujicich domaci i zahrani¢ni faktory vcetné
zdraZeni energii, tak silna poptavka Ceskych domacnosti a nedostatku pracovnikli na
trhu prace. Vyznamnym aspektem vysoké inflace byl nartst cen v jadrové inflaci, kde
stouply ceny pohonnych hmot a potravin. Vyrazné vzrostly spotiebitelské ceny,
predevsim diky jadrové inflaci, ktera méla vliv i na narGist cen pohonnych hmot a
potravin. Od druhé poloviny roku 2021 celily podniky stoupajicim nakladim, a to
predevsim kvuli zesilujicimu ristu importnich cen. V podzimnich meésicich k tomu
pfispelo vyrazné zdrazeni energii, zejména plynu a elektfiny, coz se promitlo do
celkového nakladového tlaku. Mira nezaméstnanosti v prub€hu podzimu nadale
klesala, a nyni se dalsi rast poptavky po pracovni sile setkava s problémem nedostatku
pracovnich sil. Diky dlouhotrvajicimu problému vyrobné-dodavatelského fetézce

v globalnim méfitku, byl oslaben kurz koruny, ktery pfispél k rastu inflace.

V ramci vyvoje inflace je také sledovana reakce CNB na danou situaci a
uzivani meénoveépolitickych sazeb vroce 2021 uvedené v grafu ¢. 22 jako 2T

reposazba, diskontni, lombardni sazba.

Graf 22 Ménovépolitické sazby CNB v roce 2021
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Do kvétna dle Zpravy o ménové politice —jaro 2021 (2021) bankovni rada dale
schvalila stejnou vysi urokovych sazeb jako na konci predeslého roku. Dvoutydenni
repo sazba Cinila 0,25 %, diskontni sazba 0,05 % a lombardni sazba 1 %. K utlumu
Ceské a zahrani¢ni ekonomiky pfispivala uzavirka obchodu a sluzeb, tudiz bylo nutné
nadale ponechavat uvolnéné ménové podminky. Proinflacni dopady meél povolnéjsi
ustup pandemie a naruSené fungovani zahrani¢nich vyrobné-dodavatelskych fetézcu,
na které reagovaly zvySovanim cen.

V srpnu doslo k dal§imu navySeni zakladnich urokovych sazeb, a to u
dvoutydenni repo sazby na hodnotu 0,75 %, u lombardni sazby na hodnotu 1,75 %,
diskontni sazbu nezménila (0,05 %).

Na zékladé Zpravy o ménové politice — podzim 2021 (2021) pokracoval
proinflacniho tlak ze strany naruSenych globalnich vyrobné-dodavatelskych fetézca,
ktery zapficinil v listopadu pfinesl dalsi posun ristu mé€noveépolitickych sazeb. Nova

vySe u 2T reposazby 2,75 %, diskontni sazby 1,75 %, a u lombardni sazby 3,75 %.

4.12 Rok 2022

Vyvoj inflace v roce 2022 je sledovan v grafu ¢. 23 pomoci miry inflace
vyjadiené priristkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému meésici predchoziho

roku.

Graf 23 Priumérnd mira inflace roku 2022
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V prvnim &tvrtleti dle Zpravy o ménové politice — jaro 2022, CNB (2022)
pokracovala ekonomika v potykani se naporu vyrazné inflace, kterda méla za nasledek
eskalujici rist cen. Inflace rychle dosahovala historicky vysokych hodnot, a to
predevs§im kvali rostoucim nakladim mistnich firem. Tyto nakladové tlaky jsou
posilovany narustem ziskovych marzi vyrobcd, prodejci a poskytovatelt sluzeb.
Navzdory tomu si firmy udrzely neménnou poptavku na Ceském trhu, diky které mely
stale dostatecny pfijem a financni flexibilitu domécnosti. Hlavni pficinou expanzniho
zvySovani inflace bylo urychleni rastu regulovanych cen a jadrové inflace. K tomu
prispelo také prudké zdrazeni pohonnych hmot a mirnéji i potravin. Vzestup cen
energii na burzach dosahl rekordnich hodnot, coz bylo podporovano ruskou invazi na
Ukrajin€. Valka vedla k rustu cen ropy a ovlivnila jeji bieznové meziro¢ni zdrazeni.
Ceské firmy dlouhodob& &elily rostoucim produkénim nakladom, které byly
zpusobeny problémy v globalnich dodavatelskych fetézcich, naristem cen
zahrani¢nich primyslovych vyrobcti a dramatickym zdrazenim dovozenych surovin.
K tomu pribylo podzimni razantni zdrazeni energii, které zintenzivnilo na konci tinora
jesté ekonomickymi dopady ruské agrese vuc¢i Ukrajin€. Sila proinflaéniho ptisobeni
dovoznich cen dosahla svého vrcholu. I pres stdle vysokou poptavku po praci se
ocCekavalo, ze inflace v prvni poloviné roku nebude mit vyrazny vliv na rist mezd.
Firmy totiz Celily vyrazné€ zvysenym nakladim v obdobi energetické krize a soucasné
se potykaly s problémy v dodavatelsko-odbératelskych tetézcich, které valka jesté
prohloubila od konce tinora. To oslabovalo vyjednavaci pozici zaméstnancu v fadé
odvétvi, pficemz k nizs§i dynamice mezd pfispél také ptichod velkého poctu uprchliku.

Najare a na zacatku 1éta dle Zpravy o meénové politice —1éto 2022 (2022) doslo
k prudkému rastu spotiebitelskych cen, ktery byl predev§im ovlivnén stoupajici
jadrovou inflaci. Kromé toho se zvySily 1 ceny potravin a energii spojené s bydlenim.
Meziro¢ni dynamika cen pohonnych hmot zistala mimoradné vysoka. Naklady na
bydleni dale pfispivaly k inflaci, zatimco ceny pohonnych hmot byly na zacatku
vysoké, ale oc¢ekaval se jejich pokles diky levnéjsi ropé. Tuzemské spoleCnosti Celily
rychlému vzestupu nakladt, ktery byl predevsim dusledkem rostoucich dovoznich
cen. Tento narast byl zvlasté ovlivnén zvySovanim cen prumyslovych vyrobkl ze
zahrani€i a rapidnim zdrazenim energii. Dovozni ceny zaujimaly kli€¢ovou roli pfi
posilovani tlaku na inflaci. Mira nezaméstnanosti zustala na velmi nizké Grovni, a

firmy stale Celily nedostatku pracovnikd i ptes rychlé zaclenéni mnoha desitek tisic
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ukrajinskych uprchlikt na trhu prace. Ocekavalo se, Ze tyto faktory by méli mit vliv
na jednani o mzdach, coz dale podpofilo jejich dynamicky rust.

