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Inflace a protiinfla¢ni politika v Republice Kazachstan

Abstrakt

Tématem bakalarské prace je ,Inflace a protiinflacni politika v Republice
Kazachstan“. Hlavnim cilem této bakalafské prace je zhodnoceni protiinflacni politiky
v Republice Kazachstan.

Prace je zpracovana ve dvou ¢astech. Prvni, teoreticka Cast prace, popisuje hlavni
charakteristiky inflace: jeji podstatu, druhy, pficiny a celkovy dopad na ekonomiku.

Druhé cast bakalarské prace je zaméfena na dynamiku vyvoje inflace v Republice
Kazachstan v obdobi let 2012-2022. Je zde analyzovana protiinflani politika, kde jsou
popsany jeji hlavni charakteristiky a nastroje inflacni regulace a téz je tato ¢ast vénovana
problémum a perspektive regulace inflace s prihlédnutim 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, inflacni 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
ukazatelt, ktery ma vliv na prubéh 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 maze byt
hlavnim destabilizatorem v ekonomice, ktery ma fadu negativnich dusledka.

Béhem poslednich nékolika let se vysoka inflace stala globalnim problémem. Vysoka
globalni inflace v letech 2020-2021 je Casto zdivodinovana dopady koronavirové krize.
Zavedeni karanténnich opatfeni zptsobilo pokles podnikatelské aktivity a prispélo k globalni
recesi. Podle statistického ufadu Republiky Kazachstan (2023) od bfezna roku 2020 se
nachazi mira inflace v Republice Kazachstan na vysoké urovni nad stanovenym inflacnim
cilem 4-6 %. V zafi roku 2020 se zaCala ekonomika Kazachstdnu vzpamatovavat z
hospodarské krize, ale problém vysokeé inflace zastal aktualni. Oslabeni globalni ekonomiky
do zna¢né miry vysvétlované zhorSenim geopolitické situace v roce 2022 vedlo k mnoha
otfestim jak v rozvojovych, tak i v rozvinutych zemich.

Pro Kazachstan nabyl problém inflace v roce 2022 zvlastniho vyznamu. Mira inflace
presahla 20 %, c¢imz prekonala ostatni Clenské zemé& FEurasijské 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 udrzeni na mirné Grovni v hospodarské politice
potvrzuje nejen kazasska, ale 1 svétova praxe. Hloubkova analyza podstaty inflace, jejich
typu a duasledkd, stejné jako identifikace faktort a smért protiinflacni politiky, umoziuje

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

2.1

22

Cil prace

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je zhodnoceni protiinflacni politiky
v Republice Kazachstan, pficemz jsou identifikovany i hlavni sméry jejiho vyvoje.
V souladu s hlavnim cilem jsou stanoveny nasledujici dil¢i cile:
1. Odhalit podstatu inflace, jeji pticiny a nasledky;
2. Analyzovat dynamiku inflacnich procesti v Republice Kazachstan v obdobi let

2012-2022;

3. Prostudovat podstatu protiinflacni politiky statu a nastroje inflacni regulace;
4. Prozkoumat problémy a perspektivy rozvoje protiinflacni politiky a regulace

inflace v Republice Kazachstan.

Metodika

Préce 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 inflacni
regulace statu. Treti kapitola praktické Casti je vénovana problémtum a perspektivé
regulace inflace s pfihlédnutim ke svétové zkuSenosti.

Pfi psani prace jsou v teoretické a praktické Casti pouzity nasledujici vyzkumné
metody: monograficka, ekonomicko-statistickd, analyticka. Hlavnim zdrojem dat je
odborna literatura a dal§i data souvisejici s protiinflacni politikou Republiky
Kazachstan z dostupnych zdroja, jako jsou Oficialni stranky Vyboru pro statistiku
Ministerstva narodniho hospodaistvi Republiky Kazachstan, Statisticky urad
Republiky Kazachstan (KazSTAT) a Statisticky urad Evropské unie (EUROSTAT).
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3 Teoreticka ¢ast prace

3.1

3.1.1

Inflace

Podstata inflace

Inflace je jednim z nejslozit€jSich socioekonomickych jevu a existuje mnoho
védeckych praci, které se tomuto tématu vénuji. V ekonomickeé teorii vSak neexistuje
jediny pohled na povahu a pficiny inflace. Proto existuje fada definic, které se snazi
tento pojem popsat z riznych uhla pohledu.

Podle Br¢adka a kol. (2020, s. 150) inflace pfedstavuje ekonomickou
nerovnovahu, ktera se projevuje vSeobecnym rdstem cenové hladiny. To ale
neznamena, ze ceny soucasné rostou u vSeho zbozi najednou. Pavelka (2007, s. 135)
upozoriiyje, ze mohou ceny nekterych zbozi a sluzeb stagnovat nebo dokonce klesat,
ale v primeéru ceny rostou. Inflace snizuje kupni silu pené€z, coz znamena, Ze za stejnou
sumu penéz lze koupit méné. V konecném disledku to vede ke snizeni zivotniho
standardu. (Mahovikova, s. 54, 2018).

To potvrzuje 1 Holman (2016, s. 527), kdy definuje inflaci jako proces snizovani
kupni sily penéz, nikoliv kupni sily lidi. Autor zarover tvrdi, ze to ale ,,nezmensuje
mnozstvi zbozi a sluzeb, které si mizeme koupit za na§ dichod®, protoze se zvysuji
nejen ceny zbozi a sluzeb, ale v§echny ceny — tedy také mzdy, uroky, nagjemné 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 znamena nové penize ,,pumpované na trh“ v dusledku jejich nadmeérné emise.
Tento pfistup vede k zavéru, ze inflace je znehodnoceni penéz v dusledku jejich
preplnéni v ob&hu.

Obtiznost formulace jednoznacné definice inflace je dana 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 rustem cen zpusobeny 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 i dalsi pojmy souvisejici s inflaci:

» Deflace — na rozdil od inflace, je takova situace v ekonomice, ve které cenova
hladina klesa. Br¢ak a kol. (2020, s. 150) to charakterizuji jako ,,realné zvyseni vSech
budoucich zavazk“. To znamena, ze deflace je nevyhodna pro dluzniky, lidi s fixnim
pfijmem, najemniky 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 prib&hu
Casu klesa, ale zistava kladna. Podle Samuelsona (2013, 5.659) se jedna o zpomaleni
tempa rastu cenové hladiny;

» Stagflace — podle Mankiwa (2009, s.583) je situace, kdy stagnace a inflace
nastavaji soucasn€. Zatimco realny produkt je ve stavu stagnace, cenova hladina se
dale zvysuje. Stagnace je navic Casto doprovazena ristem zameéstnanosti. Bréak a kol.
(2020, s. 150) upozoriyji, ze v piipadé stagflace neplati Phillipsova kiivka;

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

» Slumpflace —je situace, kdy dochazi k poklesu realného produktu soubézné s
rastem cenové hladiny (JureCka, 2017, s.128). Stejné jako v pripade stagflace dochazi
pii slumpflaci k vysoké nezaméstnanosti, coz ovliviiuje socioekonomickou situaci v

zemi.

3.1.2 Meéreni inflace a jeji ukazatele

Inflace vyjadiuje rust vSeobecné cenové hladiny, pro jejiz kvantifikaci se pouziva
ukazatel - mira inflace. Mira inflace podle Brc¢aka a kol. (2020, s. 150) vyjadiuje zmeénu
cenové hladiny oproti predchozimu obdobi. Vypocita se jako ,rozdil cenového indexu
bézného a zakladniho obdobi, ktery je pak délen cenovym indexem zékladniho obdobi a

vysledek je nasoben stem* (1):
CPI;—CPI;_4

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 vyrobcti PPI a cenovy deflator

HDP.
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Index spotrebitelskych cen CPI

Podle Jurecky (2017, s. 129) index spotiebitelskych cen , odrdzi zménu cen zbozi a
sluzeb, které kupuji domdcnosti“. Toto méfeni je zalozeno na srovnani nakladu, kterych bylo
zapotiebi k nakupu spotiebniho kose ve dvou srovnavanych obdobich. Je vSak dilezité
poznamenat, ze pro vypocet CPI se pouziva tzv. spotfebni koS, ktery zahrnuje jak
potravinaiské, tak 1 nepotravinarské zbozi, pficemz ke kazdé polozce je piifazena vaha podle
toho, jaky ma podil na spotfebé domacnosti. Vaha odrazi relativni vyznam zbozi a sluzeb,
meéteny jejich podilem na celkovych vydajich domécnosti. Vaha kazdého zbozi nebo sluzby
uruje miru, do jaké zmeéna ceny tohoto zbozi nebo sluzby ovlivni hodnotu celkového
indexu. Tyto vahy zGstavaji v dalSich letech neménné. Brcak a kol. (2020, s. 151) dale
pfipominaji, ze sestaveni spotiebniho koSe se provadi s pfihlédnutim k ndkupnim
zvyklostem domécnosti 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 mesicni bazi. K vypoctu se pouziva spotiebni kos, ktery
se sklada z 508 druht zbozi a sluzeb, znichz 160 tvofi potravinafské produkty, 243
nepotravinarské produkty a 105 placené sluzby (KazSTAT, 2023).

