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Abstract

The aim of this study was to examine the development of inflation and interest rates
in the Czech Republic from September 2018 to September 2023. To achieve this
goal, data collection methods such as macroeconomic data collection and time
series data from official sources of the national bank were utilized. Subsequently,
all data were analyzed through linear regression analysis, revealing a close
correlation between these economic indicators. The value representing this
relationship reached 87.91%, confirming the mentioned correlation. The study
employed a basic linear model, but it contributes to confirming the mutual
relationship and serves as a foundation for further research in the field of
economics, providing valuable insights for decision-making in the financial
environment.
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Uvod

Vliv inflace na urokové sazby v Ceské republice je téma, které by mélo zajimat kazdého
obcana, ktery uvazuje o sjednani hypote¢niho uvéru nebo jiz takovy uvér ma. Tato zalezitost
ma vyznamny dopad na finan¢ni stabilitu jednotlivch a celého ekonomického prosttedi v zemi.
Soucasna doba je specificka Ze vétSina obyvatel nedosahuje dostate¢nych vyhodnych podminek
pro sjednani hypote¢niho uvéry, aniz by jim bylo plné€ vysvétleno, pro€ je tomu tak.

Urokova sazba je jednim z kli¢ovych politickych néstroji, které miize centralni banka pouzit
k dosazeni infla¢niho cile (Olayinka, 2021). V ptedchozich letech, kdy se vétSiné zemim dafilo



a inflace byla nizk4, se centralni banky rozhodly snizovat irokové sazby pod nulu. Cinili tak s
presvédéenim, Ze zaporné urokové sazby mohou pfinést oziveni hospodaistvi a chranit tak své
zemé pied negativnimi dopady nezamé&stnanosti a pomalého rustu. Podle Pressman (2019), jsou
sazby mirn¢ pod nulou mozné kviili pojistnym a ucetnim nakladtim, ale cokoli vyrazné nizsiho
by vedlo ke zna¢nym hospodaiskym skodam, které by ptevysili jakykoli pfinos nizSich sazeb.

Podle Alexandrov (2021), mezi hlavni disledky vysoké inflace patii zpomaleni
hospodaiského ristu, pokles redlnych ptijmt domacnosti, rostouci socioekonomicka nerovnost
ve spolecnosti, rostouci chudoba a socidlni napéti v zemi a snizujici se Zivotni uroven a kvalita
zivota. Za tyto vSechny faktory muze ndrast inflace a nasledné nartist cen vSech produkti a
sluzeb. Po reakci cen teorie uvadi, Ze zvySeni Grokové sazby by mélo zpomalit rlst cen a
zpusobit pokles miry inflace (Durcova, 2021). Ve skutecnosti je situace asto takova, ze zvyseni
urokovych sazeb nemusi mit okamzity vliv na zpomaleni ristu inflace, ale naopak, muize
postupné snizovat inflacni tlak.

Takovéto vykyvy miize zavinit pfichod tuzemské ¢i globalni krize, jako byla pandemie
COVID19, diky ¢emuz se finan¢ni instituce staly klicovym prvkem ekonomické reakce.

Samotny proces pro identifikaci krizi zahrnuje analyzu klicovych konceptl. Timto
zpiisobem lze zanalyzovat a realné identifikovat krizi a ptedejit jejimu budoucimu vyvoji, ktery
by mohl mit negativni dopad na ekonomické prvky. Utlumeni opakujicich se modelii anebo
kombinaci makroekonomickych ukazateli je nezbytné pro odpovidajici upravy a postupy, s
cilem zabranit nalezenych krizi (Blikhar et al. 2022). Pro dosazeni optimélnich vysledki v
raznych fazich hospodatského cyklu je klicové mit ptipravené podminky pro rychlou adaptaci.
Stejné tak je zasadni zaclenit klicové prvky protikrizového fizeni do celkové strategie spravy
ekonomickych subjektt. Arfah, et al. (2020) vSak uvadi, ze v reakci na rizné vnitini 1 vnéjsi
ekonomické nejistoty se klicem k ekonomické odolnosti stala schopnost vyuzit pfilezitosti a
transformovat se. Instituce a organizace, které jsou schopny pruzné reagovat na zmény a
pfizplsobit tak své strategie, maji totiz tendenci 1épe zvladat neptedvidatelné situace a udrzovat
si tak vyhodu.

