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Inflace a protiinflaéni politika v Republice Kazachstan

Abstrakt

Tématem bakaldfské prace je ,lInflace a protiinflacni politika v Republice
Kazachstan“. Hlavnim cilem této bakalaiské prace je zhodnoceni protiinflacni politiky
v Republice Kazachstan.

Prace je zpracovédna ve dvou c¢astech. Prvni, teoretickd ¢ast prace, popisuje hlavni
charakteristiky inflace: jeji podstatu, druhy, pfi¢iny a celkovy dopad na ekonomiku.

Druhé cast bakalaiské prace je zaméfena na dynamiku vyvoje inflace v Republice
Kazachstan v obdobi let 2012-2022. Je zde analyzovana protiinflacni politika, kde jsou
popsany jeji hlavni charakteristiky a nastroje inflacni regulace a téz je tato ¢ast vénovana
problémiim a perspektive regulace inflace s piihlédnutim ke svétové zkusenosti. Zavérecna
Cast prace je zaméfena na zhodnoceni protiinflacni politiky v Republice Kazachstan, kde

jsou nasledné navrzeny sméry pro jeji zlepSeni.

Klicova slova: inflace, protiinflacni politika, inflaéni proces, deflace, ménova politika,

cenova stabilita, Narodni banka Republiky Kazachstan



Inflation and anti-inflationary policy in the Republic of

Kazakhstan

Abstract

The topic of this bachelor thesis is “Inflation and anti-inflationary policy in the
Republic of Kazakhstan”. The main aim of the bachelor thesis is to evaluate the anti-
inflationary policy in the Republic of Kazakhstan.

This thesis consists of two parts. The first, theoretical part of the thesis, contains the
main characteristics of inflation: its definition, types of inflation, causes and overall impact
on the economy.

The second part of the thesis is focused on the dynamics of inflation in the Republic
of Kazakhstan in the period 2012-2022. Furthermore, the anti-inflationary policy is
analyzed, describing its main characteristics and inflation regulation instruments. This part
is also devoted to the problems and perspective of inflation regulation considering global
experience. The final part of the thesis evaluates the anti-inflationary policy in the Republic

of Kazakhstan and presents recommendations for its improvement.

Keywords: inflation, anti-inflationary policy, inflationary process, deflation, monetary

policy, price stability, National Bank of the Republic of Kazakhstan
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1 Uvod

Inflace je v poslednich letech jednim z nejsledovanéjSich makroekonomickych
ukazatelti, ktery mé vliv na pribéh ekonomického vyvoje zemé. Jako projev
makroekonomické nestability jde o problém, ktery vyzaduje zvlaStni pozornost. Na urcité
urovni muze inflace stimulovat ekonomicky rast. Na druhé strané vSak inflace mize byt
hlavnim destabilizatorem v ekonomice, ktery mé fadu negativnich dtsledkd.

Béhem poslednich nékolika let se vysoka inflace stala globalnim problémem. Vysoka
globdlni inflace v letech 2020-2021 je Casto zdiivodiiovana dopady koronavirové krize.
Zavedeni karanténnich opatfeni zptisobilo pokles podnikatelské aktivity a pfispélo k globalni
recesi. Podle statistického ufadu Republiky Kazachstan (2023) od biezna roku 2020 se
nachazi mira inflace v Republice Kazachstdn na vysoké trovni nad stanovenym infla¢nim
cilem 4-6 %. V zafi roku 2020 se zacala ekonomika Kazachstanu vzpamatovavat z
hospodaiské krize, ale problém vysoké inflace ztstal aktudlni. Oslabeni globalni ekonomiky
do znacné miry vysvétlované zhorSenim geopolitické situace v roce 2022 vedlo k mnoha
otfestiim jak v rozvojovych, tak i v rozvinutych zemich.

Pro Kazachstan nabyl problém inflace v roce 2022 zvlastniho vyznamu. Mira inflace
pfesdhla 20 %, ¢imz piekonala ostatni Clenské zemé Eurasijské hospodarské unie:
Kyrgyzstan (14,7 %), Arménie (8,3 %), Rusko (11,9 %) atd (Macrotrends, 2024). Je nutné
poznamenat, ze mira inflace v roce 2022 je historicky nejvyssi hodnota (20,3 %) za
poslednich 14 let. To vyvolava vazné obavy a vyzaduje peclivou analyzu, coz poslouzilo
hlavnim divodem, pro¢ toto téma bylo zvoleno autorkou.

Nutnost snizovani inflace a jeji udrZzeni na mirné Grovni v hospodaiské politice
potvrzuje nejen kaza$skd, ale i svétova praxe. Hloubkova analyza podstaty inflace, jejich
typl a disledkd, stejné jako identifikace faktorii a smérii protiinflaéni politiky, umoziuje

vyvinout efektivni pfistupy k jeji regulaci.
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2 Cil prace a metodika

2.1

2.2

Cil prace

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je zhodnoceni protiinflaéni politiky
v Republice Kazachstan, pfi¢emz jsou identifikovany i hlavni sméry jejiho vyvoje.
V souladu s hlavnim cilem jsou stanoveny nasledujici dil¢i cile:
1. Odhalit podstatu inflace, jeji pfi¢iny a nasledky;
2. Analyzovat dynamiku infla¢nich procesii v Republice Kazachstan v obdobi let

2012-2022;

3. Prostudovat podstatu protiinflacni politiky statu a néstroje infla¢ni regulace;
4. Prozkoumat problémy a perspektivy rozvoje protiinflacni politiky a regulace

inflace v Republice Kazachstéan.

Metodika

Prace se sklada z ¢asti teoretické a praktické. Teoreticka cast této prace obsahuje
hlavni charakteristiky inflace: jeji podstatu, druhy, pfi¢iny a celkovy dopad na
ekonomiku.

V prvni kapitole praktické casti je odhalena dynamika vyvoje inflace
v Republice Kazachstan v obdobi let 2012-2022. Ve druhé kapitole je analyzovana
protiinflacni politika, kde jsou uvedeny jeji hlavni charakteristiky a nastroje infla¢ni
regulace statu. Treti kapitola praktické Casti je vénovana problémlim a perspektiveé
regulace inflace s ptfihlédnutim ke svétové zkuSenosti.

Pti psani prace jsou v teoretické a praktické ¢asti pouzity nasledujici vyzkumné
metody: monografickd, ekonomicko-statistickd, analytickd. Hlavnim zdrojem dat je
odborna literatura a dal§i data souvisejici s protiinflaéni politikou Republiky
Kazachstan z dostupnych zdroji, jako jsou Oficidlni stranky Vyboru pro statistiku
Ministerstva néarodniho hospodarstvi Republiky Kazachstan, Statisticky urad

Republiky Kazachstan (KazSTAT) a Statisticky ufad Evropské unie (EUROSTAT).
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3 Teoreticka Cast prace

3.1

3.1.1

Inflace

Podstata inflace

vvvvvv

védeckych praci, které se tomuto tématu vénuji. V ekonomické teorii vSak neexistuje
jediny pohled na povahu a pfi¢iny inflace. Proto existuje fada definic, které se snazi
tento pojem popsat z riznych uhli pohledu.

Podle Br¢dka a kol. (2020, s. 150) inflace ptedstavuje ekonomickou
nerovnovahu, ktera se projevuje vSeobecnym rlstem cenové hladiny. To ale
neznamena, zZe ceny soucasné rostou u vseho zbozi najednou. Pavelka (2007, s. 135)
upozornuje, Ze mohou ceny nékterych zbozi a sluzeb stagnovat nebo dokonce klesat,
ale v primeéru ceny rostou. Inflace snizuje kupni silu penéz, coz znamena, Ze za stejnou
sumu penéz lze koupit méné. V konecném dusledku to vede ke sniZeni zivotniho
standardu. (Mahovikova, s. 54, 2018).

To potvrzuje i Holman (2016, s. 527), kdy definuje inflaci jako proces snizovani
kupni sily penéz, nikoliv kupni sily lidi. Autor zaroven tvrdi, Ze to ale ,,nezmenSuje
mnozstvi zbozi a sluzeb, které si miizeme koupit za na§ diichod®, protoze se zvysuji
nejen ceny zboZi a sluzeb, ale vSechny ceny — tedy také mzdy, Groky, najemné apod.

Von Mises (2010, s. 22) ve své knize ,,O penézich a inflaci poukazuje na
roz$ifeny nazor mezi teoretiky, ze inflace je prostym zvySenim cenové hladiny. Autor
vSak tomuto nazoru odporuje a preklada inflaci hlubsi definici. Podle autorova vykladu
inflace znamené nové penize ,,pumpované na trh* v disledku jejich nadmérné emise.
Tento pristup vede k zavéru, ze inflace je znehodnoceni penéz v diisledku jejich
preplnéni v ob&hu.

Obtiznost formulace jednoznacné definice inflace je ddna mnohostrannou
povahou tohoto jevu a jeho vyvojem. Shrneme-li v§echny tyto podobné definice, 1ze
dojit k zavéru, ze inflace je fenomén v ekonomice, ktery se projevuje stabilnim a
nepietrzitym ristem cen zplisobeny prebytkem penézni zasoby v ob¢hu. Jinymi slovy,
tento problém nastava v situaci, kdy narodni ména ztraci svou kupni silu ve vztahu ke

zbozi a sluzbam, které si udrzuji stabilni hodnotu.
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Existuji 1 dal$i pojmy souvisejici s inflaci:

* Deflace —narozdil od inflace, je takova situace v ekonomice, ve které cenova
hladina klesa. Brééak a kol. (2020, s. 150) to charakterizuji jako ,,redlné zvyseni vSech
budoucich zavazki“. To znamena, Ze deflace je nevyhodnd pro dluzniky, lidi s fixnim
pfijmem, ndjemniky apod. Podle Rojicka a kol. (2016, s. 365) deflaci lze zpravidla
pozorovat v obdobich ekonomického zpomaleni (recese);

* Dezinflace — je takova situace v ekonomice, kdy dynamika inflace v prubéhu
casu klesa, ale zlistava kladnd. Podle Samuelsona (2013, 5.659) se jednd o zpomaleni
tempa rustu cenové hladiny;

» Stagflace — podle Mankiwa (2009, s.583) je situace, kdy stagnace a inflace
nastavaji soucasné. Zatimco realny produkt je ve stavu stagnace, cenova hladina se
dale zvySuje. Stagnace je navic ¢asto doprovazena rustem zaméstnanosti. Bréék a kol.
(2020, s. 150) upozoriuji, Ze v piipadé stagflace neplati Phillipsova kiivka;

* Akcelerujici inflace — dle Jurecky (2017, s.128) je takova situace
v ekonomice, kdy se zvySuje riist cenové hladiny, tj. zrychlovani miry inflace. Je
opakem dezinflace;

* Slumpflace —je situace, kdy dochazi k poklesu realného produktu soubézné s
ristem cenové hladiny (Jurecka, 2017, s.128). Stejné jako v piipad¢ stagflace dochazi
pii slumpflaci k vysoké nezaméstnanosti, coz ovliviiuje socioekonomickou situaci v

zemi.

