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ANOTACE

Cilem préce je konstrukce modeli zalozenych na analyze asovych fad riznych typt inflace
v Ceské republice. Prace je zaméfena na inflaci, jeji vyvoj v obdobi 2013 — 2020 a teorii

Casovych fad. V dalsi ¢asti je provedena analyza ¢asovych fad vyvoje inflace a predikce dal$iho

vyvoje.

KLICOVA SLOVA

Inflace, Casové fady, dekompozice ¢asovych fad, predikce.
TITLE

Time series analysis of inflation in the Czech Republic.

ANNOTATION

The aim of this thesis is to perform an analysis of time series of inflation in the Czech Republic.
This thesis is focused on inflation and its development in the period of 2013 — 2020
and the theory of time series. The inflation in the Czech Republic and its future prediction
is analyzed in the next part.

KEYWORDS

Inflation, time series, decomposition of time series analysis, prediction.
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UvVoD

Mira inflace je jeden z nejsledovanéjsich makroekonomickych ukazatelti ovliviiujicich budouci
vyvoj ekonomiky dané zemé. Protoze vétSina centralnich bank vyspélych trznich ekonomik
vyuziva V ramci ménové politiky rezim cilovani inflace, je pfi péci o cenovou stabilitu zeme
sledovéni a piedpovidani vyvoje inflace zasadni. Ceské narodni bance slouZi k pfedpovidani
vyvoje inflace a jejimu cilovani pravideln¢ sestavovana prognéza inflace. Inflacni cil i samotna
prognoza je oteviené komunikovana vefejnosti, jelikoz inflaéni ocekdvani ekonomickych
subjekt ovliviiuje jejich rozhodovani a to mé nasledny dopad na ekonomicky vyvoj zemé.
V ptipadé velkych vykyvil ve vyvoji inflace pak mize dojit k zadsadni destabilizaci fungovani
trzniho systému. Statem jsou pak informace o dosazené mife inflace vyuzivany napf. pfi
rozhodovéani o valorizaci mezd a diichodti a 0 Gpravach socidlnich ddvek. Méfenim inflace, tedy
méfenim zmén vyvoje cenové hladiny, se v Ceské republice zabyva Cesky statisticky tfad
a vyuziva k tomu index spotiebitelskych cen, index cen vyrobcu a deflator hrubého domaciho
produktu. Sledovani zmén cenové hladiny a predikce jejiho vyvoje ma nezastupitelnou roli pro

fungovani daného statu.

Cilem této bakalai'ské prace je konstrukce modeli ¢asového vyvoje inflace vyjadiené
priristkem indexu spotiebitelskych cen, €isté inflace, jadrové inflace a ménovépolitické
inflace v Ceské republice. Nasledné je pomoci ziskanych modeli predikovan jejich dalsi
VYVo0j.

Préce je rozdélena do &yt ¢asti. V prvni kapitole je popsana inflace a jeji definice, zptsob jejiho
méfeni a jaké jsou dalsi ukazatele inflace pro potieby Ceské narodni banky. Dale jsou v této
kapitole popsany dusledky inflace a faktory, které ji ovliviwji, véetné vysvétleni pojmu cilovani

inflace a jeho fungovani.

Ve druhé kapitole je na vyvoji inflace v Ceské republice v obdobi od r. 2013 do r. 2020
popsano, jak na sebe razné faktory s inflaci vzijemné pisobily. Toto zvolené obdobi
pro analyzu ¢asové fady a naslednou predikci pro ucely této bakalarské prace, je obdobim mezi
dvéma celosvétovymi krizemi (zpiisobenych hypotecni krizi v USA zr. 2008 a pandemii
Covid-19). Béhem tohoto obdobi doslo, Vv souvislosti sinflaci, k nékolika zajimavym
skute¢nostem. Jednou z nich bylo zavedeni devizovych intervenci na konci roku 2013 trvajicich
az do dubna 2017. Divodem byla recese a hrozici deflace. Obdobi 2014 — 2016 bylo
charakteristické nizkou mirou inflace, ktera se blizila az t¢éméf k nule. V kladnych hodnotach

celkovou inflaci pomahala udrzet predevsim jadrova inflace, ktera v r. 2014 po téméf péti letech



zadala rist. V r. 2017 ekonomicka situace umoznila Ceské narodni bance po dlouhé dobé opét
zvysit urokové sazby. V r. 2019 byla u nds inflace vyrazné nad trovni inflace v eurozong,
a to opét predevsim vlivem jadrové inflace a rychlym riistem regulovanych cen a cen potravin.
V1.2020 zasdhla celosvétovy ekonomicky vyvoj pandemie Covid-19 a inflace v Ceské
republice témét cely rok prekradovala horni mez toleranéniho pasma infla¢niho cile Ceské
narodni banky. Ke konci roku doslo ke zpomaleni inflace, ke kterému Ceské narodni bance

postacilo pouziti konvenéniho nastroje mé€nové politiky — zvySovani trokovych sazeb.

Pro dosazeni cile této prace byla vyuzita metoda dekompozice casové fady, ktera je zakladni
metodou analyzy ¢asovych fad a spociva v rozlozeni Casové fady na nékolik specifickych
slozek, konkrétné€ slozku trendovou, sezénni, cyklickou a reziduélni. Ve tfeti kapitole této prace
jsou popsany zékladni pojmy teorie ¢asovych fad, metody dekompozice a S tim souvisejici
jednotlivé slozky ¢asové fady. Dale jsou uvedeny piedpoklady pro modelovani trendu, jaké
jsou vlastnosti bilého Sumu a zakladni metody diagnostiky trendové slozky modelu. Ctvrta
kapitola je samotn4 analyza &asové fady vyvoje inflace v Ceské republice vyjadiené zménami

indexu spotiebitelskych cen a vyvoje zmén inflace Cisté, jaddrové a ménovépolitické.



1 TEORIE INFLACE

Inflaci Ize definovat jako ,, proces trvalého riistu cenové hladiny, ktery je spojen s nadmérnou

emisi penéz“

(Cernohorsky, 2020, s. 164) nebo také jako ,,projev ekonomické nerovnovihy,
JjehoZ vnéjSim znakem je riist cenové hladiny“ (Bréak, 2010, s. 173). Cenova hladina zachycuje
vSeobecnou troven cen v ekonomice a jeji vyvoj je sledovan prostfednictvim cenovych indexi.
Nejedna se tedy o jednotlivé ceny jako takové. V souvislosti s konstatovanim, ze se jedna
o inflaci, je nezbytné, aby rist cenové hladiny byl dlouhodoby, dynamicky, nikoliv skokovy
jev, ktery se projevuje alespon dvé po sobé jdouci ctvrtleti. Pokud ceny dlouhodobé
anepfetrzité rostou, byva tento jev Spojen Snadmérnou emisi penéz. Nejvyraznéj$im
dusledkem inflace, ktery se dotkne kazdého spotiebitele, je, Ze na koupi jednoho spotiebniho

koSe zbozi a sluzeb potiebuje vice penéznich jednotek. Inflace tedy oslabuje kupni silu penéz

(Cernohorsky, 2020, s. 164).

Cenova hladina v ekonomice ale nemusi pouze rast, mize Se i snizovat nebo muze zUstat
neménna. Pokud se cenova hladina snizuje, hovoiime o deflaci. Jedna se o opak inflace, tedy
je to proces dlouhodobého absolutniho poklesu vSeobecné cenové hladiny a kupni sila penéz
pfi ni roste. Situace, kdy se snizuje mira inflace, tedy procentni ptiristky cenové hladiny klesaji,

je oznacovana jako dezinflace (Soukup, 2018, s. 30).

Nasledujici ¢ast je zaméfena na popis postupu méieni inflace, vymezeni ukazatelii inflace pro
potieby Ceské narodni banky (CNB), jaké jsou diisledky inflace a které faktory ji ovliviiuji.
Dale je vysvétlen pojem cilovani inflace a jakym zplsobem infla¢niho cile centralni banky

dosahuyi.

1.1 Méreni inflace - index spotiebitelskych cen (CPI)

Cenova hladina je vazeny pramér cen statkti a sluzeb a je zpravidla méfena pomoci tfech

zakladnich cenovych indext:

- indexem spotiebitelskych cen (consumer price index, CPI), ktery vyjadiuje zménu
vydajii primérné domécnosti na nakup spotiebniho kose;

- indexem cen vyrobci (producer price index, PPI), ktery vyjadiuje zménu cen vyrobc;

- deflatorem hrubého domaciho produktu (HDP), ktery vyjadiuje zménu cen vSech statki,

které jsou soucasti HDP.

Cenov¢ indexy slouzi k pométovani urovné cen vybraného spotiebniho koSe reprezentativnich

vyrobk a sluzeb ve dvou srovnavanych obdobich. Nejpouzivangjsim je index spotiebitelskych
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cen, oznacovan také jako index zivotnich nakladd. V praxi a médiich se nejcastéji prezentuje
vyjadieni pomoci pfirastku primérného indexu spotiebitelskych cen za poslednich dvanact

mésict proti praméru piedchozich dvanacti mésicti.

Spotfebni ko§ zahrnuje cenové reprezentanty pokryvajici celou oblast spotieby z kategorii
potravinaiského zbozi, nepotravinaiského zbozi a sluzeb. Struktura spotiebniho kose je tedy
konstruovana tak, aby odrazela skutecné potieby a vydaje domécnosti zahrnujici nakupy
potravin, odévl, drogerie, ale i naklady na dopravu, léky, opravy, stravovani, ubytovani,
koni¢ky, finanéni sluzby, vzdélavani atd. (Cesky statisticky ufad, 2023). Vybér téchto vyrobki
a sluzeb urduje statisticky Gfad (v Ceské republice Cesky statisticky afad, CSU) na zakladé
reprezentativniho Setfeni mezi domacnostmi. Spotiebni kos tedy reprezentuje primérné vydaje
domacnosti v dané zemi. Kazdému reprezentantovi je ptidélena urcita vaha podle toho,
jak velkym podilem zasahuje do vydaji primérné domacnosti. Vahy reprezentantli jsou
po urcitou dobu fixni, pfi¢emz se v urcité periodicité provadi dil¢i revize vysSe vah i slozeni
spotfebniho kose, aby zachycoval spotiebu domacnosti co nejaktualngji. Nutnost aktualizace
je dana i vyvojem trhu a dostupnosti vyrobku a sluzeb na trhu. Nékteré z trhu mizi, ptipadné
zastaraji, jiné na trh vstoupi. V Ceské republice nejvétsi ¢ast vydaji sméfuje do oblasti bydleni

a do nakladt s nim spojenych.

Protoze CPI pouziva po urcité obdobi stalé vahy vychoziho obdobi, jde o vzorec Laspeyeresova

typu. Vypocet CPI vychazi ze vzorce:

bt

cpl, = 22™% 109 (1.1)
X Poq0 '

kde p; je cena vyrobku nebo sluzby ve sledovaném (b&Zném) obdobi, p, je cena vyrobku
nebo sluzby v zakladnim obdobi, soudin p, a qqV Citateli vydéleny celkovymi vydaji

ve jmenovateli piedstavuje stalou vahu (Soukup, 2018, s. 30-32, 277).

1.2 Mira inflace

Jelikoz CPI vyjadiuje uroven cenové hladiny K uré¢itému obdobi a inflace je rtst cenové hladiny,
je potieba CPI porovnavat za dvé obdobi. Vysledna procentni zména se pak vyjadiuje jako mira

inflace (m). Vypocet se provadi pomoci vzorce:

_ CPIt - CPIt—l 100 1 2
T ’ (1.2
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kde m je mira inflace, CPI, je CPl vbéiném (sledovaném obdobi), CPI,_, je CPI

Vv pfedchazejicim obdobi.