ZvySsené naklady na energie jsou dle Zpravy o meénové politice — podzim 2022
(2022) spojené s bydlenim pokracovaly v rychlém vzestupu, pficemz energetické
burzy stale ovliviiovaly nartst ceny. Vzestup naklada na energii a vyrazné globalni
ceny zemédé€lskych komodit dopadaly na dal§i zvySeni cen potravin. Co se tyce
jadrové inflace, tak ta zastala stabilni. Vyrazny vliv na naklady v oblasti bydleni,
zrcadlil klesani dynamiky ristu cen ve stavebnictvi a nemovitostech. Taktéz doslo k
zpomaleni rastu cen pohonnych hmot zapficinéné propadem cen ropy a poklesem
zisku v celém procesu vyroby a distribuce. Rist importnich a tuzemskych cen
meziprodukce se zpomaloval, coz podporovalo uvolfiovanim obtizi v celosvétovych
vyrobnich fetézcich. Dynamika nakladi domacnosti lehce zbrzd’ovala v prostiedi
klesajici poptavky, i kdyz tempo ristu mezd zustalo silné.

Na konci roku méla inflace, jak uvadi Zprava o ménové politice — zima 2023,
CNB (2023), vyrazny vliv na dogasny pokles ceny elektiiny, ktery byl zapii¢inén
pisobenim vladnich opatfeni na jeji vysokou dynamiku. Rast celkovych nakladi ve
spotiebitelském trhu zpomalil predevsim kvali niz§imu ristu dovoznich cen. Importni
ceny nemeély vyrazny vliv na celkovy rust nakladt, ackoli pokracujici ustup obtizi v
globalnich vyrobnich a dodavatelskych fetézcich byl =zretelny. Silny pokles
energetické slozky zahrani¢nich cen jen ¢astecné ovlivnil hodnotu dovozni energie,
pficemz piispévek importnich cen klesl a ocekavalo se, ze se dostane do zapornych
hodnot s ¢asovym odstupem kvili cenovym strnulostem. ZvySeni celkovych naklada
na konci roku bylo vyrazné podporovano rozvojem cen vyroby domacich surovin.
Ruist cen spotiebitelského zbozi a sluzeb na prelomu roku vykazovalo vyrazné
fluktuace v dasledku zmény cen energii. Na podzim roku 2022 doslo k poklesu diky
schvaleni vladniho opatfeni tzv. , usporného tarifu®, ktery mél mit vliv na zdrazovani
energii. To vedlo k doCasnému, ale vyraznému snizeni cen elektfiny ve Ctvrtém

Ctvrtleti.
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V ramci vyvoje inflace je také sledovana reakce CNB na danou situaci a
uzivani meénoveépolitickych sazeb vroce 2022 uvedené v grafu ¢. 24 jako 2T

reposazba, diskontni, lombardni sazba.

Graf 24 Ménovépolitické sazby CNB v roce 2022
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Zdroj: (CNBb. 2024), vlastni zpracovani

V unoru dle Zpravy o ménové politice — zima 2022 (2022) prisel dalsi rist
zékladnich trokovych sazeb schvalené bankovni radou CNB, a to 0,75 p. b.. 2T repo
sazba stanovila 4,50 %, diskontni sazby 3,50 % a lombardni sazba 5,50 %. Jednalo se
o odraz cenovych tlaki ztuzemské i zahranicni ekonomiky, kde doslo k silnému
cenovému rustu, zdrazeni energii a také se jiz oCekavala eskalace na Ukrajing.

Meénoveépolitické sazby byly dale navySeny o 0,75 p. b. dle Zpravy o ménové
police — jaro 2022 (2022) bankovni radou CNB na kvétnovém zasedani a také dale na
Cervnovém, které do konce roku zistaly na stejné urovni. 2T repo sazba ve vysi 7%,
diskontni sazba 6% a lombardni sazba 8%. Duvodem byly jiz déle pretrvavajici
inflaéni tlaky z doméaciho prostfedi, ale 1 ze zahrani¢niho ke kterému pfispéla i valka
na Ukrajin€. V domacim prostiedi byla inflace nejvice ovliviiovana marzi vyrobcu a
poskytovatela sluzeb a vysokym ristem cen.

Dle Zpravy o ménové politice — podzim 2022 (2022) ménovepolitické sazby

byly nadéle schvaleny v konstantni vysi od Cervna 2022, ktera by méla zajistit navrat
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k inflagnimu cili 2 % v dalsich letech. Nejistymi faktory stanovila CNB vale&ny vyvoj

na Ukrajing, dostup a ceny energii a nastaveni zahrani¢ni ménové politiky.

4.13 Rok 2023

Vyvoj inflace v roce 2023 je sledovan v grafu ¢. 25 pomoci miry inflace
vyjadiené priristkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému meésici predchoziho

roku.

Graf 25 Priumérnd mira inflace roku 2023
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Zdroj: (CSUb. 2024), vlastni zpracovani

Vysokou inflaci (17,5 %) na zacatku roku dle Zpravy o ménové politice — jaro
2023 (2023) zapficinil vyvoj cen elektriny, avSak od dalSiho mésice zacala ubyvat na
sile. Nasledné se pohybovala stejnym smérem 1 v dalSich mésicich, a to na zakladé¢
vlivu dominantnich slozek spottebitelského kose. Celkové naklady ve spotiebitelském
sektoru se zacCaly mirné zvySovat, coz bylo ovliviiovano predev§im rastem cen
domacich surovin a vstupt do vyroby. Celkovy nartst nakladi zpomalil predevsim
kvali snizyjici se hodnoté cen importovanych energii. V Ceské ekonomice se snizoval
tlak na ceny, coz bylo dasledkem poklesu celosvétovych inflacnich tlakd, které
vychazely z niz§i poptavky na mezinarodni 1 na domaci urovni. Tato situace odrazela

politiku CNB, ktera zptisnila mé&nové podminky. Za¢al opadavat vliv ristu dovoznich
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cen energii na podporu inflace. Tato zména byla zvlasté patrna diky posilujicimu se
kurzu Ceské koruny, ktery poskytoval dodate¢nou podporu snizovani tohoto inflaéniho
tlaku. Co se tyCe narustu spotiebitelskych cen, na ten mél vétsi vliv zvySovani
domacich nakladd, piicemz jejich rychly rist byl zejména zptasoben zvySenim mezd.
Zaroven doslo ke zlepSeni efektivity prace, coz tlumilo nakladové tlaky na domaci
urovni. Inflace spotiebitelskych cen zacala v tinoru vyrazné padat po kratkodobém
vzestupu na zacatku roku, ktery byl spojen s rychlym ristem regulovanych cen.
Béhem druhého Ctvrtleti je uveden ve Zpravé o ménové politice — 1éto 2023
(2023), kde doslo k rychlému a nadale pokracujicimu poklesu miry inflace. Vysoka
inflace pomalu ustupovala, v Cervnu cinila 9,7 % a v Cervenci 8,8 %. Vyznamné
pfisp€lo odeznéni inflacnich tlakli ze zahraniCi. Z loniskych extrémnich hodnot
energetickych surovin doslo k jejich snizeni a stabilizaci cen energii pro domacnosti a
vyrazné prispival k meziro¢nimu poklesu cen paliv. Tato zména odrazi rizné vlivy,
zahrnujici také restriktivni ménovou politiku. Klesajici narast skuteCnych pfijma
domacnosti a vysokd uroven uspor vedly k poklesu spotrebitelské poptavky.
Markantni ubytek soukromé spotteby oproti pfedchozimu roku nadale tlumi inflacni
tlaky spojené s poptavkou. Restriktivni opatfeni v ménové politice vedou k rustu
urokovych sazeb u hypoték a vyraznému utlumu na realitnim trhu. Pokles jadrové
inflace byl hlavnim z prvka, ktery zastavil podstatny nartst cen novych obytnych
prostor, a to predevsim prostiednictvim zpomaleni ristu naklada na vlastni bydleni.
Zasluhou vétsiny svych prvk definuje CNB ve Zpravé o ménové politice —
podzim 2023 (2023), ze inflace se v prub&hu tietiho Ctvrtleti viditeln€ snizovala. Tento
trend pokracoval na zakladé mezirocniho ristu spotfebitelskych cen, ktery ji zbrzdil
na 6,9 %. Tempo snizovani inflace bylo zapfi¢inéno potlaCenym mesicnim vyvojem
cen, ktery trval vice nez pul roku. Mezirocni inflace predstavila pfedevsim rezonanci
cenového rustu z pocatku roku 2023, kdy doslo k narastu cen energii. Snizeni inflace
je vysledkem postupného odstupovani dfivéjSich vnéjSich nakladovych vykyvia
spojenych s energetickou krizi, problémy v dodavatelskych sitich a omezenou
dostupnosti materiali a soucastek. Tento smér byl rovnéz podporovan nartistem
cenové hladiny. V tomto roce Celila Ceska ekonomika poklesu, ktery byl disledkem
vyrazného snizeni spotieby domacnosti, coz bylo odrazem hlubokého poklesu realné
kupni sily mezd béhem predchozi faze vysoké inflace. Ekonomiku negativné

