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Anotace

Tato diplomova prace se zabyva vyvojem miry inflace v Ceské republice, jelikoZ
taovliviiuje  oblasti  kazdodenniho  Zivota a  patfi  kvyznamnym
makroekonomickym ukazateltm.

Jsou zde popsany zplUsoby méreni inflace, druhy inflace, jeji priciny a dtsledky.
Dale jsou zde uvedeny také priklady velkych vykyvu cenové hladiny
ze svétové historie.

Prace zkouma vlivy, které miru inflace v Ceské republice v priibéhu let ovliviiovaly.
Dale srovnava vyvoj miry inflace Ceské republiky s jejim priibéhem v ostatnich
zemich Visegradské ctyrky.

Cilem diplomové prace je pojmenovani nejcasnéjsich vlivi, které na miru inflace
plisobi a ovéreni zavislosti miry inflace na vybranych ekonomickych veli¢inach.
Divodem prokazovani zavislosti je aktualni vyvoj v Ceské republice, ktery
nasvédcuje, Ze dochazi k prohlubovani nékterych nerovnovah. To miZe mit

7

za nasledek vznik ekonomickych problému. Napiiklad nerovnovaha na trhu prace
zapriCiuje nedmérny rist primérné mzdy, ktery by v pripadé zavislosti s mirou
inflace mohl vytvorit tlak i na rast inflace. Proto je dalSim cilem prace také

predpovédét pravdépodobny vyvoj hodnot priimérné mzdy v nasledujicim roce.
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Annotation

Title: Development of inflation in the Czech Republic

This diploma thesis deals with the development of the inflation rate in the Czech
Republic, as it influences areas of everyday life and belongs to significant
macroeconomic indicators.

There are described ways of measuring inflation, types of inflation, its causes and
consequences. Here are also examples of large fluctuations in price levels from
world history.

The paper examines the influences that influenced the inflation rate in the Czech
Republic over the years. It also compares the development of the inflation rate
of the Czech Republic with its course in other Visegrad countries.

The aim of the diploma thesis is to name the earliest influences that influence the
rate of inflation and to verify the dependence of the rate of inflation on selected
economic variables. The reason for demonstrating dependence is current
developments in the Czech Republic, which suggest that some imbalances are
deepening. This can lead to economic problems. For example, labor market
imbalances cause disproportionate growth in the average wage, which could,
if dependent on inflation, put pressure on inflation. Therefore, the next goal of the
thesis is also to predict the likely development of the average wage values in the

following year.

Key words: inflation, deflation, inflation targeting, GDP, Visegrad group
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1 Uvod

Diplomova prace se vénuje analyze vyvoje miry inflace v Ceské republice, jedné
z klicovych makroekonomickych veli¢in. Monitorovani a nasledné analyzovani
nejdulezitéjSich makroekonomickych veli¢in napomaha pfti rizeni statu.

Globalni finan¢ni krize, kterd vznikla v roce 2007 ve Spojenych statech americkych
a nasledné zasahla témér cely svét, prildkala pozornost ke sledovani ekonomiky
spousty lidi. Pro pochopeni jejiho fungovani je vSak tieba znat zakladni principy.
Jednou zdalSich motivaci pro sledovani vyvoje miry inflace spolu s dalsimi
ekonomickymi ukazateli je, Ze se od jejich vyvoje odvijeji vySe urokovych sazeb.
Ty pak ovliviiuji naptiklad naSe rozhodnuti tykajicich se hypoték. I proto je
dtlezité mit povédomi o tématu, které zpracovava tato diplomova prace.

Kapitola Teoreticka vychodiska obsahuje podstatné udaje tykajici se inflace, jeji
definice, zplisoby méreni, jednotlivé druhy, jeji priciny a dasledky a také cileni
inflace. Krom toho zahrnuje i statisticka vychodiska.