Rovnéz existuje vztah mezi objemem hypotecnich uvérti a hrubym domacim produktem
(HDP) v Ceské republice miize byt dynamicky a reagovat na rtizné ekonomické faktory. Mezi
faktory, které mohou ovliviiovat tento vztah, mize patfit zdjem o nemovitosti, zmény v
urokovych sazbéach, ekonomicky rlst a jiné. V delsi casové tfadé, pro vSechny zemé vsak
existuje vztah mezi objemem hypotecnich uveérd a HDP, irokovou sazbou hypoték a mirou
nezaméstnanosti (Krkoskova, Szkorupova, 2021). Tham, Said a Adnan (2021) uvadi, ze
urokové sazby vyznamné ovliviiuji nesplacené uvéry z nemovitosti v delSich obdobich,
nasledované HDP, cenami bydleni, danémi ze sluzeb a piijmy. Coz vytvaii obecnou poptavku
po informacich, jak tento cely proces funguje a zda jej l1ze néjak ovlivnit.

Cilem préce je analyza a hodnoceni vyvoje inflace a urokovych sazeb Ceské republiky za
poslednich pét let. Pro tento u¢el byly stanoveny tyto vyzkumné otazky:

VO1: Jaky byl vyvoj inflace a urokovych sazeb od zari 2018 do zari 2023?

VO2: Jak urokové sazby reaguji na kolisavost inflace od zari 2018 do zari 2023?



Literarni reserse

Vliv inflace na Grokové sazby je téma, kter¢ jiz dlouhou dobu zaujima pozornost ekonomtl,
centralnich bank a investi¢nich analytikii. Frenkel, Jung a Riilke (2022) ve svém vyzkumu o
zkresleni projekci trokovych sazeb zjistili, Ze centralni banky vnimaji nadmérnou projekci
svych dlouhodobégjsich prognéz urokovych sazeb dvakrat tak nakladnéj$i nez podprojekce
stejné velikosti. Podle Al-Zoubi, et al. (2018) je pozorovani hypotetickych zmén a vykyvii na
finanénim trhu jednou z moZnych variant pfizpiisobeni makroekonomickych zménam a
nasledné reakce na tyto zmény. Zéaroven zde existuji finan¢ni a ekonomickd rizika, které
vznikaji a kumuluji ve finan¢nim systému v cyklickém procesu a finanéné nerovnomérného
vyvoje ekonomiky. Dle Wang a Chen (2023) se podle mechanismu jejich vzniku k analyze
dynamické korelace finan¢nich a ekonomickych rizik pouzivaji komplexni sitové modely.
Zaroven je potieba neustdle analyzovat tyto komplexni sitové modely, jelikoz dle Shvydun
(2023) se tyto slozité systémy v prabéhu casu vyviji a je tfeba zkoumat zmény, které se v
systému objevuji, aby bylo mozné posoudit udrzitelnost sit¢ a urcit stabilni obdobi.

Odhadovani urokovych sazeb v dobé zvysené inflace je klicovym prvkem pro spravné fizeni
meénové politiky a pro rozhodovani investori a hospodaiskych subjekti. Mezi zménami
urokovych sazeb a naslednymi dopady na ekonomiku existuje obecn¢ dlouhd casova prodleva
(Li, Wang a Wang, 2022). Jednou z metod, kterou lze vyuzit na odhad Grokovych sazeb, je tzv.
Taylorovo pravidlo. Tento model navrhuje trokové sazby na zdklad¢ aktudlni inflace a miry
produktivity. Podle Boehm a Christoph (2019) se zd4, ze vzhledem k filtrovanym odhadiim,
které jsou zalozeny na soucasnych a minulych pozorovanich, vykazuje Taylorovo pravidlo
vyhlazovani urokovych sazeb, i kdyz ménova autorita vyslovné nepreferuje hladké trokové
sazby. Dale k odhadovani urokovych sazeb lze vyuzit makroekonomicky model IS-LM, dle Li,
Wang a Wang (2022) je tento model zakladnim makroekonomickym modelem popisujicim
vztah mezi urokovymi sazbami a trhem aktiv.