ovlivilovalo také klesajici zasobeni, které se navratilo k normalnimu stavu po obdobi,
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rozvratu mezi dodavatelsko-odbératelskymi vztahy. Naopak pozitivné ovliviiovalo
zvySeni vydaji vladnich instituci, pfinos Cistého exportu a novy vzestup ve fixnich
investicich.

Zprava o ménoveé politice — zima 2024 (2024) uvadi, ze tlaky na cenovy rust v
Ceské ekonomice pokrac¢ovaly v ustupu. V prosinci dosahla meziro¢ni inflace hodnoty
6,9 %, coz bylo opétovné vysledkem ovlivnéni energetického sporného tarifu. Bez
tohoto efektu by inflace v prosinci ¢inila 4,2 %, coz potvrzuje pevnost smétfovani k
niz§im inflaénim hodnotam. Zpomaleni naristu cen potravin se stalo viditelnym
znakem snizeni inflace, které zpusobily klesajici ceny zemédélskych komodit a mensi
poptavka domacnosti. S poklesem globalnich cen ropy doslo ke snizovani cen
pohonnych hmot. Vyznamnym aspektem se stal dlouhodoby pokles jadrové inflace,
ktery trval ptes rok. Tento atlum byl odrazem klesajiciho tempa rastu cen dovazenych
vstupti a ochlazovani domaci poptavky. Tim doslo k poklesu ziskovych marzi

vyrobcd, prodejct a poskytovatela sluzeb.
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V ramci vyvoje inflace je také sledovana reakce CNB na danou situaci a
uzivani meénoveépolitickych sazeb vroce 2023 uvedené v grafu ¢. 26 jako 2T

reposazba, diskontni, lombardni sazba.

Graf 26 Ménovépolitické sazby CNB v roce 2023
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Zdroj: (CNBb. 2024), vlastni zpracovani

Bankovni rada v tnoru dle Zpravy o ménové politice — zima 2023 (2023)
nadale rozhodla o neménné vysi sazeb dle konce lonského roku. Takto vysoké sazby
spolu s posilenym kurzem koruny, mély zapasobit na snizeni cenovych tlakt. Poté by
se mohlo uvazovat o jejich snizovani. Nadale byla v tomto roce nejista eskalace
konfliktu na Ukrajing, ceny energii a nastaveni zahrani¢ni meénové politiky.

V kvétnu a v srpnu dle Zpravy o meénové politice — jaro 2023 (2023) a Zpravy
o ménové politice — 1éto 2023 (2023) ménovepolitické sazby zlstaly konstantni na
zékladé schvaleni bankovni rady CNB, tj. lombardni sazba 8 %, 2T repo sazba 7 % a
diskontni sazba 6 %. Bankovni rada konstatovala, Ze na zakladé€ striktni ménové
politiky pusobila proinflaéné€ a stabilizuje se kinflaénimu cili. Doslo k niz§im
globalnim nakladovym tlakiim a domaci poptavce.

Na pfelomu roku 2023 dle Zpravy o meénové politice — zima 2024 (2024) doslo
ke snizeni sazeb o 0,25 %, tedy lombardni sazba ¢inila 7,75 %, 2T reposazba 6,75 %
a diskontni 5,75 %. Disledkem bylo odeznéni zvySovani nakladi ze zahranici a také

z domaciho prostredi.
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4.14 Shrnuti za obdobi 2019-2023

Nasledujici graf ¢. 27 predstavuje miru inflace za vybrané obdobi 2019-2020
vyjadfenou piiristkem pramémého roc¢niho indexu spotiebitelskych cen, ktera
vyjadiuje procentni zménu prumémé cenové hladiny za 12 poslednich mésica proti

praméru 12 piedchozich mésica. (CSUb, 2024)

Graf 27 Primérnd mira inflace CR 2019-2023 (%)
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Zdroj: (CSUb. 2024), vlastni zpracovani

Vliv na vyssi inflaci v roce 2019 (2,8 %) dle grafu ¢.16, byl pfedevsim ze sméru
narustu cen na bydleni, potraviny a nealkoholické napoje, na kterém se podilela
zejména jadrova inflace. Nasledujici rok 2020 byl ve znameni necekané krize
pandemie koronaviru, uzavirani obchodt a omezovani v poskytovani sluzeb. CNB na
tuto situaci reagovala snizenim ménové politickych sazeb, aviak v Cesku se celkova
ro¢ni inflace vySplhala az na hodnotu 3,2 %. Faktorem rastu byl prudky narust cen
potravin, znehodnoceni kurzu koruny, ale 1 neptedvidatelny poklesem cen ropy. Rok
2021 pokracoval se zdrazovani cen potravin, zbozi a sluzeb ale 1 pohonnych hmot, a
to na zakladé ocekavani od uvoltiovani protiepidemiologickych opatfeni a tzv.
,,odlozené potieby* spotiebitelli. To v§e mélo vliv na rist celkové miry inflace na
hodnotu 3,8 %. Vroce 2022 se CR podotkla s neodekavanou krizi v souvislosti
rozpoutanim valky na Ukrajin€ a nasledné s rostoucimi cenami zbozim energii, ropy
a zemniho plynu. Mira inflace tento rok predstavila nejvyssi hodnoty za celé sledované
obdobi, a to v zaii 18 %. CNB pouzila ménové politicky néstroj, a to zvySovani

urokovych sazeb ke stabilizaci cenového hladiny. K poklesu cen energii doslo koncem
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roku, kdy byl schvalen vladou tzv. ,usporny tarif*“ k podpofte snizeni vysokych hodnot.
Vyvoj inflace v roce 2023 byl ovlivnén predevsim Utlumem cen na bydleni, potravin
a uvolnéni jadrové inflace a také poklesem realné kupni sily mezd. Na zaklade
ucinnosti ,,asporného tarifu, ktery mél pomoci s vysokymi cenami energii, zacatkem

roku spadla inflace na nizsi hodnoty a do konce roku doslo k celkovému utlumu.