Index spotiebitelskych cen je CSU zjistovan kazdy mésic, tedy i mira inflace je kazdy mésic
znama (Soukup, 2018, s. 32). ProtoZe existuji Ctyfi miry inflace pocitanych na zakladé CPI,
je nutné odlisovat, ke kterému obdobi se vztahuje. ,,Je potieba presné vecné, prostorové
a casoveé vymezeni, tedy uvést jednoznacné obdobi, za které je mira inflace uvadena a dale

zdklad, ke kterému se vymezené obdobi porovndva “ (Cesky statisticky Giad, 2023).
Nejcastéji jsou pouzivany nize uvedené miry inflace vyjadiené:

-, pFiristkem priimérného rocniho indexu spotiebitelskych cen, tj. procentni zména
prumérné cenove hladiny za dvandct poslednich meésicii proti primeru dvanacti
predchozich mésicii* (Cesky statisticky ufad, 2023). Tato mira inflace se vyuziva
pfi posuzovani a upravach propoétil realnych mezd, diichodt apod. (Cesky statisticky
urad, 2023);

- priristkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici piedchoziho roku, ktery
vyjadruje procentni zménu cenové hladiny ve vykazovaném mésici daného roku proti
stejnému mésici predchoziho roku* (Cesky statisticky tad, 2023). Tento typ vylucuje
sezonni vlivy tim, zZe se porovnavaji vzdy stejné meésice a vyuziva se pii propoctech
realné irokové miry, redlného zvyseni cen majetku, valorizaci apod. (Cesky statisticky
urad, 2023);

-, piiriastkem indexu spotiebitelskych cen k piedchozimu mésici vyjadruje procentni
zménu cenové hladiny sledovaného mésice proti predchozimu mésici* (Cesky
statisticky ufad, 2023);

- ,pomoci bazickych indexi, tj. mira inflace vyjadrend prirustkem indexu
spotrebitelskych cen k zdkladnimu obdobi (priimér roku 2015=100) a vyjadruje zménu
cenové hladiny sledovaného mésice prislusného roku proti priiméru roku 2015 “ (Cesky
statisticky ufad, 2023), tzv. bdzi. Tato mira inflace se vyuzivd pro analyzu
dlouhodobych podrobnych trendii vyvoje cenovych hladin a Zivotnich nakladi (Cesky
statisticky ufad, 2023).

1.3 Ukazatele inflace podle Ceské narodni banky

Hlavnim cilem CNB je péée o cenovou stabilitu, coz znamena stabilni miru inflace. Podobné
jako vétSina centralnich bank se soustfeduje predevSim na stabilitu spotiebitelskych cen.

V ramci ménové politického rezimu CNB pecuje o cenovou stabilitu pomoci cilovani inflace.
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Za stabilitu se povazuje mirny riist ve vysi cca dvou procent. Protoze inflace méfend na zékladé
CPI vychazi z trznich cen, ale ¢ast zmény cenové hladiny, tedy i miry inflace, mize byt
zpusobena exogennimi vlivy, které CNB neni schopna ovlivnit, rozlisuje CNB mimo CPI

(tzv. celkové inflace) pro své ucely i dalsi ukazatele inflace (Soukup, 2018, s. 33):

- Cista inflace - Cista inflace je pfirGstek CPl po vylouceni polozek regulovanych cen
a po o¢isténi o primarni dopady zmén nepiimych dani (Ceska narodni banka, 2023);

- Jadrova inflace - jadrova inflace je ptirtstek CPI po vylou¢eni polozek regulovanych
cen, cen potravin a pohonnych hmot, po o€isténi o primarni dopady zmén neptimych
dani. Zachycuje tedy rist cen neregulovanych, nepotravinaiskych komodit (Ceské
narodni banka, 2023);

- ménovépoliticka inflace - ménovépolitickd inflace se soustied’'uje na sledovani vlivu
dopadti zmén nepiimych dani. Jedna se o ptirtstek CPI po ocisténi o primarni dopady

zmén nepiimych dani (Ceska narodni banka, 2023).

Ukazatel ¢isté inflace slouzil do roku 2001 pro stanovovani infla¢niho cile. Od roku 2002
jecilovani na celkovou inflaci a ukazatel Cisté inflace ma jiz pouze analytické vyuziti
(ALTAXO CZ, 2023). Regulované ceny jsou ceny polozek ovliviiovanych ze strany statu
ajednd se zejména 0 ceny elektfiny, zemniho plynu, tepla, vodného a stocného, regulované
ceny ve zdravotnictvi a ceny V dopravé. Primarni dopady zmén nepiimych dani se tykaji
napft. tabaku, alkoholu a pohonnych hmot a dané z ptfidané hodnoty (DPH) a je tim mySlen
odhad teoretického dopadu na inflaci plynouciho ze zmény zakont (Ceska narodni banka,
2023). Regulované ceny a primarni vliv dopadii nepfimych dani patii k tém, které CNB neni
svym jednanim schopna ovlivnit. Podobné ovlivnéni poptavky po polozkach vylouc¢enych
z ukazatele jadrové inflace, jako jsou potraviny a pohonné hmoty, je prostfednictvim ménové
politiky tézko dosazitelné. Jednim z dalSich divodl existence téchto ukazatelti inflace je,
Ze napt. potraviny a pohonné hmoty maji vysokou volatilitu. Jejich vylou¢enim se volatilita
ukazatele adekvatné zmirni a lze Iépe vyvozovat pfiCiny vyvoje celkové inflace a usuzovat jeji

budouci vyvoj.

1.4 Zakladni pojmy souvisejici s inflaci
V souvislosti s inflaci a porozuménim souvislosti je vhodné vymezit nasledujici pojmy:

- stagflace - situace ekonomiky ve fazi poklesu nebo stagnaci, ale cenova hladina roste;
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- hyperinflace - extrémné vysoka inflace ve stovkach az tisicich procentech ro¢né, vyvoj
cen je mimo kontrolu a formu penéz jakozto prostfedek smény zacind nahrazovat
bartrovy obchod nebo zahrani¢ni ména;

- ménova (penézni iluze) - situace vyskytujici se inflace v ekonomice, pii¢emz subjekty
povazuji zvySujici se nominalni mzdy za zvySovani zivotni urovné, pfiCemz rust
nomindlni mzdy je niz$i nez rast inflace a redlna mzda rozdil nevyrovna;

- infla¢ni spirdla — opakujici se situace ristu cen vedouciho k tlaku na rist mezd,
nasledného rastu mzdovych néklada a dalSiho riistu cen;

- deflacni spirdla — situace klesajicich cen a ekonomické aktivity z divodu chybéjici
poptavky, snizovani vyroby, cen a ziski firem, rist nezaméstnanosti, nedostatek
finan¢nich prostfedkii na spotfebu domacnosti a dal§i klesajici poptavky a cen

(Cernohorsky, 2020, s. 183).

1.5 Dusledky inflace

Protoze je inflace vnimana negativné ve vztahu k vlivu na ekonomiku dané zemé, které
zpusobuje predevsim cenovou nestabilitu a jeji disledky se prenaseji na ekonomické subjekty,
je potieba rozliSovat, zda na tyto subjekty piisobi vzhledem k redistribu¢nimu efektu a dopadu
na realnou hodnotu bohatstvi pozitivné ¢i negativné. Redistribu¢ni efekt oslabuje jednu
ze zakladnich funkci penéz, tedy uchovatele hodnoty, a plsobi vZdy na jednu skupinu
ekonomickych subjektli negativné a na jeji protiklad pozitivné, protoze piesouva ¢ast bohatstvi
od jedné skupiny subjektti v ekonomice k subjektim druhym. Nejznaméj§imi presuny mezi
skupinami je: pfesun bohatstvi od véfiteld k dluznikiim, od drzitelt hotovostnich uspor
K drzitelim urocenych bezhotovostnich uspor, od drziteli penéznich Gspor k tém, co investuji,
od piijemct fixnich dichodt k pfijemcim variabilnich dichodii, od zaméstnanci

k zam¢&stnavateliim a od poplatnikd progresivnich dani ke statu jako ptijemci dani.

Pti pfesunu bohatstvi od véfiteli k dluznikiim dochazi vlivem inflace ke ztrat€¢ hodnoty penéz.
Dluznik tedy splaci dluh ve sjednané nominalni hodnoté, ale v prib&éhu casu v realné
se znehodnocujicich penézich. Vétitelé na tom ¢astecné trati, dluznik ziskava. Opatfenim muize
byt infla¢ni doloZka ve sjedndvané smlouve, podle které se ceny ve smlouvé budou ménit podle
pohybu nékterého z cenovych indext, tzv. indexace cen. Nejvice vSak inflaci podléhaji
hotovostni Gspory. Penize drzené v hotovosti nejsou nijak zhodnocovany a inflace jejich kupni
silu snizuje. Bezhotovostni penize jsou zhodnocovany trokovymi sazbami, které v dob¢ inflace
rostou. Toto uroceni, alesponl ¢astecn¢, snizuje znehodnocovani penéz, které inflace zptisobuje.

Ale protoze zvySovani sazeb nemusi byt dostatecné vysoké oproti inflaci, mizou byt realné
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uroky i zaporné. V takové situaci je vhodné investovat prostfednictvim finan¢nich a vécnych
investic, zejména do nemovitosti, drahych kov, starozitnosti, které obvykle neztraceji na své

hodnot¢ a naopak na své hodnoté mohou casem i nabyvat.

Pokud dochazi k inflaci dlouhodobg, jsou ji poskozeny zpravidla socialn¢ slabsi domacnosti,
jejichz ptijmy jsou zavislé z velké casti na socidlnich davkéch, ale dotkne se i piijemci
pojistnych plnéni, stipendii apod. Dochazi k tomu zejména kvili tomu, Ze nominalni hodnota
fixnich pfijmi je na urCitou dobu dana a neni ji mozné flexibilné ménit podle potieby.
Variabilni dichody, kterymi jsou mzdy nebo piijmy, mohou obsahovat inflacni dolozku, ktera
Vv pripad¢, Ze inflace dosahne sjednané vyse, zajistuje automatické zvySovani ptijmi. Inflacni
doloZky se V pracovnich smlouvach objevuji vlivem plsobeni odborovych svazl. V ptipadé,
ze infla¢ni doloZka v pracovni smlouvé sjedndna neni nebo nedosdhne takové vyse, jaké
by podle inflacni dolozky méla, aby mohla byt aplikovana, dochazi k piesunu bohatstvi
0od zaméstnanci k zaméstnavatelim. Fixace nominalnich mezd je vazana na urCité obdobi
dopiedu, a protoze inflace znehodnocuje kupni silu penéz a nez je sjednana mzda nova,
zaméstnanec realné pobird mensi ¢astku a zaméstnavatel timto rozdilem diky inflaci ziskava.
V piipadé, ze ke zvySovani nominalnich mezd dojde, se pfijmy poplatniki presouvaji
do vyssich zdanovacich pasem. Zaméstnanci pak na danich statu odvedou vice, piestoze jejich
redlnd mzda zvySenim nomindlni mzdy pouze zajisti udrzeni zivotni Urovné&, nikoliv jeji

zvyseni. Této situaci se fika také pliZzivé zdanéni, taxflace, inflacni dan.

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze inflace nemusi byt vS§emi subjekty vnimana jako Skodliva. Mirna
inflace, cca do 5 %, je naopak zadouci, podporuje ekonomicky rist zavadénim inovaci
a naslednym zkvalitiovanim vyrobki i sluzeb. Opodstatnény riist cen vyssi kvalitou ¢i uZitnou
hodnotou ptirozené podporuje konkuren¢ni soutéz a vSeobecny rozvoj trhu. Pokud vyse inflace
piekracuje nomindlni Grokové sazby, umoznuje, aby realné urokové sazby byly zaporné.
V ptipad¢ nizké agregatni poptavky pak mirnd inflace zvySuje efektivnost mé€nové politiky
motivaci subjektl k vy$§imu pfijimani uvért a naslednym investicim a vyssi spotiebé, kterd

agregatni poptavku navysuje.

Negativni dusledky inflace vSak bezesporu pievladaji nad témi pozitivnimi. Jednu
z nejzasadnéjsich roli hraje infla¢ni ocekavani ekonomickych subjektd a zvySovani nejistoty
finanéniho rozhodovani ohledn¢ spotifeby a investic. Investofi se zaméfuji spiSe

na kratkodob¢jsi investice, jelikoz delSi kontrakty, které jsou motorem rustu ekonomiky,

je obtizné predpovidat z hlediska vyvoje cen v ekonomice. Dalsi zbrzdéni ekonomického ristu
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nastane vlivem niz$i produkce zbozi a sluzeb. Drzené penize inflaci ztraceji na hodnoté, proto
ekonomické subjekty, snahou zajistit se proti inflaci, uptednostnuji spotiebu a rostou transakéni
naklady. I finan¢ni instituce se snazi zajistit Se proti inflaci, proto rostou urokové sazby a tim
tzv. urokové prémie za riziko. Vyssi Grokové sazby prilakaji kratkodobé spekulanty, ktefi
rozkolisaji devizovy kurz mény a svou poptavkou zdrazuji nabizené zbozi a sluzby. Ménici
se ceny vedou ke Spatnému rozhodovani spotiebiteli vzhledem k nesouladu relativni hodnoty
zbozi a sluzeb a jejich cenou skutecnou. Rostou i ,,ndklady na zménu jidelnicku* firem
v souvislosti s ¢astym piecenovanim, sefizovanim pokladen a automat, vyjednavanim
0 cendch atp. Fatdlnim nasledkem, ktery nastava pii padivé inflaci az hyperinflaci, je naruSeni
funkce penéz jako prostiedku smény. Ekonomické subjekty piestavaji penéziim diverovat

a nahrazuji domaci ménu meénou cizi, pfipadné sménnym obchodem.