Obrdzek 1 Struktura spotrebniho 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
4,3% potravinarské zboZi =
Doprava
71%
243
Zdravi
5,6%
nepotravinarské zboZi =
Bytové vybaveni
5,5% —
105
Alkoholické napoje, tabak T
1,9%

Bydleni, voda, energie a paliva o
13,9% Obleéeni a obuv

9.5% 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 zakladé

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

Tabulka 1 Struktura spotrebniho kose a vdhy v Republice Kazachstdn

Nazev skupiny Vaha v %
Potraviny a nealkoholické napoje 39,90
Alkoholické napoje a tabakové 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 vypocitava tydenni CPI na zakladé
provoznich udaji. Vyuziva se tzv. redukovany spotiebni koS, ktery se sklada pouze z 86
druhti zbozi a sluzeb a pokryva pouze data z velkych meést v Kazachstanu. Tento index je

provoznim ukazatelem a odrazi nejzretelné;si trendy na trhu.

K meéfeni ro¢ni inflace v Kazachstanu se pouzivaji dvé metody: inflace na konci roku
a prumérna rocni inflace. Inflace na konci roku se ur¢uje porovnanim hodnoty kose zbozi a
sluzeb na konci srovnavanych obdobi, obvykle v prosinci. Priméma rocni inflace se
vypocitava porovnanim nakladi na spotfebni ko§ zbozi a sluzeb pozorovanych v prabéhu

roku, od ledna do prosince (2):

hodnota spotirebniho koSe v cenach bézného roku

CPI =

" hodnota spotrebniho koSe v cenich zadkladniho obdobi

Zdroj: Kazakhstan Stock Exchange (KASE) (2021)

100 @)

15



Dal§i metoda, kterou pouziva KazSTAT pro vypocet ICP je modifikovana

Laspeyresova metoda (3):

Sp e (Pe-1+Qo)
I, = BT * 100,

3)
Zdroj: KazSTAT (2023)
kde:

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

P

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

obdobi t
Py * Q, — naklady vynalozené na zbozi (sluzby) v cenach zakladniho obdobi
P;_;1 * Qo — néklady vynalozené na zbozi (sluzby) v daném obdobi

Pouziti riznych metod a indexti umoznuje upln€jsi posouzeni inflace v riznych

aspektech a v riznych ¢asovych obdobich.

Index spotiebitelskych cen CP/ jako hlavni ukazatel miry inflace vykazuje ovSem i

fada nedostatka:

1. Neodrazi zménu v kvalité€ zbozi — zlepSeni kvality zbozi v prub&hu Casu je obtizné
mefitelné, coz v dusledku vede k podcenéni jeho skutecné hodnoty (Samuelson,
2013, 5.404);

2. Obsah spottebniho kose — Jurecka (2017, s.133) uvadi, ze spotiebitelsky ko§ ma
omezené pokryti zbozi a sluzeb — s rozvojem ekonomiky a spole¢nosti se objevu;i
nové zbozi, které nejsou zapojeny do vypoctu indexu. Proto struktura nakupu a
spotieby zbozi a sluzeb vyzaduje neustalou aktualizaci, coz ale neumoziuje presné
srovnavani se zakladnim obdobim,;

3. Substitucni zkresleni zbozi — podle Mankiwa (2009, s.35) CPI neodrazi schopnost
spotiebiteld substituovat zbozi, jehoz relativni ceny klesly (nebo naopak vzrostly).
Jako piiklad 1ze uvést prudky nartist ceny benzinu, v disledku ¢ehoz lidé budou
omezovat nakup benzinu a méné cestovat;

4. Vliv sezonnich faktorti — tento nedostatek zminuje Gordievich (2011) a tvrdi, ze
index muze byt ovlivnén sezénnimi zmé€nami a ne vzdy jsou zahnuty ve vypoctu
indexu. Jako pftiklad 1ze uvést zménu naklada na lékaiské sluzby a léky béhem

pandemie.
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Reseni téchto nedostatkli vyzaduje presn€js$i metody meéfeni a prizpisobeni indexu
meénicim se ekonomickym podminkam a chovani spotiebitelt. I presto CPI je povazovan za

dobrou metodu pro odhad zmén spotiebitelskych cen.

Index cen vyrobcu PPI

Index cen vyrobcu 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 vstupu“. Vypocet tohoto indexu je podobny CPI,
avSak stim rozdilem, ze PPl méfi zménu cen produktivnich statk(i, napf. surovin,
polotovart, energie apod. PPI se vyuziva k prognozovani inflace, nebot ,, zmény v PP/ se
také Casem promitaji do CPI“ (Pavelka, 2007, s. 137).

Na webovych strankdch KazSTATU jsou pravidelné kazdé cCtvrtleti zvefejnovany
informace o indexu cen vyrobcu. Je vSak dualezité poznamenat, ze KazSTAT rozlisuje
cenové indexy vyrobci podle riznych sektori v ekonomice, napiiklad index cen
zemédélskych vyrobci, index cen ve stavebnictvi, index cen prumyslovych vyrobct apod.
Tento podrobny pfistup umoziuje presnéjsi sledovani zmén cen produktd v raznych

odvétvich ekonomiky.

Implicitni cenovy deflator HDP

Implicitni cenovy deflator HDP je pomér nomindlniho HDP k redlnému HDP. Na
rozdil od vySe uvedenych indext zahrnuje deflator HDP veskeré zbozi a sluzby produkované
v urCité zemi.

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

deflator HDP = “ZmmEmHDE L 160 (4)

readlny HDP

Zdroj: JureCka (2017, s. 131)

kde:
nomindlni HDP - hruby doméaci produkt ocenény v cenach bézného roku

realny HDP - hruby domaci produkt ocenény v cenach zakladniho obdobi
Ekonomové pozivaji termin nominalni HDP k oznaCeni hodnoty zbozi a sluzeb

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

se muze zvysit jak kvuli rostoucim cenam, tak i zvySené produkci. Proto tento ukazatel neni
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pfesnym odrazem ekonomického blahobytu, protoze nezohledriuje zmény v mnozstvi
produkce.

PresnéjSim méfitkem ekonomického blahobytu je realny 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 realného HDP je vybran zéakladni rok s konkrétni sadou cen, pomoci
kterych se pak ocetiuji zbozi a sluzby zakladniho obdobi. Srovnavani produktu zakladniho
roku s nasledujicimi roky umoziuje 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 dulezité pro
volbu optimalnich a ucinnych nastroja protiinflani 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 hospodarstvi pfiiny a

nasledky inflace jsou Casto vzajemné provazané.

Z kvantitativniho hlediska a zavaznosti rozliSuji ekonomové nasledujici typy inflace:

- mirna (plizivd) — jednd se o inflaci jednocifernou (do 10 % ro¢n€). Odpovida
mirnému nardstu cen, ktery nema zasadni vliv na ekonomiku a neni doprovazen
krizovymi Soky. Podle Brcaka a kol. (2020, s. 154) k mirné inflaci dochazi v ptipad¢,
kdy tempo rastu cenové hladiny nepievysSuje tempo rustu produkce. Mirna inflace
zpravidla nema vyrazné negativni disledky pro ekonomiku, proto je povazovana za
viceméné piijatelnou (JureCka, 2017, s.135). Lidé véfi penézim, uchovavaji je
v hotovosti nebo na bankovnich uc¢tech, nemaji potiebu se jich zbavovat, protoze jsou
presvédceni, ze ceny zbozi a sluzeb zdstanou relativn€ na stejné urovni;