Ve Ctvrté kapitole jsou predstaveny konkrétni diisledky hyperinflace a dlouhodobé
deflace, které probéhly ve Vymarské republice ve 20. letech 20. stoleti
a ve 30. letech ve 20. stoleti ve Spojenych statech americkych.

Nasleduje kapitola vénujici se podrobnému popisu vyvoje miry inflace v Ceské
republice od pocatku jejiho vzniku aZ do soucasnosti. V kontextu je také popsan
vyvoj ristu ekonomiky a vyvoj na trhu prace.

Sesta kapitola srovnava vyvoj Ceské republiky spolu s Visegradskou ¢tyikou,
tj. Slovenskem, Polskem a Mad’'arskem.

Ceskou republiku aktualné trapi problémy na trhu prace, konkrétné nedostatek
pracovni sily. To a dals$i diivody vedou odbory ke zvySovani tlaku na neustalé
navy$ovani mezd. Mimoto Ceska narodni banka povazuje ekonomicky rist Ceské
republiky béhem roku 2017, kdy byla jednou nejrychleji rostoucich zemi EU,
za vyss$i, nez byla odpovidajici vysSe ristu. Pokud by situace nadale pokracovala
v dosavadnich stopach, mohlo by to pravdépodobné ovlivnit vyvoj miry inflace.
Tento predpoklad ma za ukol ovérit sedma kapitola, konkrétné to, Ze mira inflace

je zavisla na vyvoji riistu HDP a hrubé mési¢ni mzdy.



2 Cil prace a metodika zpracovani

Diplomova prace se zabyva analyzou miry inflace. Zdrojem informaci a dat byly
predevsim Ceska narodni banka a jeji zpravy o inflaci, Cesky statisticky uiad
a Eurostat.

Pro teoretickd vychodiska bylo ¢erpano piedevSim od autorli Holmana, Jilka,
Jurecky a Poloucka. Na zakladé zprav o inflaci byly pojmenovany jednotlivé vlivy,
které na inflaci v konkrétnich obdobich ptsobily. Eurostat, statisticky urad pro
Evropskou unii, poskytl potiebna data pro porovnani makroekonomickych velicin
Ceské republiky spolu sostatnimi staty Visegradské skupiny. Z Ceského
statistického uradu bylo Cerpano pro potieby analyzy vyvoje miry inflace za dobu
existence Ceské republiky a pro zjiténi zavislosti mezi mirou inflace, priimérnou
hrubou mési¢ni mzdou a hrubym domacim produktem.

Pro vypocet zavislosti mezi velicinami byl pouZit koeficient korelace. JelikoZ bylo
zjiSténo, Ze nékteré casové fady maji vyraznou sezéonni slozku, tak byla
pro vyrovnani sezonnosti vyuzita metoda klouzavych pramért. U casové rady
primérné hrubé mésicni mzdy s ustdlenym vyvojem byla vytvorena spojnice
linedrniho trendu a na jejim zakladé byly odhadnuty hodnoty v nasledujicim roce.
Veskeré uvedené vypocty byly provedeny za pomoci MS Excel a jeho funkci.

Cilem prace v souhrnu je pojmenovat nejcastéji se projevujici vlivy na miru inflace
Ceské republiky, srovnat ji s ostatnimi staty Visegradské skupiny a zjistit zavislost

miry inflace na vySe uvedenych veli¢inach.



3 Teoreticka vychodiska

3.1 Pojem inflace

Inflace je definovana jako situace v ekonomice, piti které dochazi k rlistu cenové
hladiny, coZ ma za nasledek snizovani kupni sily penéz. [Jurecka, 2017, s. 128]
Profesor Holman definuje inflaci nasledovné: , Inflace je riist cen neboli zmensovdni
kupni sily penéz. A méjme pritom na paméti: inflace je zmensovdni kupni sily penéz,
nikoli kupni sily lidi. Inflace zmensuje mnoZstvi zboZi a sluZeb, které si miiZeme
koupit za penéZni jednotku (za korunu). Ale nezmensuje mnoZstvi zboZi a sluZeb,
které si miiZzeme koupit za nds diichod. Inflace totiZ zvysuje nejen ceny zboZi a sluZeb,
ale vsechny ceny - tedy také mzdy, ndjemné, troky a ceny ostatnich vyrobnich
faktori.” [Holman, 2011, s. 526]