Nabizi se, ze nejvyhodnéjsi by mohla byt pro ekonomiku zemé nulova inflace, tj. cenova
hladina by byla stale stejna. Ceny ale rostou i neinfla¢né z divodu ristu kvality zbozi a sluzeb,
z ¢ehoz vyplyva, Zze mirna inflace podporuje mirny rist cen spojenych s investicemi
a technologickym pokrokem. Bez toho by nedochdzelo k vyvoji ekonomiky a ekonomicky rist
by se postupné zastavil. Méteni inflace pomoci CPI navic nezachyti tzv. skrytou inflaci, coz
je zpasobeno tim, Ze vypocet je provadén jako vazeny prumér cen spotiebniho kose, ktery
nedokaze zachytit moznost substituce a CPI je tedy zpravidla nadhodnocen. Realna inflace
by tedy byla zaporna, coz by vedlo k utlumovani ekonomického ristu a nezaméstnanosti

(Cernohorsky, 2020, s. 172-175).

1.6 Faktory ovliviiujici inflaci

V praxi je pii komentovani souvislosti ohledné vyvoje inflace spojovano velké mnozstvi pojmi
a terminl. Pozornost centralnich bank se pfi jeji predikci upind mimo jiné na faktory, které
na ni, za podminky ,,ceteris paribus®, maji nejzasadnéjsi vliv, a to predevsim, pokud se projevuji

dlouhodobé a trvale.

Jednou z hlavnich pfi¢in je rust realné poptavky po zbozi a investicich, jelikoz piedevsim
poptavka tlaci na riist cen zbozi a sluzeb, prodejci pak zvysuji ceny a to vede pii dlouhodobém
trvani K ristu cenové hladiny. Také snizeni nabidky daného produktu ¢i sluzby vede prodejce
k navySeni jeho ceny. Pokud je né&jakého statku na trhu nedostatek, stane se vzacnéjsim,
atraktivnéj$im, je to pro prodejce impuls pro zvyseni jeho ceny. Omezeni nabidky muize dojit
naptiklad poklesem produkénich kapacit vlivem ptirodni katastrofy, vycerpanim loziska tézby,

valeénym konfliktem, dlouhodobou piekazkou v dopraveé, omezenou vyrobni kapacitou atd.
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To pak vede Kk ristu ceny ze strany nabidky. Inflace je spojena i s nabidkou zemédé€lskych
komaodit (obilovin, ovoce, zeleniny a dalsich), které v dusledku nizsi urody ¢i netrody zvysSuji
svou cenu a nasledné cenu potravin. Zeméd¢élské komodity jsou historicky nejstarsi ovliviiujici
faktor cen a mezi celosvétové nejvyznamnéjsi zeméd€lské suroviny patiéi pSenice a ryze.
Nejvyznamnéjsi komoditou, kterd ovliviiuje celosvétovy hospodaisky vyvoj, je ropa. V ptipadé
omezeni t&by nebo doddvek u vyznamnych producenti ropa zdrazuje. Casto to byva
zamernym opatfenim statli, napt. Ruska v r. 2022. Tento aspekt nejsou centralni banky schopny

ovlivnit.

Mrwe

Dalsi pfi¢inu zvySeni inflace, kterou centrdlni banka neni schopna ovlivnit, jsou tézko
ptedvidatelné zmény v regulovanych cenach a neptimych dani. Tyto zmény jsou v rezii fiskalni
politiky, rozhoduje o nich vlada a zmény se projevi skokové, kratkodobé a ve sttednédobém
horizontu se mira inflace vrati na pavodni hodnotu. Centrdlni banka by svym zisahem
nepiiznivé ovlivnila ekonomiku, a proto na tento faktor nereaguje. Pro tento Gcel slouzi CNB

ukazatele ¢isté, jadrové a ménovepolitické inflace, ve kterych jsou tyto vlivy oCistény.

Dalsim faktorem ovlivigjiciho inflaci je rust inflaéniho ocekavani, které je zasadni
Vv uskuteciiovani spotfeby domacnosti 1 firem. Centralni banky se snazi pfi cilovani inflace
nastavit infla¢ni ocekavani spotiebitelii tak, aby odpovidalo skute¢né inflaci. Pokud kupujici
ocekavaji v dal§im obdobi inflaci vyssi, nerozlozi svou spotifebu rovnoméerné do soucasné¢ho
a pristiho obdobi, ale realizuji své nakupy predéasné, aby nasledné nenakupovali
za predpokladané vyssi ceny v budoucnu. To rozkolisa cenovou hladinu smérem nahoru.

V infla¢nim o€ekavani hraje zasadni roli centralni banka, kterd svym jednanim a komunikaci

S vefejnosti musi toto ocekavani spravné ovlivnit.

Podstatny pro vyvoj inflace je i devizovy kurz, ktery ovliviiuje cenu dovazeného zbozi.

V piipad¢ oslabovani devizového kurzu dochazi k tomu, ze se dovoz stava drazs$im.

cen v zahranici odrazi v rustu cenové hladiny domaci ekonomiky. Rust cen v zahrani¢ni zemi,

ze které se dovazi, se pak pteléva do zemi dalSich. Zahrani¢ni cenovy vyvoj je zasadni zejména

pro malé a oteviené ekonomiky jako napt. CR.

Na rostouci miru inflace ma vliv 1 rist ekonomiky. Pokud maji domécnosti a firmy vice penéz,
zvySuji poptavku po zbozi, sluzbach a investicich, roste HDP. V ptipad¢, ze je skute¢né
dosazeny realny HDP vyssi nez potencialni produkt, projevuje se tato situace rostouci mirou

inflace a je oznacovana jako inflaéni mezera. Tedy v ob&hu je vice penéz, rostouci poptavka
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znamena tlak na rust cen a dochazi k prehiivani ekonomiky. Centralni banky na tuto situaci
obvykle reaguji zvySovanim Grokovych sazeb. Pokud je totiz v ekonomice vice penéz z ditvodu
nizkych urokovych sazeb, banky poskytuji ¢im dal vice Gvért, které objem penéz dale zvysuji
a zpusobuji rust spotiebitelskych cen, ale i cen nemovitosti a finan¢nich aktiv. Proto je i vyssi

mira ristu uvéra dal$im faktorem, ktery ovliviiuje inflaci.

Faktor, ktery mize byt pro danou ekonomiku az fatalni, je nadmérna emise penéz. Pokud
by $patna rozhodnuti fiskalni a ménové politiky vedla k nadmérné emisi penéz, cenova hladina
mize vzrust az k hyperinflaci. V takové situaci je vyrazny nadbytek penéz a hodnota dané mény
klesa. Ekonomické subjekty se ji snazi zbavit, ptestavaji ji divetovat, k platbé zacnou vyuzivat
jinou ménu, ptipadné sménny obchod (Cernohorsky, 2020, s. 171-172). K ptipadu hyperinflace
doslo napt. v Némecku po prvni svétové valce, kdy od ledna 1922 do listopadu 1923 vzrostl

cenovy index z hodnoty jedna na deset miliard (Samuelson, 2007, s. 671).

1.7 Cilovani inflace

Cilovani inflace je rezim ménové politiky pii pé¢i o cenovou stabilitu, ktery je od 90. let
20. stoleti vyuzivan vétSinou centralnich bank vyspélych zemi. Této metod¢ predchazel rezim
fixovani kurzu doméci mény k méné zahranic¢ni a cilovani penézni zasoby. Podstatou cilovani
inflace je stanoveni stfednédobého inflacniho cile, ktery centralni banka na zakladé
makroekonomické progndzy povazuje za cenovou stabilitu a o néjz bude usilovat a jeho
nasledného vetejného vyhlaSeni. ProtoZe mira inflace je srozumitelny a vetejné znamy ukazatel,
centralni banka tak wusiluje o ovlivnéni inflacniho ocekavani nejen ekonomické,
ale i neekonomické vefejnosti. PFi cilovani inflace vychazi CNB ze statistickych
dat publikovanych CSU, instituci nezavislou na CNB, coz zvysuje divéryhodnost a posileni

inflaéniho oéekavani. (Soukup, 2012, s. 333-334)

Infla¢nim cilem muaze byt konkrétni hodnota s pasmy oscilace nebo interval. Cilovani rozpéti
intervalu se vyuziva zejména pii transformaci ekonomiky a pfechodu na tento reZim ménové
politiky, kdy dosazeni presné stanovené hodnoty inflace je nejisté. Aby centralni banka
nasledné piedesla pochybnostem vetejnosti o ti¢innosti ménové politiky a pfipadnému oslabeni
inflacniho ocekavani, muze centralni banka vefejné¢ vyhlasit cilovani stfedu intervalu
(napf. Novy Zé¢land, Kanada). Dal§i moZnosti je cilovani konkrétniho bodu s pasmy oscilace,
pfi¢emz cilem je dosazeni konkrétni vyhldSené hodnoty s toleranénim pésmem jednoho
procentniho bodu nahoru i dolli, coz je centralni bankou pfijatelnd odchylka od cile. Obecné

se za cenovou stabilitu povazuje dvouprocentni inflace, ale protoze skutecna inflace
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se od pozadované hodnoty odchyluje v disledku nepiedvidatelnych Soki, a piestoze ménova
politika na tyto Soky reaguje, neni schopna inflaci okamzit¢ navratit ke stanovenému cili.
Toleran¢ni pasmo je tedy predem tolerované kolisani, které se nepovazuje za poruseni cile.
Inflaénim cilem muaze byt i vyhlaseni bodového cile, coZ je jedina konkrétni hodnota miry
inflace, které ma byt dosazeno. Bodového cile se snazi dosahovat napt. Evropska centralni

banka (ECB), Bank of England, The Federal Reserve System (Mat¢jkova, 2021).

Hlavnim néastrojem pro dosazeni inflacniho cile slouzi centralni bance Urokové sazby.
Porovnanim infla¢niho cile s prognézou inflace vznikne rozdil, ktery urcuje, jak musi byt
urokové sazby nastaveny, aby bylo infla¢niho cile dosazeno. Pokud je prognézovana inflace
vyssi nez cil, tedy v obdobi piilis rychlého ekonomického ristu, tak se urokové sazby zpravidla
zvySuji, aby se penéZzni zasoba na trhu omezila. V piipadé ocekavané recese, kdy
je progndzovana inflace mensi nez cil, pak centralni banka uvolfiuje svoji ménovou politiku
a urokové sazby snizuje, aby rist ekonomiky podpofila a snizila riziko deflace. Dulezity je fakt,
zZe centralni bankéfti se nerozhoduji o nastaveni trokovych sazeb podle toho, jaka je mira inflace
v ¢ase jejich rozhodovani, alev horizontu ménové politiky, coz je urCité zpozdéni,
nez se ménové rozhodnuti centralni banky projevi v ekonomice. Centralni banky tedy reaguji
na budouci ekonomicky vyvoj, a to s pfedstihem zhruba 12-18 mésicl (tzv. stfednédobém
horizontu) a slouzi jim k tomu progndéza. Divodem zpozdéni je mj. fixace trokové miry
sjednané v uvérovych a obchodnich smlouvach a neni mozné je zménit hned (Cernohorsky,
2020, s. 179). Centralni banky jsou proto snahou o0 stabilni cenovy vyvoj ¢asto pfirovnavany
ke kormidelnikovi tézkého tankeru, jehoZ kormidelnik musi hledét do budoucnosti, aby vcas
uréil smér. CR zahajila cilovani inflace v r. 1998, kdy byl cil stanoven pro &istou inflaci
a inflaéni cile byly stanoveny intervalem. Od r. 2002 piesla CNB k cilovani celkové inflace.
Mezi roky 2002 az 2005 byl cil linearné klesajici pasmo v rozpéti tii az pet procent, nasledné
dvé az étyfi procenta a od r. 2006 CNB ciluje jeden bod s toleranénim pasmem. Nejprve byl cil
stanoven na trovni ti procent a od r. 2010, kdy z pohledu ménové politiky byl proces postupné
transformace ekonomiky ukoncen, je cilovana mira inflace ve vysi dvou procent s toleranénim
pasmem jednoho procenta obéma sméry. Na této Girovni planuje CNB cilovat inflaci az do doby

vstupu CR do eurozoény (Ceska narodni banka, b.r.).