— padiva (cvalajici) — v tomto pfipade mira inflace ukazuje dvou az tficiferné hodnoty
(nad 10 % ro¢n¢). Tento typ inflace uz naznacuje na vazné problémy v ekonomice a
dochazi k ni tehdy, kdy tempo ristu cen predbiha tempo ristu vyroby (Bréak a kol.
2020, s. 155), coz negativné ovliviluyje fungovani trzniho mechanismu. Penize

zaCinaji ztracet na své hodnoté a lidé se snazi své prostiedky minimalizovat,
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ponechavaji je pouze na nutné kazdodenni vydaje. Jurecka (2017, s. 135) tvrdi, ze
takova inflace je ptfiznakem nezdravého ekonomického vyvoje;

hyperinflace — je extrémni forma inflace, pii které tempo rastu dosahuje Ctyf a
vicecifernych hodnot. Za hyperinflaci se povazuje takova situace v ekonomice, kdy
podle Jurecky (2017, s. 135) nartst cen presahuje 50 % meésicn€. Ceny v tomto
ptipadé rostou extrémné rychle, coz vede k vaznym porucham ve fungovani
meénového systému a ke vzniku hospodarské a financni krize. Pii¢inou hyperinflace
mohou byt rizné faktory, jako naptiklad nadmeérna emise penéz, politicka nestabilita,
valky atd. Jednim z nejznaméjsich ptipadu v historii byla hyperinflace, ktera nastala

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

Z hlediska zjevnosti existuji nasledujici typy inflace:

zjevna — nastava v podminkach volné cenové politiky, ktera se tvotfi pod vlivem
trznich faktort. Vyznacuje se neustalym ristem cen (Kuprin a kol., 2018, s.383);
potlatena — nastava za podminek vladni regulace v podobé administrativnich
opatfeni. Podle JureCky (2017, s. 134) je takova intervence Skodliva, nebot” zasahuje
do piirozeného prizpisobovani cen realnym trznim podminkam. Projevuje se to
poklesem kvality vyrobkt, skrytym zdrazovanim a spekulacemi a nartistem vyroby
drazsiho zbozi na ukor levnéjsiho zbozi kazdodenni potieby. Ceny mohou zistat
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, ktera se vSak nepromita do cenovych
indexti. Divodem muze byt chybné sestaveny spotiebni koS, ktery neodpovida
skutecné struktute spotteby. Jurecka (2017, s. 134) sem zatfazuje i ,,neeticka jednani*
ve formée zhorSeni kvality zbozi pfi stejnych cenach nebo prodej zmenSeného

mnozstvi zbozi ve stejném obalu.

Z hlediska oCekavani se rozlisuji dva typy inflace:

setrvacna nebo ocekavana — jedna se o inflaci, kterou lze pfedem predvidat a urcit
na zaklad¢ analyzy aktualnich faktorti a podminek. To znamena, ze ekonomové a
subjekty na trhu mohou v budoucnu ocekavat rust nebo pokles inflace a mohou se na

to pfipravit (Samuelson, 2013, s.613);
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— neocekavana inflace — tento typ inflace je charakteristicky tim, Ze jeji hladina je
vys$si (nebo nizsi), nez se oCekavalo. Neocekavana inflace podle Jurecky (2017, s.
142) je ,.ta cast inflacni miry, kterd byla chybné predvidana a prekvapila ekonomické
subjekty”. S tim souvisi pojem inflacni prekvapeni, coz je rozdilem mezi inflaci
oCekavanou a skuteCnou. Samuelson (2013, s. 613) ve své analyze zdiraziuje
dualezitost rozliSovani mezi oCekavanou a neocekavanou inflaci. Autor tvrdi, ze ve
skuteCnosti inflace je nepredvidatelna. Nahly rast cen vede k prerozd€lovani

bohatstvi. Dusledky takové inflace proto mohou byt nejen ekonomické, ale i socialni.

3.1.4 Priciny inflace

Pfi zvazovani pficin inflace rozliSuji ekonomové dva hlavni typy inflace: inflace
poptavkova a inflace nakladova. Oba uvedené typy inflace lze znazornit prostfednictvim
modelu AD-AS. Podle Brééaka a kol. (2020, s.127) je to modelem agrarni poptavky (kfivka
AD) a agrarni nabidky (kfivka AS), ktery umoziuje zkoumat zmény v trovni rovnovazného

produktu a rovnovazné cenové hladiny.

Poptavkova inflace (inflace poptavkou tazena) — vznika v dusledku pfevahy agregatni
poptavky nad agregatni nabidkou. Br¢ak a kol. (2020, s. 155) uvadi, ze tento typ inflace
,md primarni zdroj na strané agregdtni poptavky™, kterad piekracuje produkéni kapacitu
(vyrobni potencial) ekonomiky. V tomto ptipadé se blizi skutecny produkt svou velikosti
produktu potencialnimu. Vzniklou situaci 1ze znazornit na obr. 2 pomoci modelu AD-AS,
kdy posun kfivky agregatni poptavky AD doprava (nahoru) vyvolava tlak na zvySeni i
cenové hladiny z bodu P na P

Obrdzek 2 Poptdvkovd inflace

Zdroj: Samuelson (2013, 5.618)
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Poptavkova inflace miize byt zpusobena nadmeérnou emisi pen€z, napiiklad ke kryti
deficitu statniho rozpoctu, tivérovou expanzi bank, zvySenim vladnich vydaji na nakup
statkt a sluzeb a rustem kupni sily domacnosti, coz vede ke zvyseni jejich spotieby. Takové
zvySeni poptavky vede k rustu cen vyrobkd a v dasledku toho k poptavkové inflaci.
Poptavkova inflace ma smysl v urCitych situacich, zeyména kdyz ekonomika roste pomalu a
existuji nevyuzité kapacity. V téchto ptipadech zvySena poptavka pusobi jako stimul pro
zvySseni vyroby.

Mezi hlavni pfi¢iny poptavkové inflace dle JurecCky (2017, s. 138) patii:
— Zvyseni vladnich vydaja deficitnim financovanim ze statniho rozpoctu;
— Velkorozmérné investi¢ni akce a vydaje, které nepfinesly odpovidajici rist agregatni
poptavky;
— Poruseni zakladnich principti makroekonomické rovnovahy (investic a ispor), napf.
kdyz objem investic pfevySuje objem uspor;
— Nadmeérna uvérova emise;

— Vyrazny piiliv zahrani¢niho (spekulativniho) kapitalu.

Nikladova inflace (inflace tlacend nabidkou) — tento typ inflace vychazi z toho, ze
poptavka zastava relativné stabilni, ale ceny vyrobkd rostou kvuli narGstu vyrobnich
nakladt, coz vede ke sniZeni agregatni nabidky. ZvySeni vyrobnich nakladi je zptisobeno
rastem cen surovin, energii, ristem nominalnich mezd a miry zdanéni atd. Proto Bréak a kol.
(2020, s. 155.) uvadi, ze tento typ inflace ,,md primdrni zdroj na strané agregatni nabidky”.
Na obr. 2 1ze vidét, ze posun kfivky agregatni nabidky AS doleva (nahoru) vyvolava zvyseni

rovnovazné ceny z bodu P na bod P’ a zaroven pokles vystupu z bodu Q na bod Q':

Obrdzek 3 Ndkladova inflace

Zdroj: Samuelson (2013, 5.618)
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Mezi hlavni pfi¢iny nakladové inflace dle JureCky (2017, s. 141) patii nasledujici divody:
— Rostouci ceny zakladnich surovin, energii;
— Politické udalosti, jako jsou valky a konflikty, které mohou ovlivnit cenu zdroj;
— Rychlejsi rust mezd nez tempo rustu produktivity prace;
— Nedokonal4 konkurence — monopolni (¢i oligopolni) cenotvorna praxe;
— Importovana inflace — v disledku exportu produktu do zemi s vysSi cenovou
hladinou nebo naopak importu zdrazenych vyrobnich vstupt (faktort);

— ZvysSeni nepiimych dani.

Je dulezité poznamenat, ze poptavkova a nakladova inflace se zpravidla nevyskytuji
ve své ,.Cisté podobé“, proto takové Clenéni inflace je relativni a podminéné. To zduraziiuji
1 Br¢ak a kol. (2020, s. 155), ktefi podotykaji, Zze inflani proces je Casto fizen mnoha

zakladnimi pficinami, které ,, odstartuji* rist cenové hladiny.

3.1.5 Dusledky inflace

Pro trzni subjekty v hospodarské praxi je kliCové nejen piesné méfeni inflace, ale také
spravné posouzeni jejiho dopadu a pfizpusobeni se ji. Dusledky inflace jsou velmi riznorodé
a vzdy zavisi na typu inflacniho procesu. Inflace mize mit pozitivni i negativni dopady na
socioekonomickeé procesy.