4.15 Komparace vyvoje inflace se sousednimi staty CR (2019-2023)

Za pétileté (2019-2023) obdobi bude k porovnani inflace CR s vybranymi staty
nadale pouzit index HICP, ktery ma oproti CPI stejné vahy jednotlivych polozek
spotiebniho kose. (CSUa, 2024)

Graf 28 Komparace HICP s vybranymi stdty CR 2019-2023 (%)
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Zdroj: (Eurostat, 2024), vlastni zpracovani

Dle grafu ¢. 17 rok 2019 a 2020 ukazoval nejnizsi hodnoty za pétileté obdobi.
V roce 2019 se HICP vybranych zemi pohybovalo kolem 1,4-2,6 %, coz bylo piiznivé
pro ekonomiku daného statu. V nasledujicim roce doslo u nékterych stati k poklesu,
a tou Slovenska (0 0,8 p. b.) a Némecka (o 1 p. b). Naopak rist byl zaznamenan u CR
(00,7 p.b.)aPolska (o 1,6 %). Az na Némecko, kde se index blizil nule, se jednalo o
pfiznivé hodnoty. Na zaklade koronavirové krize, ktera se dotkla i ostatnich stat doslo
k vys$simu indexu inflace. Celkoveé v roce 2021 se index jednotlivych statt pohyboval
kolem 3 % kromé Polska, jehoz inflace byla ve vysi 5,2 %. Rok 2022 pfinesl vysoké

hodnoty inflace za posledni desitky let, a to za davodu necekaného zapocCeti valky
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Ruska na Ukrajing. Nejhorsi hodnotou vykazala CR s 14,8 % za ni Polsko s 13,2 % a
Slovensko s 12,1 %. Némecko a Rakousko si udrzeli inflaci pod 9 %. V roce 2023
doslo k utlumu inflace ve vSech zemi o 1-2 %. S porovnanim s ostatnimi sousednimi
staty CR nezvladla predvidat neekanou ekonomickou krizi a vykazovala nejvyssi

hodnoty.

4.16 Prognéza na rok 2024

V nasledujicim grafu €. 29 je zobrazena kratkodoba predikce miry inflace,
vyjadiena priristkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho

roku, na prvni dva mésice roku 2024 za pomoci ¢asove fady.

Graf 29 Krdtkodobd predikce miry inflace v roce 2024
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V programu Statistika bylo zanalyzovana predikce miry inflace na leden a inor
2024 pomoci kratkodobé prognozy Casové fady. Byl pouzit linearni trend a sezonni
komponenta byla zvolena multiplikativni, tj. Wintersiv model. Vysledkem je
predpokladané mira inflace v lednu na hodnoté€ 2,83 % a v unoru na hodnoté 1,74 %.
Primérna absolutni chyba MAPE stanovila 64,47 %.

S porovnanim s prosincem 2023, kdy byla inflace 6,9 %, a lednu 2024 doslo
na zakladé vypoctenych hodnot tempa rastu k poklesu o 0,59 %. V nasledujicim

mésici unoru 2024 doslo také ke snizeni 0 0,38 %.
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V nasledujicim grafu &. 30 je zobrazena dle CSUb (2024) aktualni mira inflace
v prvnich dvou mésicich roku 2024 vyjadiena priristkem indexu spotiebitelskych cen

ke stejnému meésici predchoziho roku.

Graf 30 Casovi Fada dle aktudlnich dat
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Zdroj: (CSUb. 2024), vlastni zpracovani

Dle aktualnich dat CSU (2024), je aktualni mira inflace v prvnim mésici roku
2024 ve vysi 2,3 % a ve druhém meésici na hodnoté 2 %. Jedna se po dvou letech
vysoké inflace o navrat do inflacniho cile, ktery ma velice pozitivni vliv na Ceskou
ekonomiku.

V tnoru roku 2024 jak je uvedeno ve Zpravé o meénové politice — zima 2024
(2024) jiz bankovni rada rozhodla o zménach urokovych sazeb, a to o poklesu 2T repo
sazby na 6,25%. To vypovida o postupném navratu ménové politiky do normalu. CNB
predpoklada silny utlum turokovych sazeb v nésledujicich mésicich, coz znamena
stabilizaci cenové hladiny a navraceni k plnéni infla¢niho cile 2 %.

Dle Ministerstva financi (2023) by se ¢eské ekonomice mohlo dafit vice nez
v predchozim roce, predpoklada se diky ristu spotieby domacnosti navyseni o 1,9 %
Také ji bude ovliviiovat vyvoj investic a zahranic¢nich trhii. Lehce negativné na ni bude
mit vliv konsolida¢ni bali¢ek u€inny od 1.1.2024, ktery ma za tkol snizit inflaci. Ta
by se méla pohybovat kolem hodnoty 3 %, coz se jedna o silny pokles oproti roku

2023.
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S poklesem inflace dle Zpravy o ménové politice — zima 2024 (2024) dojde
k ristu mezd, ktera souvisi i se zvySenim spotieby spotiebiteld. Také dojde ke
snizovani cen potravin pies vysoce nastavené meénoveé sazby. Tlak na niz§i inflaci ma
pokles jadrova inflace, ktera pada na zakladé slabsi domaci poptavky a o néco mensi
inflaéni tlaky ztrhu prace. Vlivné jsou také hospodarské problémy némecké
ekonomiky, ktery je hlavni obchodni partner CR. Na druhou stranu k zvySovani inflace
muze prispivat zdrazovani energii kvili zruSeni statnich dotaci na jejich distribuci a
zavedeni poplatkll za obnovitelné zdroje. Konsolida¢ni balicek ucinny od zacatku roku

2024 zpusobi narast dani a povede k restriktivni fiskalni politice.
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5.1

5 Zhodnoceni vysledki

Analyticka ¢ast prace vyhodnotila hlavni faktory rastu cenového hladiny od
roku 2013 do roku 2023. Také analyzovala pouziti ménovépolitickych nastroju, které
uziva CNB. Z velké asti se jednalo o lombardni, diskontni a 2T reposazbu. Pro lepsi
orientaci mezi 10letém obdobi bylo sepsano shrnuti po dvou castech. Zhodnoceni

vyvoje inflace a cenového rustu 2013-2018 a dale 2019-2023.