3.1.2 Meéreni inflace a jeji ukazatele

Inflace vyjadiuje riist vS§eobecné cenové hladiny, pro jejiz kvantifikaci se pouziva
ukazatel - mira inflace. Mira inflace podle Br¢aka a kol. (2020, s. 150) vyjadiuje zménu
cenové hladiny oproti piredchozimu obdobi. Vypocitd se jako ,,rozdil cenového indexu
bézného a zdkladniho obdobi, ktery je pak délen cenovym indexem zakladniho obdobi a

vysledek je ndsoben stem* (1):

CPI;—CPI;_,

mira inflace = * 100 (1)

t—1
Zdroj: Jurecka (2017, s. 132)
Mira inflace je méfena pomoci cenovych indexti. K méfeni cenové hladiny se

nejcastéji pouziva index spotiebitelskych cen CPI, index cen vyrobcii PPI a cenovy deflator

HDP.
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Index spotrebitelskych cen CPI

Podle Jurecky (2017, s. 129) index spottebitelskych cen ,,odrdzi zménu cen zbozi a
sluzeb, které kupuji domdcnosti. Toto méfeni je zaloZeno na srovnani nakladd, kterych bylo
zapotiebi k ndkupu spotfebniho koSe ve dvou srovnavanych obdobich. Je vSak dilezité
poznamenat, ze pro vypocet CPI se pouziva tzv. spotfebni koS, ktery zahrnuje jak
potravinaiské, tak i nepotravinaiské zbozi, pricemz ke kazdé polozce je pfifazena vaha podle
toho, jaky ma podil na spotfebé domacnosti. Vaha odrazi relativni vyznam zbozi a sluzeb,
méteny jejich podilem na celkovych vydajich domécnosti. Vaha kazdého zbozi nebo sluzby
uruje miru, do jaké zména ceny tohoto zbozi nebo sluzby ovlivni hodnotu celkového
indexu. Tyto véhy ziistdvaji v dalSich letech neménné. Bréak a kol. (2020, s. 151) dale
pfipominaji, Ze sestaveni spotiebniho koSe se provadi s pfihlédnutim k nakupnim
zvyklostem domdacnosti v konkrétni zemi.

V Kazachstanu (stejné jako ve vétSiné ekonomicky vyspélych zemi) je hlavnim
ukazatelem pouzivanym k méfeni inflace je index spotiebitelskych cen CPI. Podle
KazSTATU (2023) se CPI pocita na mésicni bazi. K vypoctu se pouziva spotiebni kos, ktery
se sklada z 508 druhlt zbozi a sluzeb, znichz 160 tvofi potravinaiské produkty, 243

nepotravinarské produkty a 105 placené sluzby (KazSTAT, 2023).

Obrdzek 1 Struktura spotfebniho koSe v Republice Kazachstdn

Ostatni zboZi a sluzby

Restaurace a stravovani 6,9%
1,3% Potraviny a nealkoholické napoje
Rekreace a kultura 39,9%
2,0%
Telekomunikace
43% potravinarské zboZi =
Doprava
7.1%
243
Zdravi
5,6%
nepotravinarské zbozi= 29 6%
Bytové vybaveni
5,5% —
RPN | 105
Alkoholické napoje, tabak
. ) ) 1,9%
Bydleni, voda, energie a paliva Oblezent a ob
13,9% ec;’;'oj: obuv sluzby = 28,6%

Zdroj: KazSTAT (2023)
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Od ledna roku 2023 pii konstrukci CPI je podil potravinaiskych zbozi - 41,89 %,
nepotravinarskych zbozi - 29,6 %, sluzeb - 28,6 %. Podil kazdé skupiny je ur€en na zaklade

typické struktury vydajii domacnosti v Republice Kazachstan (KazSTAT, 2023).

Tabulka 1 Struktura spotrebniho kosSe a vdhy v Republice Kazachstdn

Nézev skupiny Vahav %
Potraviny a nealkoholické népoje 39,90
Alkoholické napoje a tabdkové vyrobky 1,88
Energie, voda, paliva 13,95
Doprava 7,09
Obleceni a obuv 9,55
Komunikace 4,26
Zdravi 5,58
Vzdélavani 2,07
Rekreace, sport a kultura 2,01
Vybaveni domacnosti, nabytek 5,54
Restaurace a stravovaci sluzby 1,26
Ostatni sluzby a spotiebni zbozi 6,91
Celkem 100

Zdroj: vlastni zpracovani, KazSTAT (2023)

Statisticky ufad Republiky Kazachstan také vypocitavd tydenni CPI na zakladé
provoznich udajii. Vyuziva se tzv. redukovany spotiebni kos, ktery se sklada pouze z 86
druhti zbozi a sluzeb a pokryva pouze data z velkych mést v Kazachstanu. Tento index je

provoznim ukazatelem a odrazi nejzietelngjsi trendy na trhu.

K méfeni ro¢ni inflace v Kazachstanu se pouZzivaji dvé metody: inflace na konci roku
a pramérna ro¢ni inflace. Inflace na konci roku se urcuje porovnanim hodnoty kose zbozi a
sluzeb na konci srovndvanych obdobi, obvykle v prosinci. Primérnd ro¢ni inflace se
vypocitava porovnanim ndkladl na spotiebni ko§ zbozi a sluzeb pozorovanych v priubéhu

roku, od ledna do prosince (2):

hodnota spottebniho kose v cenach béiného roku

CPI =

" hodnota spottebniho kose v cenach zakladniho obdobi

«100 )

Zdroj: Kazakhstan Stock Exchange (KASE) (2021)
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Dalsi metoda, kterou pouzivda KazSTAT pro vypocet ICP je modifikovana

Laspeyresova metoda (3):

Yot (Pt-1*Qo)

Pt_1

Sroon 100, (3)

Zdroj: KazSTAT (2023)
kde:

I; — cenovy index za obdobi t ve srovnani s predchozim obdobim t-1

Pt _ individualni cenovy index podle druhu zbozi (sluzby) za obdobi t-1 az
t—1
obdobi t

Py * Qo — naklady vynalozené na zboZi (sluzby) v cenach zakladniho obdobi
P;_; * Q, — néklady vynaloZené na zbozi (sluzby) v daném obdobi
Pouziti rGznych metod a indexti umoziuje Uplnéjsi posouzeni inflace v raznych

aspektech a v riznych ¢asovych obdobich.

Index spotiebitelskych cen CPI jako hlavni ukazatel miry inflace vykazuje ovSem i

fadl nedostatk:

1. Neodrazi zménu v kvalité zboZzi — zlepSeni kvality zbozi v pribéhu ¢asu je obtizné
meéfitelné, coz v disledku vede k podcenéni jeho skuteéné hodnoty (Samuelson,
2013, 5.404);

2. Obsah spotiebniho kose — Jurecka (2017, s.133) uvadi, ze spotiebitelsky koS ma
omezené pokryti zbozi a sluzeb — s rozvojem ekonomiky a spolecnosti se objevuji
nové zbozi, které nejsou zapojeny do vypoctu indexu. Proto struktura ndkupu a
spotieby zbozi a sluzeb vyzaduje neustalou aktualizaci, coz ale neumoziiuje piesné
srovnavani se zakladnim obdobim,;

3. Substitu¢ni zkresleni zbozi — podle Mankiwa (2009, s.35) CPI neodrazi schopnost
spotiebitell substituovat zbozi, jehoz relativni ceny klesly (nebo naopak vzrostly).
Jako priklad lze uvést prudky nartist ceny benzinu, v disledku ¢ehoz lidé budou
omezovat nakup benzinu a mén¢ cestovat;

4. Vliv sezonnich faktorii — tento nedostatek zminuje Gordievich (2011) a tvrdi, Ze
index miize byt ovlivnén sezénnimi zménami a ne vzdy jsou zahnuty ve vypoctu
indexu. Jako ptiklad lze uvést zménu nakladi na lékaiské sluzby a léky béhem

pandemie.
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Reseni téchto nedostatkli vyzaduje presnéjsi metody méieni a pfizplsobeni indexu
meénicim se ekonomickym podminkédm a chovani spotiebitell. I ptesto CPI je povazovan za

dobrou metodu pro odhad zmén spotiebitelskych cen.

Index cen vyrobci PPI

Index cen vyrobct PPI (angl. Producer Price Index) je ukazatel, ktery odrazi zménu
vstupnich cen zbozi a sluzeb ve fazi vyroby, proto dle Jurecky (2017, s. 131) tento index
muze byt oznacovan jako ,,cenovy index vstupti“. Vypocet tohoto indexu je podobny CPI,
avSak stim rozdilem, ze PPl méfi zménu cen produktivnich statkli, napf. surovin,
polotovart, energie apod. PPI se vyuziva k prognézovani inflace, nebot’ ,,zmény v PPI se
také casem promitaji do CPI* (Pavelka, 2007, s. 137).

Na webovych strankdch KazSTATU jsou pravidelné kazdé ctvrtleti zvetejniovany
informace o indexu cen vyrobcl. Je vSak dilezité poznamenat, ze KazSTAT rozliSuje
cenové indexy vyrobcl podle riznych sektord v ekonomice, naptfiklad index cen
zemédé€lskych vyrobetl, index cen ve stavebnictvi, index cen priimyslovych vyrobct apod.
Tento podrobny pfistup umoziuje presnéjsi sledovani zmén cen produktd v riznych

odvétvich ekonomiky.

Implicitni cenovy deflator HDP

Implicitni cenovy deflator HDP je pomér nominalniho HDP k redlnému HDP. Na
rozdil od vyse uvedenych indexti zahrnuje deflator HDP veskeré zbozi a sluzby produkované
v urCité zemi.

Vypocet cenového deflatoru HDP se provadi pomoci vzorce (4):

deflator HDP = MmmamHDP 4 4)

readlny HDP

Zdroj: Jurecka (2017, s. 131)

kde:
nominalni HDP - hruby domaci produkt ocenény v cendch bézného roku

redlny HDP - hruby domaci produkt ocenény v cenach zakladniho obdobi
Ekonomové pozivaji termin nominalni HDP k oznaceni hodnoty zboZzi a sluzeb

ocenéné v béznych cenach. Mankiw (2009, s. 24) upozoriiuje, Ze hodnota nominalniho HDP

se muze zvysit jak kviili rostoucim cenam, tak i zvySené produkci. Proto tento ukazatel neni

17



pfesnym odrazem ekonomického blahobytu, protoze nezohlediiuje zmény v mnozstvi
produkce.

Presnéjsim méfitkem ekonomického blahobytu je redlny HDP, ktery ocetiuje hodnotu
zboZi a sluzeb v stalych cenach. Tento ukazatel poskytuje informace o tom, jak se zménil
objem produkovanych zbozi a sluzeb bez zohlednéni zmén cen (Pavelka, 2007, s.24)

Pro vypocet redlného HDP je vybran zakladni rok s konkrétni sadou cen, pomoci
kterych se pak ocenuji zbozi a sluzby zékladniho obdobi. Srovnavéani produktu zédkladniho
roku s nasledujicimi roky umoziiuje posuzovat zmény produkce nezavislé na dopadu zmén

cen.

3.1.3 Druhy inflace

Na zakladé raznych kritérii 1ze rozlisit nékolik typt inflace, coz je velice dilezité pro
volbu optimalnich a G¢innych nastroji protiinflacni politiky. To uvadi i Jurecka (2017, s.
135), avSak upozoriiuje, ze Cisté typy inflace neexistuji a vzdy jde o identifikaci
dominantniho rysu daného jevu. Vysvétluje se to tim, ze v redlném hospodafstvi pficiny a

nasledky inflace jsou Casto vzéjemn¢ provazané.