Pro odhadovéni a ur¢ovani Urokovych sazeb jsou potfeba rizné ekonometrické a
makroekonomické modely, které maji za cil analyzovat a predikovat vyvoj cenové hladiny v
ekonomice, jenz maji dopad na inflaci. K témto odhadim a predikcim Ize vyuzit mnoho
modelt, ¢i progndz jako jsou kupiikladu makroekonomické modely IS-LM, Monetaristické
modely, ¢i Phillipsova kiivka. Phillipsova kiivka podle Hronova, Marek a Hindls (2021)
pfedstavuje v ekonomické teorii vztah mezi mirou nezaméstnanosti a mirou inflace. Prave nizsi
mira nezaméstnanosti obvykle vede k vyssi inflaci, jelikoZ rostouci poptavka po pracovni sile
miZze zvySovat mzdy a ceny zbozi a sluzeb. Déle je tieba vzit v ivahu tzv. Mundelltv-Tobindv
efekt (MT-E), ktery mize zkoumat vztah mezi inflaci a kapitdlovymi investicemi a zaroven
Friedmanovo pravidlo, které se tyka optimalni irokové miry, kterou by méla centralni banka
stanovit v ekonomice. Altermatt a Wipf (2022) uvadi, ze mira inflace nad Friedmanovym
pravidlem je optimdlni pouze tehdy, kdyz existuje MT-E a pii absenci MT-E je Friedmanovo
pravidlo rovnéz optimalni.

Aby byly ziskany odpovédi na vyzkumné otazky, budou identifikovany a nasledné pouzity
metody, které se zaméfuji na danou problematiku. Zaroveil pro zjisténi vyvoje inflace a
tirokovych sazeb budou pouZity oficidlni udaje od Ceské narodni banky (CNB), Ceského
statistického ufadu (CSU) a finanénich instituci. Hlavnim bude makroekonomicky datovy sbér



cey

pro zjisténi vyvoje inflace a urokovych sazeb. Zaroven se vyuziji Casové fady a regresni
analyza, kde pouzijeme historicka data o urokovych sazbach a mife inflace a vytvoii se tak
statistické modely pro urceni, zda existuje korelace mezi témito dvéma proménnymi. Pomoci
regresni analyzy existuje moznost méfit silu a smér vztahu. Pikhart a Fronkova (2019) pravi,
ze navzdory nepozorovatelnym charakteristikim zakladnich urokovych sazeb a ménového
kurzu je vyznam referencnich ukazatelli pro ménovou politiku klicovy. Aby trokovy kanal
meénové politiky fungoval hladce a efektivné, mély by ptislusSné maloobchodni urokové sazby
v redlné ekonomice reagovat rychle a sledovat pohyby zakladni trokové sazby (Varga, 2021).
Hanzlik a Teply (2022) rovnéz zjistili, ze spofitelny, realitni a hypote¢ni banky a druzstevni
Kuc a Teply (2023), kteti pouzili metody dynamickych panelovych dat, dale dopliuji, Ze
komer¢ni banky v prostfedi nizkych trokovych sazeb neopravnéné snizily tvorbu rezerv na
kryti avérovych ztrat, aby si udrzely ziskovost.

Data a metody
Data

Udaje o vyvoji inflace a zékladni urokové sazby pochézeji z oficidlnich stranek Ceské
narodni banky (dale jen CNB) a Ceské statistického ufadu (dale jen CSU) (2023). Data jsou k
dispozici za obdobi od zati 2018 do zati 2023.

Metody

Pro dosazeni cili této prace budou vyuzity ndsledujici metody, které umozni peclivé
analyzovat vyvoj inflace, zdkladnich urokovych sazeb a reakce komercnich bank na kolisavost
urokovych sazeb v pribéhu stanoveného obdobi. Za prvé, bude proveden makroekonomicky
datovy sbér z oficialnich zdroji, konkrétné z CNB a CSU. Veskera data budou &erpana
Ctvrtletng. Tento sbér dat je klicovy pro komplexni analyzu inflacniho a monetarniho prostiedi.