Zhodnoceni vyvoje inflace a uziti nastroju ménové politiky 2013—
2018

Pokles cenové hladiny vtomto obdobi byl ze zacatku roku 2013 nejvice
ovlivnén regulovanymi cenami a zménami nepiimych dani, dovazeného zbozi a ropy.
Prvni Ctyfi roky inflace nedosahovala spodni hranice infla¢niho cile 2 %. Pti¢inou byla
utlumena doméaci ekonomika, ktery odrazela pokles HDP. Naopak oslabeny kurz
koruny, ktery pusobil ve prospéch inflace, ovliviioval rast spotiebitelskych cen.
Z tohoto divodu se CNB koncem roku 2013 rozhodla o uzivani ménového kurzu
koruny ve vysi 27 CZK/EUR. Na zakladé tohoto rozhodnuti doslo k odchyleni deflace
v roce 2014 a ke zvyseni inflace na zakladé ristu ekonomického prostiedi. Nedilnou
soudasti bylo také oziveni zahrani&ni poptavky, a tedy i riist HDP. I pies opatieni CNB
doslo na zakladé neovlivnitelnych faktords CNB k utlumu cen ropy a poklesu cen
potravin k poklesu inflace na 0,4 %. V nasledujicim roce pokrac¢ovala silnd expanze
domaci ekonomiky, ktera byla v prvni fadé¢ pfic¢inou stabilniho kurzu koruny, ristem
poptavky ze zahranici, vladnich investic a utlumem cen ropy. Inflace se nachazela
velice blizko nule (0,3 %). V roce 2017 inflace zrychlila, a doséhla 0,7 %. Pfi¢inou
rastu bylo zdrazovani potravin a zvySovani korigované inflace bez pohonnych hmot,
na zakladé toho doslo ke zlepSovani Geské ekonomiky. Od dubna ukonéila CNB
uzivani ménového kurzu jako nastroje k udrzeni inflace. Posilil kurz koruny a CNB
v poloving¢ roku zvysila meénovépolitické sazby, k cemuz nedoSlo od zacatku
sledovaného obdobi. Také se koncem roku zavedlo EET, a to bylo diivodem silného
ristu cen, a dokonce po dlouhé dobé k piiblizeni infladniho cile CNB. Zvyseni cen
pohonnych hmot bylo také soudasti vlivu na vy3si inflaci nad inflaéni cil CNB. V roce
2018 inflace zastala nad horni hranici inflacniho cile a to 2,1 %. Tlak na vysi inflaci
byl stale silny, a to na zakladé zvySeni mezd v souvislosti s posilujici domaci

ekonomikou a kurzem koruny.
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V ramci zhodnoceni inflace dle indexu HICP oproti vybranym stattim si Ceska
republika vedla celkem dobfe, reagovala vice mén¢ podobné na danou ekonomickou
situaci. Vy3e inflace CR byla spie jako stiedni hodnota oproti inflace ostatnich zemi.
Staty jako Slovensko a Polsko bylo tfi roky v zapornych hodnotach inflace a naopak
Rakousko, které si celkové dobte udrzelo hodnotu inflace kolem 2 % a spadla pod 1 %

jenom v roce 2015.

Zhodnoceni vyvoje inflace a uziti nastroju ménové politiky 2019-
2023

Dany pétilety interval, je ptikladem nepredvidatelnych situaci ve svété, které
negativné mohou ovlivnit Ceskou ekonomiku. Rok 2019 pokraoval v plnéni
inflaéniho cile lehce nad jeho horni hranici. Vedla k tomu dynamika cen potravin,
regulovanych cen a jadrové inflace. Avsak tlak na inflaci polevoval z divodu poklesu
zahrani¢ni poptavky a posilovani kurzu koruny. Domaci ekonomika prosperovala
v souvislosti s ristem mzdovych naklada. Rok 2020 silné ovlivnil ¢eskou ekonomiku
z pohledu krize pandemie koronaviru. Ta méla velice negativni dopad v souvislosti
s uzaviranim obchodi a omezovani sluzeb vramci protiepidemickych opatieni.
Inflace se vSak udrzela nad infla¢nim cilem, ke které pfispéla silna jadrova inflace,
zlevilovani potravin a spotiebitelskych cen v souvislosti s itlumem cen ropy. V roce
2021 doslo ke zvyseni inflace, a to na zakladé cenovych tlakli v tuzemsku ale i ze
zahrani€i. Ceny potravin a regulované ceny zdrazily v souvislosti s vy$s§imi cenami
energii. Tlak na vySe inflace byl také ze strany silné domaci poptavky. Nasledujici rok
2022 piedstavil nejvyssi hodnotu inflace a to 15,1 %. Pandemie koronaviru byla jiz na
ustupu, avSak koncem tunora doslo k invazi Ruska na Ukrajinu. Takova situace silné
ovlivnila ekonomicky rust, kde doslo k jeho hlubokému utlumu v tuzemsku i ve svété.
K vysoké inflaci pfispél rust cen za energii a ropu. Dale nakladové tlaky na ceny
potravin a jadrovou inflaci. AvSak koncem roku doslo k mirnému poklesu na zakladé
schvaleni tzv. ,Usporného tarifu® vladou, ktery mél prispét ke snizeni inflace a
nakladovych tlakti na energie. Silné vSak byla inflace nadale ovliviiovana marzi
tuzemskych vyrobct, obchodniki a poskytovatelt sluzeb a také produkénich cen
vtuzemsku a v zahrani¢i. CNB vtomto obdobi reagovala vy§§imi utrokovymi
sazbami. Na meziro¢ni pokles v roce 2023 mél velky vliv usporny balicek, ktery

pomahal ke snizeni cen energii. Dale také zvolnil rist trznich cen v souvislosti
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s niz§imi naklady na dovoz ze zahrani¢i a zménou marzi tuzemskych vyrobci,
obchodnikt a poskytovatela sluzeb, a tedy i tlaky na ceny potravin. Cenova hladina
v poslednich dvou letech byla siln€ ovlivnéna externimi faktory, které nebylo mozné
ovlivnit. CNB v prib&hu roku 2023 neménila i tak vysoké Girokové sazby, které byly

naposledy navySeny v poloving roku 2022.

V roce 2019 doslo v kvétnu k mirnému zvyseni arokovych sazeb o 0,25 p. b.
v roce 2020 na zaklade¢ vzniklé krize koronaviru bylo v inoru zvySeny urokové sazby
0 0,25 p. b., avSak v nasledujicich mésicich jejich vyse polevovala. Do kvétna roku
2021 byly urokové sazby ve stejné vysi jako minuly rok, avsak od poloviny roku doslo
k jejich silnému navySovani. Ke konci roku stanovila lombardni sazba 4,75 %, 2T
reposazba 3,75 % a diskontni sazba 2,75 %. V prvni poloving roku 2022 nasledoval
rast, kdy v Cervnu stanovila nejvys$si hodnoty lombardni sazba 8 %, 2T reposazba 7 %

a diskontni sazba 6 %, jejichz vyse pretrvavala neménna do konce roku 2023.