Z kvantitativniho hlediska a zdvaznosti rozlisuji ekonomové nésledujici typy inflace:

— mirna (plizivd) — jednd se o inflaci jednocifernou (do 10 % roc¢ng). Odpovida
mirnému ndrlstu cen, ktery nema zdsadni vliv na ekonomiku a neni doprovédzen
krizovymi Soky. Podle Bréaka a kol. (2020, s. 154) k mirn¢ inflaci dochazi v ptipadé,
kdy tempo rtstu cenové hladiny nepfevysuje tempo ristu produkce. Mirna inflace
zpravidla nemé vyrazné negativni disledky pro ekonomiku, proto je povazovéana za
vicemén¢ piijatelnou (Jurecka, 2017, s.135). Lidé véii penéziim, uchovavaji je
v hotovosti nebo na bankovnich uctech, nemaji potiebu se jich zbavovat, protoze jsou
presvédceni, Ze ceny zbozi a sluzeb zlstanou relativné na stejné Grovni;

— padiva (cvalajici) — v tomto pfipad¢ mira inflace ukazuje dvou az tficiferné hodnoty
(nad 10 % ro¢né). Tento typ inflace uz naznacuje na vazné problémy v ekonomice a
dochdzi k ni tehdy, kdy tempo ristu cen piedbiha tempo ristu vyroby (Br¢ak a kol.
2020, s. 155), coz negativné ovliviluje fungovani trzniho mechanismu. Penize

zaCinaji ztracet na své hodnoté a lidé se snazi své prostiedky minimalizovat,

18



ponechévaji je pouze na nutné kazdodenni vydaje. Jurecka (2017, s. 135) tvrdi, Ze
takova inflace je ptfiznakem nezdravého ekonomického vyvoje;

— hyperinflace — je extrémni forma inflace, pfi které tempo ristu dosahuje Ctyt a
vicecifernych hodnot. Za hyperinflaci se povazuje takova situace v ekonomice, kdy
podle Jurecky (2017, s. 135) nartist cen presahuje 50 % mésicné. Ceny v tomto
pfipad¢ rostou extrémné rychle, coz vede k vdznym poruchdm ve fungovani
meénového systému a ke vzniku hospodatské a financni krize. Pfi¢inou hyperinflace
mohou byt riizné faktory, jako naptiklad nadmérna emise penéz, politickd nestabilita,
valky atd. Jednim z nejznaméjSich ptipadl v historii byla hyperinflace, ktera nastala

v Mad’arsku po druhé svétové valce, kdy mira inflace dosahovala 20 000 % mési¢né.

Z hlediska zjevnosti existuji nasledujici typy inflace:

— zjevna — nastdva v podminkach volné cenové politiky, kterd se tvofi pod vlivem
trznich faktorti. Vyznacuje se neustalym ristem cen (Kuprin a kol., 2018, s.383);

— potladena — nastavd za podminek vladni regulace v podob& administrativnich
opatfeni. Podle Jurecky (2017, s. 134) je takova intervence Skodliva, nebot’ zasahuje
do pfirozeného ptizplisobovani cen redlnym trznim podminkdm. Projevuje se to
poklesem kvality vyrobkd, skrytym zdrazovanim a spekulacemi a nartistem vyroby
drazsiho zbozi na ukor levnéj$iho zbozi kazdodenni potieby. Ceny mohou zlstat
zdanlivé stabilni diky vladnim garancim, ale s nejvétsi pravdépodobnosti nékteré
zbozi skonci na ,,Cerném* trhu a bude predmétem spekulaci;

— skryta — je spojena s ristem cenové hladiny, kterd se v§ak nepromitd do cenovych
indexd. Diivodem miize byt chybné sestaveny spotiebni koS, ktery neodpovida
skute¢né struktuie spotieby. Jurecka (2017, s. 134) sem zatfazuje i ,,neeticka jednani*
ve formé¢ zhorSeni kvality zboZzi pii stejnych cenach nebo prodej zmenseného

mnozstvi zbozi ve stejném obalu.

Z hlediska ocekavani se rozlisuji dva typy inflace:
— setrvacna nebo ofekavana — jednd se o inflaci, kterou lze pfedem ptedvidat a urcit
na zéklad¢ analyzy aktudlnich faktorG a podminek. To znamend, Ze ekonomové a
subjekty na trhu mohou v budoucnu ocekévat rlist nebo pokles inflace a mohou se na

to pripravit (Samuelson, 2013, s.613);
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— neocekavana inflace — tento typ inflace je charakteristicky tim, Ze jeji hladina je
vyssi (nebo nizsi), nez se ocekdvalo. Neocekavana inflace podle Jurecky (2017, s.
142) je ,.ta cast inflacni miry, ktera byla chybné predvidana a prekvapila ekonomické
subjekty”. S tim souvisi pojem infla¢ni piekvapeni, coz je rozdilem mezi inflaci
oc¢ekavanou a skuteénou. Samuelson (2013, s. 613) ve své analyze zduraznuje
dulezitost rozliSovani mezi o¢ekavanou a neocekavanou inflaci. Autor tvrdi, Ze ve
skutecnosti inflace je nepiedvidatelnd. Nahly rist cen vede k pierozdélovani

bohatstvi. Dtsledky takové inflace proto mohou byt nejen ekonomické, ale i socidlni.

Mrwe

3.1.4 Priciny inflace

Pfi zvazovani pficin inflace rozliSuji ekonomové dva hlavni typy inflace: inflace
poptavkové a inflace nédkladova. Oba uvedené typy inflace 1ze znazornit prostfednictvim
modelu AD-AS. Podle Brééka a kol. (2020, s.127) je to modelem agrarni poptavky (kiivka
AD) a agrarni nabidky (kfivka AS), ktery umoznuje zkoumat zmény v tirovni rovnovazného

produktu a rovnovazné cenové hladiny.

Poptavkova inflace (inflace poptavkou taZzend) — vznikd v disledku ptfevahy agregéatni
poptavky nad agregatni nabidkou. Brcak a kol. (2020, s. 155) uvadi, Ze tento typ inflace
»md primarni zdroj na strané agregatni poptavky*, kterd piekracuje produkéni kapacitu
(vyrobni potencial) ekonomiky. V tomto ptipadé se blizi skute¢ny produkt svou velikosti
produktu potencialnimu. Vzniklou situaci Ize zndzornit na obr. 2 pomoci modelu AD-AS,
kdy posun ktivky agregatni poptavky AD doprava (nahoru) vyvolava tlak na zvySeni i
cenov¢ hladiny z bodu P na P":

Obrdzek 2 Poptdvkovd inflace

Zdroj: Samuelson (2013, 5.618)
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Poptavkova inflace mlze byt zpisobena nadmérnou emisi penéz, napiiklad ke kryti
deficitu statniho rozpoctu, uvérovou expanzi bank, zvySenim vladnich vydaji na nakup
statkll a sluzeb a ristem kupni sily domécnosti, coz vede ke zvySeni jejich spotieby. Takové
zvySeni poptavky vede k ristu cen vyrobkli a v disledku toho k poptavkové inflaci.
Poptavkova inflace ma smysl v ur€itych situacich, zejména kdyZz ekonomika roste pomalu a
existuji nevyuzité kapacity. V téchto ptipadech zvySend poptavka piisobi jako stimul pro
zvyseni vyroby.

Mezi hlavni pfi€¢iny poptavkové inflace dle Jurecky (2017, s. 138) patii:
— ZvySeni vladnich vydaju deficitnim financovanim ze statniho rozpoctu;
— Velkorozmérné investi¢ni akce a vydaje, které nepfinesly odpovidajici riist agregatni
poptavky;
— Poruseni zékladnich principti makroekonomické rovnovahy (investic a uspor), napf.
kdyz objem investic pievySuje objem uspor;
— Nadmeérna uvérova emise;

— Vyrazny pfiliv zahrani¢niho (spekulativniho) kapitalu.

Nikladova inflace (inflace tlacend nabidkou) — tento typ inflace vychazi z toho, ze
poptavka zlstava relativné stabilni, ale ceny vyrobkl rostou kvili naristu vyrobnich
nakladl, coz vede ke snizeni agregatni nabidky. ZvySeni vyrobnich naklada je zptisobeno
ristem cen surovin, energii, ristem nominalnich mezd a miry zdanéni atd. Proto Bréak a kol.
(2020, s. 155.) uvadi, ze tento typ inflace ,,ma primarni zdroj na strané agregatni nabidky*.
Na obr. 2 1ze vidét, ze posun kiivky agregatni nabidky AS doleva (nahoru) vyvolava zvyseni

rovnovazné ceny z bodu P na bod P’ a zarovei pokles vystupu z bodu Q na bod Q":

Obrdzek 3 Ndkladova inflace

Zdroj: Samuelson (2013, 5.618)
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Mezi hlavni pti¢iny ndkladové inflace dle Jurecky (2017, s. 141) patii nasledujici davody:
— Rostouci ceny zakladnich surovin, energii;
— Politické udalosti, jako jsou valky a konflikty, které mohou ovlivnit cenu zdroji;
— Rychlejsi rist mezd nez tempo riistu produktivity prace;
— Nedokonal4 konkurence — monopolni (¢i oligopolni) cenotvorna praxe;
— Importovana inflace — v dasledku exportu produktu do zemi s vysSi cenovou
hladinou nebo naopak importu zdrazenych vyrobnich vstupt (faktord);

— ZvySeni nepiimych dani.

Je dllezité poznamenat, ze poptavkova a nakladova inflace se zpravidla nevyskytuji
ve své ,,Cisté podobe®, proto takové €lenéni inflace je relativni a podminéné. To zdlraziiuji
i Brcak a kol. (2020, s. 155), kteti podotykaji, Ze inflacni proces je Casto fizen mnoha

zakladnimi pti¢inami, které ,, odstartuji “ rist cenové hladiny.

3.1.5 Disledky inflace

Pro trzni subjekty v hospodaiské praxi je klicové nejen piesné méfeni inflace, ale také
spravné posouzeni jejiho dopadu a ptizptisobeni se ji. Disledky inflace jsou velmi riznorodé
a vzdy zavisi na typu infla¢niho procesu. Inflace mize mit pozitivni i negativni dopady na
socioekonomické procesy.

Mezi pozitivni disledky inflace patii nasledujici aspekty:

1. Stimula¢ni efekt: Samuelson (2013, s.615) tvrdi, ze inflace podporuje
podnikatelskou aktivitu, stimuluje obchodni obrat, protoze ofekavani budouciho
ristu cen motivuje spotiebitele k ndkupu zbozi. To v disledku povzbuzuje firmy
k roz§ifovani vyroby, aby si udrZely souc¢asnou uroven redlné¢ho piijmu s mirnou
inflaci. V tomto smyslu Jurecka (2017, s. 145) takovy disledek mirné inflace
vnima jako ,,stimulacni faktor;

2. ,,Prirozeny vybér“ v ekonomickém vyvoji: V podminkéch inflace slabé podniky
krachuji. V narodnim hospodafstvi pak zlstavaji pouze ty nejsiln€jsi a
nejvykonngjsi  podniky.  Inflace  pfitom  mubze  pfispivat  kristu
konkurenceschopnosti firem (Lilimberg, 2021, s. 137);

3. Prerozdélovani bohatstvi od vériteli k dluznikiim: Inflace pferozd¢luje piijem

mezi véfiteli a dluzniky ve prospéch druhych. DluZnici, ktefi si pijcuji za pevnou
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3.2

urokovou sazbu, nakonec v redlnych hodnotach vrati méné kvuli snizujici se kupni
sile penéz. Holman (2016, s. 533) vysvétluje, Ze inflace pferozdéluje bohatstvi ve

prospéch téch, ktefi ,,plati", a na tkor téch, kterym ,, je placeno".

Mezi negativni disledky inflace patfi:

1.