Mezi pozitivni disledky inflace patfi nasledujici aspekty:

1. Stimulacni efekt: Samuelson (2013, s.615) tvrdi, ze inflace podporuje
podnikatelskou aktivitu, stimuluje obchodni obrat, protoze ocekavani budouciho
rastu cen motivuje spotiebitele k nakupu zbozi. To v dusledku povzbuzuje firmy
k rozSifovani vyroby, aby si udrzely sou€asnou urover realného piijmu s mirnou
inflaci. V tomto smyslu Jurecka (2017, s. 145) takovy dusledek mirné inflace
vnima jako ,.stimulacni faktor*,

2. ,,Prirozeny vybér* v ekonomickém vyvoji: V podminkach inflace slabé podniky
krachuji. V narodnim hospodaistvi pak zistavaji pouze ty nejsilnéjsi a
nejvykonngjsi  podniky.  Inflace  pfitom mlze  pfispivat  krustu
konkurenceschopnosti firem (Lilimberg, 2021, s. 137);

3. Prerozdélovani bohatstvi od vériteli k dluznikim: Inflace prerozdéluje piijem

mezi véfiteli a dluzniky ve prospéch druhych. Dluznici, ktefi si ptijcuji za pevnou
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urokovou sazbu, nakonec v realnych 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 reilnych prijmu obyvatelstva: inflace vede k prudkému poklesu piijmt
obyvatelstva a podnikatelskych subjekti. To lze pozorovat na rozdilech mezi
nominalnimi a realnymi pfijmy. Podle Br¢aka a kol. (2020, s. 161) pfi vyrazné
inflaci neni rist cen kompenzovan ristem nominalnich mezd, coz vede k poklesu
realnych mezd. To znamena, ze pokud nominalni pfijem neroste tempem
odpovidajicim inflaci, realny pfijem klesa. Proto inflace postihuje piijemce fixnich
dichodt (mzdy, stipendii, uroky z obligaci);

2. Znehodnoceni uspor domaicnosti: inflace vede k snizovani realné hodnoty
bohatstvi, nebot’ zvySeni trokl z vklada zpravidla nekompenzuje pokles realnych
uspor (Samuelson, 2013, s.614);

3. Socialni dopady: socialni dopady inflace Gzce souvisi s piijemci fixnich dichodd,
kteti jsou vétsSinou socialni slabsi skupiny obyvatelstva (Karpunin, Novashina,
2011). Ty nemaji své bohatstvi natolik alokovano v jiné formé nez v penézich.
Naopak bohatsi skupina obyvatelstva maji vyhodu v tom, ze jsou vlastniky
hmotnych statku, jejichz cena roste stejn€ jako inflace (Brcak a kol., 2020, s.161);

4. Nejisté ekonomické prostredi: inflace demotivuje potencialni investory a podle
Jurecky (2017, s. 145) investori se potykaji s nejistotou ohledné ocekavanych
vysledkt svych investic;

5. Vys$i dané: je zpusobeno tim, ze roste i nominalni pfijem obyvatelstva

(Samuelson, 2013, 5.615).

3.2 Rizeni inflace

Rizeni inflace predstavuje jeden z nejobtizn€jSich aspekti hospodaiské politiky.
Metody jejiho fizeni jsou mnohostranné a ve svych duasledcich Casto protichiidné. Nastroje
fizeni inflacnich procesu 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 vétsiné zapadoevropskych zemi) Ize tempo rastu

inflace udrzet v pomérné€ uzkych mezich.

3.2.1 Protiinflac¢ni politika

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

Podle charakteru protiinflaéni politiky rozlisuji Feoktistov a kol. (2006) aktivni a
adaptivni protiinflacni politiku:

Aktivni protiinfla¢ni politika je politika zaméfena na odstranéni piicin inflace a riistu
cen. Feoktistov a kol. (2006) uvadi, Ze toho je dosazeno prostrednictvim aktivnich zasaht a
pfijetim soubortu opatieni, ktera reguluje faktory zpusobujicich inflace. Soubor nastroju
aktivni protiinflacni politiky tvofi: ménova politika, fiskalni politika, nastroje pouzivané v
boji proti poptavkové inflaci, nastroje pouzivané v boji proti nakladové inflaci.

Adaptivni protiinfla¢ni politika se naopak snazi prizpusobit spole¢nost rostoucim
cenam a zmirnit a minimalizovat negativni disledky inflace. Mahovikova (2011, s.55) tvrdi,
Ze mezi nastroje adaptivni protiinflaéni politiky patfi metody, jako je indexace piijmu, coz
je prepocet nominalnich pfijma s pfihlédnutim k mife inflace. Podle Nového ekonomického
slovniku (2014) indexace cen v ekonomii je prostfedkem ochrany pred inflaci navazanim

vyse smlouvy, pijcky, mzdy, dichodu, vkladi atd. na index spotiebitelskych cen.

3.2.2 Ménova politika

Podle Rojicka (2016, s. 431) meénova politika je nedilnou soucasti hospodarské
politiky, ktera je zaméfena na regulaci ekonomiky prostfednictvim penézniho trhu,
ovlivilujici mnozstvi nebo cenu penéz. Jejim hlavnim cilem je zajiSté€ni cenové stability,
dosazeni potencialni zameéstnanosti, rist realné produkce a rovnovaha platebni bilance.
Ménovou politiku provadi centralni banka statu.

Nastroje monetarni politiky l1ze ¢lenit na pfimé (administrativni) a nepiimé (trzné
orientované). Pfimé nastroje podle JureCky (2017, s. 185) maji administrativni povahu, kam

patii rizné zakazy a prikazy, které narusuji prirozené trzni mechanismy, a proto jsou v trzni
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ekonomice pouzivany nejméné. Nepfimé nastroje naopak dle Brcaka a kol. (2020, s. 236)

maji SirSi dopad a nejsou tak nasilnym zasahovanim do trhu jako pfimé metody. Proto

centralni banky vyuzivaji spiSe nastroje nepifimé.

Podle Jurecky (2017, s.185) mezi pfimé nastroje patfi:
— Stanoveni limitu urokovych sazeb;
— Regulace investicniho a spotfebniho uvéru;
— Pravidla likvidity;
— Povinné vklady u centralni banky.
Mezi nepiimé nastroje patii:
— Povinné miniméalni rezervy bank;
— Operace no volném trhu;
— Diskontni politika;

— Operace na devizovém trhu.

Nositelem monetarni politiky v Republice Kazachstan je Narodni banka Republiky

Kazachstan (dale NBRK). NBRK vyuziva spiSe nepfimé nastroje monetarni politiky, které

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

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

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

1)

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 G¢elem téchto operaci je ovliviiovani vySe mezibankovnich
urokovych sazeb. Iniciativa k provadéni téchto operaci nalezi centralni bance, ktera
pouziva vysoce likvidni a bezrizikové cenné papiry;

Stalé facility (angl. Standing facilities) jsou nastroje meénové politiky slouzici
k upravé objemu likvidity. Prostfednictvim stalych facilit centralni banka umoziuje
zpusobilym protistranam (dal$im bankam) pajcovat a ukladat financni prostiedky za
ucelem ziskani likvidity jako protihodnotu za dostatecna zpusobila 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 urovni. Podle NBRK (2023), pro kazdy typ povinnych minimalnich

rezerv je stanovena sazba ve vysi:

- kratkodobé zavazky v narodni méné — 2 %,

— dlouhodobé zavazky v narodni méné — 0 %;

—  kratkodobé zavazky v cizi méne — 3 %,

— dlouhodobé zavazky v cizi méné — 1 %.

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

meénovym kurzem tenge (oficialni ména v Republice Kazachstan), jehoz kone€nym cilem je

cenova stabilita.

3.2.3 Inflaéni cillovani

Cilovani inflace definuje Jurecka (2017, s. 148) jako ,.typ monetdrni politiky, kdy
centrdlni banka stanovi cilové inflacni rozpéti (inflacni cil) pro ekonomiku, ve kterém by se
mira inflace méla v daném obdobi pohybovat*. Tento nastroj je jiz Siroce vyuzivan v mnoha
zemich, a to navzdory jeho relativni novosti v mé€nové politice. Novy Zéland jako prvni
oznamil pfechod na piimé cilovani inflace v roce 1990. Nasledné tento model piijaly i dalsi
staty 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 nasledujici zakladni 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 %, ktery ma oboustranné jednoprocentni tolerancni pasmo.
V Republice Kazachstan inflacni cil je stanoven kolem 5 % v souladu se
,,Strategii ménové politiky do roku 2030 (NBRK, 2023);

— Tvorba infla¢nich prognoz — centralni banka vytvaii prognézu nadchazejici
dynamiky inflace a poté ji porovnava sinflacnim cilem pro toto obdobi.
Rozdil mezi nimi, tzv. , diskrepance” je nutny rozsah upravy ménové politiky
statu. Na zakladé téchto prognoz pfijima centralni banka , ménoveé politicka
opatfeni“. Podle Charkina (2011), prognozovani, které je zasadni pro
rozhodovani, muaze snizit negativni dopad Casového zpozdéni mezi

opatfenimi centralni banky a reakci ekonomiky. Pro dosazeni infla¢niho cile
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je nutné sestavit prognozu tak, aby odpovidala danému inflaénimu cili na

nekolik let doptedu.