V daném intervalu (2019-2023) se CR stala vroce 2022 zemi s nejvyssi
hodnotou inflace a to 14,8 %. Pfic¢inou byla utlumend ekonomika jest¢ z dob
koronaviru, na kterou dopadl dalsi externi faktor vale¢ného konfliktu na Ukrajiné.
V tomto roce se jednalo o vysoké hodnoty i ostatnich statd, avSak v Rakousku a
v Némecku nedos$lo nad 10 % inflaci. Celkove se jednalo o tézké pétileté obdobi, kde
se staly dva nepredvidatelné faktory zvnéjsiho prostfedi, a to koronavirova krize
v roce 2020 a vale¢ny konflikt na Ukrajin€ od roku 2022. Jednalo se o hlavni negativni

aspekty, které se odrazily na inflaci a ekonomice ostatnich statt.

Zhodnoceni prognozy 2024

Kratkodoba prognoza za pomoci Casové fady byla stanovena v programu
Statistica na zakladé Wintersovo multiplikativniho linearniho trendu. Kvili externim
vlivim na inflaci, bylo obtizné zakomponovat v§echny tyto faktory do modelu, ktery
by odpovidal v souladu s MAPE vyvoji inflace. I pfes vysokou procentualni chybu
MAPE se prognozované hodnoty inflace siln€ blizi hodnotam reéalnych v lednu a tinoru

2024.
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6 Zavér

Mezi hlavni cile Ceské narodni banky je péte o cenovou stabilitu Ceské
republiky a udrzeni infla¢niho cile ve vysi 2 %. K jeji udrzeni nejCastéji pouziva
ménove politické nastroje jako trokové sazby a ménovy kurz. Pouziti t€chto nastroju
jsou ucinnym prostiedkem v boji s inflaci, avSak v praxi se jedna o delsi dobu
ucinnosti téchto opatieni. V pripade neocekavatelnych aspektu na tlak inflace z pozice
vn¢jsiho prostiedi je tézko ovlivnitelna v okamzitém méfitku. V prvni poloviné
daného intervalu se jednalo i spiSe dezinflaéni prostiedi, které bylo za pomoci
stabilniho ménového kurzu korigovano a ten piispél k zvySeni inflace k hranici
inflaéniho plnéni CNB. Uziti kurzu koruny jako nastroje ménové politiky trvalo do
roku 2017, kdy se upustilo od jeho pouzivani. Nastala standartni situace na trhu, kdy
kurz koruny byl ovlivilovan na zakladé nabidky a poptavky. Do roku 2019 byly
meénovepolitické sazby stabilni. Od roku 2020 nastala krize pandemie a doSlo
k vétsimu uzivani urokovych sazeb na zvySujici se inflaci a na udrzovani jeji vyse
blizko inflac¢niho cile. Valka na Ukrajiné ¢inila dalsi silny vné&jsi neovlivnitelny faktor,
ktery silné¢ dopadl 1 na tak utlumenou cCeskou ekonomiku a vyS$i inflace. K jeji
stabilizaci byly silné zvySeny urokové sazby a také vladou pfijat asporny tarif na
pomoc vysokymi cenami energii, ktery silné v nasledujicim roce snizil inflaci. V roce
2024 dle progndzy je ofekavan razantni pokles inflace a bude pretrvavat kolem
hodnoty 3 %. Ktomu ma piispét konsolidacni balicek ucinny od 1.1.2024.
K navraceni inflacniho cile pfisp€ji snizené ceny potravin, pokles jadrové inflace kvuli

slabé spotiebé domacnosti a hospodarské problémy v némecké ekonomice.
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Priloha 1 Primérnd mira inflace 2013-2018

mésic | prumérnid mira inflace

.13 1.9
1113 1.7
111.13 1.7
1V.13 1.7
V.13 1,3
VL13 1.6
VIL13 1.4
VIIL13 1.3
IX.13 1

X.13 0.9
XIL.13 1.1
XI1.13 1.4
1.14 0.2
11.14 0.2
1114 0,2
1V.14 0,1
V.14 0.4
VI.14 0,01
VIL 14 0.5
VIIL.14 0.6
1X.14 0.7
X.14 0.7
XI1.14 0,6
XII1.14 0,1
115 0,1
115 0.1
1115 0.2
V.15 0.5
V.15 0,7
VL15 0.8
VIL 15 0.5
VIIL.15 0.3
IX 15 0.4
X.15 0.2
XL.15 0,1
XIL15 0.1
1.16 0.6
1116 0.5
111.16 0.3
1V.16 0.6
V.16 0,1
VI.16 0,1
VIL.16 0.5
VIIL. 16 0.6
IX.16 0.5
X.16 0.8
XIL.16 1.5
XIL.16 2

1.17 2,2
11.17 2.5
1117 2,6
1V.17 2

V.17 2.4
VL17 23
VIL17 2.5
VIIL.17 2.5
1X.17 2.7
X.17 2.9
XI1.17 2,6
XI1.17 2.4
1.18 2.2
1118 1.8
111.18 1.7
1V.18 1.9
V.18 2.2
VL18 2,6
VIL18 2.3
VIIL18 2.5
IX 18 23
X.18 2.2
XIL.18 2

XI1.18 2

Zdroj: (CSUb, 2024), vlastni zpracovani
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Priloha 2 Prumérnd mira inflace 2019-2023

mésic | prumérni mira inflace

1.19 2.5
11.19 2.7
111.19 3
V.19 2.8
V.19 2.9
VI.19 2.7
VIL.19 29
VIIL.19 29
I1X.19 2.7
X.19 2.7
XI1.19 3,1
XI1.19 32
1.20 36
11.20 3.7
111.20 3.4
1V.20 32
V.20 29
VI.20 3.3
VIL.20 34
VII1.20 3.3
1X.20 3,2
X.20 29
X1.20 27
XI1.20 23
1.21 22
11.21 2.1
11.21 2.3
V.21 3.1
V.21 2.9
VI.21 28
VIL.21 3.4
VIIL.21 4.1
1X.21 49
X.21 58
XI1.21 6
XI1.21 6.6
1.22 99
11.22 11,1
111.22 12,7
1V.22 14,2
V.22 16
VI.22 17,2
VIL.22 17.5
VIIIL.22 17,2
1X.22 18
X.22 15,1
X1.22 16,2
XI11.22 15,8
1.23 17,5
11.23 16,7
111.23 15
1V.23 12,7
V.23 11,1
VI.23 9,7
VIL.23 8.8
VIIL.23 8.5
1X.23 6.9
X.23 8.5
X1.23 7.3
XI11.23 6.9

Zdroj: (CSUb, 2024), vlastni zpracovani
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Priloha 3 Dvoutydenni reposazba vyhldSend ve vybranych terminech

Platna od: % Platna od: % |Platna od: %

02.11.2012 0,05 03.05.2019] 2,00 [05.11.2021] 2,75

04.08.2017 0,25 07.02.2020] 2,25 (23.12.2021] 3,75

03.11.2017 0,50 17.03.2020|] 1,75 [04.02.2022| 4,50

02.02.2018 0,75 27.03.2020f 1,00 ]01.04.2022| 5,00

28.06.2018 1,00 11.05.2020] 0,25 [06.05.2022| 5,75

03.08.2018 1,25 24.06.2021( 0,50 ]23.06.2022| 7,00

27.09.2018 1,50 06.08.2021| 0,75 [22.12.2023] 6,75

02.11.2018 1,75 01.10.2021] 1,50 ]09.02.2024| 6,25
Zdroj: (CNBb, 2024), vlastni zpracovani
Priloha 4 Lombardni sazba vyhldSend ve vybranych terminech