Velice zajimavé vyroky o inflaci prevzal do své knihy Edmund Conway, zminuje
napriklad vyrok Ronalda Reagana, ktery o inflaci rekl, Ze je: ,tak ndsilnd jako lupic,
tak hrozivd jako ozbrojeny vydéra¢ a tak smrtici jako ndjemny vrah”“. Nevynechal
také varovné vyjadreni byvalého prezidenta némecké Bundesbanky Karla Otto
Pohla: ,Inflace je jako zubni pasta; kdyZ ji jednou vymdcknete z tuby, téZko ji uz

dostanete zpdtky“. [Conway, 2013, s. 78]

3.2 Deflace a dalSi souvisejici pojmy

Profesor Jilek definuje deflaci nasledovné: ,Deflace (deflation) je procentni sniZeni
cen v daném hospoddrstvi vdaném meésici proti stejnému mésici predchoziho roku,
tj. béhem jednoho roku. Jde tedy o rocni posileni redlné hodnoty (tj. kupni sily) dané
mény.” [Jilek, 2013, s. 90]

Definice deflace, kterou uvadi na svych strankach Ceska narodni banka, se od téch
vySe uvedenych v mnohém lisi, proto je vhodné ji uvést: ,Dlouhodobéjsi pokles
vétsiny cen v ekonomice. Nejednd se tedy o zdpornou inflaci zptisobenou vyvojem jen
v nékterych cenovych segmentech, ani o jednordzovy ci krdtkodoby pokles cenové
hladiny.” [CNB, 1]

Inflace je opakem deflace a na rozdil od deflace se inflaci zabyva mnohem vice

knih, ¢lankG a vlastné se celkové jednda o frekventovanéjsi pojem. Jako jeden



z divodi pro¢ tomu tak je, lze uvést skutecnost, Ze sinflaci se zemé setkavaji
pravidelné, oproti tomu deflace je pro vétSinu statl vyjimecny jev. To je
zapricinéno trendem monetarni politiky poslednich desetileti, ktera si dava za tikol
cileni inflace, tento typ monetarni politiky bude pozdéji bliZe rozebran.

Z uvedené definice inflace a faktu - inflace opakem deflace - je patrné, Ze deflace
neni pouze sniZeni cen zboZi a sluZeb, ale vSech cen. Jen se nesmi opomenout na to,
Ze vSechny ceny nemaji stejnou pruznost a reaguji v postupnych intervalech.

Velmi casto dochazi k zaméné pojmu deflace a dezinflace, tento vyraz znamena
postupny pokles miry inflace.

DalSim pojmem je deflacni spirdla, jedna se o situaci, kterd nastava béhem
ekonomické Kkrize. Na jejim pocatku je zaznamendan pokles poptavky, coz zpisobi
pokles cen i ekonomické aktivity. Na pokles poptavky firmy reaguji sniZovanim
cen, ale i vyroby, takze se snizuji i zisky a vybirané dané. Postupem c¢asu dochazi
ke sniZovani mezd a propousténi, tudiZ roste nezaméstnanost. Domacnosti snizuji
spotiebu, firmy investice a Kklesaji i vladni vydaje. Po dalSim sniZovani cen
domacnosti ze strachu prestavaji utracet a naopak zacinaji spofit, firmy odkladaji
vétsi nakupy s predpokladem dal$iho sniZovani cen. V této fazi ma jiZ mnoho firem
a domacnosti problémy se splaceni svych zavazki, jejiz hodnota na rozdil od vSech
ostatnich neklesd. Na to plynule navazuji problémy bank, ekonomika je jiz
ve spirale vedouci k dalsimu ekonomickému poklesu, je velmi sloZité se ze spiraly

vymanit. [CNB 1]