3.2.4 Centralni banka

V Republice Kazachstan existuje dvoustupriovy bankovni systém. Narodni banka

Republiky Kazachstan (NBRK) ptsobi jako hlavni centralni banka zemé a zaujima nejvyssi
uroven v bankovnim systému. VSechny ostatni banky tvoti sekundarni urover, s vyjimkou
Rozvojové banky Republiky Kazachstan, kterda ma zvlastni pravni postaveni.
Funkce Néarodni banky je definovana zakonem ¢.2155 ,,O Narodni bance Republiky
Kazachstan“ od 30. bfezna roku 1995. Narodni banka v ramci své pusobnosti zastupuje
zajmy Republiky Kazachstan ve vztazich s ustfednimi organy, centralnimi bankami a
bankami jinych zemi, v mezinarodnich bankach a jinych finan¢nich a uvérovych
organizacich. Je odpovédna prezidentu Republiky Kazachstan, ale v mezich pravomoci,
které ji zakon pfiznava, je ve své Cinnosti nezavisla. Narodni banka by se pfi plnéni svych
ukold neméla fidit cilem dosazeni zisku.

Cinnost Narodni banky je zaméfena hlavné na udrzeni cenové a finanéni stability.
K dosazeni hlavniho cile ma Narodni banka nasledujici tukoly (NBRK, 2023): provadéni
menové politiky a jeji dalsi vyvoj, zajisténi fungovani platebnich systémda, regulace narodni
meény a jeji kontrola, podpora celkové stability finanéniho systému zemé, provadéni

statistickych Cinnosti v oblasti ménové statistiky.

3.2.5 KazSTAT

Utad narodni statistiky Republiky Kazachstan (KazSTAT) je povéfeny organ, ktery
tvoti a provadi statni politiku v oblasti statistiky, vyviji a realizuje programy pro zlepSeni
statistiky v Republice Kazachstan. Piisobnost KazSTATU je vymezena zakonem Ne 257-
IV 0O statni statistice” od 19. bfezna roku 2010.

Mezi hlavni ukoly KazSTATU patfi:

1) tvorba statistické metodologie;

2) provadeénti statistické ¢innosti v souladu se zasadami statni statistiky;

3) uspokojovani potfeb spoleCnosti, staitu a mezinarodniho spoleCenstvi ohledné

oficialnich statistickych informaci.
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Utad narodni statistiky Republiky Kazachstan (KAZSTAT) predstavuje podle
zastupcu Sveétové banky jeden z nejuspé$néjSich a nejvyraznéjsich projekti v portfoliu

Svétové banky jak v Kazachstanu, tak 1 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 inflacnich procesi v Republice
Kazachstan ve zkoumaném obdobi od roku 2012 do roku 2022, v¢etné€ popisu faktort, které
by mohly pfispét k vysokym hodnotam inflace. Déale bude provedena analyza protiinflacni
politiky ve zkoumaném obdobi a nasledné budou popsany problémy a perspektivy vyvoje
inflace v Republice Kazachstan. Pro podrobné;si analyzu dynamiky inflace a identifikace
faktort, které maji vliv na jeji zménu, je zkoumané obdobi rozdéleno na dvé etapy: 2012-

2017 a 2018-2022.

4.1.1 Vyvoj infla¢nich procesu v letech 2012-2017

Graf 1 znazoriiuje mezironi zmény inflace v letech 2012-2017. Hodnoty uvedené
v grafu 1 byly vypocteny podle metodiky KazSTATu a jsou vyjadieny piirustkem indexu

spotiebitelskych cen v prosinci oproti prosinci predchoziho 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 patmé, 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) pfi¢inou zhorSeni ukazateli byl pokles té€zby ropy o 1,4 % v té€zebnim
prumyslu, pokles ve zpracovatelském pramyslu zeleza o 12 % a pokles rostlinné vyroby v
zemédélstvi 0 27,7 %. V roce 2013 se mira inflace snizilao 1,2 p.b. a ¢inila 4,8 %. Je dulezité
poznamenat, ze miru inflace v tomto roce lze oznacit za nejnizsi ukazatel od roku 1999. V
prubéhu roku 2013 dochazelo ke zpomaleni inflacnich procest, coz bylo z velké Casti
zpusobeno poklesem a relativné nizkymi tempy rustu cen potravin. Vysoka uroda zaroveni
prispéla k udrzeni cenové stability na trhu s potravinami (roc¢ni zprava NBRK, 2014).

Pro ucelenéjsi prehled a podrobnou analyzu dynamiky inflace je nize uvedena tabulka
2, ktera zobrazuje miru inflace vyjadfenou piiristkem indexu spotiebitelskych cen

k ptredchozimu mésici:

Tabulka 2 Mira inflace vyjddrend priristkem 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 Cinila 7,4 %, coz znamena meziro¢ni pfirastek o 2,6
p.b. Zrychleni infla¢nich procesti na zacatku roku bylo zptsobeno tipravou kurzu narodni
mény (rocni zprava NBRK, 2015). Kratkodoby narist mési¢ni miry inflace zpisobeny
rostoucimi cenami dovazeného zbozi 1ze zaznamenat v tabulce 2, kde mésicni priristek Cinil
v unoru 1,7 % a v bieznu 1 %. Tento nartst vSak byl kratkodoby a do konce roku 2014 se
infla¢ni 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 lze vidét stabilni mési¢ni narust inflace za zvolené obdobi
s vyjimkou Cervna 2015, kdy byl poprvé zaznamenan pokles cenové hladiny - deflace na
urovni 0,10 (%). V pribéhu roku 2015 byl vyvoj inflacnich procesti ovliviiovan riiznymi

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

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

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

Z grafu 2 je zfejmé, ze strukturalné nejveétsi narist cen byl zaznamenan u
nepotravinarského zbozi, jehoz ceny se v roce 2015 zvysSily 0 22,6 %. U cen potravinatskych
vyrobku Ize pozorovat 10,9% narust, zatimco naklady na placené sluzby vzrostly o 8,1 %.

Rozvoj ekonomiky Kazachstanu v priabéhu roku 2015 nastal pod vlivem negativnich
faktorti, které lze rozdélit na vné&jsi a vnitini. Nestabilni situace na mezinarodnich
komoditnich trzich vytvofila v priabéhu roku 2015 predevSim nepfiznivé zahranicné
ekonomické zazemi pro ekonomiku Kazachstanu a vedla ke zhorSeni obchodnich podminek.

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

vnéjsim Sokiim, mezi které patfi:
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1) Previs nabidky ropy na svétovych trzich v dusledku klesajicich cen ropy -
v poslednich deseti letech byly vykyvy cen ropy pomérné vyrazné, coz zpusobilo vyssi
volatilitu v zahrani¢nich a domacich obchodnich podminkach zemi vyvazejicich ropu.
Od cervna roku 2014 v dasledku prebytku suroviny na trhu klesly ceny ropy az o
polovinu a na konci roku 2015 dosahly svého minima (Oil Market Report, 2015). Na
obrazku 4 lze vidét klesajici trend ceny ropy Brent, ktera se snizila pod 30 americkych
dolart za barel:

Obrazek 4 VWyvoj 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 Narodni banky
je tento faktor neméné dilezity vzhledem k tomu, Ze toto odvétvi hraje dilezitou roli

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

Obrdzek 5 Index cen kovi
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3)

4)

1)

2)

Hlavnim faktorem, ktery ovliviiuje sestupny trend, je zpomaleni tempa rastu
v rozvojovych zemich. Podle Narodni banky (2015) piikladem muze byt ekonomicka
aktivita ¢inského primyslového sektoru, jehoz zpomaleni vede k poklesu poptavky po
kovech. Navic dlouhodoby pfevis nabidky kovi na trhu mize byt vniman jako
disledek nizkych tUrokovych sazeb umoziujicich nekonkurenceschopnym
prumyslovym spole¢nostem pokracovat v t€zbé (1Prime, 2016);

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

Zvyseni koridoru zakladni tirokové sazby amerického Federalniho rezervniho systému
— je disledkem 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 piedev§im posilenim

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

Mezi vnitini faktory, které zpusobily inflaci v roce 2015 patii:

Oslabeni domaci mény tenge — v poslednim ctvrtleti roku 2015 ceny ropy nadale
klesaly, stejné jako oslabeni ruského rublu a ¢inského jiianu, coz zvysilo ocekavani
oslabeni tenge. Podle ro¢ni zpravy NBRK (2016) devizovy trh byl vystaven znaénému
tlaku zptsobenému narustem spekulativni poptavky po americkych dolarech.
K dalsimu oslabeni tenge pfispély 1 kroky Narodni banky, ktera 5. listopadu 2015
ptijala opatfeni ke snizeni jeji i€asti na devizovém trhu. Za podminek flexibilni tvorby
sménného kurzu v kombinaci s vné&j§imi faktory, jako je naptiklad pokles ceny ropy,
doslo k prudkému poklesu kurzu, ktery dosahl maximalni hodnoty 349,1 tenge za
americky dolar (NBRK, 2015);

Rozpoctovy deficit — podle vyzkumu Abievy (2021) vykazuje statni rozpocet extrémni
zavislost na pifijmech z ropy. Vyrazny pokles cen ropy vedl ke snizeni datiovych
piijm0 od ropnych tézebnich podnikti do Narodniho fondu Republiky Kazachstan.
Podle udaji zroc¢ni zpravy NBRK (2016) pfijmy do Narodniho fondu ve formeé
pfimych dani od podnika ropného sektoru se v roce 2015 oproti roku 2014 snizily o

53.5 Y%:

33



3) Nedostatecna konkurence na trhu — je podle Halyk Finance (2023a) zpusobena
ptilisSnymi vladnimi zasahy do ekonomiky, kde je vlada jak vlastnikem podniku, tak i
jeho jedinym regulatorem. To vede k netrznimu rozdé€lovani pfijma a nasledovné
urcuje politiku rozvoje podnikéni. Jako piiklad 1ze uvést telekomunikaéni trh, kde se

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

Je dilezité si uveédomit, ze ve skuteCnosti je inflace mnohostranny proces, ktery je
fizen mnoha faktory a mize byt vysledkem interakce riznych okolnosti.

Od roku 2016 lze pozorovat mirny pokles miry inflace a tak na konci roku 2016 ¢inila
8,5 %. Takovy pokles 0 5,1 p.b. byl hlavné zptsoben rostoucimi cenami surovin a mirnym
poklesem cen potravin. Na konci prosince 2016 se tak ve srovnani 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 % (roni zprava NBRK, 2017). K makroekonomickému vyvoji
Kazachstanu pozitivng piispélo i oziveni poptavky v Rusku a Cing, v dasledku &eho? Ize

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

4.1.2 Vyvoj infla¢nich procesu v letech 2018-2022

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

snizily 1 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.
Omezuyjicim faktorem inflace v roce 2019 bylo zpomaleni rustu cen za placené sluzby,
jejichz ptirastek ¢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
nerovnovaze na trhu s potravinami, jako je rust ceny cukru a zvySeni poptavky po
produktech podporujicich imunitu (ovoce, zelenina). Zvysena poptavka po 1écich v obdobi
zhorSyjici se epidemiologické situace piispéla kinflaci nepotravinarského zbozi (ro¢ni
zprava NBRK, 2021). Podle udaji z KazZSTATu meziro¢ni narist cen farmaceutickych
vyrobka ¢inil 9,7 %.

V roce 2021 lze zaznamenat oziveni ekonomickeé aktivity zpisobené rustem svétovych
cen na komoditnich trzich a postupnym uvoliovanim karanténnich opatfeni.
Epidemiologicka situace vSak zlstala nestabilni, coz zptusobilo kolisani nabidky a poptavky.
Rostouci celosveétové 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 zpusobeno oslabenim globalni ekonomiky v dasledku zhorSeni geopolitické
situace ve svéte, které vedlo k sérii Sokd na trzich potravin a energii (ro¢ni zprava NBRK,

2022).
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Graf 4 Dynamika vyvoje hlavnich skupin CPI vyjadrend 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 pifedevSim
potravinaiské zbozi o 25,3 %, nepotravinaiské zbozi o 19,4 % a naklady na placené sluzby

se zvySily o 14,1 %.

Tabulka 3 Mira inflace vyjadrend priristkem CPI k pfedchozimu mesici v letech 2018-2022, (%)

Leden | Unor | Biezen | Duben | Kvéten | Cerven | Cervenec | Srpen | Za¥i | 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, KazSTAT (2023)

Podle ro¢ni zpravy NBRK (2023) se v prubéhu roku 2022 inflace formovala pod
vlivem riznych vnéjsich faktort, jako je nestabilni geopoliticka situace, rostouci svétove
ceny potravin, vysoka inflace v zemich obchodnich partnert a také problémy v logistickych
dodavatelskych fetézcich. Tabulka 3 ukazuje, ze v priabéhu celého roku mési¢ni miry inflace
prevysovaly primérné hodnoty za poslednich 5 let.

V bfeznu 2022 byl pozorovan maximalni mési¢ni narust inflace, coz je patrné
z tabulky 3. Spotiebitelské ceny vzrostly 0 3,7 %, coz je nejvyssim prirastkem za tento mesic

od roku 1996 (KazSTAT, 2023). Ke zvySeni inflace piispély pfedevs§im rostouci ceny
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potravin, vCetné chleba a pekafskych vyrobkt, obilovin, cukru a mléénych vyrobki.
Vyznamny vliv mély také rostouci ceny masa, které byly zpusobeny vysokymi cenami
vyrobcl a prudkym zvySenim cen krmiv. Rocni nartst cen potravin FAO ¢inil 14,3 % (FAO,
2023).

4.2 Analyza protiinflacni politiky v Republice Kazachstan

42.1 Analyza protiinfla¢ni politiky v letech 2012-2017

Vyvoj dynamiky inflace v Republice Kazachstan v obdobi let 2012-2014 lze oznacit
za relativné pfiznivy. V tomto obdobi realizovala Narodni banka kurzovou politiku
v systému fizeného plovouciho rezimu, kdy hlavnim cilem bylo zajisténi cenové stability a
udrzeni meziroCni inflace v rozmezi 6-8 %. Mira inflace se v téchto letech pohybovala
v cilovém pasmu a drzela se vintervalu 6-7,4 %. V roce 2012 zménila Narodni banka
urokovy koridor. S ohledem na nizkou inflaci bylo rozhodnuto o postupném snizovani
zakladni urokové sazby z 7,5 % (inor) 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 ristu zeme obchodnich partnera
(ro¢ni zprava NBRK, 2016). V této souvislosti rozhodly vlada a Narodni banka o ptechodu
na rezim volné plovouciho kurzu domaci mény tenge. Pfechodem 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 Ctyfi
klicové prvky (Halyk Finance, 2023b):

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

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

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

4) Dulezitou soucasti ménové politiky je transparentni komunikacni politika.
Ke skutecnému piechodu k cilovani inflace vSak doslo az v unoru 2016, kdy byl

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

prokazala schopnost financniho systému zemé prizpusobit se obtiznym podminkam. Na
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zaCatku roku 2016 pfijala Narodni banka opatfeni k obnoveni a udrzeni rovnovahy na
penéznim a devizovém trhu a také k odstranéni nedostatku likvidity tenge. V tomto ohledu
byl zmirnén 1 mechanismus povinnych minimalnich rezerv, aby se snizilo zatizeni bank.
Zakladni turokova sazba byla stanovena na 17 %. Pevna pozice narodni banky vii¢i prudkému
snizeni sazeb potvrdila konzistentnost jeji ménové politiky. V diasledku toho bylo dosazeno
vyrazného snizeni ro¢ni miry inflace na 8,5 %.

Podle obrazku 6 je patrné, ze inflace mira inflace zlstala na vysoké urovni az do zafi
2016, coz statisticky odrazelo skokovy narast inflace v poslednim cCtvrtleti roku 2015.
Vrchol meziro¢ni inflace nastal v Cervenci 2016, poté meziro¢ni inflace zacala postupné
zpomalovat k horni hranici inflaéniho cile Narodni banky 6-8 %. Na obrazku 6 je dale vidét,
ze nasledné zpomaleni skutecné inflace do konce roku 2016 vedlo 1 ke snizeni inflacnich

o¢ekavani, ktera vychazela z vysledku Setfeni raznych 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 zaklad¢ vysledki predchoziho roku 2016 1ze zaznamenat prechod od stabilizace a
ekonomického oziveni k obdobi ristu. Narodni banka v roce 2017 uspésné splnila inflacni
cil a udrzela jej na 7,1 %. V roce 2017 pfi rozhodovani o zékladni urokové sazbé byla
zohlednéna dynamika inflace, jeji soulad s parametry prognézy a také sttednédobé odhady.
Meénova politika narodni banky byla v roce 2017 zaméfena na postupné snizovani zakladni
urokové sazby s ohledem na zpomalovani inflaénich procest. Podle obrazku 7 je patrné, Ze

v prabéhu roku se zakladni urokova sazba snizila z 12 % na 10,25 %: v Gnoru (na 11 %),
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ervnu (na 10,5 %) a srpnu (na 10,25 %). Urokové pasmo se piitom v priib&hu roku neménilo

a ¢inilo +1 % zakladni 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 prib€hu tohoto roku se ménil i charakter ménové politiky
provadéné narodni bankou. Mirné€ pfisna meénova politika v prvni poloving roku se nasledné
zménila na neutralni. Podle Narodni banky tato strategie umoznila udrzet miru mezirocni
inflace v cilovém pasmu. Pfisngjsi piistup by mohl vést ke zpomaleni ekonomického rastu,
k prohloubeni stagnace na uveérovém trhu a k nezddoucimu poklesu inflace pii slabé

spotiebitelské poptavce.