Platna od % Platna od % Platna od % Platna od %
02.11.2012] 0,25 [27.09.2018 2,50 11.05.2020f 1,00 ]04.02.2022[ 5,50
04.08.2017 0,50 ]02.11.2018 2,75 24.06.2021| 1,25 |01.04.2022( 6,00
03.11.2017[ 1,00 ]03.05.2019 3,00 06.08.2021 1,75 ]06.05.2022| 6,75
02.02.2018 1,50 ]07.02.2020 3,25 01.10.2021| 2,50 ]23.06.2022| 8,00
28.06.2018| 2,00 |17.03.2020 2,75 05.11.2021 3,75 |22.12.2023| 7,75
03.08.2018 225 ]27.03.2020 2,00 23.12.2021| 4,75 09.02.2024| 725
Zdroj: (CNBb, 2024), vlastni zpracovani
Priloha 5 Diskontni sazba vyhldSend ve vybranych terminech

Platna od % Platna od % Platna od %

02.11.2012] 0,05 [17.03.2020 0,75 01.04.2022| 4,00

03.08.2018| 0,25 ]27.03.2020 0,05 06.05.2022| 4,75

27.09.2018| 0,50 [01.10.2021 0,50 23.06.2022| 6,00

02.11.2018] 0,75 ]05.11.2021 1,75 22.12.2023| 5,75

03.05.2019( 1,00 ]23.12.2021 2,75 09.02.2024] 5,25

07.02.2020f 125 ]04.02.2022 3,50

Zdroj: (CNBb, 2024), vlastni zpracovani
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Priloha 6 Priimérnd mira inflace 2013-2023

rok prumérna mira inflace (%)
2013 1.4
2014 0,4
2015 0.3
2016 0,7
2017 2.5
2018 2.1
2019 2.8
2020 32
2021 3.8
2022 15,1
2023 10,7

Zdroj: (CSUb. 2024), vlastni zpracovani

Priloha 7 Index HICP 2013-2018 mezi vpbranymi stdty (%)

rok/zemé CR Némecko | Polsko [Slovensko|Rakousko
2013 1.4 1.6 0.8 1.5 2.1
2014 0,4 0,8 0,1 0,1 1.5
2015 03 0,7 0,7 0.3 0,8
2016 0,6 0,4 02 0,5 1
2017 2.4 1,7 1.6 1.4 22
2018 2 1,9 12 2.5 2.1
Zdroj: (Eurostat, 2024), vlastni zpracovani

Priloha 8 Index HICP 2019-2023 mezi vybranymi stdty (%)

rok/zemé CR Némecko | Polsko [Slovensko|Rakousko
2019 2.6 1.4 2.1 2.8 1.5
2020 33 0,4 3.7 2 1.4
2021 3.3 32 52 2.8 2.8
2022 14,8 8.7 13,2 12,1 8.6
2023 12 6 10,9 11 7.7

Zdroj: (Eurostat, 2024), vlastni zpracovani
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Priloha 9 Tabulka pro zpracovdni casové rady

mésic |mira inflace (%) t
122 9.9 1
1m.22 11,1 2
.22 12,7 3
V.22 14,2 4
V.22 16 5
VI1.22 17,2 6
VIL.22 17,5 7
VIIL22 17,2 8
IX.22 18 9
X.22 15,1 10
X1.22 16,2 11
XIL.22 15,8 12
123 17,5 13
IL.23 16,7 14
123 15 15
V.23 12,7 16
V.23 11,1 17
VI.23 9,7 18
VIL.23 8.8 19
VIIL23 8.5 20
IX.23 6.9 21
X.23 8.5 22
XI.23 7.3 23
XII.23 6,9 24
124 2,3 25

Zdroj: (CSUb. 2024), vlastni zpracovani

Priloha 10 Predikce krdtkodobé casové Fady na rok 2024

30

251

20 r

mira inflace:

-5
-10

0 10 20 30 40 5 60 70 80 90 100 110 120 130 140

— mirainflace (L) — Vyhlaz. Rady (L) — Rezid. (R)

Zdroj: vlastni zpracovani, (CSUb, 2024)
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Priloha 11 Procentudlni chyba MAPE

Souhrn chyb

Exp. vyrovnav.: Vicenas. sezona (12) S0=,9475 T0=,0782 (INFLACE)
Lin.trend, mult.sezéna; Alfa= ,140 Delta=,020 Gama=,370
mira inflace

Chyba

Priméma chyba
Priimér abs. chyb

Souget &tverct

Primémy &tverec

Priméma percentualni

Priim. abs. %chyb

-0,275044705863
1,257625642587|
663,082379065754
5,023351356559
-20,862667622588
64,478216957057

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistica
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Priloha 12 Piedpovézend mira inflace na leden a tnor 2024

[Exp. vyrownay.. Vicenas. sezona (12) S0=9475 T0= 0782 (INFLACE)
Lin trend mult sezona; Alfa= 140 Delta= 020 Gama=370
mira inflace

mira inflace \gmaz Rezid Sezénni _I
piipad ady Fakiory

1 190000 1,02066 0879 99,509

2 170000 125899 04410 988708

3 170000 139259 03074 93,9099

n 170000 178107 -00811  105,2170)

5 130000 184575 -05457 10,2031

6 160000 175681 -0.1568 92,5814

7 140000 21558 -0.7557 1079498

B 130000 206469 -0.7647  103,9772)

9 100000 200103 -1,0010  103,6028)

10 090000 174164  -08416 97,0369

11 110000 171165 -06117  105,1956)