3.3 Méreni inflace

Méreni vyvoje cenové hladiny v zemi a miry inflace, takové aby mélo potiebnou
vypovidajici hodnotu pro organy ridici stat a také pro mezinarodni srovnavani, je
pomérné slozita zaleZitost. Nastroje méfici vyvoj cen si musi umét poradit
se sledovanim cen velkého poctu statkli, ovSem vyvoj jednotlivych statki
se podstatné liSi, ceny nékterych statki mirnym tempem rostou, ceny dalSich
zUstavaji na stejnych hodnotach a jinych zase klesaji.

K méreni inflace je moZno vyuzit nékolik riznych nastroji, jsou jimi napft. cenové

indexy a také deflator HDP. Je nutno si uvédomit, jestli urcujeme inflaci piisobici



na spotiebitele, na urcitou oblast hospodafstvi nebo na celé hospodarstvi,

i na zakladé toho se zplisob méreni vybira. [Jurecka, 2017, s. 131]

3.3.1 Cenové indexy

Nejcastéji pouzivanym nastrojem pro meéreni inflace jsou indexy cen, existuje
mnoho specidlnich indexti a nékolik z nich jich bude ptredstaveno.

Cenové indexy nepodavaji pfimo informace o hodnoté miry inflace, ale vyjadruji,
o kolik se zménila cenova hladina. NejznaméjSim a zrejmé i nejpouzivanéjSim
indexem nejen v Ceské republice, ale naptiklad i v USA a mnoha dal$ich zemich, je
Index spotiebitelskych cen.

Index spotrebitelskych cen (CPI - Customer Price Index)

Index spotiebitelskych cen vypovida o vyvoji cenové hladiny vyrobkl a sluzeb,
které si obstaravaji spottebitelé tedy domacnosti. V ramci Ceské republiky je CPI
povaZovan za jeden znejdllezitéjSich ukazatelli cenového vyvoje, jeho méreni
probiha za pomoci spotiebniho kose.

Spotrebni koS je soubor zboZi a sluZeb, jeZ ma reprezentovat néci spotiebu.
Klasicky reprezentuje spotiebu typické domdacnosti, v Ceské republice ¢&ita
cca 700 polozZek, které jsou jiZz od roku 2001 rozdéleny podle mezinarodni
klasifikace individualni spotieby podle uc¢elu COICOP do 12 skupin. V tabulce 1 je
mozné vidét seznam hlavnich oddili a pocet cenovych reprezentanti

ve spoti‘ebnim kosi pro rok 2018. [CSU 25]

Tabulka 1: Pocet cenovych reprezentanti spotirebniho kose pro rok 2018

Pocet cenovych reprezentanti spotiebniho kose 2018
1. Potraviny a nealkoholické napoje 159
2. Alkoholické napoje a tabak 23
3. Odivani a obuv 65
4. Bydleni, voda, energie, paliva 41
5. Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 79
6. Zdravi 18
7. Doprava 87
8. Posty a telekomunikace 8
9. Rekreace a kultura 108
10. Vzdélavani 12
11. Stravovani a ubytovani 42
12. Ostatni zbozi a sluzby 50
Celkem 692

Zdroj: CSU 25, Vlastni zpracovani



Jednotlivé poloZKky jsou upiesnény jednotkami a jsou jim prifazeny vahy, které
v podstaté vyjadiuji jejich dilileZitost v celém spotiebnim kosi. Pfi snaze o dosazeni
aktualnosti a vypovidaci hodnoty dat se nesmi zapominat na to, Ze velmi Casté
zmény spotiebniho kose nebo zplisobu vypoctu by mohly pravé tu vypovidaci
hodnotu dat poskodit, jelikoZ by nebyla vhodné srovnatelna s daty mérenymi
v minulosti. Z tohoto divodu byl nastaven kompromis a bylo urceno, Ze vahy
poloZek se méni jednou za 2 roky, jednotlivé polozky se upravuji kazdy rok
a zpusob vypoctu jen v pripadé redlné potieby nebo na zakladé nové vydanych
nafizeni z EU. [CSU 25]