Za druhé, data budou podrobné analyzovana pomoci metod ¢asovych fad. Tato analyza
umozni identifikovat dlouhodobé trendy a sezonni vlivy v datech, coz je klicové pro
porozuméni jak dlouhodobym, tak i kratkodobym vykyviim v oblasti inflace a tirokovych sazeb.
Zkoumani téchto vykyvil je nezbytné pro hlubsi porozuméni ekonomickym procesim a
zavislostem, které na tyto vykyvy reaguji.

Nakonec regresni analyza bude klicovym prvkem této prace. Tato metoda bude pouzita k
detailnimu zkoumani vztahu mezi Grokovymi sazbami a mirou inflace v daném obdobi.
Historicka data o Urokovych sazbdch a mife inflace budou analyzovana s cilem vytvofit
statistické modely, coZ umozni urcit existenci korelace mezi témito proménnymi a zaméfit silu
a smér tohoto vztahu. Zaroven bude regresni analyza vyuzita pro podrobnéjsi zkoumani reakci
komer&nich bank na zékladni urokovou sazbu stanovenou CNB. Tyto metody dohromady tvofi
zakladni néstroj pro analyzu a porozuméni problematice inflace a urokovych sazeb.

Model linearni regresni analyzy je nasledujici: y =a + fix + e

n.n

* PfiCemZnam "y" zndzornuje zavislou proménnou — v tomto piipadé se jedna o urokovou
sazbu.



+ "x" pfedstavuje nezavislou proménnou — inflace.

M on.n

* "a"je konstanta — hodnota "y", kdyz "x" = 0.

n,.n

* "B"jeregresni koeficient — méti zménu "y" v reakci na zménu "x".

* "e"je chyba, kteréd reprezentuje ndhodné fluktuace a nesystémovou varianci v datech.

Vysledky

V Grafu ¢islo 1. je prezentovan makroekonomicky sbér dat tykajici se vyvoje inflace za
poslednich pét let. VSechny informace v tomto grafu jsou ziskany z oficidlnich webovych
stranek CNB v roce 2023. Graf zahrnuje &tvrtletni vyvoj inflace od zaii 2018 do zaii 2023. V
grafu je patrné, ze od zari 2018 do Cervna 2021 byla inflace takika neménnd s lehkymi
odchylky, avSak v néasledujicim obdobi inflace znateln¢ vzrostla. Vrcholem tohoto obdobi bylo
zafi 2022, kdy inflace dosahla 18% a v nasledujicich mésicich zacala znateln¢ klesat.

Graf ¢. 1 Piehled vyvoje inflace Ceské republiky od zaii 2018 do za¥i 2023
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Zdroj: Vlastni zpracovani v Microsoft Excel na zékladné dat Ceské narodni banky (2023)
Urokové sazby

V Grafu ¢islo 2 je zndzornén sbér dat o vyvoji repo urokové sazby. Veskeré informace jsou
ziskany z oficidlnich webovych stranek CNB v roce 2023. Graf prezentuje veiejné dostupna
data o vyvoji repo trokové sazby od zafi 2018 do Cervna 2022. Z grafu Ize rovnéz vycist, ze od
zai1 2018 se repo urokova sazba pohybovala kolem 2%. Od tinora 2020 zacala vyrazné klesat a
v kvétnu 2020 se priblizila k nule. Od té doby rapidn¢ vzristala a dosahla hodnoty 7% v cervnu
2022.



Graf ¢&. 2 Piehled vyvoje 2T repo tirokové sazby v Ceské republice od zafi 2018 do &ervna
2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani v Microsoft Excel na zékladé dat Ceské narodni banky (2023)

V Grafu ¢islo 3 je zndzornén vztah mezi inflaci a trokovou sazbou. Je patrné, ze od zafi
2018 do zati 2020 byla inflace témét nemeénnd a pohybovala se s minimalnimi vykyvy, ¢imz se
2T repo urokova sazba pohybovala stidle mezi dvéma az tfemi procenty. V bieznu 2020 lze
pozorovat, ze 2T repo sazba zacala klesat a postupné se ptiblizovat k nule. Rovnéz tak inflace
pocitila mirny pokles. Od ¢ervna 2021 lze pozorovat nartst 2T repo urokové sazby, ¢cimz chtéla
CNB zpomalit ekonomiku kviili krizi a potencialnimu budoucimu nartstu inflace. Inflace v
tomto obdobi zacala vSak rovnéz stoupat. V Cervnu 2022 dosahuje 2T repo urokova sazba
hodnoty 7% a poté zlstava neménna, zatimco inflace dosahla 17,2%. Zati 2022 inflace dosahla
18% a v nasledujicim obdobi jiz znatelné klesd. Veskeré data a informace jsou ziskdny z
oficialnich webovych stranek CNB v roce 2023.