12 140000 135097 00490 91,0460

13 020000 141472 -12147

14 020000 100225  -08923

15 020000 074488 -05449

16 010000 052238  -04224

17 040000 0.20666 01933

18 001000 001041 -00004

19 050000 -0.22746 07275

20 060000 -0.31524 09152

21 070000 -0.33194 1,0319

22 070000 -0.26234 09623

23 060000 -0,17873 07787

24 010000 -0,08110 01611

25 010000 -0,03226 01323

26 010000 0,00235 00976

27 020000 003514 01649

28 050000 0,09652 04035

29 070000 0.20¢ 04992

30 080000 031795 04821

31 050000 050288 -00029

32 030000 058981  -02898

33 040000 062080  -02208

34 020000 059416 -03942

35 010000 058651  -04865

3 010000 056200  -04421

2 060000 0.48027 01397

38 050000 063015 -01302

39 030000 054825  -02482

40 060000 055195 00480

41 010000 052366 -04237

42 010000 038673 -02867

43 050000 03033 01947

44 060000 0.28467 03153

45 050000 0,30242 01976

46 080000 0.28541 05146

47 150000 03759 1,1240

48 200000 061532 13847

49 220000 0,94 1,253

50 250000 1.72695 07730

51 260000 1.92760 06724

52 200000 262033 -06203

53 240000 270573 -03057

54 230000 267493 -03749

55 250000 300449 -05045

E) 250000 308871 -05887

57 270000 313172 04317

58 290000 293939 -00394

59 260000 313322 -05332

60 240000 319809  -0.7981

61 220000 310421 -09042

62 180000 385687 -2,0569

63 170000 304117 14412

64 190000 31728 12173

65 220000 260089 -04010

66 260000 210604 04931

67 230000 2.10014 01999

68 250000 1.91163 05884

69 230000 1.82106 04789

70 220000 161963 0,5804

7 200000 165469 03453

72 200000 165747 03425

7 250000 1.63600 08640

7 270000 2.25402 04460

75 300000 211233 08877

76 280000 2,574%6 02254

2 290000  2.58194 03181

8 270000 2.49692 02031

79 290000 2.75006 01408

80 290000 284542 00546

81 270000 291706 -02171

82 270000 273261 -00326

83 310000 285999 02400

84 320000 301798 01820

85 360000 311520 04848

85 370000 422213 -05221

87 340000 387872 -04787

88 320000 43445 -1.1446

89 290000 406214 11621

% 330000 355086 -0.2509

91 340000 367646 -0.2765

2 330000 354189 -0.2419

9 320000 339770 -0.1977

94 290000 303500  -01359

95 270000 300843 -03094

% 230000 29123 -06129

o7 220000 260243 -04924

98 210000 316141  -10614

99 230000 252870 -02287

100 310000 253715 05629

101 290000 231773 05823

102 280000 2,05897 07410

103 340000 215916 1,2408

104 410000 2.24843 18516

105 490000 251048 23895

106 580000 276231 3,0377

107 600000 355261 24474

108 660000  4.35446 22455

109 9.90000 516469 47353

110 11,10000 834999 27500

111 1270000 894842 37516

112 14.20000 1187882 23212

13 16.00000 1307842 29216

114 17.20000 1380445 33055

115 17,50000  16.67634 08237

116 1720000 1821805 -1,0181

17 1800000 1933458 -1.3346

118 1510000 1893202 -3:8320

119 16.20000 1974570 -3,5457

120 1580000 2027352 -44735

121 17,50000 2028623 -27862

122 16,70000 2565682 -8.9568

123 1500000 2243407 -7.4341

124 1270000 2357333 -10.8733

125 11,0000 2046520 93653

126 970000 1656632  -6,8663

127 880000  14,90605  -6,1061

128 850000 1200675 -3,5967

129 690000 951845  -26185

130 850000 654993 1,9501

131 730000 516088 21391

132 690000 3.85553 3,0445

133 282541

134 1,74018

Zdroj: vlastni zpracovani v programu Statistica, (CSUb, 2024)
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Priloha 13 Vypocet tempa riistu casové Fady

y i |1 %)
1o 1 / / /
1,7 2 02 0,894736842 | -0,105263156
1.7 3 0 1 0
1.7 4 1 0
13 5 0,764705882 | 0,235294118
16 6 1,230769231 | 0,230769231
1.4 7 0,875 0,125
13 8 0,928571429 | 0,071428571
1 5 0,769230769 | 0,230769231
0. 10 09 01
L1 11 122220207 | 0202222222
14 12 1272727273 | 0272727273
0.2 13 0,142857143 | 0857142857
0.2 14 1 0
0.2 15 1 0
0.1 16 05 05
0.4 17 4 3
o.01 18 0,025 0,975
0.5 19 0,49 50 49
0.6 20 12 02
0.7 21 1,166666667 | 0,166666667
0.7 22 1 0
0.6 23 0,857142857 | 0,142857143
.1 24 0,166666667 | -0,833333333
0.1 25 1 0
0.1 26 1 0
0.2 27 2 1
0.5 28 25 15
0.7 29 14 o,
0.6 30 1,142857143 | 0,142857143
0.5 31 0,625 0,375
0.3 32 06 04
0.4 33 1,333333838 | 0,383333333
0.2 34 X 05
0.1 35 05 05
0.1 36 1 0
0.6 37 6 5
o.5 38 0,833333333 | -0,166666667
0.3 39 06 04
0.6 40 2 1
0.1 a1 0,166666667 | -0,833333333
0.1 42 1 0
0.5 43 5 4
0.6 44 12 02
0.5 5 0,833333333 | -0,166666667
0.6 46 16 06
15 a7
l2 48 1,333333338 | 0,383333333
l2.2 49 11 01
2.5 50 1,136363636 | 0,136363636
2.6 51 X X
2 52 0,769230769 | 0230769231
l2.4 53 12 02
2.3 54 0,958333333 | 0,041666667
l2.5 55 1,086956522 | 0,086956522
[2.5 56 1 0
2.7 57 1,08 0,08
l2.9 58 1,074074074 | 0,074074074
[2.6 59 0,896551724 | -0,103448276
2.4 60 0,923076923 | 0,076923077
l2.2 61 0,916666667 | -0,083333353
1.8 62 0818181818
1.7 63 0,944444444,
19 64 1,117647059
l2.2 65 1,157894737
[2.6 66 1,181818162
2.3 67 0,884615385
l2.5 68 1,086956522
[2.3 69 X 0,
2.2 70 0,956521739 | 0,043478261
2 71 0,909080909 | -0,090909061
l2 72 1 0
[2.5 73 125 025
l2.7 74 1,08 0,08
3 75 1111111191 | 0411111111
[2.8 76 0,933333333 | -0,066666667
l2.9 77 1,035714286 | 0035714286
l2.7 78 0,931034483 | 0,068965517
[2.9 79 1,074074074_|_0,074074074
l2.9 80 1 0
l2.7 81 0,931034483 | 0,068965517
l2.7 82 1 0
3.1 83 1,148148148 | 0,148148148
3.2 84 1,032258065 | 0032258065
3.6 85 1125 0,125
3.7 86 1,027777778 | 0,027777778
3.4 87 0,918918919 | -0,081081061
3.2 88 0,941176471 | 0,058823529
l2.9 89
3.3 90
3.4 o1
3.3 92
3.2 93
l2.9 )
[2.7 95
2.3 96
l2.2 o7
l2.1 98
2.3 99
3.1 100
[2.9 101
2.8 102
3.4 103
la.1 104 1,205882353 | 0,205882353
la.9 105 1,105121951 | 0,195121951
5.8 106 1,183673469 | 0,183673469
6 107 1,034482759 | 0,034482759
6.6 108 11 01
lo.9 109 15 05
11,1 110 1121212121 | 0121212121
12,7 111 1,144144144 | 0,144144144
12,2 112 1118110236 | 0,118110236
16 113 1,126760563 | 0,126760563
17.2 114
17,5 115
17.2 116
18 117
15,1 118
162 119
158 120
17,5 121
167 122
15 123
12,7 124 846666667
11,1 125 0,874015748
lo.7 126 0.873873874
8.8 127 0,907216495
8.5 128 0,965909091
l6.9 129 0811764706
/8.5 130 1,231684058
7.3 131 0,858823529 | -0,141176471
6.9 132 0,945205479 | 0,054794521
l2.83 133 4,07 0,410144928 | 0,589855072
1,74 134 1,09 0,614840989 | -0,385159011

Zdroj: vlastni zpracovani, (CSUb, 2024)
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