Princip vypoctu vyvoje cenové hladiny je zaloZen na porovnani nakladti na nakup
spotifebniho koSe v cendch bézného (zjiStovaného) roku a nakladu na nakup
spotfebniho koSe ve vychozim (zdkladnim) roce. Kvypocltu se pouziva
statistického Laspeyresova indexu, vzorec indexu spotrebitelskych cen je tedy
nasledujici:

_ XQoxPy 0
CPI ZQOXPOX 100 [%],

kde  Qo...je spotiebni koS v zakladnim roce,

Po... jsou ceny statki v zakladnim roce,

P1...jsou ceny statkli v béZném roce. [Jurecka, 2017, s. 129]
Pokud je hodnota CPI mensi neZz 100, doSlo ke sniZeni cenové hladiny a probiha
deflace. Vyuziti Laspeyresova indexu pro vypocet je predmétem kritiky, jelikoz
nezahrnuje skutecnost, Ze pokud dojde ke zdraZeni néjakého statku, spottebitel
vyhleda levnéjsi statek. Tento nedostatek se snaZi c¢astecné kompenzovat jiny
statisticky index a to Paascheho index, ktery pocita s aktualizovanymi vahami

v béZném roce ve spotiebnim kosi. Vzorec je nasledujici:

_ XQ1XPg o y
CPI = ST x 100 [%]. [Jurecka, 2017, s.131]

V tomto okamziku nastava problém, jelikoZ je ukazatel CPI uverejiovan mésicné,
takze by bylo potreba znat aktualizovany spotrebni koS velice casto. Jako dalsi
stejné slabinu Laspeyresova indexu plné nefesi. Samoziejmé by se dala hledat
dalsi, ale opét o mnoho slozitéjsi reSeni, proto se nakonec stejné pro vypocet

indexu spotrebitelskych cen vyuziva Laspeyresova indexu.



Hlavnimi ucely tohoto indexu jsou valorizace mezd, dlichodli a socialnich p#ijmf,
Casto je také vyvoj cenové hladiny zahrnut do najemnich a napriklad pachtovnich
smluv a nasledné je promitnut do ndjemného (pachtovného).

Index cen vyrobci (PPI - Production Price Index)

Dal$im pomérné casto vyuzivanym indexem je index cen vyrobcli nékdy také
nazyvany ,cenovy index vstupi“. V nékterych ohledech se podobad indexu
spotrebitelskych cen. OdliSuje se hlavné tim, Ze méri vyvoj cen surovin pro vyrobu
a ceny konecnych vyrobku. JelikoZ existuje predpoklad, Ze zména cen finalnich
vyrobkll ma c¢asové zpozdéni od zmény cen vstupnich surovin, vyuZiva se tento
index pro predikci vyvoje cenové hladiny v budoucnu.

Jeho vypocet se velice podoba vypoctu indexu spotiebitelskych cen ovsem s tim
rozdilem, Ze se nesrovnavaji spotiebni koSe, nybrZz koSe vybraného druhu
produktivnich statkli. Produktivnimi statky se mysli hlavné suroviny, energie,
prace, polotovary apod. Casto se zjistuje index pro néjaké odvétvi,
napr. zemédélstvi, stavebnictvi nebo pramysl. [Jurecka, 2017, s. 131]

Dalsi indexy

Po celém svété se vypoctu riznych pozadovanych ukazatelli vénuje spousta lidi,
a vedeni nékterych statii dokonce pozaduje evidenci specialnich indext. Prikladt
existuje mnoho, v USA zjistuji tfi druhy CPI, CPI pro vSechny méstské spotiebitele,
CPI pro méstské namezdni a duchovni pracovniky a zretézeny CPI pro vSechny
méstské spotiebitele.