Graf ¢. 3 Znazornéni vztahu inflace a Grokovych sazeb Ceské republiky za obdobi 2018-
2023
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Zdroj: Vlastni zpracovani v Microsoft Excel na zékladé dat Ceské narodni banky (2023)



Dale je zde graficky zndzornénou linearni regresni analyzu vztahu mezi inflaci a repo
urokové sazby v grafu Cislo 4. Hodnota R2 (0.8791) znamena, Ze piiblizné 87,91% rozptylu
nebo zmén v rastu trokovych sazeb lze vysvétlit tim, jak se méni inflace. To naznacuje, Ze tento
model vysvétluje, jak zmény v inflaci mohou ovlivnit trokové sazby. Diky tomu, ze hodnota
dosahuje témetr 90% procent, Ize fict, ze repo Grokové sazba ma uzky vztah s pohybujici se
inflaci. Déle zde je konstanta (0,3656), kterd vysvétluje situaci, kdy inflace ziistdva neménna,
tak se ocekava, ze urokové sazby budou okolo 0,37%. Koeficient x (0,0024) ptedstavuje
hodnotu 0,0024, o kterou repo Urokovéa sazba vzroste, jestlize inflace vzroste o jednotkovy bod.
To naznacuje, ze kdyz roste inflace, tak se o¢ekava, ze i urokové sazby ptjdou nahoru. Veskera
data, jenz byly vyuzity, byly ziskany z oficidlnich stranek Ceské narodni banky a Ceské
statistického utadu. Jedna se o data od zati 2018 do cervna 2022. Od cervna 2022 ziistala repo
urokova sazba na stejné Urovni az doposud. Linedrni zndzornéni piimky na grafu vykazuje
pozitivni sklon, coz naznacuje, Ze s rostouci inflaci dochazi k rtistu irokovych sazeb. Tento
vzor podporuje pozorovani chovani Ceské narodni banky, kterd reaguje na zvy$enou miru
inflace zvy$enim trokovych sazeb s cilem regulovat Ceskou ekonomiku.

Graf ¢. 4 Znazornéni linedrni regresni analyzy vztahu mezi inflaci a Grokové sazby
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Zdroj: Vlastni zpracovani v Microsoft Excel na zakladé dat Ceské narodni banky (2023)

Diskuse vysledkii

Pomoci ziskanych vysledkli 1ze odpovédét na polozené vyzkumné otazky, jenz byly
stanoveny:

VO1: Jaky byl vyvoj inflace a urokovych sazeb?

Na za&atku roku 2018 byla inflace na trovni, kde se ji Ceska narodni banka snazi neustale
udrZet a to v hodnoté mezi 2% az 3%. Diky tomu se 2T repo sazba pohybovala rovnéz kolem



dvou procent. Tento ideédlni stav trval do bfezna 2020, kdy 2T repo sazba zacala klesat a
nasledné se pohybovala kolem nuly, zatimco inflace ziistala t¢ém¢ef neménna kolem 3%. To vse
se zménilo od ¢ervna 2021, kdy zacala 2T repo sazba a inflace rapidné vzrustat. To vSe bylo
zapricinény pandemii SARS-CoV-2, ktery postihla cely svét na ptfelomu roku 2019 a 2020,
pfi¢emz ovlivnila v celém roce 2020 vyvoj ekonomiky. Z divodu hroziciho nartstu inflace se
CNB rozhodla postupné navys$ovat urokové sazby, aby zpomalila ekonomiku a zabrzdila tim
rapidnim nartstem inflace. 2T repo sazba dosahla svého v tomto obdobi maximalni hodnoty
7% v Cervnu 2022, kdy inflace dosahovala téméf 18%. Od zati 2022, kdy inflace doséhla 18%
je poznat na grafu Cislo 1, ze inflace zacala klesat, avSak trokové sazby zlstali doposud
neménné. Rok po dosazeni 18% inflace klesla na hodnotu 6,9%, avsak z obéavajiciho narastu
hodnota trokovych sazeb ziistava stale neménna.