Kromé stanovovani urokovych sazeb, coz je hlavni nastroj ménové politiky centralni banky,
muze centralni banka pfistoupit k vyuziti nastroje nekonvencniho v podobé devizovych
intervenci. Devizovymi intervencemi centralni banky na devizovém trhu doméci ménu bud’

proddvaji a snazi se jeji kurz oproti zahrani¢éni méné oslabit, nebo naopak domaci ménu
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nakoupit a jeji kurz tak posilit. Devizové intervence se vyuzivaji jako reakce na velké vykyvy
ménového kurzu, jako v piipadé CR v r. 2002, kdy dochazelo k nadmérnému posilovani kurzu
koruny. V roce 2013 v situaci, kdy trokové sazby byly na ,.technické nule”, CNB v dobé vleklé
recese s vysokou nezaméstnanosti a v obavé z deflace, piistoupila k vyhlaSeni kurzového
zavazku a drzeni kurzu pobliz hladiny 27 korun za euro prodejem korun a nakupem cizich mén
na devizovém trhu. Tyto intervence trvaly az do r. 2017. Oslabeni kurzu mélo za cil podpofit
domaéci poptavku a investice, zvysit export, zaméstnanost, mzdy a piijem do statniho rozpoctu.
Uz pouhé vyhlaseni zdméru kurzového zdvazku mélo pozitivni vliv na inflacni ocekavani
ekonomickych subjektii. Po jednactyticeti mésicich devizovych intervenci, kdy bylo dosazeno
dvouprocentniho inflaéniho cile a zaroveni piedpoklad jeho udrZeni, jiz pfistoupila CNB
v r. 2017 K normalizaci ménové politiky, coZ je postupné opusténi pouzivani nekonvenénich
nastroji ménové politiky a navraceni se k uzivani nastroje hlavniho, tedy vyuzivani urokovych

sazeb (Holub, 2020).

Pii cilovani inflace je makroekonomicka prognoza stézejnim podkladem péce o cenovou
stabilitu. Prognoza je sestavovana Ctvrtletn€ a bankovni rada centrélni banky se 0 ni opiré pii
svém rozhodovani o mé€nové politice. Progndza zahrnuje udaje o vyvoji domaci i zahrani¢ni
ekonomiky a prvnim krokem pfi jejim sestavovani je ovefeni naplnéni predchozi prognédzy
a pfipadné upraveni dil¢ich modelovych vazeb ¢i piehodnoceni zdkladnich modelovych
predpokladii. Pfi samotné tvorbé progndzy je sestavena expertni kratkodoba predikce vyvoje
ekonomiky nejbliz§iho ¢tvrtleti, ktera je pak, spolu s progndézou zahrani¢niho vyvoje,
ocekavanych danovych zmén a regulovanych cen, pouzita pro formulaci sttednédobé prognozy
S vyuzitim tzv. jaddrového predikéniho modelu, ktery zohlednuje klicové vztahy uvnitt ceské
ekonomiky a jejtho vztahu k zahrani¢i. Stfednédoba prognéza poskytuje zékladni scénar
budouciho vyvoje, ale umoznuje i simulaci dopada odlisného vyvoje napt. ménového kurzu,
cen vyznamnych komodit, reakci centralni banky atp. Vzhledem Kk moznému
nepiedpokladanému vyvoji vstupnich veli¢in, nedokonalosti dat, nutnosti zjednoduSovat slozité
ekonomické vztahy atp., jsou progndézy modelovany v podobé véjitovych grafii, které
rozsifujicimi se intervaly spolehlivosti uréitou miru nejistoty zohlednuji. K zdkladnimu scénéti
zpracovava CNB i dalsi alternativni scénafe a nabizi tak dalsi pohled na mozny budouci vyvoj

inflace (Ceska narodni banka, b.r.).
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2 VYVOJ INFLACE V OBDOBI 2013 — 2020

Nasledujici ¢ast je zaméfena na shrnuti vyvoje inflace v jednotlivych letech v obdobi od roku

2013 do roku 2020, jaké faktory mély na inflaci nejvétsi vliv a jak na sebe vzajemné pasobily.

Ekonomika Ceské republiky byla v roce 2013 ve vleklé recesi nasledkem celosvétové krize
zpusobené hypotecni krizi v USA zr. 2008. Zahrani¢ni i domaci poptavka byla v Gtlumu,
panovala rekordné vysokd nezaméstnanost. Snizovaly se pfijmy i spotieba, ve které¢ se odrazely
dopady rozpoctové konsolidace a pesimisticka o¢ekavani domacnosti i firem. Jadrova inflace
byla zaporna a hrozilo, ze i celkova inflace po odeznéni vlivu zmén dani poklesne nasledujici
rok do zépornych hodnot. V pifipadé¢ vzniku deflace jsou jejimi nepiiznivymi dopady
z dlouhodobého hlediska nucené snizovani cen firem, nizsi trzby, pokles mezd, nutnost stlaceni
nakladi a tim i omezeni pracovnich mist, riist nezaméstnanosti a zastaveni soukromych
i firemnich investic. Dopad deflace je nepfiznivy i na statni finance a statni dluh, jehoZz Grok
je z velké ¢asti financovan inflaci a deflace tento dluh navy$uje. CNB pomoci standardniho
nastroje ménové politiky drzela urokové sazby na technicky nulové tirovni ve snaze odvratit

tuto hrozbu a podpofit oZiveni ekonomiky (Ceska narodni banka, 2014).

Obdobi 2014 az 2016 je charakteristické nizkou mirou inflace. Z obavy, Ze by cenova hladina
mohla klesat a vzhledem k tomu, Ze hlavni ménovépoliticky nastroj - sniZovani arokové sazby
byl jiz v pribéhu roku 2012 vycerpan a urokové sazby byly drzeny na technické nule,
ptistoupila CNB koncem roku 2013 Kk vyuziti nekonvenéniho nastroje - ménového kurzu, tedy
k devizovym intervencim. Tyto intervence vyuzivala CNB az do dubna 2017, kdy se postupné

zacala vracet k normalizaci ménové politiky (Posta, 2018).

Obavy z deflace se v roce 2014 ukazaly jako opravnéné. Ceska ekonomika diky uvolnéné
ménové politice a po odeznéni restrikci fiskalni politiky zrychlila sviyj rust, pfesto se inflace
po cely rok pohybovala pod hranici toleranéniho pasma dvouprocentniho cile CNB a v zavéru
roku se snizila az témét k nule. Hlavnim divodem bylo odeznéni zmén DPH a pokles
regulovanych cen. Pfi¢inou byly i deflacni tendence v eurozong, které tlumily rst dovoznich
cen a pusobily tak proti zvySovani domaci inflace. Zaroven poklesly svétové ceny ropy,
coz mélo za nasledek pokles cen pohonnych hmot. Svétové snizeni cen agrarnich komodit
se promitlo do sniZeni cen potravin. Navzdory témto okolnostem bylo bezprostfedni riziko
deflace odvraceno. Doslo k oziveni spotfeby domacnosti, zlepseni situace na trhu prace a rostla
zamestnanost. Mirné oziveni nastalo i u zahranici poptavky. Po témét péti letech meziro¢nich

poklest zacala jadrova inflace opét rust a tempo tohoto rstu se béhem roku setrvale zvySovalo.
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Podilelo se na tom zejména odeznéni protiinflacniho plisobeni domaci ekonomiky, obnoveni
rustu mezd a zvySeni dovoznich cen. Vliv na toto oziveni mélo piisobeni oslabeného kurzu
koruny. Pfedevsim diky témto faktoram zistala celkova inflace kladna, byt se pohybovala

na velmi nizkych hodnotach (Ceska narodni banka, 2015).

Ceska ekonomika v roce 2015 nadale rostla, doslo ke zlepseni situace na pracovnim trhu, rostly
nominalni i redlné mzdy. Zasluhu na této situaci méla nastavena meénova politika, pokles cen
energii, optimistické ocekdvani domécnosti a firem a s nim spojend spotieba a investice.
Vzhledem k defla¢nimu vyvoji v zahrani¢i, poklesu cen ropy a energetickych surovin i dal$ich
komodit na svétovém trhu vSak celkova inflace zlistavala i na ¢eském trhu nizké. Jadrova
inflace se diky rostouci domdaci ekonomice, zdejSim inflaénim tlakiim a rostoucim mzdam

zvysila nad 1 % (Ceské narodni banka, 2016).

Béhem roku 2016 ceskd ekonomika pln¢ vyuzivala své vyrobni kapacity a nadale rostla,
piestoze tempo ristu se béhem roku zacalo zpomalovat. Optimisticka o¢ekavani, spotieba
domacnosti, pozitivni situace na trhu prace a zahrani¢ni poptavka tlacily na rist inflace, ktera
se ale pretrvavajicim vlivem deflaéniho zahrani¢niho vyvoje drzela na nizkych hodnotach.
Rostla zaméstnanost, mzdy a trh prace zacal jevit znamky prehfivani. B€hem prosince diky
narGistu cen potravin a silicim domacim poptavkovym tlakiim a odeznivani zahrani¢nich
dezinflaénich tlaki dosahla inflace stanoveného dvouprocentniho cile CNB (Ceska narodni

banka, 2017).

Vzhledem k dosazeni dvouprocentniho inflaéniho cile a zaroveii vyhledu jeho udrzeni, CNB
v dubnu 2017 ukoncila kurzovy zavazek, jak diive deklarovala. Diky intervencim se na trhu
uklidnila situace ohledn¢ defla¢niho o¢ekavani. Intervence zaroven pomohly a uspisily oziveni
ekonomiky, umoznily tvorbu novych pracovnich mist a uspisily dosahnout inflaci stanoveného
cile. Ménova politika se V druhé polovin€ roku navratila k normalu, tedy upustila od uzivani
nekonvencniho nastroje ménové politiky a vratila se K uzivani zakladniho nastroje ménové
politiky — irokovym sazbam. CNB se tak v srpnu stala prvni centralni bankou v Evropé a tfeti
ve vyspélych ekonomikach, kterd Urokovou sazbu po mnoha letech opét zvysila. Ménova
politika a zahrani¢ni poptavka podpofily ekonomicky rist. Nedostatek volnych pracovnika
zrychlil riist mezd. Meziroéni inflace se pohybovala od 2 do 2,9 %. CNB povazuje rok 2017
za zaklad piekonani dusledka krize z r. 2008 (Ceska narodni banka, 2018).

Hospodafsky riist oproti piedchozimu roku zpomalil, ¢eska ekonomika béhem roku 2018 stale

rostla, a to jiz paty rok vtadé. Ke zvolnéni rastu doslo pfedevsim nedostatkem volnych
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pracovnich sil, a to kvalifikovanych i nekvalifikovanych a sniZzeni zahrani¢ni poptavky.
Trh prace byl ptehraty, bylo zaznamenano historicky nejvice volnych pracovnich mist v historii
pracovnich mist hlasenych na konci roku 2018 prekrocil hranici 324 tis., coz je nové maximum
za celou dobu této evidence* (Cesky statisticky ufad, 2023). Vlivem vysoké primérné
nominalni mzdy a pozitivnimu ocekavani spotiebiteld rostla poptavka. Vysoké tempo ristu
mezd ale neodpovidalo rastu produktivity prace, coz oslabilo cenovou konkurenceschopnost
domacich vyrobci a vyvozci. Tato nerovnovaha ale nevedla k nezadoucimu vyvoji inflace,
ktera kolisala okolo inflaé¢niho cile. Za listopad a prosinec byla inflace pfesné 2 %. Z hlediska

cilovéni inflace hodnoti CNB rok 2018 jako nejusp&sngjsi (Ceska narodni banka, 2019).

Vroce 2019 ceska ekonomika naddle rostla vlivem domaci poptdvky a spotieby vlady.
Pracovni trh se nadéle ptehtival silnou poptavkou podnikti po pracovni sile a tlakem na riist
mezd podporfeny odbory. Vysoky pocet volnych pracovnich mist zahrnoval pfedev§im malo
&i zcela nekvalifikované profese. Podobné nizka nezaméstnanost byla na tizemi CR naposledy
v 90. letech 19. stoleti pfed pifechodem na trzni ekonomiku. Zahraniéni ekonomicky rist
zpomaloval vzhledem k nervozitdm ohledn& brexitu, obchodnich rozepti mezi USA a Cinou
anejistoté¢ okolo automobilového primyslu a vynuceného piechodu na elektromobilitu
natizeného ze strany EU. Vzhledem k zavislosti malé oteviené ekonomiky CR na zahrani¢ni
poptavce se i rust ¢eské ekonomiky zacal zpomalovat. ,,Domdci inflace, zejména inflace
Jjadrova spolu s rychlym riistem regulovanych cen a cen potravin, udrzovaly hodnoty vyrazné
nad urovni inflace v eurozoné, a to po vetsinu roku v horni poloviné tolerancniho pasma
inflacniho cile CNB. V listopadu a prosinci 2019 pak inflace dokonce vzrostla nad horni hranici
tolerancniho pasma, pricemz celorocni vysledek cinil 2,8 %. Jestlize mnohé jiné centralni
banky, v ¢ele s ECB, celily spise problému ,, chybéjici* inflace, CNB méla co do c¢inéni s inflaci
pohybujici se nad cilem *“ (Ceska narodni banka, 2020).