V zemich eurozény je pocitan tzv. harmonizovany index spotiebnich cen (HICP -
harmonised index for consumer prices). HICP je specificky tim, Ze se na rozdil
od amerického CPI, ktery se vénuje vylu¢né meéstskému obyvatelstvu, zabyva
i zemédélskymi spotiebiteli. Pro HICP je také typické nezahrnovat nijak naklady
na bydleni osob, které Ziji ve vlastnim obydli.

Ve Velkeé Britanii pouzivaji tri hlavni indexy, jsou jimi index drobnych cen (RPI),
index drobnych cen bez splatek hypotec¢nich avért (RPIX) a CPL. Prvni nékdy
nazyvany index maloobchodnich cen, a druhy index se liSi pouze v zahrnuti
Cinezahrnuti splatek hypotecnich uvért. RPI prindsi informace o Zivotnich

nakladech obyvatel. RPIX byl do roku 2003 rozhodujici pro kone¢ny cil ménové



politiky Bank of England. Poté jej nahradil index CPI, ktery je vytvoren na zakladé
unijniho HICP. [Jilek, 2013, s. 90-91; Conway, 2013, s. 79]

Do medii se dostala informace o zaméru spolecnosti Google vytvorit si vlastni
cenovy index pod nazvem Google Price Index (GPI). Jeho hodnoty mély byt
zaloZeny na udajich o nakupech v e-shopech. Jeden cas se hovorilo, Ze bude
fungovat jako doplnék k CPI. Dalsi informace byly, Ze nebudou k dispozici data,
ale jeho vyvoj v grafické podobé. Podle poslednich informaci bud spole¢nost
odsvého zaméru wustoupila nebo GPI wvyuzivdA pouze pro interni

potieby. [Jurecka, 2017, s. 132]

3.3.2 Implicitni cenovy deflator (IPD - Implicit Price Deflator)

DalSim velmi Castym zplsobem zjiStovani vyvoje cenové hladiny je implicitni
cenovy deflator, ¢asto nazyvany deflator HDP. Deflator HDP vyhovuje pro potieby
zjiStovani vyvoje cenové hladiny komplexné v celé zemi, jelikoZ neméri pouze
zménu cen néjakého spotiebniho kose zboZi nebo cen vyrobct, ale naprosto vSech
statkli obsazenych v ekonomice. Zasluhou své komplexnosti je implicitni cenovy
deflator povazovan za jeden zpiesnéjSich ukazateli vyvoje cenové hladiny.

Vypocita se pomoci nasledujiciho vzorce:

JDp = omindniHPD 44 [%],

redlny HDP
kde nominalni HDP... je HDP béZného roku vyjadieny v béZnych cenach tohoto
roku,

redlny HDP... je HDP béZného roku vyjadieny ve stalych cenach, tedy
vychozich cenach. [Jurecka, 2017, s. 132]

3.3.3 Mira inflace

VSechny vyse uvedené indexy prinasi informace o vyvoji cenové hladiny, at uz
v celém hospodarstvi nebo v nékteré zjeho ¢asti. NejCastéji byva kladen dotaz
na hodnotu miry inflace, odpovédi ale neni napriklad vypocitany CP], ale k vypoctu

se Casto vyuZziva. Vzorec pro vypocet miry inflace za pomoci CPI je tedy nasledujici:

CPI;—CPl;_4

mira inflace =
CPI;_4

X 100 [%],

kde CPlk... je index spotiebitelskych cen v béZném roce,



CPIt-1... je CPI v zakladnim roce. [Jurecka, 2017, s. 132-133]