VO2: Jak urokové sazby reaguji na kolisavost inflace od zari 2018 do zari 2023?

Prvnim aspektem je, ze 2T repo sazba vykazuje pozitivni korelaci s rapidnim ristem inflace.
Jak ukazuje graf ¢islo 3, v obdobi ndhlého vzestupu inflace od poloviny roku 2021, tak 2T repo
tirokové sazby stouply zhruba v témze obdobi. Tato reakce lze pochopit jako snaha Ceské
narodni banky o udrzeni inflace pod kontrolou a zabranit jejimu nadmérnému vzestupu, ¢imz
navySovala 2T repo trokové sazby.

Linedrni regresni analyza nam umoznila hloub&ji porozumét vztahu mezi inflaci a
urokovymi sazbami. Na zdklad€ dosazenych vysledkt bylo zjisténo, ze téméf 90% variability
v nartstu nebo poklesu trokovych sazeb I1ze vysvétlit kolisanim inflace. Tato zjiSténi naznacuji
tedy silnou a statisticky vyznamnou korelaci mezi témito dvéma klicovymi ekonomickymi
indikatory.

Zaroven je vSak nutno podotknout, ze ackoliv od zafi 2022 zacala inflace znateln¢ klesat,
tak tUrokové sazby zistaly prozatim neménné. Tato situace odpovidd vSeobecnému
predpokladu, Ze sniZeni urokovych sazeb by mohlo vést k opdtovnému vzriistu inflace. CNB
tudiz pravdépodobné zvazuje opatrny postup k upravam urokovych sazeb v situaci, kdy inflace
klesa, aby minimalizovala rizika budouciho infla¢niho tlaku. Coz mize byt brano jako snaha
banky udrzet ekonomiku stabilni. Opétovné zde funguje politicky princip, ktery zminil
Olayinka (2021), ze urokové sazby jsou jednim z kliCovych nastrojti, které miiZze centralni
banka pouzit k dosaZeni infla¢niho cile. S timto vyrokem lze jednozna¢né souhlasit, avSak z
aktualnich dat pfi zasazeni krizi ne vZzdy dokéaze centralni banka ukocirovat inflacni vyvoj.

Zavér

Cilem této prace bylo podrobné analyzovat a zhodnotit vyvoj inflace a urokovych sazeb v
Ceské republice v obdobi od zafi 2018 do zati 2023. Cil prace byl splnén.

Inflace a Grokové sazby predstavuji stale aktualni téma, které by mélo poutat pozornost
kazdého obcana dané republiky. I pfes jejich zdanlivou vzdéalenost od kazdodenniho Zivota
obyvatele jsou tyto politické a ekonomické ukazatele vyznamné, nebot’ mohou vyrazné ovlivnit
samotné ziti. Tyto ukazatele dokazi totiz ovlivnit samotny hruby domaci produkt a nésledné 1
ceny nemovitosti, energii, potrav a dalSich Zivotn¢ dtlezitych faktora.



Analyzované udaje totiz umoznily nejen odpovédét na stanovené vyzkumné otazky, ale téz
jasné demonstrovat vzdjemnou navaznost mezi inflaci a trokovymi sazbami. Linearni model
regresni analyzy potvrdil tuto ndvaznost a ukazal, ze irokové sazby maji tizky vztah k inflacnim
vykyvlim, coz bylo potvrzeno hodnotou R2, kterd doséhla 87,91%.

Ptestoze tato prace poskytuje hluboky vhled do vztahu mezi inflaci a Grokovymi sazbami v
Ceské republice, je dilezité si uvédomit dilezity limit tohoto vyzkumu. Omezeni miize
vyplyvat ze specifik datového obdobi, jenz bylo zasazeno dvéma krizemi. Zarove je vSak tieba
zdiiraznit pfinos této prace, ktery spociva v poskytnuti ucelen¢ho pohledu na vyvoj inflace a
urokovych sazeb a potvrzeni vyznamu jejich vzdjemného vztahu. Tato prace miize slouzit jako
podklad pro dalsi studie v oblasti ekonomie a poskytuje uzite¢né poznatky pro rozhodovani ve
finan¢nim prostredi.
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