Po fadé let prosperity a hospodaiského ristu vstoupila CR rokem 2020 do celosvétové
koronavirové pandemie a néasledné zdravotnické, spoleCenské i ekonomické krize. Globalni
i lokalni protiepidemickd opatieni negativné ovlivnila vyvoj viech zemi, véetnd CR.
Na nepiiznivy ekonomicky vyvoj reagovala CNB pro uvolnéni ménové politiky razantnim
snizovanim urokovych sazeb, doslo i ke spontannimu oslabeni koruny a velké bfemeno na sebe
ptevzaly vefejné finance. Centralni banky v eurozéné€ byly nuceny pro uvolnéni ménové
politiky vyuzit nekonvencni nastroje, piipadné zavadét nastroje nové. Podporou nejvice

zasazenych oboru a profesi z vetejnych financi, a za pomoci tuzemského bankovniho sektoru,
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byla odvracena hrozba dramatického poklesu hospodaistvi a piipadného skokového zvyseni
nezameéstnanosti. VIivem oslabujici zahrani¢ni poptavky se pokles ekonomiky zacal projevovat
jiz za¢atkem roku, ktery byl v roce 2020 nejvétsi od vzniku samostatné CR. Poprvé od roku
2013 inflace témét cely rok piekracovala horni mez toleran¢niho pasma inflaéniho cile
a az v zavéru roku mirné klesla vlivem ochlazovéni trhu prace, slabnouci doméci poptavky
a posilovani koruny. Ke konci roku ke zpomaleni inflace doslo, celkové je v§ak nutno zhodnotit

rok 2020 jako nejhorsi rok v historii samostatné CR (Ceska narodni banka, 2021).
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3 TEORIE CASOVYCH RAD

., Ekonomickou ¢asovou iadou se rozumi fada hodnot jistého vécné a prostorové vymezeného
ekonomického ukazatele, kterd je usporadana v ¢ase smérem od minulosti do pFitomnosti
(Arlt, 2009, s. 11). Ekonomické ¢asové fady se d€li na okamzikové a intervalové. Okamzikové
Casové fady jsou fady hodnot vztahujicich se ke konkrétnimu ¢asovému okamziku, zatimco
intervalové fady podléhaji intervalu pozorovani, tedy hodnotdm mezi dvéma casovymi body.
Podle délky intervalu se rozlisuji ¢asové fady dlouhodobé (interval delsi nez 1 rok), kratkodobé

(interval kratsi nez 1 rok) a vysokofrekvencni (interval kratsi nez 1 tyden).

Pro ekonomické casové ftady je -charakteristickd trendovost, sezénnost, podminéna
heteroskedasticita a nelinearita. Tyto vlastnosti se nemusi objevit najednou. Zda se bude
konkrétni vlastnost v Casové fadé¢ vyskytovat, je =zavislé na typu casové tady.
Napt. U kratkodobych casovych fad se objevuje sezénnost, u vysokofrekvencnich ¢asovych fad

podminéna heteroskedasticita (Arlt, 2009, s. 11).

Pro porozuméni mechanismu ¢asové fady se provadi analyza ¢asové fady, coz je soubor metod,
pfi nichZ se konstruuje model slouzici k popisu dat ¢asové fady a zkoumani jejich dynamiky.
Konstruovany model umozni testovat statistické hypotézy, predpovidat jejich dalsi vyvoj, fidit
a optimalizovat. Model ¢asové fady je matematicky vyjadieny vztah mezi vysvétlovanou

proménnou a prom&nnymi vysvétlujicimi (Hronova, 2004, s. 246).

V praxi je mozné vyuzit rizné metody, jejiz vybér zavisi na Ucelu a cili analyzy, typu Casové

fady, zkusenosti analytika, softwaru pro zpracovani atp. (Cipra, 2013, s. 231)

Nasledujici ¢ast je zamé&fena na popis metody dekompozice ¢asové fady spocivajici v rozlozZeni
casové fady na Ctyfi nezavislé slozky a uptesnéni, co jednotlivé slozky vyjadiuji. Dale jsou
uvedeny ptfedpoklady pro modelovani trendu, jaké jsou vlastnosti bilého Sumu a kritéria

pro odhad modelu.

3.1 Metoda dekompozice ¢asové iFady

Jednou z nejpouzivangjSich analytickych metod je dekompozice ¢asovych fad vychazejici
z predpokladu, ze hodnota sledované veli¢iny je zavisla pouze na Case a je mozno ji rozdélit
na ¢tyfi nezavislé slozky: trendovou, sezonni, cyklickou a rezidualni. Rozklad je provadén

ve snaze rozpoznat pravidelné chovani rfady (Cipra, 2013, s. 231-232).
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Rozklad Ize zapsat pomoci rovnice aditivni dekompozice:
=T+ S+ C + & (3.3)
nebo rovnici pro multiplikativni dekompozici:
Y, =T, S, C, & (3.4)

Dalsimi davody pouzivani metody dekompozice ¢asovych fad v praxi jsou, ze lze analyzou
jednotlivych slozek fady odhalit urcité zakonitosti vyvoje zkoumané fady; dale ze z Casové fady
1ze odstranit sezénni slozku, coz umoziuje porovnavat trend nékolika ¢asovych fad soucasné
(tzv. ocisténi od sezonnosti); ptipadné ze se z fady odstrani trendova slozka, coz umoziuje 1épe
modelovat sezonnost, protoze charakter sezonnosti je vyraznéjsi (tzn. o€isténi od trendu); a také
protoze Casto umoznuje piesnéji urcit predpoveédi nejen jednotlivych slozek cCasové tady,
ale v kone¢ném dusledku také samotné Casové tady tak, ze predpovédi jednotlivych slozek

se seétou anebo vynasobi podle toho, ktery typ dekompozice je pouzit (Arlt, 2002, s. 20-21).

3.2 Trendova slozka
Trendova slozka (T;) odrazi dlouhodobou tendenci vyvoje zkoumaného jevu. Je vysledkem
faktorti, které dlouhodobé& pisobi stejnym smérem, napf. technologie vyroby, podminky

na trhu, demografické podminky apod.

Trend mize mit riizny charakter, mize byt rostouci, klesajici, strmy, mirny, v pribé¢hu casu
se miize ménit, takZe jej lze pokladat za cyklus. MiZze byt hlads$i nez je vlastni ¢asova fada,

nebo také variabilngjsi.

Z Casové fady je potieba eliminovat trendovou slozku a predpovidat budouci vyvoj této slozky.
V souvislosti s odstrafiovanim trendové slozky se uzivaji pojmy vyrovnani nebo vyhlazovani

Casové fady a potlacuji se pfi ni sezoénni a nahodné fluktuace (Arlt, 2009, s. 13).

3.2.1 Popis trendu matematickymi kiivkami

Analyzou se snazime popsat trend nékterymi jednoduchymi kiivkami (napt. pfimkou nebo
logaritmickou kiivkou) a na zéklad¢ této odhadnuté kiivky pak vypocitat jeji budouci hodnoty,
neboli konstruovat piedpoveédi budoucich hodnot trendové slozky za neménnosti charakteru

V ¢ase.

Tvar analyzované casové tady je:

ye=Ti+ & (3.5)
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ptipadné byla na tento tvar pievedena (napf. sezénnim o€isténim) a rezidua maji vlastnosti
bilého Sumu. Splnéni predpokladu umoziuje pouzit pro odhad parametra trendovych kiivek
regresni metody a ztotoznit piedpovédi budouciho vyvoje trendu T pfimo s pfedpoveédmi

budouciho chovani fady y:.

Pro ptedbézny rozbor nejvhodnéjsi matematické kiivky mtize poslouzit graficka analyza nebo
ji 1ze odhadnout na zéklad¢ ptredpokladanych vlastnosti trendové slozky vyplyvajicich napf.

z ekonomické teorie.
Vzorce nejpouzivanéjsich trendovych kiivek pro odhad parametri:

Konstantni trend:

T, = PBo, t=1.,n (3.6)
Linearni trend:

T, = By + Pit, t=1..,n (3.7
Kvadraticky trend:

T, = Bo + it + B t%, t =1,..,n (3.8)
Exponencialni trend:

T, = aft, t =1,..,n(B> 0) (3.9)

jehoz parametry Ize odhadnout tak, ze zlogaritmovanim se tento trend pfevede na trend linearni:

InT, = lna + tinp (3.10)

a na odhadnuté parametry In a a In B se aplikuje vhodna exponencialni funkce (Cipra, 2013, s.
259-265).

3.3 Cyklicka slozka

Cyklicka sloZka (C;) vyjadiuje kolisani okolo trendu, ve kterém se stiidaji faze riistu a poklesu.
Jednotlivé cykly (periody) se vytvareji za obdobi del$i nez jeden rok a maji nepravidelny
charakter, tj. riznou délku a amplitudu. Cykly jsou v ekonomickych casovych fadach
zpiisobeny ekonomickymi a neekonomickymi faktory. V poslednich letech se vénuje pozornost

zejména technologickym, inova¢nim ¢i demografickym cyklim.

Tato slozka muze byt piitomna jak v dlouhodobych tak kratkodobych ¢asovych fadach (Arlt,
2002, s. 20).
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3.4 Sezonni slozka

Sezonni slozka (S;) vyjadiuje pravidelné kolisani okolo trendu v ramci kalendarniho roku.
Sezonni vykyvy se opakuji kazdorocné ve stejnych obdobich (délka periody je jeden rok)
a vznikaji v dasledku stfidani ro¢nich obdobi nebo vlivem riiznych institucionalizovanych

zvyki, jako jsou napft. svatky, dovolené apod. Sviij charakter miize také rok od roku ménit.

Sezonnost mize byt piitomna u kratkodobych a u vysokofrekvencnich Casovych fad a mize

mit také nepravidelny charakter (Arlt, 2009, s. 15, 17).

3.5 Nesystematicka slozka
Nesystematicka slozka (e, nebo I;) vyjadiuje nahodilé a jiné nesystematické vykyvy, ale také

chyby méfeni apod. Oznaceni I; se pouziva pii sezonni dekompozici.

Nesystematicka slozka je pfitomna v kazdé radé (Arlt, 2002, s. 20) a nelze ji popsat zadnou
funkci casu. Je to sloZka, kterd zbyva pii vylou€eni trendu, sezénni a cyklické slozky.

Jeji vlastnosti se podrobuji testovani a pfi jejich splnéni je oznaCovana jako ,,bily Sum®.

3.6 Modelovani trendu pomoci trendovych funkei
Volba vhodné trendové funkce a na zakladé jakych kritérii je tieba se rozhodnout, je stéZejni

pii modelovani trendu. Vychazi z nasledujicich predpokladi:

a) Casova fada y;, prot = 1, ..., T je fadou uspotadanych hodnot v €ase t, ziskanych métenim
urcitého ukazatele ve stejné dlouhych casovych intervalech t (napf. ro¢nich, Ctvrtletnich,

mésicnich apod.),
b) je mozné ji (v ptipad¢ aditivni dekompozice) zapsat ve tvaru
Ve =Y + &, (3.11)

kde Y; predstavuje teoreticky model systematické slozky vyvoje ekonomického ukazatele Y

Vv Case t a & vyjadiuje nesystematickou slozku.
V analyze ¢asovych fad je model Y; funkci Casu t, tj. Y; = f(¢).

Pokud se jednd o ¢asovou fadu pouze s trendovou slozkou, potom Y; vyjadiuje model trendu T

v Case t.

Je-li v Casové fad¢ kromé trendové také sezonni slozka, nebo cyklicka slozka, potom je Y;

kompozici modeli téchto slozek.
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Tvar rovnice modelu aditivni dekompozice:
Ye = Yt + & = Tt + &ty t = 1,2, ...,T, (312)

kde T; je systematickd slozka a predstavuje deterministicky trend, ktery lze vyjadiit
matematickou funkci ¢asové proménné t, &, je nesystematicka slozka s vlastnostmi procesu
bilého Sumu, coz znamen4, ze v kazdém Case t pro nahodné veli¢iny &; plati (Arlt, 2002, s.

21):

E(g) =0, tj, sttedni hodnota rezidualni slozky je nulova pro vSechna t;
var(s,) = 02 < o, tj. rozptyl rezidualni slozky je konstantni a kone¢ny pro vSechna t;
g~N(0,032), tj. normalita rezidualni slozky;

cov(es, g—k) = 0, tj. rezidualni slozky jsou navzajem nekorelované (nezavislé) (Cipra,

2013, s. 40).