3.4 Druhy inflace

Existuje nékolik druhi inflace. Jsou jimi inflace, ktera se nepromita do pocitanych
ukazatelli o vyvoji cenové hladiny, potlacovana inflace, druhy, které se urcuji
na zakladé hlediska rychlosti ristu cenové hladiny a jeSté nékolik dalSich.
Je dlileZité rozlisSovat hlavné poptavkovou a ndkladovou inflaci, které maji spole¢né
to, Ze aby doSlo k vyvolani samotné inflace, musi existovat inflacni impulz a také
musi probéhnout takzvané akomodovani inflacnimu impulzu.
Umét urcit druh inflace je dilezité i zhlediska toho, Ze kazdy druh inflace
potiebuje konkrétni zpiisob, jak s nim zachazet, pripadné ho dostat pod kontrolu.
Z provedenych analyz je patrné, Ze inflaci lze priradit rovnou nékolik
charakteristik, které ji budou popisovat.
Skryta inflace
Skryta inflace se vyskytuje v ptripadech, kdy dojde k néjaké chybé se spotiebnim
kosem nebo napriklad pri zméné struktury produkce, ¢i kvili touze po vyssich
vydélcich. Opak nazyvame zjevnou nebo také otevienou inflaci, ta se do cenovych
indexti pravé promita. Skryta inflace se dale objevuje napriklad, kdyz se vyrobci
snazi oklamat zakazniky a snizuji kvalitu vyrobkii nebo vyrabi baleni s menSim
mnoZzstvim a snaZzi se ho zdkazniklim prodat za ceny ptivodniho vyrobku.
Potlac¢ena inflace
PotlacCena inflace se vZdy objevuje pouze po zdsahu néjakého organu, ktery prikaze
zmrazeni cen obvykle néjakého konkrétniho zbozi, Casto se tato situace oznacuje
jako ,cenové moratorium”. Historie ovSiem dokazuje, Ze vZdy po ukonceni prikazu
zmrazeni cen doslo k rychlému riistu cen do vyse, jenz byla o¢ekavana i pokud
by k zmrazeni cen nedoslo.
Pliziva inflace, padiva inflace a hyperinflace
a) Pliziva inflace je z hlediska rychlosti miry rlistu cenové hladiny oznacovana
jako nejpomalej$i. Mira rastu cenové hladiny se pohybuje do 10%
aneobjevuji se vétSi vykyvy. Neni povazZovana za Skodlivou, protoZe

zpravidla nema negativni u¢inky na ekonomiku.



b) Padiva inflace uz s sebou prinasi nejistotu a problémy v ekonomice. Tento
druh inflace nabyva hodnot, které jsou vyjadreny dvoucifernymi a nékdy
dokonce trojcifernymi cisly. Hranice mezi padivou a pliZivou inflaci byva
jesté nékdy urcovana podle toho, jestli tempo rlstu cenové hladiny
prekracuje tempo riistu hrubého domaciho produktu. V pripadé, ze je rast
cenové hladiny rychlejSi nezZ tempo ristu HDP, byva inflace
charakterizovana jako padiva.

c) Hyperinflace je nejhorSim typem inflace, dochazi pri ni krlstu cenové
hladiny vy$$imu nez 50 % za mésic. Casto zptlisobuje naprosté selhani
penézniho systému celého statu a nasledné dochazi k navratu k naturalni
sméne, jelikoZ penize prestanou plnit své zakladni funkce. JelikozZ se jedna
ovelice zajimavy jev, bude vhodné uvést néjaky priklad v kapitole
vénujici se historii. [Jurecka, 2017, s. 134-136]

Poptavkova inflace

Poptavkovou inflaci nazyvame takovou inflaci, ktera vznika v situaci, kdy agregatni
poptavka je vysSsi nez agregatni nabidka, i proto se nékdy skryva pod terminem
sinflace taZzena poptavkou“. Jak jizZ bylo zminéno, aby vznikla poptavkova inflace,
musi dojit k infla¢nimu impulzu a k jeho akomodovani. Impulz poptavkové inflace
byva skryt ve zvySeni nékteré ze slozek agregatnich vydaji, tedy zvySeni vydaji
domacnosti, firem, statu nebo ve zvyseni Cistého exportu.