SniZeni realnych prijmu obyvatelstva: inflace vede k prudkému poklesu piijmi
obyvatelstva a podnikatelskych subjektii. To Ize pozorovat na rozdilech mezi
nominalnimi a redlnymi pfijmy. Podle Br¢éka a kol. (2020, s. 161) pii vyrazné
inflaci neni rist cen kompenzovan ristem nominalnich mezd, coz vede k poklesu
redlnych mezd. To znamena, Ze pokud nomindlni pfijem neroste tempem
odpovidajicim inflaci, realny pfijem klesa. Proto inflace postihuje piijemce fixnich
dichodt (mzdy, stipendii, uroky z obligaci);

Znehodnoceni uspor domacnosti: inflace vede k snizovani redlné hodnoty
bohatstvi, nebot’ zvySeni trokt z vkladl zpravidla nekompenzuje pokles realnych
uspor (Samuelson, 2013, s.614);

Socialni dopady: socidlni dopady inflace Gzce souvisi s ptijemci fixnich diichod,
ktefi jsou vétSinou socialni slabsi skupiny obyvatelstva (Karpunin, Novashina,
2011). Ty nemaji své bohatstvi natolik alokovano v jiné formé€ nez v penézich.
Naopak bohat$i skupina obyvatelstva maji vyhodu vtom, Ze jsou vlastniky
hmotnych statktl, jejichz cena roste stejné jako inflace (Br¢ék a kol., 2020, s.161);
Nejisté ekonomické prostiedi: inflace demotivuje potencidlni investory a podle
Jurecky (2017, s. 145) investoii se potykaji s nejistotou ohledné ocekavanych
vysledkt svych investic;

Vys§i dané: je zplsobeno tim, ze roste i nomindlni pifijem obyvatelstva

(Samuelson, 2013, s.615).

Rizeni inflace

vvvvvv

Metody jejiho fizeni jsou mnohostranné a ve svych dusledcich ¢asto protichidné. Nastroje

fizeni inflacnich procesii se li§i v zavislosti na jeho povaze a Urovni, charakteristice

ekonomické situace a specifikach ekonomického mechanismu. Obecné lze fici, Ze ve
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vyspélych zemich (zejména v USA a vétSin€é zapadoevropskych zemi) lze tempo ristu

inflace udrzet v pomérné uzkych mezich.

3.2.1 Protiinfla¢ni politika

Protiinfla¢ni politika je soubor opatieni v ekonomice, ktera jsou zam¢efena na omezeni
inflace (Kuprin a kol. 2018, s.387). Hlavnim cilem protiinfla¢ni politiky je kontrola inflace,
aby stat mohl zabranit nadmérnému rtistu cenové hladiny a stanovil stabilni a pfedvidatelnou
uroven inflace.

Podle charakteru protiinflacni politiky rozliSuji Feoktistov a kol. (2006) aktivni a
adaptivni protiinfla¢ni politiku:

Aktivni protiinfla¢ni politika je politika zamétend na odstranéni pficin inflace a ristu
cen. Feoktistov a kol. (2006) uvadi, Ze toho je dosazeno prostfednictvim aktivnich zasahti a
pfijetim souborti opatieni, ktera reguluje faktory zptisobujicich inflace. Soubor ndstroji
aktivni protiinflacni politiky tvofi: ménova politika, fiskalni politika, néstroje pouzivané v
boji proti poptavkové inflaci, nastroje pouzivané v boji proti ndkladové inflaci.

Adaptivni protiinflaéni politika se naopak snazi ptizplsobit spolenost rostoucim
cendam a zmirnit a minimalizovat negativni dusledky inflace. Mahovikova (2011, s.55) tvrdi,
Ze mezi nastroje adaptivni protiinflaéni politiky patii metody, jako je indexace piijmu, coz
je ptepocet nomindlnich pfijmu s ptihlédnutim k mife inflace. Podle Nového ekonomického
slovniku (2014) indexace cen v ekonomii je prosttedkem ochrany pied inflaci navazdnim

vyse smlouvy, ptjcky, mzdy, dichodu, vklada atd. na index spottebitelskych cen.

3.2.2 Ménova politika

Podle Rojicka (2016, s. 431) ménova politika je nedilnou soucasti hospodaiské
politiky, kterd je zaméfend na regulaci ekonomiky prostfednictvim penézniho trhu,
ovlivilujici mnozstvi nebo cenu penéz. Jejim hlavnim cilem je zajiSténi cenové stability,
dosazeni potencidlni zaméstnanosti, rist realné¢ produkce a rovnovaha platebni bilance.
M¢novou politiku provadi centralni banka statu.

Nastroje monetdrni politiky 1ze ¢lenit na pfimé (administrativni) a nepfimé (trzné
orientované). Pfimé néstroje podle Jurecky (2017, s. 185) maji administrativni povahu, kam

patii rizné zakazy a ptikazy, které narusuji pfirozené trzni mechanismy, a proto jsou v trzni
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ekonomice pouzivany nejméné. Nepiimé ndstroje naopak dle Brédka a kol. (2020, s. 236)

maji $ir$i dopad a nejsou tak nasilnym zasahovanim do trhu jako pfimé metody. Proto

centralni banky vyuzivaji spiSe néstroje nepfimé.

Podle Jurecky (2017, s.185) mezi pfimé nastroje patii:
— Stanoveni limitu urokovych sazeb;
— Regulace investi¢niho a spotfebniho Gvéru;
— Pravidla likvidity;
— Povinné vklady u centrdlni banky.
Mezi nepiimé néstroje patii:
— Povinné minimalni rezervy bank;
— Operace no volném trhu;
— Diskontni politika;

— Operace na devizovém trhu.

Nositelem monetarni politiky v Republice Kazachstdn je Narodni banka Republiky

Kazachstan (dale NBRK). NBRK vyuziva spiSe nepiimé néstroje monetarni politiky, které

umoziuji narodni bance regulovat likviditu a Grokové sazby penézniho trhu, ovliviiovat

uvérovou aktivitu bank a ovliviilovat objem penézni zasoby v ob&hu.

NBRK (2023) vyuziva hlavné 3 nasledujici nastroje monetarni politiky:

Y

2)

3)

Operace na volném trhu jsou pravidelné operace centralni banky ve formé prodeje
nebo nakupu cennych papiri s cilem poskytovani nebo stahovani likvidity na
penéznim trhu. Hlavnim Gc¢elem téchto operaci je ovliviiovani vySe mezibankovnich
urokovych sazeb. Iniciativa k provadéni téchto operaci nélezi centralni bance, ktera
pouziva vysoce likvidni a bezrizikové cenné papiry;

Stalé facility (angl. Standing facilities) jsou nastroje ménové politiky slouzici
k upravé objemu likvidity. Prostfednictvim stalych facilit centralni banka umoziuje
zpusobilym protistrandm (dal$im bankam) ptijcovat a ukladat finan¢ni prostredky za
ucelem ziskani likvidity jako protihodnotu za dostatecna zplisobila aktiva. Splatnost
vkladu je stanovena na 1 den;

Povinné minimalni rezervy pouziva centralni banka k regulaci likvidity, tedy
mnozstvi penéz v ekonomice. Centralni banka reguluje poptavku obchodnich bank

po jejich rezervach a pomoci tohoto nastroje udrzuje likviditu penézniho trhu na
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pozadované trovni. Podle NBRK (2023), pro kazdy typ povinnych minimélnich

rezerv je stanovena sazba ve vysi:

— kratkodobé zadvazky v narodni méné — 2 %;

— dlouhodobé zavazky v narodni méné — 0 %;

— kratkodobé zavazky v cizi méné — 3 %;

— dlouhodobé¢ zavazky v cizi méné — 1 %.

Od roku 2015 provadi NBRK ménovou politiku v rezimu cilovani inflace s plovoucim

ménovym kurzem tenge (oficidlni ména v Republice Kazachstan), jehoz kone¢nym cilem je

cenova stabilita.

3.2.3 Inflaéni cilovani

Cilovani inflace definuje Jurecka (2017, s. 148) jako ,.typ monetdrni politiky, kdy
centralni banka stanovi cilové inflacni rozpéti (inflacni cil) pro ekonomiku, ve kterém by se
zemich, a to navzdory jeho relativni novosti v ménové politice. Novy Zéland jako prvni
oznamil pfechod na piimé cilovani inflace v roce 1990. Nasledné tento model ptijaly 1 dalsi
stity jako Kanada, Velkd Britanie, Australie, Ceska republika, Svédsko a Finsko.
V Republice Kazachstan je tento nastroj vyuzivan od roku 2015.

Podle Rojicka (2016, s. 434) cilovani inflace obsahuje nésledujici zékladni systémové
prvky:

— Stanoveni infla¢niho cile — je urcity interval, ve kterém by se méla mira
inflace pohybovat. Ve vyspélych ekonomikéch je tento interval stanoven
kolem 2 9%, ktery ma oboustranné jednoprocentni tolerancni péasmo.
V Republice Kazachstan infla¢ni cil je stanoven kolem 5 % v souladu se
»dtrategii ménové politiky do roku 2030 (NBRK, 2023);

— Tvorba infla¢nich prognéz — centralni banka vytvaii prognézu nadchazejici
dynamiky inflace a poté ji porovnava s inflacnim cilem pro toto obdobi.
Rozdil mezi nimi, tzv. ,,diskrepance® je nutny rozsah tipravy ménové politiky
statu. Na zéklad¢ téchto progndz pfijima centralni banka ,,ménové politicka
opatfeni. Podle Charkina (2011), prognézovéni, které je zasadni pro
rozhodovéani, mulze snizit negativni dopad casového zpozdéni mezi

opatfenimi centralni banky a reakci ekonomiky. Pro dosaZeni inflacniho cile
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je nutné sestavit prognozu tak, aby odpovidala danému inflaénimu cili na

nékolik let doptedu.

3.2.4 Centralni banka

V Republice Kazachstan existuje dvoustupfiovy bankovni systém. Néarodni banka

Republiky Kazachstan (NBRK) piisobi jako hlavni centralni banka zemé a zaujima nejvyssi
uroven v bankovnim systému. VSechny ostatni banky tvofi sekundarni Groven, s vyjimkou
Rozvojové banky Republiky Kazachstan, kterd mé zvlastni pravni postaveni.
Funkce Narodni banky je definovdna zdkonem ¢.2155 ,,O Néarodni bance Republiky
Kazachstan® od 30. bfezna roku 1995. Narodni banka v ramci své plisobnosti zastupuje
zajmy Republiky Kazachstdn ve vztazich s Ustfednimi organy, centralnimi bankami a
bankami jinych zemi, v mezindrodnich bankich a jinych finan¢nich a uvérovych
organizacich. Je odpovédna prezidentu Republiky Kazachstan, ale v mezich pravomoci,
které ji zdkon ptiznava, je ve své Cinnosti nezavisld. Narodni banka by se pii plnéni svych
ukolt neméla fidit cilem dosaZeni zisku.

Cinnost Nérodni banky je zaméfena hlavné na udrZeni cenové a finanéni stability.
K dosazeni hlavniho cile m& Narodni banka nasledujici tkoly (NBRK, 2023): provadéni
meénové politiky a jeji dalsi vyvoj, zajisténi fungovani platebnich systémd, regulace narodni
mény a jeji kontrola, podpora celkové stability finan¢niho systému zemé, provadéni

statistickych ¢innosti v oblasti ménové¢ statistiky.

3.2.5 KazSTAT

Utad nérodni statistiky Republiky Kazachstan (KazSTAT) je povéfeny organ, ktery
tvoii a provadi statni politiku v oblasti statistiky, vyviji a realizuje programy pro zlepSeni
statistiky v Republice Kazachstan. Piisobnost KazSTATU je vymezena zdkonem Ne 257-
IV ,,0 statni statistice* od 19. biezna roku 2010.

