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| Mé&nova politika |
CNB tlumi domaci spiSe nez dovezené
cenove tlaky

Pocatkem letoSniho roku dos$lo k prudkému zvySeni inflace, a to téméf na 10 %. Vzhledem

k nebyvale vysoké mife nejistoty spojené s letoSnim lednovym pfecenénim Ize fici, Ze uvedena
akcelerace inflace zhruba odpovidala ogekavani CNB i trhu. Pro mé&novou politiku je pfitom
neméné dulezité porozumét struktufe rustu spotrebitelskych cen a vlivu faktort, které k tomuto
vyvoji vedly. Z toho pak Ize mimo jiné Cinit patficné zavéry o pravdépodobném budoucim vyvoiji
inflace, na jehoz ovliviiovani se ménova politika soustiedi.

V této souvislosti je proto uzite€né hledat odpovéd na dnes jiz popularni otazku, kolik z
pozorovane inflace pochazi z dovozu (Ci z ciziny) a jak velka je jeji domaci ¢ast. Jinymi slovy se
nyni v8ichni ptaji, nakolik k celkovym inflaCnim tlakim pfispiva nabidkova (nakladova) strana a
Z jaké Casti je zdrazovani tazeno nadmérnou domaci poptavkou, resp. opétovné se prehfivajici
domaci ekonomikou, vyCerpanym tuzemskym trhem prace, pfipadné velice prfepalenym trhem
nemovitosti. Ménova politika pak reaguje s ohledem na horizont lezici 12-18 mésicu v
budoucnosti pfedevsim na tuto tuzemskou, poptavkovou ¢ast inflace, ktera ma na rozdil od
nakladovych Soku velkou setrvacnost.

Rozkli¢ovat, do jaké miry je inflace tazena domacimi faktory, vSak neni jednoduché. Vysledkem
z polovinyll, coZ potvrdila i nasledna aktualizace této analyzy na datech ze zavéru minulého
roku.

Alternativni — a spiSe kvalitativni — pohled na relativni silu domacich a dovazenych inflacnich
tlak( poskytuje porovnani cen zbozi v maloobchodni siti a dovoznich cen bez energii a potravin.
Dovozni ceny se v koncovych cenach pro spotfebitele projevuji jednak viceméné pfimo, a to

v pripadé zbozi, které putuje bez dalSiho zpracovani ve vyrobé rovnou na pulty obchodu (a tedy
pouze s relativné malym, ale ne zanedbatelnymi podilem dodate¢nych domacich nakladi a
pfirazek typu najmy, odpisy, doprava, logistika, marketing, mzdy prodejct, rabaty/obchodni
marze atp.). Vedle toho dovozni ceny ovliviiuji ceny v maloobchodech nepfimo. V tomto pfipadé
— ted necht nam prosim laskavy ¢tenar odpusti trochu odborné hantyrky — dovazené produkty
vstupuji do vyrobkové vertikaly jako takzvana mezispotieba €i meziprodukce pro tuzemské
Jinalisty®, tedy jako vstupy pro vyrobce finalniho primyslového spotfebniho zbozi (v takovém

08.03.2022 14:40


https://www.cnb.cz/cs/
https://www.cnb.cz/cs/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/CNB-tlumi-domaci-spise-nez-dovezene-cenove-tlaky/#
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/CNB-tlumi-domaci-spise-nez-dovezene-cenove-tlaky/#
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/CNB-tlumi-domaci-spise-nez-dovezene-cenove-tlaky/#
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/CNB-tlumi-domaci-spise-nez-dovezene-cenove-tlaky/#
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/CNB-tlumi-domaci-spise-nez-dovezene-cenove-tlaky/#
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/CNB-tlumi-domaci-spise-nez-dovezene-cenove-tlaky/#
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/CNB-tlumi-domaci-spise-nez-dovezene-cenove-tlaky/#
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/CNB-tlumi-domaci-spise-nez-dovezene-cenove-tlaky/#
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/?category=blog/post/menova_politika/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/?category=blog/post/menova_politika/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/CNB-tlumi-domaci-spise-nez-dovezene-cenove-tlaky/#_ftn1
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/CNB-tlumi-domaci-spise-nez-dovezene-cenove-tlaky/#_ftn1

CNB tlumi doméci spiSe neZ dovezené cenové tlaky - Ceska narodni banka  https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/CNB-tlumi-domaci-spise-nez-dove...

pripadé je podil domacich nakladl samoziejmé vysSi). Pro nasi aktualni ivahu je zajimavé;si
prvni skupina statk( — tedy ta, u které |ze k cené dovazeného zbozi nalézt alespon pfiblizné
odpovidajici poloZku pfimo ve spotfebnim kosi.

Nasledujici obrazky ukazuji srovnani meziro€niho rdstu dovoznich cen na jedné strané a
maloobchodnich cen srovnatelnych skupin zbozi na strané druhé. U dovoznich cen se jedna o
data za prosinec loriského roku (posledni znamy udaj), u spotfebitelskych cen jsou zobrazeny
udaje za prosinec a leden. Z porovnani obou obrazku je vidét, ze pouziti udaju z konce minulého
Ci zaCatku letoSniho roku nema na vyznéni zasadni vliv.

Graf — Meziro¢ni rast cen vybranych skupin spotiebniho zbozi pfi jeho dovozu a na
pultech maloobchodu
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Pozn.: Vybrané skupiny zbozi maiji v pfisluSnych agregatech (vybérovy index cen dovozu versus
index spotfebitelskych cen) rizné vahy a nejsou svou povahou ve vSech pfipadech navzajem
zcela zaménitelné. V zobrazenych skupinach spotfebniho koSe muZze byt vedle dovezeného
vstupu i ur€ita ¢ast domaci produkce. Graf sou€asné znazorfiuje srovnani napfi¢ jednotlivymi
cenovymi skupinami a oddily, nikoliv vSak mezi dovoznimi a spotfebitelskymi cenami jako celky.

Ceny zboZi z dovozu méFené pii piekracovani statni hranice CR i diky posilovani kurzu koruny
v poslednim obdobi klesaji nebo rostou jen mirné. Naproti tomu témér identické zbozi, k dostani
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na pultech maloobchodu pro koncové Ceské zakazniky vyrazné zdrazuje, v nékterych pfipadech
i 0 desitky procent. Jde predevsim o elektrické pfristroje, odévy a obuv Ci automobily, které se na
vysoké lednoveé spotiebitelské inflaci podilely nemalou mérou. Ke zdrazovani zbozi pavodem

z dovozu tak naklady (dovozni ceny) pfispivaji jen v omezené mife. Naopak tuzemskeé faktory —
odrazejici mimo jiné nadale solidni poptavku ¢eskych domacnosti a dalSi vySe zminéné domaci
naklady — ovliviuji aktualni silnou inflaci vyraznou mérou. Takovyto obrazek je typicky pro
nékolik poslednich &tvrtleti a jednoznaéné podporuje zavéry CNB ohledné charakteru domaci
inflace a jejich ménovépolitické implikace.

[11'vV ramci Zpravy o ménové politice — podzim 2021 byla publikovana empiricka analyza
hledajici odpovéd na tuto otazku pomoci vazby mezi (v domacich podminkach silné prehfatym)
trhem prace a vyvojem tuzemskych spotiebitelskych cen. Podrobnéji viz https://www.cnb.cz
/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Do-jake-miry-domaci-poptavkove-
klima-a-trh-prace-ovlivnuji-aktualni-rust-spotrebitelskych-cen/
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