3.7 Diagnostika modelu

Odhad modelu (napft. ve tvaru odpovidajiciho vzorce 3.6 - 3.10) pro predikci by mél spliovat
nasledujici kritéria:

Test statistické vyznamnosti parametri modelu

Testuje se vyznamnost odhadii jednotlivych parametrii. Pokud je testovany odhad parametru
statisticky nevyznamny, pak zahrnuti tohoto parametru nepfispiva ke zpfesnéni odhadu zavisle
proménné a tato proménnd je pak v modelu zbyte¢na. Hypotézami statistického testu

vyznamnosti jsou:

HO:Bi = 0,
Hi:B;#0, proi=0,1,...k

Porovnéva se piislusna p-hodnota kazdého parametru  se stanovenou hladinou vyznamnosti o.

Nulova hypotéza se zamita v ptipad¢, ze p < a.

Testovani splnéni podminky bilého Sumu rezidualni sloZky modelu

Piedpoklad nulové stfedni hodnoty rezidualnich sloZek ma ziejmé souvislost s pfitomnosti
absolutniho ¢lenu, do kterého muizeme pfipadné konstantni nenulové vychylky (jednim
smérem) presunout. Pokud financni teorie nevyzaduje, aby regresni nadrovina prochdzela
pocatkem, absolutni ¢len do modelu vzdy zatazujeme (Cipra, 2013, s. 41). V praxi se ,,mlcky*

ptedpoklada splnéni této podminky — obvykle neni mozno presné ovéfit.
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Rozptyl rezidualni slozky

Ptedpoklad konstantniho rozptylu rezidualnich slozek se oznacuje jako homoskedasticita. Jeho
poruseni je V ekonometrii pomérné Casté. V piipad¢, ze rezidudlni slozky nemaji konstantni
rozptyl, se pak oznacCuji jako heteroskedastické. Jedna se pak o situaci, kdy smérodatna
odchylka rezidudlni slozky linearné¢ zavisi na hodnotdch nékterého regresoru (nezavisle

proménné) nebo regresoru (Cipra, 2013, s. 41, 84-85).

V praxi miZe heteroskedasticita vzniknout rfiznymi zptisoby. Casto se napi. udaje
z nejruznéjsich pfi¢in priméruji (napf. z divodu ochrany dat) (Cipra, 2013, s. 85). Malé
odchylky od piedpokladu homoskedasticity 1ze tolerovat (Hendl, 2006, s. 276).

Pro detekci heteroskedasticity slouzi napt. Goldfeld-Quandtav test, ktery je vhodny pro modely
s jednou vysvétlujici proménnou. Pfi testu se uspotadaji pozorovani podle velikosti regresoru,

napi. podle proménné t (Cipra, 2013, s. 85).

Hypotézami Goldfeld-Quandtova testu heteroskedasticity jsou:

HO: 0'12 = 022 == O-TZ

H;: 0,? = ct?,tzn. rozptyl rezidui roste tmérné se étvercem vysvétlujici proménné t.
Nekorelovanost rezidui

PoruSenim ptredpokladu nekorelovanosti rezidui, tj. jejich vzdjemné nezavislosti, dochézi
k tzv. autokorelovanosti rezidui. Rezidualni slozka &, je korelovana se svymi zpozdénymi
a budoucimi hodnotami &, (k # 0). Divodem mohou byt napf. chybé&jici regresory

Vv systematické ¢asti modelu a ty se piesunou do rezidualni slozky.

Nejjednodussi typ autokorelovanosti pokryvajici u nesezonnich ¢asovych fad vétSinu piipada
Vv praxi, spo¢iva v modelovani rezidualni slozky & pomoci tzv. autoregresniho modelu prvniho

fadu oznacovaného jako AR(1):
& = PE—1 T Uy, (3.13)
kde p je parametr (=1 < p < 1) a u; je tzv. bily Sum.

Diilezitou roli v autoregresnim vztahu hraje znaménko parametru p: kladné p > 0 v ptipadé
pozitivni autokorelovanosti je setrvacnost ve znaménku sousednich hodnot &, zatimco
pii negativni autokorelovanosti se zapornym p < 0 jsou Casté zmény ve znaménku sousednich

hodnot &t.
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Pro zjiSténi autokorelovanosti je jednim z provadénych testi Durbintiv-Watsontv test
autokorelovanosti rezidui, statisticky test autokorelace prvniho fadu (tj. pro nenulovost

korelaéniho koeficientu p mezi sousednimi rezidualnimi hodnotami &1 a &).
Testuje se nulova hypotéza:

Ho: p=0

Tvar testové statistiky:

_ Xia(E —é1)?

DwW — (3.14)
t=2€t
Odvozena aproximace pro odhad parametru p z modelu AR(1):
DW = 2(1 —p) (3.15)

Tti vyznaéné hodnoty odhadnutého korelaéniho koeficientu p pak znamenaji:

- nekorelovanost sousednich rezidui, je-li p = 0, pokud DW = 2;

- extrémné pozitivni korelaci sousednich rezidui, je-li p = 1, pokud DW = 0;

- extrémné negativni autokorelaci sousednich rezidui, je-li p = —1, pokud DW = 4.

Statistika DW za predpokladu normality bilého Sumu Ut ma dvé tabelované dolni a horni
kritické hodnoty di a du, zavislé na poctu pozorovani T a na poétu regresorti K (bez absolutniho

¢lenu) (Cipra, 2013, s. 94-97).

Normalita rezidui
Protoze testové statistiky vyuzivané v ekonometrii jsou obvykle zaloZzeny na ptedpokladu

normality modelu, ovétuje se splnéni predpokladu normality rezidualni slozky pro vSechna t
(Cipra, 2013, s. 57).

V praxi je nékdy normalita modelu dosazena az pro velké rozsahy vybér T. Z tohoto diivodu
se Casto testy hypotéz a jiné postupy platné pouze za piredpokladu normality pouzivaji 1 bez
tohoto explicitniho pfedpokladu. Pii vétSim rozsahu dat Ize tedy né€kdy povaZovat tento

predpoklad za automaticky splnény (Cipra, 2013, s. 53).

K testovani normality lze vyuzit y?-test (Chi—kvadrat) test dobré shody, pii kterém se testuje
shoda skutecného rozdéleni pravdépodobnosti zékladniho souboru s predpokladanym

rozdélenim.
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Hypotézy testu normality:
HO: gt ~ N(0,0-gz)

Hy:g + N(0,02)
Testova statistika y2-testu:

(m;—np;)*
x =Y, ey n;"’ , (3.16)

kde r = pocet trid, do kterych byl zatiiden nahodny vyber,

Mi = absolutni Cetnost i-té tridy,

n = rozsah nahodného vyberu,

pi = pravdépodobnost i-té tridy v predpokladaném rozdéleni pravdépodobnosti,
npi = teoreticka cetnost i-té tridy.

Tridy je treba urcit takovym zpusobem, aby platilo Y,; p; = 1.

Nulovéa hypotéza se zamita, pokud je ptislusna p-hodnota mensi nez uvazovana hladina
vyznamnosti. (Kubanova, 2008, s. 80-81).
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4 ANALYZA CASOVYCH RAD

Nasledujici ¢ast je zaméfena na analyzu ¢asovych fad mér inflace v Ceské republice. Jedna
se 0 mésiéni data od r. 2013 do r. 2020 ziskana z webovych stranek Ceského statistického Gfadu

(Cesky statisticky Gfad, 2023) a Ceské narodni banky (Ceska narodni banka, 2023).
K analyze jsem vyuzila program Excel a Gretl.

4.1 Dekompozice ¢asové rady vyvoje inflace
Pro analyzu Casovych fad jsem zvolila metodu dekompozice, ktera je jednou ze zakladnich

metod vyuzivanych pfi analyze ¢asovych fad.
4.1.1 Index spotrebitelskych cen (CPI)
Nasledujici obrazek 1 zndzorniuje vyvoj ¢asové fady miry inflace vyjadiené piirtistkem CPI

ke stejnému mésici pfedchoziho roku za obdobi od ledna 2013 do prosince 2020.

yv_t
P2
T
< -

1
h
LA I" I\ |I
N |
Vo |
\
\ |
1r- \,f | | -
|
| ~ / /
1 ]
05 k- | r; II | \ |I\.l IIIlI | A i
| 1| | .' \/\ [ WA {
| | ! | |
\l s W |/
D 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Obriazek 1: Vjvoj ¢asové Fady miry inflace vyjadiené priristkem CPI
Zdroj: viastni zpracovani
Prvnim krokem analyzy Casové fady vyvoje miry inflace CPI bylo posouzeni pfitomnosti
sezo6nni slozky pomoci metody indikatorovych (dummy) proménnych. Na zaklad¢é vysledka
této metody lze tvrdit, Ze Casova fada nevykazuje znamky sezénnosti, tj. pravidelnych vykyvii
v ramci jednoho roku. Nasledné jsem hledala vhodnou trendovou funkci. Jako nejvhodné;si
se jevi polynomicky trend ¢tvrtého fadu, jehoz rovnice je:
T, = Bo+ PBit + Bat? + Bat> + Pyt (4.17)
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a po dosazeni hodnot odhadnutych koeficienti do rovnice dostaneme:

T, = 2,389 — 0,2154¢ + 0,007¢% — 6,483 - 10753 + 1,986 - 107 ¢* (4.18)

Nasledujici obrazek 2 znazorfiuje cervenou kiivkou vyvoj miry inflace CPI a modrou kiivkou

spojnici trendu polynomu 4. fadu:
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Obrazek 2: Vyvoj ¢asové Fady miry inflace vyjadiené priristkem CPI proloZenou spojnici trendu
Zdroj: viastni zpracovani

Test statistické vyznamnosti parametra

Pti testu statistické vyznamnosti parametri se ovétuje, zda zafazeni daného parametru

do modelu ma smysl. Hypotézy tohoto testu jsou:
HO: [))l' = O,
Hi:p;#0, proi=0,1,...4

Porovnava se piislusna p-hodnota kazdého parametru  se zvolenou hladinou vyznamnosti
a =0,05. Nulova hypotéza se zamita v piipadé, ze p < a. V nasledujici tabulce 1 uvadim

hodnoty jednotlivych parametri .
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Tabulka 1: Hodnoty p-hodnot parametri beta

Parametr p-hodnota
Bo 1,55551- 10716
B1 5,67823-107°
B2 5,81286-107°
B3 0,003292703
Ba 0,073889273

Zdroj: vlastni zpracovani
p-hodnoty parametri o, B1, B2, B3 jsou mensi, nez zvolend hladina vyznamnosti, 1ze proto tvrdit,
zZe jsou statisticky vyznamné. U parametru B4 vypocitand p-hodnota mirné pfevysuje hladinu
vyznamnosti, avSak zafazeni tohoto parametru do modelu pfinési jeho mirné zkvalitnéni oproti

modelu bez tohoto parametru.

Testovani nahodnych slozek modelu:

Test rozptylu rezidui, tzv. homoskedasticity rezidui

Pro ovéfeni, zda maji rezidua konstantni rozptyl, jsem zvolila Goldfeld-Quandtiv test, jehoz
hypotézy jsou:

HO: 0-12 = 0-22 == O-Tz

Hl: O-tz = Ctz
Testova statistika F = 1,5491 je mensi nez kritickd hodnota = 1,9611. Nulova hypotéza

se nezamita, rezidua mizeme povazovat za homoskedasticka.

Test predpokladu nekorelovanosti rezidui

Testovanim tohoto predpokladu se zjiStuje, zda jsou rezidua nekorelovana. V piipade
nekorelovanosti rezidui by se hodnota testové statistiky méla pohybovat okolo ¢isla 2.

V piipad¢ pozitivni korelovanosti jsou jeji hodnoty blizké 0 a v ptipad¢ negativni korelovanosti

rrrrr

Ho:p=0

Hodnota Durbin-Watsonova testu = 0,4489, nulova hypotéza se zamita, rezidua jsou pozitivné

autokorelovana.
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Piedpoklad normality rezidui
Pro ovéteni piedpokladu normality rezidui se testuje hypotéza:

Hy: e, ~ N(0,02)
proti
Hy:g + N(0,02)

Porovnanim softwarem Gretl vypocitané p-hodnoty testu normality = 0,3396 se zvolenou
hladinou vyznamnosti a. = 0,05 vychazi, ze p > a, tedy nulovou hypotézu nezamitam, rozlozeni

rezidudlni slozky lze povaZovat za normalni.