Mezi hlavni ukoly KazSTATU patfi:

1) tvorba statistické metodologie;

2) provadéni statistické ¢innosti v souladu se zdsadami statni statistiky;

3) uspokojovani potteb spolecnosti, stditu a mezindrodniho spolecenstvi ohledné

oficidlnich statistickych informaci.
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Utad narodni statistiky Republiky Kazachstin (KAZSTAT) piedstavuje podle

vvvvvv

Svétové banky jak v Kazachstanu, tak i v regionu Stfedni Asie
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4 Vlastni prace

4.1 Dynamika vyvoje inflace v obdobi let 2012-2022

Tato cast prace je vénovana studiu dynamiky inflaénich procesi v Republice
Kazachstan ve zkoumaném obdobi od roku 2012 do roku 2022, vcetné popisu faktort, které
by mohly pfispét k vysokym hodnotam inflace. Déale bude provedena analyza protiinfla¢ni
politiky ve zkoumaném obdobi a nasledn¢ budou popsany problémy a perspektivy vyvoje
inflace v Republice Kazachstan. Pro podrobnéjsi analyzu dynamiky inflace a identifikace
faktorii, které maji vliv na jeji zménu, je zkoumané obdobi rozdéleno na dvé etapy: 2012-

2017 a 2018-2022.

4.1.1 Vyvoj infla¢nich procesi v letech 2012-2017

Graf 1 znazorfiuje meziro¢ni zmény inflace v letech 2012-2017. Hodnoty uvedené
v grafu 1 byly vypocteny podle metodiky KazSTATu a jsou vyjadieny pfirtistkem indexu

spotiebitelskych cen v prosinci oproti prosinci piedchoziho roku.
Graf 1 Vyvoj rocni miry inflace v Republice Kazachstdn v letech 2012-2017, (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani, KazSTAT (2023)
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Podle grafu 1 je patrné, Ze v letech 2012-2014 ro¢ni mira inflace se pohybovala v
rozmezi 6-7,4 %. V roce 2012 doslo ke zpomaleni ekonomického ristu. Podle ro¢ni zpravy
NBRK (2013) pfticinou zhorSeni ukazatelti byl pokles tézby ropy o 1,4 % v téZzebnim
pramyslu, pokles ve zpracovatelském primyslu zeleza o 12 % a pokles rostlinné vyroby v
zemédé€lstvi 0 27,7 %. V roce 2013 se mira inflace snizila o 1,2 p.b. a ¢inila 4,8 %. Je dilezité
poznamenat, Ze miru inflace v tomto roce lze oznacit za nejnizsi ukazatel od roku 1999. V
pribéhu roku 2013 dochazelo ke zpomaleni infla¢nich procest, coz bylo z velké casti
zpiisobeno poklesem a relativné nizkymi tempy ristu cen potravin. Vysoka Uroda zaroven
pfispéla k udrzeni cenové stability na trhu s potravinami (ro¢ni zprdva NBRK, 2014).

Pro ucelengjsi ptehled a podrobnou analyzu dynamiky inflace je niZze uvedena tabulka
2, kterd zobrazuje miru inflace vyjadfenou pfirtistkem indexu spotiebitelskych cen

k pfedchozimu mésici:

Tabulka 2 Mira inflace vyjddrend prirtstkem CPI k pfedchozimu mésici v letech 2012-2017, (%)

Leden | Unor | Biezen| Duben | Kvéten| Cerven| Cervenec| Srpen| Za¥i| Rijen| Listopad| Prosinec
2012 0,30 | 0,40 | 0,30 0,70 0,70 0,30 0,30 0,30 | 0,60| 0,70 0,70 0,60
2013 0,90 | 0,80 | 0,20 0,30 0,20 0,30 0,20 0,20 | 0,20| 0,30 0,50 0,70

2014| 0,60 | 1,70 1,00 0,60 0,60 0,30 0,10 0,40 | 0,50| 0,40 0,60 0,50
2015 0,60 | 0,40 | 0,10 0,10 0,30 -0,10 0,10 0,30 | 1,00| 5,20 3,70 1,20
2016 | 1,30 | 1,10 | 0,50 0,60 0,50 0,40 0,50 0,20 | 0,20 | 0,60 1,20 0,90
2017 0,80 | 1,00 | 0,50 0,50 0,50 0,40 0,10 0,10 | 0,30| 1,20 0,90 0,70

Zdroj: vlastni zpracovani, KazSTAT (2023)

V roce 2014 ro¢ni mira inflace ¢inila 7,4 %, coz znamend meziro¢ni piirastek o 2,6
p.b. Zrychleni infla¢nich procesti na zac¢atku roku bylo zptsobeno tpravou kurzu narodni
meény (roéni zpradva NBRK, 2015). Kratkodoby nartist mési¢ni miry inflace zplisobeny
rostoucimi cenami dovdzeného zbozi Ize zaznamenat v tabulce 2, kde mési¢ni pfirtstek ¢inil
v unoru 1,7 % a v bfeznu 1 %. Tento narast vSak byl kratkodoby a do konce roku 2014 se
inflacni dynamika mirné snizila.

Dale lze pozorovat, ze v roce 2015 doslo k prudkému skoku meziro¢ni inflace. Podle
KazSTATu (2023) se mira inflace v roce 2015 poprvé od roku 2008 stala dvojcifernou a
dosahla 13,6 %. V tabulce 2 Ize vidét stabilni mési¢ni narast inflace za zvolené obdobi
s vyjimkou ¢ervna 2015, kdy byl poprvé zaznamenan pokles cenové hladiny - deflace na
urovni 0,10 (%). V prib&hu roku 2015 byl vyvoj infla¢nich procesti ovliviiovan riznymi

faktory a dynamika inflace se chovala nejednoznacné. Pokles mési¢niho piirtistku inflace do
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srpna 2015 vznikl v dasledku poklesu cen ropy na svétovych trzich a oslabenim ruského
rublu vici tenge (rocni zprava NBRK, 2016). Nésledné vyrazné oslabeni kurzu tenge
v obdobi od zafi do srpna se stalo hlavnim divodem zrychleni inflace, coZ se projevilo o

mésic pozdéji — v fijnu mésicni piirtstek Cinil 5,20 %.

Graf 2 Dynamika vyvoje hlavnich skupin CPI vyjadrend pfiriistkem ke stejnému mésici predchoziho obdobi, (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani, NBRK (2016)

Z grafu 2 je zfejmé, ze strukturdlné nejvEétsi narGst cen byl zaznamenan u
nepotravinairského zbozi, jehoz ceny se v roce 2015 zvySily 0 22,6 %. U cen potravinaiskych
vyrobki 1ze pozorovat 10,9% narist, zatimco naklady na placené sluzby vzrostly o 8,1 %.

Rozvoj ekonomiky Kazachstanu v pribéhu roku 2015 nastal pod vlivem negativnich
faktorii, které¢ lze rozdélit na vné&jSi a vnitini. Nestabilni situace na mezinarodnich
komoditnich trzich vytvofila v pribéhu roku 2015 pfedevSim nepiiznivé zahrani¢né
ekonomické zdzemi pro ekonomiku Kazachstanu a vedla ke zhorSeni obchodnich podminek.

Podle hlavni investicni banky specializujici se na analyze ekonomickych procest
v regionu Stfedni Asie Halyk Finance (2023a) hlavnim divodem vysoké inflace a jeji
nestability je vysokd zavislost na surovinach a nizka diverzifikace ekonomiky Kazachstanu.
Vysoka zavislost ekonomiky na surovinach podle nich pfispiva k vystaveni Kazachstanu

vn¢jSim Sokim, mezi které patfi:
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1) Pfevis nabidky ropy na svétovych trzich v disledku klesajicich cen ropy -
v poslednich deseti letech byly vykyvy cen ropy pomérné vyrazné, coz zptsobilo vyssi
volatilitu v zahrani¢nich a domécich obchodnich podminkach zemi vyvazejicich ropu.
Od cervna roku 2014 v dasledku pfebytku suroviny na trhu klesly ceny ropy az o
polovinu a na konci roku 2015 dosahly svého minima (Oil Market Report, 2015). Na

obrazku 4 Ize vidét klesajici trend ceny ropy Brent, ktera se snizila pod 30 americkych

dolart za barel:

Obrdzek 4 Vyvoj ceny ropy Brent
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Zdroj: NBRK(2016)
2) Klesajici trend na trhu s kovy jako je méd’, hlinik, zinek a olovo — podle Néarodni banky

je tento faktor neméné diilezity vzhledem k tomu, Ze toto odvétvi hraje dilezitou roli

v ekonomice zemé¢. Klesajici trend je znazornén na obrazku 5:

Obrazek 5 Index cen kovii
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3)

4)

Y

2)

Hlavnim faktorem, ktery ovliviiuje sestupny trend, je zpomaleni tempa rastu
v rozvojovych zemich. Podle Narodni banky (2015) ptikladem mtize byt ekonomicka
aktivita ¢inského primyslového sektoru, jehoz zpomaleni vede k poklesu poptavky po
kovech. Navic dlouhodoby pfevis nabidky kovii na trhu mize byt vniméan jako
disledek nizkych tdrokovych sazeb umoziujicich nekonkurenceschopnym
pramyslovym spole¢nostem pokrac¢ovat v t€¢zbé (1Prime, 2016);

Klesajici trend na trhu s potravinami — tento trend je pozorovan indexem FAO, ktery
vypocitavad Organizace OSN pro vyzivu a zemédélstvi. Divodem poklesu tohoto
indexu je nadmérnd nabidka potravin na svétovych trzich, zptsobené poklesem
globalni poptavky a posilenim amerického dolaru (FAO, 2021);

Zvyseni koridoru zékladni urokové sazby amerického Federalniho rezervniho systému
— je duasledkem rozhodnuti Americké centralni banky, ktera po udrzeni zakladni
urokové sazby v rozmezi 0-0,25 % od roku 2008, zvysila ji na 0,25-0,50 %. Dopad
tohoto faktoru se vSak ukazal byt omezeny a projevil se predev§im posilenim

amerického dolaru a oslabenim domaci mény (ro¢ni zprava NBRK, 2016).

Mezi vnitini faktory, které zptsobily inflaci v roce 2015 patfi:

Oslabeni domaci mény tenge — v poslednim ctvrtleti roku 2015 ceny ropy nadale
klesaly, stejn¢ jako oslabeni ruského rublu a ¢inského jlianu, coz zvysilo ocekavani
oslabeni tenge. Podle ro¢ni zpravy NBRK (2016) devizovy trh byl vystaven znacnému
tlaku zplisobenému nartstem spekulativni poptavky po americkych dolarech.
K dal$imu oslabeni tenge pfisp€ly i kroky Narodni banky, ktera 5. listopadu 2015
pfijala opatieni ke sniZeni jeji ucasti na devizovém trhu. Za podminek flexibilni tvorby
sménného kurzu v kombinaci s vnéj$imi faktory, jako je naptiklad pokles ceny ropy,
doslo k prudkému poklesu kurzu, ktery dosdhl maximalni hodnoty 349,1 tenge za
americky dolar (NBRK, 2015);

Rozpoctovy deficit — podle vyzkumu Abievy (2021) vykazuje statni rozpocet extrémni
zavislost na ptijmech z ropy. Vyrazny pokles cen ropy vedl ke snizeni danovych
pfijml od ropnych téZebnich podniki do Nérodniho fondu Republiky Kazachstan.
Podle udaji zro¢ni zpravy NBRK (2016) pfijmy do Narodniho fondu ve formé
pfimych dani od podnikl ropného sektoru se v roce 2015 oproti roku 2014 snizily o

53,5 %;
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3) Nedostatecnd konkurence na trhu — je podle Halyk Finance (2023a) zplsobena
priliSnymi vladnimi zdsahy do ekonomiky, kde je vlada jak vlastnikem podnikd, tak 1
jeho jedinym regulatorem. To vede k netrznimu rozdé€lovani pfijmi a nasledovné
urcuje politiku rozvoje podnikdni. Jako ptiklad 1ze uvést telekomunikaéni trh, kde se

podil statu zvysil na 75 % (Kursiv, 2023).

Je dualezité si uvédomit, ze ve skuteCnosti je inflace mnohostranny proces, ktery je
fizen mnoha faktory a miize byt vysledkem interakce rtiznych okolnosti.