4.2.2 Analyza protiinfla¢ni politiky v letech 2018-2022

Podle vysledkut roku 2018 byla mira inflace 5,3 % (v prosinci roku 2018 oproti prosinci
prechoziho 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 prispely ke zlepSeni situace v ekonomice Kazachstanu v roce 2017,
pokracovaly i na zacatku roku 2018. O zakladni urokové sazbé rozhodovala Narodni banka
Republiky Kazachstan predev§im s ohledem na ocCekéavany pozitivni vyvoj ekonomického

prostfedi, proto byla zakladni urokovéa sazba postupné snizovéana 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 inflaénimu cili
stanoveného pro rok 2019 v rozmezi 4-6 %. Dne 2. biezna 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 u¢elem
udrZeni rustu blahobytu a zivotni urovné obyvatelstva. V prubéhu tohoto roku byla
udrzovana zakladni irokova sazba v rozmezi 9-9,25 %, coz bylo zptsobeno pretrvavajicimi
riziky rustu inflace.

V souvislosti s vnéjsimi Soky, které byly zpusobené pandemii koronaviru provadéla
Narodni banka Republiky Kazachstan v roce 2020 adaptivni ménovou politiku, ktera byla
zaméfena na udrzeni inflace v rozmezi 8-8,5 %. V prubéhu roku se zakladni arokova sazba
meénila v zéavislosti na ekonomickych podminkach. Dne 10.bfezna 2020 bylo pfijato
mimotadné rozhodnuti o zvySeni zakladni Grokové trokova sazby na 12 % s rozsifenim
urokového koridoru na +2 %, coz v dusledku pomohlo omezit rostouci infla¢ni ocekavani,

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 opatfeni, kterd omezila podnikatelskou aktivitu a
vedla k vyraznému poklesu domaci poptavky, piijala Narodni banka v dubnu 2020
rozhodnuti o snizeni zakladni urokové sazby na 9,5 %. Vzhledem k prevladajicim
dezinfla¢nim trendim narodni banka v Cervenci 2020 opét zmirnila ménovou politiku a
rozhodla o snizeni zakladni tirokové sazby na 9 %, ktera ztstala na stejné arovni do konce
roku.

V prabéhu roku 2021 vlada Republiky Kazachstan ve spolupraci s narodni bankou
vypracovala soubor opatieni ke kontrole a snizovani inflace na obdobi 2022-2024, v ramci
cehoz byl stanoven inflacni cil v rozmezi 4-6 %. ZlepSeni epidemiologické situace mélo
pozitivni dopad na domaci ekonomiku a piispélo k oziveni spotiebitelské poptavky.
Postupny rast inflaénich oCekavani vsSak vytvoril dalsi tlak na ceny. Celkovy nartst
zakladnich sazeb tak na konci roku ¢inil 0 0,75 p.b. (z 9 % na 9,75 %).

Podle udaji KazSTATu dosahla v roce 2022 meziro¢ni inflace 20,3 %. Toto zvyseni
inflace bylo zptsobeno zejména vnéjsimi faktory, vCetn€ nestabilni geopolitické situace ve
sveté, narustu své€tovych cen potravin a naruseni logistickych dodavatelskych fetézct.

Obrazek 10 ukazuje, ze béhem roku 2022 zvysila Narodni banka zakladni sazbu 6 krat.
K vyraznému zvySeni zakladni sazby doSlo v prvnim &tvrtleti roku, kdy Narodni banka 24.
unora 2022 s ohledem na mozné zhorSeni geopolitické situace pfijala nouzové rozhodnuti o

zvySeni zakladni arokové sazby na 13,5 %.
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Na zakladé vysledka tretiho ctvrtleti roku 2022 mezirocni inflace, z divodu
pokracujiciho vlivu vnitfnich a vnéjSich faktord vCetné migracniho Soku, dosahla svého
maxima od roku 2016 (17,7 % v zafi 2022 oproti 17,7 % v Cervenci 2016) a vyrazné se
odchylila od pfedpokladané trajektorie. V prosinci 2022 Narodni banka v reakci na dalsi
zrychleni inflace v fijnu a listopadu pfijala dal§i rozhodnuti o zvySeni zakladni 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, Australie a pramérna hodnota inflace v EU.
Pro srovnani bylo vybrano Rusko, protoze je nejvétsSim obchodnim partnerem Republiky
Kazachstan a po rozpadu Sovétského svazu pro§lo podobnymi ekonomickymi
transformacemi. Jako piiklad 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 Porovndni 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 turoven inflace a jeji nestabilitu. Hlavni investi¢ni banka specializujici se na analyzu
ekonomickych procest v regionu Stfedni Asie provedla vyzkum zaméfeny na identifikaci
pficin vysoké inflace a problému spojenych s ménovou politikou v Republice Kazachstan.
Podle Halyk Finance (2023a) existuje Ctyti klicové faktory ovliviiujici 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 vyrazné ovliviiuji vnéjsi faktory, jako jsou zmeény cen surovin a
dovazeného zbozi. Navzdory pokusim o zavedeni strukturalnich reforem
k diverzifikaci zemédé€lstvi, industrializaci ekonomiky a podpofe technologického
rozvoje zastavaji vysledky neuspokojivé. Podle oficialnich tdaji 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 zemé (graf 6). Podil vyvozu zbozi s vyssi ptfidanou hodnotou tak

zastava 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 predstavuje 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 dasledky komoditni zavislosti musi zemé vyvazejici ropu
uplatiiovat proticyklicka fiskalni pravidla. Proticyklicka fiskalni politika mé za cil
zajistit stabilitu vladnich vydaji bez ohledu na vykyvy cen ropy. Spravné vyuzivani
ropného fondu prispiva 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 mechanismt v zemi — tento
faktor byl také jiz zminén v prvni podkapitole praktické Casti prace. Podle vyzkumu
Duskaliyevy a kol. (2022) existuje silny vztah mezi konkurenci na trhu a cenovou
hladinou. Tento vyzkum ukazuje, ze konkurence podporuje efektivnés§i vyuzivani a
alokaci zdroji v ekonomice, ¢imz snizuje tlak na inflaci. V soucasné dob¢ stat hraje
piilis velkou roli v ekonomice Kazachstanu, ktery je jak vlastnikem vétSiny podnika,
tak 1 jejich jedinym regulatorem. Za poslednich 15-20 let si vlada vybudovala
dominantni sektor statnich a polostatnich podnikt, které tvofi vyznamnou cCast
ekonomické aktivity v zemi. Jako priklad lze uvést statni banku Otbasy, ktera
v soucasnosti ovlada vice nez 60 % trhu hypotécnich uvért. Statni rozvojové programy
neustale stanovuji cil vstupu Republiky Kazachstan do Organizace pro hospodatskou

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 pfijata opatieni se

vSak od téchto zasad, norem a doporuceni vyrazné lisi. Podle indikatoru regulace

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

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

coz je vyrazn€ vyssi hodnota nez primeér stati EU a Cleny tyto organizace (1,43).
Narodni banka byla doneddvna povazovana za hlavni organ v oblasti zaji§tovani cenové
stability. VySe uvedeny rozbor problému inflace vSak umoziuje jednoznacné€ dospét
k zavéru, ze v Kazachstanu hraje vlada dilezitéjsi roli v boji proti inflaci nez narodni banka.