Graficky lze pomoci nasledujiciho obrazku 3 posoudit hustotu rozdéleni pravdépodobnosti

rezidualni slozky:

1,2

T
uhat2
N(1,4817e-018 0,43464)

T T
Testovaci statistika pro normalitu:
Chi-kvadrat(2) = 2,161 [0,3394]

Hustota

Obrazek 3: Histogram rezidui

Zdroj: vlastni zpracovani
Shrnuti a predikce na zakladé ziskaného modelu
Oproti polynomickému trendu tietiho fadu ptinasi zatazeni parametru B4 do modelu jeho mirné
zkvalitnéni oproti modelu bez tohoto parametru. Naopak detekovana autokorelace rezidui mize
mit za nasledek, ze predikce timto modelem (pozn. polynomicky trend ¢tvrtého fadu) nebude

tak kvalitni, jak by mohla byt. Nasledujici obrazek 4 zobrazuje Cervenou kiivkou skutecné
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hodnoty miry inflace CPI za obdobi 2013 — 2020. Data skute¢nych hodnot jsou proloZena
modrou kiivkou trendu polynomu 4. fddu a prodlouzena 0 predikované hodnoty na obdobi
prvnich Sesti mé&sict r. 2021. V grafu je zelené¢ vymezen 95% interval spolehlivosti. Predikce
hodnot ma setrvaény pokles s pomalym tempem, oproti skute¢nosti (viz Tabulka 2), kdy
hodnoty nejprve pokracovaly v poklesu z predchazejiciho obdobi, nasledné skokové vzrostly
ake konci 1. pololeti r. 2021 opét zacaly klesat. Skutecné hodnoty se S predikovanymi
vyrovnaji na konci zvoleného obdobi. Predikované hodnoty se nachazely v konfiden¢nim

intervalu spolehlivosti po celé predikované obdobi.
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Obrazek 4: Pfedpovéd’ vyvoje ¢asové Fady miry inflace vyjadiené prirastkem CPI
Zdroj: vlastni zpracovani

V nasledujici tabulce 2 lze porovnat konkrétni hodnoty jednotlivych ptedpovédi s hodnotami
skutecnymi.

Tabulka 2: Srovnani skute¢nych a predikovanych hodnot

Obdobi Skuteéné | Predikované 95% interval spolehlivosti
hodnoty hodnoty
31.01.2021 2,2 2,9 2,0 3,9
28.02.2021 21 2,9 1,9 3,9
31.03.2021 2,3 2,9 1,8 3,9
30.04.2021 31 2,9 1,8 4,0
31.05.2021 2,9 2,8 1,7 4,0
30.06.2021 2,8 2,8 1,6 4,0
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4.1.2 Cista inflace
Nasledujici obrazek 5 zndzoriiuje vyvoj meziro¢nich zmén meésic¢ni ¢asové fady miry Cisté

inflace za obdobi od ledna 2013 do prosince 2020.
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Obrazek 5: Vyvoj ¢asové iady miry Cisté inflace

Zdroj: viastni zpracovani
Pro analyzu vyvoje miry ¢isté inflace se jevi jako nejvhodnéjsi polynomicky trend tietiho fadu.
Rovnici trendu je:
Te = Bo+ But + Bot” + Bst’
Po dosazeni odhadnutych hodnot koeficientii do rovnice dostaneme:
T, = 0,987 — 0,079t + 0,003t% — 1,753 - 10~ 5¢3

Naésledujici obrazek 6 znazoriuje ¢ervenou kiivkou vyvoj miry €isté inflace a modrou kiivkou
spojnici trendu polynomu 3. fadu:
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mira cisté inflace v %
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Obrazek 6: Vyvoj ¢asové Fady miry Cisté inflace proloZenou spojnici trendu
Zdroj: vlastni zpracovani

Test statistické vyznamnosti parametrii a nahodnych sloZzek modelu

Hodnoty p-hodnot jednotlivych parametra 3 jsou uvedeny v tabulce 3.

Tabulka 3: Hodnoty p-hodnot parametri beta

Parametr p-hodnota
Bo 0,000607593
B1 0,002000853
B2 1,69163-107°
B3 3,09933-107°

Zdroj: vlastni zpracovani

p-hodnoty vSech parametrti Po, P1, B2, B3 jsou mensi, neZ zvolend hladina vyznamnosti,

parametry jsou statisticky vyznamné.

Testovani nahodnych sloZzek modelu:
Test rozptylu rezidui, tzv. homoskedasticity rezidui

Testova statistika Goldfeld-Quandtova testu F = 0,9810 je mensi nez kriticka hodnota = 1,9611,

nulova hypotéza se nezamitd, rezidua miizeme povazovat za homoskedasticka.

Test predpokladu nekorelovanosti rezidui
Hodnota Durbin-Watsonova testu = 0,2238, nulova hypotéza se zamita, rezidua jsou pozitivné
autokorelovana.
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Predpoklad normality rezidui

p-hodnota testu normality = 0,0110 je mensi nez zvolena hladina vyznamnosti a = 0,05, tedy
nulovou hypotézu zamitam, rozlozeni rezidualni slozky nelze povazovat za normalni. Ale jak
jiz bylo uvedeno vyse, pii vét§im rozsahu dat 1ze povazovat tento piedpoklad za automaticky
splnény.

Nasledujici obrazek 7 graficky znazoriiuje hustotu rozdéleni pravdépodobnosti rezidualni
slozky.

0,8 T — T
Testovaci statistika pro normalitu:

Chi-kvadrat(2) = 9,016 [0,0110]
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Obrazek 7: Histogram rezidui

Zdroj: viastni zpracovani
Predikce na zidkladé€ ziskaného modelu
Nasledujici obrdzek 8 zobrazuje Cervenou kiivkou skutecné hodnoty miry cisté inflace
za obdobi 2013 — 2020. Tato data jsou proloZzena modrou kiivkou trendu polynomu 3. fadu
prodlouzenou o predikované hodnoty na nasledujicich 6 mésicii na zakladé ziskaného modelu.
V grafu je zelen¢ vymezen 95% interval spolehlivosti. Predikce hodnoty oproti skute¢nosti
mirné nadhodnocuje S naslednym mirnym poklesem oproti skokovému navyseni skute¢nych
hodnot druhého ctvrtleti predikovaného obdobi. Srovnani skute¢nych a predikovanych hodnot
je zobrazeno Vv nasledujici tabulce 4. Predikované hodnoty se nachazely v konfidencnim

intervalu spolehlivosti po celé predikované obdobi.
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Obrazek 8: Pfedpovéd’ vyvoje ¢asové Fady miry Cisté inflace

Zdroj: viastni zpracovani

V nasledujici tabulce 4 Ize porovnat konkrétni hodnoty jednotlivych pfedpovédi s hodnotami
skutecnymi.

Tabulka 4: Srovnani skute¢nych a predikovanych hodnot

Obdobi Skuteéné | Predikované 95% interval spolehlivosti
hodnoty hodnoty
31.01.2021 2,4 2,6 1,2 4,0
28.02.2021 2,3 2,5 1,1 4,0
31.03.2021 2,5 2,5 1,0 3,9
30.04.2021 3,3 2,4 0,9 3,9
31.05.2021 3,0 2,3 0,8 3,8
30.06.2021 31 2,2 0,7 3,8

Zdroj: vlastni zpracovani

4.1.3 Jadrova inflace
Nasledujici obrazek 9 znazornuje vyvoj meziro¢nich zmén mésicni casové fady miry jadrové

inflace za obdobi od ledna 2013 do prosince 2020.
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Obrazek 9: Vyvoj ¢asové Fady miry jadrové inflace

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro analyzu vyvoje miry jadrové inflace se jevi jako nejvhodnéjsi kvadraticky trend. Rovnici

trendu je:
Ty = Bo+ Pit + Bpt?
Po dosazeni hodnot koeficientti do rovnice dostaneme:
T, = —0,711 + 0,060t — 1,847 - 10~ *¢2

Nasledujici obrazek 10 vyobrazuje ¢ervenou kiivkou vyvoj miry jadrové inflace a modrou

ktivkou spojnici kvadratického trendu:

mira jadrové inflace v %

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
rok

Obrazek 10: Vyvoj ¢asové Fady miry jadrové inflace proloZenou spojnici trendu

Zdroj: vlastni zpracovani
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Test statistické vyznamnosti parametri a nahodnych sloZek modelu

Hodnoty p-hodnot jednotlivych parametrti  jsou uvedeny v tabulce 5.

Tabulka 5: Hodnoty p-hodnot parametri beta

Parametr p-hodnota
Bo 1,78682 - 1078
B1 2,73205-10718
B2 0,001093193

Zdroj: vlastni zpracovani

p-hodnoty vSech parametrii Bo, B1, B2 jsou mensi, nez zvolend hladina vyznamnosti, parametry
jsou statisticky vyznamné.

Testovani nahodnych slozek modelu:
Test rozptylu rezidui, tzv. homoskedasticity rezidui

Testova statistika F = 1,4388 je mensi nez kritickd hodnota = 1,9611. Nulova hypotéza
se nezamita, rezidua mizeme povazovat za homoskedasticka.

Test predpokladu nekorelovanosti rezidui

Hodnota Durbin-Watsonova testu = 0,2467, nulova hypotéza se zamita, rezidua jsou pozitivné

autokorelovana.

Pi'edpoklad normality rezidui

p-hodnota testu normality = 0,0028 je mensi nez zvolena hladina vyznamnosti a = 0,05, tedy
nulovou hypotézu zamitam, rozloZeni rezidualni slozky nelze povazovat za normalni. Ale jak
jiz bylo uvedeno vyse, pti vétsim rozsahu dat 1ze povazovat tento predpoklad za automaticky
splnény.

Nasledujici obrazek 11 graficky znazornuje hustotu rozdéleni pravdépodobnosti rezidualni
sloZzky.
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Obrizek 11: Histogram rezidui

Zdroj: viastni zpracovéni
Predikce na ziakladé ziskaného modelu
Nasledujici obrazek 12 zobrazuje ¢ervenou kiivkou skute¢né hodnoty miry jadrové inflace
za obdobi 2013 — 2020, tato data jsou prolozena modrou kiivkou kvadratického trendu
prodlouzenou o predikované hodnoty na nésledujicich 6 mésicii na zdkladé ziskaného modelu.
V grafu je zelené vymezen 95% interval spolehlivosti. Predikované hodnoty maji setrvacny
nariist s pomalym tempem, pfic¢emz presnd shoda predpovézené a skuteéné hodnoty nastane ve
4. a 6. mé&sici. Srovnani skuteCnych a predikovanych hodnot je zobrazeno v nasledujici
tabulce 6. Predikované hodnoty se nachazely v konfiden¢nim intervalu spolehlivosti po celé

predikované obdobi.
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Zdroj: viastni zpracovani

V nasledujici tabulce 6 1ze porovnat konkrétni hodnoty jednotlivych pfedpovédi s hodnotami
skuteCnymi.

Tabulka 6: Srovnani skute¢nych a predikovanych hodnot

Obdobi Skuteéné | Predikované 95% interval spolehlivosti
hodnoty hodnoty
31.01.2021 3,6 3,3 2,6 4,1
28.02.2021 3,2 34 2,6 4,1
31.03.2021 3,3 34 2,6 4,2
30.04.2021 3,4 34 2,6 4,2
31.05.2021 31 34 2,7 4,2
30.06.2021 3,5 3,5 2,7 4,2

Zdroj: vlastni zpracovani
4.1.4 Ménovépoliticka inflace
Nasledujici obrazek 13 znazoriiuje vyvoj meziro¢nich zmén mésicni Casové fady miry

meénovépolitické inflace za obdobi od ledna 2013 do prosince 2020.
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pro analyzu vyvoje miry ¢isté inflace se jako nejvhodnéjsi jevi polynomicky trend tietiho fadu.

Rovnici trendu je:

Po dosazeni hodnot koeficientd do rovnice dostaneme:

T, = Bo+ Puit + Bot? + Bat?

T, = 1,230 — 0,120t + 0,004t? — 2,272 - 1075¢3

Nasledujici obrazek 14 vyobrazuje ¢ervenou kfivkou vyvoj miry mé€novépolitické inflace

a modrou kiivkou spojnici trendu polynomu 3. fadu:

litické inflace v %

mira ménoveépo|

2015 2016 2017
rok

Obrazek 14: Vyvoj ¢asové Fady miry ménovépolitické inflace proloZenou spojnici trendu
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Test statistické vyznamnosti parametri a nahodnych sloZek modelu

Hodnoty p-hodnot jednotlivych parametrti  jsou uvedeny v tabulce 7.

Tabulka 7: Hodnoty p-hodnot parametri beta

Parametr p-hodnota
Bo 2,85818-1078
B1 1,79599 - 107°
B2 5,50841-10713
B3 9,61643 10712

Zdroj: vlastni zpracovani

p-hodnoty vSech parametrii Bo, P1, B2, B3 jsou mensi, neZ zvolend hladina vyznamnosti,

parametry jsou statisticky vyznamné.

Testovani nahodnych sloZek modelu:

Test rozptylu rezidui, tzv. homoskedasticity rezidui

Testova statistika F =2,3715 je vétsi nez kritickd hodnota = 1,9611, nulova hypotéza se zamita,
rezidua jsou heteroskedasticka. Ale jak jiz bylo uvedeno vyse, malé odchylky od ptedpokladu

homoskedasticity Ize tolerovat.