Od roku 2016 1ze pozorovat mirny pokles miry inflace a tak na konci roku 2016 ¢inila
8,5 %. Takovy pokles o 5,1 p.b. byl hlavné zptsoben rostoucimi cenami surovin a mirnym
poklesem cen potravin. Na konci prosince 2016 se tak ve srovnéni s prosincem 2015 cena
ropy Brent se zvysila o 55 %, médi o 17 %, oceli o 38 % a hliniku o 14 %, zatimco cena
pSenice klesla o 13 % (rocni zprava NBRK, 2017). K makroekonomickému vyvoji
Kazachstanu pozitivné pfispélo i oziveni poptavky v Rusku a Ciné, v disledku &ehoz Ize

pozorovat dalsi pokles inflace na 7,1 % (ro¢ni zprava NBRK, 2018).

4.1.2 Vyvoj inflaénich procesi v letech 2018-2022

Graf 3 ukazuje dynamiku vyvoje inflace za poslednich n¢kolik let. Z grafu je vidét, ze
v obdobi let 2018-2021 je inflace mirna a ¢ini méné nez 10 %, avSak ma rostouci trend.
Zpomaleni inflace v letech 2018-2019 podle NBRK (2019, 2020) bylo zptisobeno snizenim
cen ovoce a zeleniny a energetickych zdroji. V dusledku zvysujici se domaci produkce se

snizily i1 ceny benzinu.
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Graf 3 Vyvoj rocni miry inflace v Republice Kazachstdn v letech 2018-2022, (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani, KazSTAT (2023)

V roce 2019 mira inflace ¢inila 5,4 %, coz je o 0,1 p.b. vice nez vroce 2018.
Omezujicim faktorem inflace v roce 2019 bylo zpomaleni ristu cen za placené sluzby,
jejichz ptirtstek ¢inil 0,7 % a dosahl svého historického minima (KazSTAT, 2023).

Ekonomicky vyvoj Kazachstanu v roce 2020 ovlivnila opatfeni pfijatd v boji proti
pandemii COVID-19 a také proti poklesu svétovych cen ropy. Tyto faktory vedly k vyrazné
nerovnovdze na trhu s potravinami, jako je rust ceny cukru a zvySeni poptavky po
produktech podporujicich imunitu (ovoce, zelenina). Zvysena poptavka po lécich v obdobi
zhorSujici se epidemiologické situace pfispéla k inflaci nepotravinarského zbozi (ro¢ni
zprava NBRK, 2021). Podle udaji z KazSTATu mezirocni narlst cen farmaceutickych
vyrobki €inil 9,7 %.

V roce 2021 lze zaznamenat oziveni ekonomické aktivity zpisobené ristem svétovych
cen na komoditnich trzich a postupnym uvolilovanim karanténnich opatfeni.
Epidemiologicka situace vSak ziistala nestabilni, coz zpisobilo kolisani nabidky a poptavky.
Rostouci celosvétové ceny energii a potravin zvysily inflacni tlaky.

V roce 2022 ¢inila mira inflace 20,3 %, coz je 11,9 p.b. vice nez v prosinci 2021. Toto
zvySeni je zpisobeno oslabenim globalni ekonomiky v dusledku zhorSeni geopolitické
situace ve svéteé, které vedlo k sérii Sokll na trzich potravin a energii (roni zprava NBRK,

2022).
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Graf'4 Dynamika vyvoje hlavnich skupin CPI vyjadrena pririistkem ke stejnému mésici predchoziho obdob, (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani, NBRK (2023)

Vyse uvedeny graf 4 ukazuje, Ze ve struktufe inflace se zdrazily piedevSim
potravinaiské zbozi o 25,3 %, nepotravinaiské zbozi o 19,4 % a nadklady na placené sluzby

se zvysily o 14,1 %.

Tabulka 3 Mira inflace vyjddrend prirtstkem CPI k pfedchozimu mésici v letech 2018-2022, (%)

Leden | Unor | Biezen | Duben | Kvéten | Cerven | Cervenec | Srpen | ZaFi | Rijen | Listopad | Prosinec
2018 0,6 0,7 0,5 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,4 0,4 0,9 0,7
2019 0,5 0,3 0,5 0,5 0,6 0,2 0,2 0,2 0,3 0,6 0,7 0,7
2020 0,7 0,6 0,9 0,9 0,5 0,4 0,3 0,1 0,3 0,6 0,9 0,9
2021 0,6 0,7 0,6 0,9 0,7 1,1 0,7 0,5 0,4 0,7 0,7 0,6
2022 0,7 0,8 3,7 2,0 1.4 1,6 1,1 1,4 1,8 1,6 1,4 1,2

Zdroj: vlastni zpracovani, KazZSTAT (2023)

Podle ro¢ni zpravy NBRK (2023) se v prab¢hu roku 2022 inflace formovala pod
vlivem raznych vnégjSich faktord, jako je nestabilni geopolitickd situace, rostouci svétové
ceny potravin, vysoka inflace v zemich obchodnich partnerti a také problémy v logistickych
dodavatelskych fetézcich. Tabulka 3 ukazuje, ze v pribéhu celého roku mési¢ni miry inflace
prevySovaly primérné hodnoty za poslednich 5 let.

V bieznu 2022 byl pozorovan maximdlni mési¢ni nérGst inflace, coz je patrné
z tabulky 3. Spotiebitelské ceny vzrostly o 3,7 %, coz je nejvyssim prirtistkem za tento mésic

od roku 1996 (KazSTAT, 2023). Ke zvyseni inflace pfispély predevSim rostouci ceny
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potravin, vcetn¢ chleba a pekatskych vyrobki, obilovin, cukru a mléénych vyrobkd.
Vyznamny vliv mély také rostouci ceny masa, které byly zplisobeny vysokymi cenami
vyrobct a prudkym zvysenim cen krmiv. Ro¢ni nértst cen potravin FAO ¢inil 14,3 % (FAO,

2023).

4.2 Analyza protiinflacni politiky v Republice Kazachstan

4.2.1 Analyza protiinfla¢ni politiky v letech 2012-2017

Vyvoj dynamiky inflace v Republice Kazachstdn v obdobi let 2012-2014 Ize oznacit
za relativné pfiznivy. V tomto obdobi realizovala Narodni banka kurzovou politiku
v systému fizeného plovouciho rezimu, kdy hlavnim cilem bylo zaji$téni cenové stability a
udrZeni meziro¢ni inflace v rozmezi 6-8 %. Mira inflace se v téchto letech pohybovala
v cilovém pasmu a drzela se v intervalu 6-7,4 %. V roce 2012 zménila Narodni banka
urokovy koridor. S ohledem na nizkou inflaci bylo rozhodnuto o postupném snizovani
zakladni tirokové sazby z 7,5 % (unor) na 5,5 % (srpen), coz je historicky minimalni hodnota
zakladni urokové sazby.

Vroce 2015 celila ekonomika Kazachstanu vaznym vyzvam a zménam. Hlavnim
ukolem Narodni banky bylo zajiSténi cenové stability ve slozité ekonomické situaci: pokles
svétovych cen exportniho zbozi a zpomaleni hospodarského riistu zemé obchodnich partnerti
(ro¢ni zprava NBRK, 2016). V této souvislosti rozhodly vlada a Narodni banka o piechodu
na rezim volné plovouciho kurzu doméci mény tenge. Piechodem na novy systém od 20.
srpna 2015 tak splnila Narodni banka jednu z podminek pro zavedeni cilovani inflace.

V roce 2015 piesla ménova politika na rezim cilovani inflace, ktery zahrnuje ctyii
klicové prvky (Halyk Finance, 2023b):

1) Hlavnim nastrojem k dosazeni cenové stability je zakladni Girokova sazba;

2) Kurzova politika piesla na rezim volné plovouciho ménového kurzu;

3) Prijeti dalSich rozhodnuti centralni bankou je zalozen na systému
makroekonomickych analyz a prognoz;

4) Dilezitou soucasti ménové politiky je transparentni komunikacni politika.
Ke skute¢nému ptechodu k cilovani inflace vSak doSlo az v unoru 2016, kdy byl

stanoven inflacni cil 6-8 %. V roce 2016 byla otestovana nova strategie rozvoje, ktera

prokézala schopnost financniho systému zemé& piizplsobit se obtiznym podminkdm. Na
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zacatku roku 2016 pfijala Narodni banka opatieni k obnoveni a udrzeni rovnovéhy na
penéznim a devizovém trhu a také k odstranéni nedostatku likvidity tenge. V tomto ohledu
byl zmirnén i mechanismus povinnych minimalnich rezerv, aby se snizilo zatiZzeni bank.
Zakladni trokové sazba byla stanovena na 17 %. Pevna pozice narodni banky vici prudkému
sniZeni sazeb potvrdila konzistentnost jeji ménové politiky. V dusledku toho bylo dosazeno
vyrazného sniZeni rocni miry inflace na 8,5 %.

Podle obrazku 6 je patrné, ze inflace mira inflace zlstala na vysoké tirovni az do zafi
2016, coz statisticky odrazelo skokovy narist inflace v poslednim ctvrtleti roku 2015.
Vrchol meziro¢ni inflace nastal v ¢ervenci 2016, poté meziro¢ni inflace zacala postupné
zpomalovat k horni hranici infla¢niho cile Narodni banky 6-8 %. Na obrazku 6 je dale vid¢t,
ze nasledné zpomaleni skutecné inflace do konce roku 2016 vedlo i ke snizeni infla¢nich

o¢ekavani, kterd vychdzela z vysledku Setieni riiznych skupin obyvatelstva.

Obrdzek 6 Dynamika vyvoje skutecné a ocekdvané inflace v Republice Kazachstdn v letech 2015-2016
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Zdroj: ro¢ni zprava NBRK (2017)

Na zékladé vysledka ptedchoziho roku 2016 Ize zaznamenat piechod od stabilizace a
ekonomického oZiveni k obdobi ristu. Narodni banka v roce 2017 Gspésné splnila inflacni
cil a udrzela jej na 7,1 %. V roce 2017 pii rozhodovani o zakladni urokové sazbé byla
zohlednéna dynamika inflace, jeji soulad s parametry progndzy a také sttednédobé odhady.
M¢nova politika narodni banky byla v roce 2017 zaméfena na postupné snizovani zékladni
urokové sazby s ohledem na zpomalovani infla¢nich procest. Podle obrazku 7 je patrné, ze

v pribéhu roku se zakladni urokova sazba snizila z 12 % na 10,25 %: v unoru (na 11 %),
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ervnu (na 10,5 %) a srpnu (na 10,25 %). Urokové pasmo se piitom v pritbéhu roku neménilo

a ¢inilo £1 % zadkladni urokové sazby.

Obrdzek 7 Dynamika vyvoje trokové sazby a miry inflace v Republice Kazachstdn v roce 2017
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Zdroj: ro¢ni zprava NBRK (2018)

Je dulezité zminit, ze v pribéhu tohoto roku se menil i charakter ménové politiky
provadéné narodni bankou. Mirné piisnd ménova politika v prvni poloviné¢ roku se nasledné
zménila na neutralni. Podle Narodni banky tato strategie umoznila udrzet miru meziro¢ni
inflace v cilovém pasmu. Piisnéjsi ptistup by mohl vést ke zpomaleni ekonomického ristu,

k prohloubeni stagnace na uvérovém trhu a k nezddoucimu poklesu inflace pii slabé

spottebitelské poptavce.