V souladu s perspektivou vyvoje inflace v nasledujicich letech byla pfijata 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 predlozena prognoza socioekonomického vyvoje zemé
na obdobi let 2024-2028, ktera byla vytvorena s ohledem na ocekavani mezinarodnich
financnich organizaci na rast globalni ekonomiky a situaci na zahranicnich trzich. Ministr
narodniho hospodarstvi A. Kuantyrov (2023) tvrdi, ze v rdmci prognoézy byly zvazovany tfi
scénare vyvoje inflace:
Podle zakladniho scénafe se ocekava, ze roCni inflace bude klesat vzhledem

k restriktivni povaze ménové politiky, coz pomize stabilizovat inflacni ocekavani. Na
snizeni inflace bude mit vliv i postupné snizovani inflace v zemich obchodnich partnera
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 prirastek, % 3,2-42 5,5-6,5
Mira inflace, v prosinci oproti
7,595 5,5-7.5

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

Vzhledem k pretrvavajici nejistoté ve vyvoji globalni ekonomiky na pozadi
geopolitického napéti se predpoklada i pesimisticky scénar. Podle tohoto scénare se oCekava

pokles ceny ropy na 60 americkych dolard za barel do konce roku 2025, coz v dusledku
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omezi podnikatelskou aktivitu v té€zebnim pramyslu a negativn€ ovlivni i souvisejici odvétvi
jako jsou stavebnictvi, doprava, obchod atd. Podle pesimistického scénare se ocekava, ze

inflace bude v roce 2024 Cinit 8,5-9.5 %, v roce 2025 6-8 %.

V ptipadé, ze se globalni ekonomika bude vyvijet podle optimistického scénare, se
predpoklada postupné zvyseni ceny ropy az na 100 americkych dolari za barel do konce
roku 2025. Tento rast ceny ropy a komodit celkové bude podporovan rychlejsSim ristem
svétové ekonomiky na pozadi snizeni geopolitického napéti a obnoveni aktivnich
obchodnich vztahli. Vyssi ceny surovin a vysoka zahrani¢ni poptavka budou mit pozitivni
dopad na podnikatelskou aktivitu v Kazachstanu. Rast ekonomiky by dosahl 4,5-5,5% v roce
2023, 3,5-4,5% v roce 2024 a 5,8-6,8% v roce 2025. V pripadé optimistického scénatfe by
inflace klesala na cilové hodnoty rychleji nez v zakladnim scénafi. K tomu by pfispivala
silnd dynamika sménného kurzu tenge a niz§i vnéjsi inflacni tlak. V roce 2023 by inflace
dosahla 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 prirastek, % 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 prirastek, % 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 inflaénich procest v Republice Kazachstan
v obdobi let 2012-2022 a analyzu protiinflaéni politiky realizovanou Néarodni bankou
Republiky Kazachstan. Vyvoj dynamiky inflace v zemi za poslednich deset let lze
charakterizovat jako velice nestabilni a proménlivy. Mirny rust inflace na zacatku zvoleného
obdobi byl doprovazen prudkym skokem na 13,6 % v roce 2015. Tento skok byl zptisoben
nékolika vnéj§imi i vnitinimi faktory, vCetné zpomaleni hospodarského riistu v zemich
obchodnich parterech Kazachstanu, zhorSeni zahrani¢nich ekonomickych podminek a
poklesu svétovych cen ropy a kovu. V reakci na tyto vyzvy piesla Narodni banka Republiky
Kazachstan od roku 2015 na rezim cilovani inflace v ramci ménové politiky zemée, kde
hlavnim nastrojem meénové politiky je zakladni arokova 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 svéteé. V dasledku takovych
faktorti inflace v roce 2022 cinila 20,3 %. V reakci na zrychleni inflace Narodni banka
Republiky Kazachstan zpfisnila ménovou politiku a zvysila zakladni urokovou sazbu na
16,75 %. Je dulezité poznamenat, ze takové vyrazné zvyseni zakladni urokové sazby bylo
nejvyznamnéj$i od roku 2015, protoze Narodni banka Republiky Kazachstan obvykle

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

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

Rok | Inflac¢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 53 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 centralni banka
nastroje urokové politiky k dosazeni stabilni irovné inflace. Tabulka ukazuje inflacni cile
Narodni banky Republiky Kazachstan a skutecnou inflaci pro obdobi 2012-2023. Pro lepsi
prehlednost obsahuje tabulka kromé miry inflace také zakladni tirokovou sazbu. Z tabulky 7
je patrné, ze za analyzované obdobi 2015-2023 se Narodni bance podafilo dosahnout
inflac¢niho cile trikrat, a to vletech 2017, 2018, 2019. Ve vSech piipadech se jednalo o
obdobi, kdy se ekonomika Kazachstanu nachazela v pfiznivé fazi ekonomického cyklu
(oziventi).

Ekonomika Republiky Kazachstan ma fadu rysu, které pfipivaji k nerovhomérnému
hospodarskému rozvoji. V praktické casti prace jiz byly popsany problémy a pfi¢iny vysoké
inflace v zemi, které hlavné souvisi s nevyvazenou strukturou ekonomiky. Podle analyzy
inflace v Republice Kazachstan v roce 2022 1ze konstatovat, ze zakladni urokova sazba ma
v mnoha pfipadech omezeny vliv na inflaci, pfestoze je hlavnim nastrojem regulace
inflacnich procesti v zemi. V Republice Kazachstan z velké casti dominuje tzv. nabidkova
inflace, ktera je zptuisobena poklesem celkové nabidky zbozi a sluzeb na trhu, coz v dusledku
vede ke zvySeni cenové hladiny. Snizeni celkové nabidky zbozi a sluzeb muze byt
zpusobeno riznymi faktory, jako jsou geopolitické konflikty, zvySeni cen surovin a vladni
zasahy do trznich vztahi. Na zaklade€ toho lze fict, ze inflace v Republice Kazachstan je
nemonetarniho charakteru.

V soucasné dobé ekonomika Kazachstanu vykazuje mirny rust, ktery je zptsoben
expanzi obchodni Cinnosti, stabilni domaci poptavkou a ozivenim ropného sektoru.
Dynamicky pokles meziro¢ni inflace do konce roku 2023 je znakem relativni uspé$nosti
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 trokové sazbé& budou
zaviset na souladu dynamiky inflace s trajektorii prognozy, ktera pro rok 2024 zastava na

urovni 7,5-9,5 %.

48



6 Zavér

Dana prace se zabyvala problematikou inflace v Republice Kazachstan. Teoreticka
Cast bakalarské prace byla vénovana hlavnim charakteristikdm inflace: nejdiive byla
objasnéna podstata inflace a nasledné byly vymezeny jeji druhy, zpisoby méfeni, pficiny
vzniku a celkovy dopad na ekonomiku. Déle je popsana protiinflacni politika a jeji hlavni
sméry pro regulaci inflace v Republice Kazachstan.

V praktické Casti prace byla analyzovana dynamika vyvoje v Republice Kazachstan
v obdobi let 2012-2022 a nasledné popsana protiinflacni politika Narodni banky Republiky
Kazachstan. Rovnéz byly zkoumany divody a problémy vysoké urovné inflace a byly
identifikovany perspektivy jejiho dalsiho vyvoje. Na zakladé statistickych tdaja je tieba
poznamenat, ze v letech 2015 a 2022 byla v Republice Kazachstan pozorovana vysoka
inflace (13,6 % a 20,3 %). Analyza soucasného stavu protiinflacni politiky a faktoru, které
j1 ovliviiuji, umoziuje 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 Kazachstan a stimulace podnikatelské aktivity,
tedy odklon od statniho kapitalismu a pfiliSnych statnich zasahti do ekonomiky;

- ZvySeni transparentnosti ménové politiky a vefejné odpovédnosti: efektivni a
transparentni komunikacni strategie ze strany Narodni banky Republiky Kazachstan by
mela prispét ke zvySeni duveéry obyvatel a podniki, coz v dusledku vede ke snizeni
inflacnich oCekavani;

- Zvyseni diverzifikace ekonomiky: situace v Republice Kazachstan ukazuje na rizika
spojena s piiliSnou zavislosti na exportu surovin, zejména ropy a kovd, jejichz ceny jsou
na svétovém trhu extrémné nepredvidatelné. To ukazuje na dulezitost rozvoje dalSich
prumyslovych odvétvi kromé primarniho sektoru, coz snizi zavislost na cenach surovin a
vytvoti nové zdroje pro ekonomicky rist zemé.

Kazda z navrhovanych oblasti zahrnuje fadu opatfeni, kterda mohou zajistit stabilni a
efektivni fungovani protiinflaéni politiky. Pfedlozené sméry ke zlepSeni protiinflacni
politiky naznacuji, ze se ménova politika realizovana Narodni bankou Republiky Kazachstan
vyznacuje velkym rozvojovym potencialem, jehoz maximalni vyuziti zavisi v nejvetsi mire

na vcasnosti a presnosti regulace inflace.
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8.4 Seznam pouzitych zkratek

AD agregatni poptavka

AS agregatni nabidka

EUROSTAT Statisticky ufad Evropské unie

FAO Organizace pro vyzivu a zemeédélstvi

KAZSTAT  Statisticky ufad Republiky Kazachstan

NBRK Narodni banka Republiky Kazachstan

OECD Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj
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