Test predpokladu nekorelovanosti rezidui
Hodnota Durbin-Watsonova testu = 0,3361, nulova hypotéza se zamita, rezidua jsou pozitivné

autokorelovana.

Predpoklad normality rezidui
p-hodnota testu normality = 0,2539 je vétsi nez zvolena hladina vyznamnosti o = 0,05, tedy

nulovou hypotézu nezamitam, rozlozeni rezidudlni slozky lze povaZovat za normalni.

Nasledujici obrazek 15 zndzoriiuje hustotu rozdéleni pravdépodobnosti rezidudlni slozky:
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Obriazek 15: Histogram rezidui

Zdroj: vlastni zpracovani

Predikce na ziakladé€ ziskaného modelu

Nasledujici obrazek 16 zobrazuje Cervenou kiivkou skutecné hodnoty miry meénovépolitické
inflace za obdobi 2013 — 2020. Tato data skute¢nych hodnot jsou prolozena modrou kiivkou
trendu polynomu 3. fadu prodlouzenou o predikované hodnoty na nasledujicich 6 mésict
na zakladé ziskaného modelu. Predikované hodnoty maji trvaly setrvaény pokles, oproti
skute¢nym hodnotam, které v pribéhu obdobi zpocatku nejprve klesaji, ve 4. mésici skokove
narostou a nasledné opét klesnou. Srovnani skute¢nych a predikovanych hodnot je zobrazeno
v nasledujici tabulce 8. Predikované hodnoty se nachazely v 95% konfiden¢nim intervalu
spolehlivosti po celé predikované obdobi. Vétsi rozsah konfiden¢niho intervalu spolehlivosti

je nasledek skoku v obdobi mezi roky 2016 a 2017.
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Zdroj: vlastni zpracovani

V nasledujici tabulce 8 lze porovnat konkrétni hodnoty jednotlivych ptedpovédi s hodnotami
skutecnymi.

Tabulka 8: Srovnani skute¢nych a predikovanych hodnot

Obdohi s::::;:: Pr:i:’k:::vne 95% interval spolehlivosti
31.01.2021 2,2 2,8 1,8 3,8
28.02.2021 2.1 2,7 1,7 3,8
31.03.2021 2,2 2,6 1,6 3,7
30.04.2021 3,0 2,6 1,5 3,6
31.05.2021 2,6 2,5 1,4 3,6
30.06.2021 2,6 2,4 1,3 3,5

Zdroj: vlastni zpracovani
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ZAVER

Cilem prace byla konstrukce modelii &asového vyvoje riznych typi inflace v CR
anasledna predikce jejich budouciho vyveje. Pro analyzu byly vyuzity casové fady
mési¢nich hodnot od r. 2013 do r. 2020 ziskané z webovych stranek CSU a CNB. Toto obdobi
bylo dobou mezi dvéma celosvétovymi krizemi, kdy béhem zvoleného obdobi byl vyvoj miry
inflace v relativné standardnich hodnotach. Nasledny vyvoj inflace bylo mozno pomoci zvolené
dekompozi¢ni metody predikovat a porovnat se skutecnymi hodnotami, které ve zvoleném
predik¢nim obdobi nenabyvaly extrémnich, a vzhledem ke zvolené metodé, tézko

ptedvidatelnych hodnot.

V prvni ¢asti prace byla popsana inflace, jeji definice, zptsob jejiho métfeni a jaké jsou dalsi
ukazatele inflace pro potfeby Ceské narodni banky. Dale byly uvedeny disledky inflace, jaké
jsou faktory, které ji ovliviuji, véetné vysvétleni pojmu cilovani inflace. Na vyvoji inflace v CR
od r. 2013 do r. 2020 byly jednotlivé za kazdy rok shrnuty, jak na sebe ruzné faktory s inflaci
béhem tohoto obdobi vzijemné plsobily. Mezi nejzasadnéjsi faktory, které¢ vyvoj inflace
ovliviiovaly, byly devizové intervence, které CNB zavedla na konci r. 2013 a drzela je do dubna
2017; zahrani¢ni deflacni vyvoj a jen pomalu odeznivajici nasledky hypote¢ni krize z r. 2008;
pokles cen hlavnich komodit na sv€tovych trzich a nejistota ohledn¢ zahrani¢niho vyvoje
(brexit, elektromobilita, napjaté obchodnich vztahy ekonomickych velmoci). Z domaciho
prostiedi se na protiinflanim vyvoji navic projevovaly dopady rozpoctové konsolidace

a pesimistickd ocekavani domécnosti a firem.

Pfed samotnou analyzou casovych fad byla uvedena definice casovych fad, metoda
dekompozice, modely riznych trendovych funkei a pfedpoklady pro modelovani trendu pomoci
trendovych funkci. V analyze bylo pro predikci hodnot jednotlivych ukazatelli inflace zvoleno
obdobi prvnich 6 mésict roku 2021. Piedpovézené hodnoty z tohoto obdobi byly porovnany
se skuteCnosti. Ve vSech analyzovanych piipadech se predikované hodnoty nachazely
v konfiden¢nim intervalu spolehlivosti po celé predikované obdobi. Vyhodou metody
dekompozice je jeji dostupnost a snadno pochopitelna interpretace vysledkti. Nevyhodou této

zékladni metody analyzy je, Ze ptedpoklada setrva¢ny vyvoj trendu.

Posouzenim pfitomnosti sezénni slozky pomoci metody indikatorovych (dummy) proménnych
lze tvrdit, ze Casova fada nevykazuje zndmky sezénnosti, tj. pravidelnych vykyva v rdmci
jednoho roku. Pro predikci hodnot miry inflace CPI se jevil jako nejvhodnéjsi model trendu

polynomu 4. fadu, ktery ptedpovidal setrvacny pokles s pomalym tempem. Skute¢né hodnoty
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nejprve pokracovaly v poklesu z ptedchazejiciho obdobi, nasledné skokové vzrostly a ke konci
1. pololeti r. 2021 opét zacaly klesat. Skutecné hodnoty se s predikovanymi vyrovnaly na konci
zvoleného obdobi. Pro predikci hodnot miry ¢isté inflace se jako nejvhodnéjsi jevil model
trendu polynomu 3. fadu, ktery hodnoty v pfedpovédi oproti skute¢nosti mirn¢ nadhodnocoval,
S naslednym mirnym poklesem oproti skokovému navySeni skute¢nych hodnot druhého
Ctvrtleti. Pro predikci hodnot miry jadrové inflace se jako nejvhodnéjsi jevil model
kvadratického trendu, ktery ptfedpovidal setrva¢ny nartst hodnot s pomalym tempem, pfi¢emz
pfesna shoda piedpovézené a skuteéné hodnoty nastala ve 4. a 6. mésici. Pro predikci hodnot
miry ménovépolitické inflace se jevil jako nejvhodnéjsi model trendu polynomu 3. fadu, ktery
predpovidal hodnoty s trvalym setrvacnym poklesem, oproti skutecnym hodnotam, které

v prib¢hu obdobi zpocatku nejprve klesaly, ve 4. mésici skokové narostly a nasledné opét

Klesly.
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PRILOHA A: Mési¢ni data vyvoje miry inflace v CR 2013 - 2020

Datum cPI _ Cista J:édrové Ménc_)vépolitické
inflace inflace inflace

31.01.2013 1,9 0,7 -0,5 1,1
28.02.2013 1,7 0,6 -0,4 0,9
31.03.2013 1,7 04 -0,3 0,9
30.04.2013 1,7 0,6 -0,4 0,9
31.05.2013 1,3 0,4 -0,7 0,6
30.06.2013 1,6 0,7 -0,7 0,9
31.07.2013 1,4 0,7 -0,6 0,7
31.08.2013 1,3 0,6 -0,6 0,5
30.09.2013 1,0 0,2 -0,7 0,2
31.10.2013 0,9 0,0 -0,5 0,1
30.11.2013 1,1 0,2 -0,5 0,3
31.12.2013 1,4 0,8 -0,3 0,6
31.01.2014 0,2 1,0 -0,3 0,1
28.02.2014 0,2 0,9 -0,3 0,1
31.03.2014 0,2 0,9 -0,1 0,0
30.04.2014 0,1 0,7 0,1 -0,1
31.05.2014 0,4 1,0 0,3 0,3
30.06.2014 0,0 0,5 0,7 -0,1
31.07.2014 0,5 0,9 0,7 0,4
31.08.2014 0,6 1,1 0,9 0,5
30.09.2014 0,7 1,2 0,9 0,6
31.10.2014 0,7 1,1 0,8 0,6
30.11.2014 0,6 0,9 0,9 0,5
31.12.2014 0,1 0,3 1,1 -0,1
31.01.2015 0,1 -0,2 1,2 -0,1
28.02.2015 0,1 -0,2 1,2 -0,1
31.03.2015 0,2 -0,2 1,0 0,0
30.04.2015 0,5 0,3 1,0 0,3
31.05.2015 0,7 0,5 1,2 0,5
30.06.2015 0,8 0,7 1,1 0,6
31.07.2015 0,5 0,3 1,1 0,3
31.08.2015 0,3 0,1 1,1 0,1
30.09.2015 04 0,4 1,2 0,3
31.10.2015 0,2 0,2 1,3 0,1
30.11.2015 0,1 0,1 1,3 0,0
31.12.2015 0,1 0,1 1,4 0,0
31.01.2016 0,6 0,3 1,2 0,5
29.02.2016 0,5 0,3 1,3 0,4
31.03.2016 0,3 0,0 1,3 0,1
30.04.2016 0,6 0,2 1,1 0,4
31.05.2016 0,1 -0,1 1,1 -0,1
30.06.2016 0,1 -0,2 1,0 -0,1
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Datum CPI . Cista J.édrové Ménc?vépolitické
inflace inflace inflace

31.07.2016 0,5 04 1,1 0,3
31.08.2016 0,6 04 1,0 0,4
30.09.2016 0,5 04 1,0 0,3
31.10.2016 0,8 0,7 1,2 0,6
30.11.2016 1,5 1,6 1,3 1,3
31.12.2016 2,0 2,2 1,6 1,9
31.01.2017 2,2 2,6 2,0 2,2
28.02.2017 2,5 3,1 2,1 2,5
31.03.2017 2,6 3,3 2,2 2,7
30.04.2017 2,0 2,7 2,4 2,1
31.05.2017 2,4 2,9 2,5 2,5
30.06.2017 2,3 2,9 2,5 2,4
31.07.2017 2,5 3,0 2,6 2,6
31.08.2017 2,5 3,1 2,7 2,6
30.09.2017 2,7 3,1 2,8 2,8
31.10.2017 2,9 3,5 2,7 3,0
30.11.2017 2,6 3,1 2,6 2,7
31.12.2017 2,4 2,7 2,1 2,3
31.01.2018 2,2 2,2 1,7 2,1
28.02.2018 1,8 1,6 1,7 1,7
31.03.2018 1,7 1,5 1,8 1,6
30.04.2018 1,9 1,8 1,8 1,8
31.05.2018 2,2 2,1 1,9 2,1
30.06.2018 2,6 2,4 1,9 2,5
31.07.2018 2,3 2,1 2,4 2,2
31.08.2018 2,5 2,3 2,5 2,4
30.09.2018 2,3 2,3 2,1 2,2
31.10.2018 2,2 2,1 2,3 2,1
30.11.2018 2,0 1,8 2,4 1,9
31.12.2018 2,0 2,0 2,6 1,9
31.01.2019 2,5 2,2 3,0 2,4
28.02.2019 2,7 2,5 3,0 2,7
31.03.2019 3,0 2,7 2,8 3,1
30.04.2019 2,8 2,3 2,6 2,9
31.05.2019 2,9 2,6 2,5 3,0
30.06.2019 2,7 2,5 2,7 2,8
31.07.2019 2,9 2,7 2,8 3,0
31.08.2019 2,9 2,8 2,7 3,0
30.09.2019 2,7 2,3 2,6 2,8
31.10.2019 2,7 2,4 2,6 2,8
30.11.2019 3,1 2,8 2,5 3,2
31.12.2019 3,2 2,8 2,5 3,3
31.01.2020 3,6 3,4 2,7 3,7
29.02.2020 3,7 3,5 3,1 3,7
31.03.2020 3,4 3,3 2,9 3,4
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Datum CPI . Cista J.édrové Ménc?vépolitické
inflace inflace inflace

30.04.2020 3,2 3,0 2,7 3,2
31.05.2020 2,9 2,8 3,3 3,0
30.06.2020 3,3 3,1 3,5 3,3
31.07.2020 3,4 3,2 3,7 3,4
31.08.2020 3,3 3,0 3,6 3,3
30.09.2020 3,2 3,0 3,7 3,2
31.10.2020 2,9 2,8 3,7 2,9
30.11.2020 2,7 2,6 3,7 2,7
31.12.2020 2,3 2,3 3,6 2,3

62