4.2.2 Analyza protiinfla¢ni politiky v letech 2018-2022

Podle vysledkli roku 2018 byla mira inflace 5,3 % (v prosinci roku 2018 oproti prosinci
pfechoziho roku). Narodni banka v ramci realizace ménové politiky v rezimu cilovani
inflace po cely rok zajistovala plnéni infla¢niho cile stanoveného pro rok 2018 v rozmezi 5-
7 %. Trendy, které prispély ke zlepSeni situace v ekonomice Kazachstanu v roce 2017,
pokracovaly i1 na zac¢atku roku 2018. O zakladni Grokové sazbé rozhodovala Narodni banka
Republiky Kazachstan pfedev$im s ohledem na oc¢ekdvany pozitivni vyvoj ekonomického

prostiedi, proto byla zdkladni urokova sazba postupné snizovana z 10,25 % na 9 %.
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Obrdzek 8 Dynamika vyvoje trokové sazby a miry inflace v Republice Kazachstdn v letech 2017-2018
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Zdroj: ro¢ni zprava NBRK (2019)

Na konci roku 2019 byla inflace na urovni 5,4 %, coz odpovida inflacnimu cili
stanoven¢ho pro rok 2019 v rozmezi 4-6 %. Dne 2. bfezna 2019 byla podepsana Dohoda o
koordinaci opatfeni makroekonomické politiky na rok 2019, ktera byla vypracovana s cilem
zajistit efektivni interakci mezi vladou Republiky Kazachstan a Narodni bankou za ti¢elem
udrzeni rGstu blahobytu a zivotni Urovné obyvatelstva. V prib¢hu tohoto roku byla
udrzovéna zékladni Grokova sazba v rozmezi 9-9,25 %, coz bylo zplisobeno pretrvavajicimi
riziky rustu inflace.

V souvislosti s vnéjsimi Soky, které byly zplisobené pandemii koronaviru provadéla
Narodni banka Republiky Kazachstdn v roce 2020 adaptivni ménovou politiku, kterd byla
zamétena na udrZeni inflace v rozmezi 8-8,5 %. V prabéhu roku se zdkladni trokovéa sazba
meénila v zdvislosti na ekonomickych podminkach. Dne 10.bifezna 2020 bylo pfijato
mimofadné rozhodnuti o zvySeni zékladni trokové rokova sazby na 12 % s rozSifenim
urokového koridoru na +2 %, coz v disledku pomohlo omezit rostouci inflaéni ocekéavani,

snizit tlak na sménny kurz a omezit oslabovani tenge (NBRK, 2021).
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Obrdzek 9 Dynamika vyvoje trokové sazby a miry inflace v Republice Kazachstdn v roce 2020
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Zdroj: ro¢ni zprava NBRK (2021)

ProtoZe byla zavedena karanténni opatieni, kterd omezila podnikatelskou aktivitu a
vedla k vyraznému poklesu domaci poptavky, piijala Néarodni banka v dubnu 2020
rozhodnuti o snizeni zékladni urokové sazby na 9,5 %. Vzhledem k pfevladajicim
dezinflacnim trendiim narodni banka v Cervenci 2020 opét zmirnila ménovou politiku a
rozhodla o snizeni zakladni tirokové sazby na 9 %, ktera ziistala na stejné tirovni do konce
roku.

V pribéhu roku 2021 vlada Republiky Kazachstan ve spolupréci s narodni bankou
vypracovala soubor opatfeni ke kontrole a snizovani inflace na obdobi 2022-2024, v ramci
¢ehoz byl stanoven inflacni cil v rozmezi 4-6 %. ZlepSeni epidemiologické situace m¢lo
pozitivni dopad na domadaci ekonomiku a piispélo k oziveni spotiebitelské poptavky.
Postupny rist inflacnich ocekdvani vSak vytvofil dal§i tlak na ceny. Celkovy narust
zakladnich sazeb tak na konci roku €inil 0 0,75 p.b. (z9 % na 9,75 %).

Podle tidaji KazSTATu dosahla v roce 2022 meziro¢ni inflace 20,3 %. Toto zvySeni
inflace bylo zpiisobeno zejména vnéjSimi faktory, véetné nestabilni geopolitické situace ve
svété, ndrastu svétovych cen potravin a naruseni logistickych dodavatelskych fetézci.

Obrazek 10 ukazuje, ze béhem roku 2022 zvysila Narodni banka zakladni sazbu 6 krat.
K vyraznému zvySeni zékladni sazby do$lo v prvnim c¢tvrtleti roku, kdy Narodni banka 24.
unora 2022 s ohledem na mozné zhorSeni geopolitické situace ptijala nouzové rozhodnuti o

zvySeni zakladni Grokové sazby na 13,5 %.
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Na zéklad¢ vysledki tretiho Ctvrtleti roku 2022 meziro¢ni inflace, z divodu
pokracujiciho vlivu vnitinich a vnéjSich faktort vcetné migracniho Soku, dosdhla svého
maxima od roku 2016 (17,7 % v zati 2022 oproti 17,7 % v Cervenci 2016) a vyrazné se
odchylila od ptedpokladané trajektorie. V prosinci 2022 Narodni banka v reakci na dalsi
zrychleni inflace v fijnu a listopadu pfijala dal$i rozhodnuti o zvySeni zékladni Grokové

sazby na 16,75 %.

Obrdzek 10 Dynamika vyvoje urokové sazby a miry inflace v Republice Kazachstdn v roku 2022
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Zdroj: ro¢ni zprava NBRK (2023)

4.3 Problémy a perspektivy regulace inflace v Republice Kazachstan

Pro hlubsi analyzu je uveden graf 5, kde jsou porovnavany miry inflace v Republice
Kazachstan a dalSich zemich, jako jsou Rusko, Austrélie a primérna hodnota inflace v EU.
Pro srovnani bylo vybrano Rusko, protoze je nejvétsim obchodnim partnerem Republiky
Kazachstin a po rozpadu Sovétského svazu proslo podobnymi ekonomickymi
transformacemi. Jako ptiklad stabilniho vyvoje inflace byly vybrany EU a také Australie,

ktera ma rozvinutou trzni ekonomiku a bohaté ptirodni zdroje pro export.
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Graf 5 Porovnadni inflace v Republice Kazachstdn a v dalsich zemich
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Zdroje: vlastni zpracovani, KazSTAT (2023), EUROSTAT (2024), Macrotrends (2024)

Dynamika inflace v obdobi let 2012-2022 v Republice Kazachstan ukazuje na trvale
vysokou urover inflace a jeji nestabilitu. Hlavni investi¢ni banka specializujici se na analyzu
ekonomickych procesti v regionu Stfedni Asie provedla vyzkum zamétfeny na identifikaci
pfi¢in vysoké inflace a problému spojenych s ménovou politikou v Republice Kazachstan.
Podle Halyk Finance (2023a) existuje ¢tyfi klicové faktory ovliviujici vysokou miru inflace:

1) Vysoka zavislost na exportu surovin a nedostate¢na diverzifikace ekonomiky — jak jiz
bylo zminéno v prvni podkapitole, tento faktor hraje klicovou roli ve vyvoji inflace.
Miru inflace vyrazn¢ ovliviiuji vnéjsi faktory, jako jsou zmény cen surovin a
dovazeného zbozi. Navzdory pokusim o =zavedeni strukturdlnich reforem
k diverzifikaci zemédélstvi, industrializaci ekonomiky a podpote technologického
rozvoje zustavaji vysledky neuspokojivé. Podle oficidlnich tidaji KazSTATu dosahl
objem nekomoditniho exportu na konci roku 2022 rekordniho maxima za poslednich
deset let (26,2 miliardy dolart). V relativnim vyjadieni je to 32 % ve vztahu
k veskerému exportu zemée (graf 6). Podil vyvozu zbozi s vyssi ptidanou hodnotou tak

zUstava velmi maly a zatim nejsou v tomto sméru patrné zadné pozitivni trendy;
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2)

3)

Graf 6 ZboZovd struktura exportu v Republice Kazachstdn
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Zdroj: vlastni zpracovani, KazSTAT (2023)

Nevhodné pouziti procyklické fiskalni politiky a nedostatek fiskalni discipliny pfi jejim
provadéni — tento faktor piedstavuje vazné problémy pro zemé, jejich ekonomiky jsou
zavislé na vyvozu ropy (Karpunin, Novashina, 2011). Tyto problémy vznikaji jak pfi
poklesu cen ropy, tak pfi ristu na svétovych trzich. Mezinarodni studie ukazuji, ze pro
ucinny boj s negativnimi disledky komoditni zavislosti musi zemé vyvazejici ropu
uplatiiovat proticyklickd fiskalni pravidla. Proticyklickd fiskalni politika méa za cil
zajistit stabilitu vladnich vydaji bez ohledu na vykyvy cen ropy. Spravné vyuzivani
ropného fondu pfispiva k makroekonomické stabilité, snizuje zavislost ekonomiky na
cenach ropy a vytvari podminky pro rozvoj soukromého podnikani a ekonomickou
diverzifikaci;

Nedostate¢na konkurence a neefektivni fungovani trznich mechanismil v zemi — tento
faktor byl také jiz zminén v prvni podkapitole praktické ¢asti prace. Podle vyzkumu
Duskaliyevy a kol. (2022) existuje silny vztah mezi konkurenci na trhu a cenovou
hladinou. Tento vyzkum ukazuje, ze konkurence podporuje efektivnéjsi vyuzivani a
alokaci zdrojii v ekonomice, ¢imz snizuje tlak na inflaci. V soucasné dobé¢ stat hraje
ptilis velkou roli v ekonomice Kazachstanu, ktery je jak vlastnikem vétSiny podnik,
tak 1 jejich jedinym regulatorem. Za poslednich 15-20 let si vlada vybudovala
dominantni sektor statnich a polostatnich podnikl, které tvofi vyznamnou cast
ekonomické aktivity v zemi. Jako pfiklad lze uvést statni banku Otbasy, ktera
v soucasnosti ovlada vice nez 60 % trhu hypotécnich uvéra. Statni rozvojové programy
neustale stanovuji cil vstupu Republiky Kazachstan do Organizace pro hospodarskou

spolupraci a rozvoj (OECD) a povinnost fidit se principy, standardy a doporuc¢enimi této
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organizace pii provadéni strukturdlnich a trznich norem. Skute¢na piijata opatieni se

vSak od téchto zdsad, norem a doporuceni vyrazné li§i. Podle indikatoru regulace

produktového trhu (Product Market Regulation PMR), ktery odraZzi miru pfitomnosti

statu v trzni ekonomice, dosahuje Republika Kazachstan hodnoty 2,12 (OECD, 2024),

coz je vyrazn€ vys§i hodnota nez pramér statli EU a ¢leny tyto organizace (1,43).
Nérodni banka byla doneddvna povazovéana za hlavni orgén v oblasti zajiStovani cenové
stability. VySe uvedeny rozbor problémi inflace vSak umoziiuje jednoznacné dospét

V souladu s perspektivou vyvoje inflace v nasledujicich letech byla piijata Strategie
meénové politiky do roku 2030, ktera podrobné zkouméd omezeni a prekazky branici
provadéni efektivni ménové politiky v Republice Kazachstan. Na jednani vlady Republiky
Kazachstan dne 23. srpna 2023 byla pfedlozena prognoéza socioekonomického vyvoje zemé
na obdobi let 2024-2028, kterd byla vytvorena s ohledem na ocekdvani mezindrodnich
finan¢nich organizaci na rist globalni ekonomiky a situaci na zahrani¢nich trzich. Ministr
narodniho hospodaistvi A. Kuantyrov (2023) tvrdi, Ze v rdmci progndzy byly zvazovany ti
scénare vyvoje inflace:
Podle zakladniho scénafe se ocekava, ze roCni inflace bude klesat vzhledem

k restriktivni povaze ménové politiky, coz pomuze stabilizovat inflaéni ofekévani. Na
snizeni inflace bude mit vliv 1 postupné snizovani inflace v zemich obchodnich partnert
Kazachstanu a obecny trend snizovani svétovych cen potravin. Ocekava se tedy, Ze inflace
se do konce roku 2024 bude pohybovat v rozmezi 7,5-9,5 % a do konce roku 2025 bude
nasledovat pokles na 5,5-7,5 %.

Tabulka 4 Progndza podle zdkladniho scéndre

2024 2025
HDP, meziro¢ni ptirtistek, % 3,2-4,2 5,5-6,5
Mira inflace, v prosinci oproti
7,5-9.5 5,5-7,5

prosinci minulého roku, %
Cena ropy Brent, USD/barel 85 80
Zdroj: Vlada Republiky Kazachstan (2023)

Vzhledem k pietrvavajici nejistoté ve vyvoji globdlni ekonomiky na pozadi
geopolitického napéti se predpoklada i pesimisticky scénar. Podle tohoto scénare se ocekava

pokles ceny ropy na 60 americkych dolarii za barel do konce roku 2025, coz v dusledku
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omezi podnikatelskou aktivitu v téZebnim primyslu a negativné ovlivni i souvisejici odvétvi
jako jsou stavebnictvi, doprava, obchod atd. Podle pesimistického scénafe se ocekava, ze

inflace bude v roce 2024 ¢init 8,5-9,5 %, v roce 2025 6-8 %.

V ptipadé, ze se globalni ekonomika bude vyvijet podle optimistického scénéie, se
predpokladéa postupné zvySeni ceny ropy az na 100 americkych dolart za barel do konce
roku 2025. Tento rlst ceny ropy a komodit celkové bude podporovan rychlejSim ristem
svétové ekonomiky na pozadi snizeni geopolitického napéti a obnoveni aktivnich
obchodnich vztahl. Vyssi ceny surovin a vysoka zahrani¢ni poptavka budou mit pozitivni
dopad na podnikatelskou aktivitu v Kazachstanu. Rtst ekonomiky by doséhl 4,5-5,5% v roce
2023, 3,5-4,5% v roce 2024 a 5,8-6,8% v roce 2025. V ptipad¢ optimistického scénaie by
inflace klesala na cilové hodnoty rychleji nez v zakladnim scénéfi. K tomu by pfispivala
silnd dynamika sménného kurzu tenge a niz8i vnéjsi inflacni tlak. V roce 2023 by inflace

doséhla 9,3-10,3%, v roce 2024 by se pohybovala mezi 7-9% a v roce 2025 by klesla na 5-
7%.

Tabulka 5 Progndza podle pesimistického scéndre

2024 2025

HDP, meziro¢ni ptirtistek, % 2,5-3,5 5-6
Mira inflace, v prosinci oproti

8,5-9,5 6-8

prosinci minulého roku, %

Cena ropy Brent, USD/barel 64,6 60
Zdroj: Vlada Republiky Kazachstan (2023)

Tabulka 6 Progndza podle optimistického scéndre

2024 2025
HDP, meziro¢ni ptirtistek, % 3,5-4,5 5,8-6,8
Mira inflace, v prosinci oproti
7-9 5-7

prosinci minulého roku, %
Cena ropy Brent, USD/barel 98,4 100
Zdroj: Vlada Republiky Kazachstan (2023)
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5 Vysledky a diskuse

Vlastni prace zahrnuje vyvoj dynamiky infla¢nich procesti v Republice Kazachstan
v obdobi let 2012-2022 a analyzu protiinflacni politiky realizovanou Narodni bankou
Republiky Kazachstan. Vyvoj dynamiky inflace v zemi za poslednich deset let lze
charakterizovat jako velice nestabilni a proménlivy. Mirny rtst inflace na zac¢atku zvoleného
obdobi byl doprovazen prudkym skokem na 13,6 % v roce 2015. Tento skok byl zpiisoben
nékolika vnéj§imi i vnitinimi faktory, vcetné¢ zpomaleni hospodaiského ristu v zemich
obchodnich parterech Kazachstanu, zhorSeni zahrani¢nich ekonomickych podminek a
poklesu svétovych cen ropy a kovi. V reakci na tyto vyzvy presla Narodni banka Republiky
Kazachstan od roku 2015 na rezim cilovéani inflace v rdmci ménové politiky zemé, kde
hlavnim néstrojem ménové politiky je zdkladni Grokova sazba. Kromé toho byl zaveden
systém volné plovouciho sménného kurzu pro narodni ménu tenge. V soucasné dobé
ekonomika Kazachstanu obzvlasté siln€ reaguje na vnéjsi ekonomické faktory, mezi nimiz
velkou roli sehrala pandemie Covid-19 a geopoliticka situace ve svété. V disledku takovych
faktort inflace v roce 2022 c¢inila 20,3 %. V reakci na zrychleni inflace Narodni banka
Republiky Kazachstan zptisnila ménovou politiku a zvysila zakladni irokovou sazbu na
16,75 %. Je dulezité poznamenat, ze takové vyrazné zvyseni zakladni urokové sazby bylo
nejvyznamnéj$i od roku 2015, protoze Néarodni banka Republiky Kazachstan obvykle

zvySuje zakladni trokovou sazbu po 0,5 p.b.

Tabulka 7 Inflacni cile Ndrodni banky Republiky Kazachstdn, (%)

Rok | Infla¢ni cil (interval) | Skutecna inflace Zakladni urokova sazba (na konci roku)
2015 | 6-8 13,6 16

2016 | 6-8 8,5 12

2017 | 6-8 7,1 10,25

2018 | 5-7 5,3 9,25

2019 | 4-6 5,4 9,25

2020 | 4-6 7,5 9

2021 | 4-6 8,4 9,75

2022 | 4-8 20,3 16,75

2023 | 6-8 9,8 15,75

Zdroj: vlastni zpracovani, NBRK (2024)
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K implementaci strategii ke stabilizaci ekonomiky zemé¢ vyuziva centrdlni banka
nastroje urokové politiky k dosazeni stabilni urovné¢ inflace. Tabulka ukazuje inflacni cile
Nérodni banky Republiky Kazachstan a skutec¢nou inflaci pro obdobi 2012-2023. Pro lepsi
ptehlednost obsahuje tabulka kromé miry inflace také zakladni urokovou sazbu. Z tabulky 7
je patrné, ze za analyzované obdobi 2015-2023 se Narodni bance podafilo dosdhnout
infla¢niho cile tiikrat, a to v letech 2017, 2018, 2019. Ve vsech ptipadech se jednalo o
obdobi, kdy se ekonomika Kazachstanu nachazela v pfiznivé fazi ekonomického cyklu
(oziveni).

Ekonomika Republiky Kazachstan ma fadu rysi, které ptipivaji k nerovnomérnému
hospodatskému rozvoji. V praktické ¢asti prace jiz byly popsany problémy a pticiny vysoké
inflace v zemi, které hlavné souvisi s nevyvazenou strukturou ekonomiky. Podle analyzy
inflace v Republice Kazachstan v roce 2022 1ze konstatovat, ze zakladni tirokova sazba ma
v mnoha piipadech omezeny vliv na inflaci, pfestoze je hlavnim ndastrojem regulace
inflacnich procesii v zemi. V Republice Kazachstan z velké ¢asti dominuje tzv. nabidkova
inflace, kterd je zptisobena poklesem celkové nabidky zbozi a sluzeb na trhu, coz v disledku
vede ke zvySeni cenové hladiny. SniZeni celkové nabidky zbozi a sluzeb mize byt
zpusobeno riznymi faktory, jako jsou geopolitické konflikty, zvySeni cen surovin a vladni
zasahy do trznich vztahii. Na zakladé¢ toho lze fict, ze inflace v Republice Kazachstan je
nemonetarniho charakteru.

V soucasné dob¢ ekonomika Kazachstanu vykazuje mirny rast, ktery je zptsoben
expanzi obchodni c¢innosti, stabilni doméci poptavkou a ozivenim ropného sektoru.
Dynamicky pokles meziro¢ni inflace do konce roku 2023 je znakem relativni GispéSnosti
meénové politiky Narodni banky Republiky Kazachstan, ktery vytvofil prostor pro snizeni
zakladni trokové sazby. Nicméné proinflacni faktory jsou stale v ekonomice pfitomné, ale
jejich dopad je jiz méné vyznamny. Nasledna rozhodnuti o zakladni urokové sazbé budou
zaviset na souladu dynamiky inflace s trajektorii prognozy, kterd pro rok 2024 zistava na

arovni 7,5-9,5 %.
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6 Zavér

Dand prace se zabyvala problematikou inflace v Republice Kazachstan. Teoreticka
Cast bakalafské prace byla vénovéana hlavnim charakteristikdm inflace: nejdiive byla
objasnéna podstata inflace a nasledné byly vymezeny jeji druhy, zplisoby méfeni, pfi¢iny
vzniku a celkovy dopad na ekonomiku. Déle je popséna protiinflacni politika a jeji hlavni
sméry pro regulaci inflace v Republice Kazachstan.

V praktické ¢asti prace byla analyzovana dynamika vyvoje v Republice Kazachstan
v obdobi let 2012-2022 a nasledné popsana protiinflacni politika Narodni banky Republiky
Kazachstan. Rovnéz byly zkoumdany diivody a problémy vysoké urovné inflace a byly
identifikovany perspektivy jejiho dal$iho vyvoje. Na zaklad¢ statistickych idaja je tfeba
poznamenat, ze v letech 2015 a 2022 byla v Republice Kazachstdn pozorovana vysoka
inflace (13,6 % a 20,3 %). Analyza soucasného stavu protiinflacni politiky a faktort, které
ji ovlivilyji, umozinuje formulovat sméry pro jeji zlepSeni:

- ZvySeni politické a ekonomické nezavislosti Narodni banky Republiky Kazachstan:
podle zpravy dne 1. zafi 2022 hlava statu Republiky Kazachstan K.K. Tokajev
poznamenal, Ze jednou z priorit nového sméru rozvoje ekonomiky je zvyseni ekonomické
nezavislosti Narodni banky Republiky Kazachstdn a stimulace podnikatelské aktivity,
tedy odklon od statniho kapitalismu a ptiliSnych statnich zasahti do ekonomiky;

- ZvySeni transparentnosti meénové politiky a vefejné odpoveédnosti: efektivni a
transparentni komunikacni strategie ze strany Narodni banky Republiky Kazachstan by
méla prispét ke zvySeni divéry obyvatel a podnikl, coz v disledku vede ke snizeni
infla¢nich o¢ekavani;

- ZvySeni diverzifikace ekonomiky: situace v Republice Kazachstan ukazuje na rizika
spojend s priliSnou zavislosti na exportu surovin, zejména ropy a kovi, jejichz ceny jsou
na svétovém trhu extrémné neptedvidatelné. To ukazuje na dulezitost rozvoje dalSich
pramyslovych odvétvi kromé primarniho sektoru, coz snizi zavislost na cenach surovin a
vytvoii nové zdroje pro ekonomicky rist zemé.

Kazda z navrhovanych oblasti zahrnuje fadu opatieni, ktera mohou zajistit stabilni a
efektivni fungovani protiinflaéni politiky. Pfedlozené sméry ke zlepSeni protiinflacni
politiky naznacuji, Ze se ménova politika realizovand Narodni bankou Republiky Kazachstan
vyznacuje velkym rozvojovym potencidlem, jehoz maximalni vyuziti zavisi v nejvétsi mite

na vcasnosti a presnosti regulace inflace.
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8.4 Seznam pouzitych zkratek

AD agregatni poptavka

AS agregatni nabidka

EUROSTAT Statisticky utad Evropské unie

FAO Organizace pro vyzivu a zemedélstvi

KAZSTAT  Statisticky ufad Republiky Kazachstan

NBRK Narodni banka Republiky Kazachstan

OECD Organizace pro hospodatskou spolupraci a rozvoj
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