Oblibenym prikladem je situace, kdy firmy maji moZnost novych investic, a proto
potiebuji vice penéz. Ekonomika ovSem neni pripravena na tak velkou poptavku
po uvérech, a nasleduje rast urokovych meér, které investi¢ni zaméry firem potlaci.
Ktomu by nedoslo, kdyby byla centrdlni banka ochotna zvysit penézni zasobu,
tedy akomodovat inflacni impulz. JelikoZ by tim ale mohlo dojit k inflaci, logicky
navrh je penéZni zdsobu nezvysSovat, ovSem timto postupem by centrdlni banka
penézni zasoby.

Videdlnim ptipadé by se centrdlni banka méla rozhodovat tak, aby rist penézni
zasoby odpovidal rastu potencidlniho produktu, jenZe neexistuji nastroje, které
by ji mohli poskytnout presné informace o jeho budoucim vyvoji. Rozhodnuti

centralni banky, zda akomodovat ¢i neakomodovat infla¢ni impulz je ¢isté v rukou
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jejich zastupcli a nékolik jejich Spatnych rozhodnuti se v historii projevilo
hyperinflaci.

Nakladova inflace

Nakladova inflace se v nékterych ohledech velice podoba poptavkové inflaci,
ale hlavni rozdil mezi nimi je v pivodu jejich impulzu. Prvotni pti¢ina nadkladové
inflace je vristu cen nakladi na praci, kapital a prirodnich zdroje, byva také
nazyvana ,inflaci tlacenou naklady*“.

Typickym prikladem je zvySeni mezd pracovnikii na Zeleznici, bez odpovidajiciho
ristu produktivity prace. Riast mzdovych nakladi se promitne do riistu cen
zeleznicni dopravy. Podnikim vyuzivajicim Zelezni¢ni dopravy napriklad
na dopravu uhli se zvednou naklady. Nasleduje rist cen uhli a s tim spojeny rilist
cen oceli, cihel, coZ zapri¢ini riist cen staveb. Takovou fetézovou reakci dokazalo
vyvolat zvySeni mezd Zeleznicarl, ale podobné jako u poptavkové inflace tento
prubéh jesté nedokazal vyvolat inflaci. S ristem mzdovych nakladi je spojen riist
nezaméstnanosti a také sniZovani produkce, coZ by casem mohlo vést k usmérnéni
mzdovych pozadavkii a to by znamenalo navrat pivodni rovnovahy. Casto,
ale zasahnou zaméstnanecké odbory a tlaci na vladu a centralni banku, aby zasahla
a zvySenim penézni zasoby uvolnila tiZivou situaci. Na vladé a centralni bance
jerozhodnout, zda nechat na sobé& obvinéni zpodporovani vysoké
nezaméstnanosti nebo nechat propuknout inflaci, takZe jsou v podstaté ve stejné
situaci jako u poptavkové inflace. Kinflaci dojde pouze za predpokladu,
Ze centralni banka nevydrZzi, zasahne a zvyS$i penéZni zasobu. Proto lze fici,
ze inflace je vlastné penéznim jevem.

Ocekavana, anticipovana a neanticipovana inflace

Kazdy clovék néjakym zpiisobem premysli o budoucnosti a zahrnuje do svych
predstav i ocekavany riist cenové hladiny, to nazyvadme ocekdvanou mirou inflace.
Pokud readlné nastald inflace odpovida pravé ocekavané inflaci, oznacujeme
ji anticipovanou (predvidanou) inflaci. Procentni rozdil mezi predpokladem
a nastalou inflaci je neanticipovana inflace. Neanticipovana inflace je vétsi zatézi

pro ekonomiku, firmy i domacnosti. [Jurecka, 2017, s. 142]
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3.5 Inflacni ocekavani a setrvacna inflace

Ocekavany rilist cenové hladiny s sebou piinasi i v podstaté psychologicky jev,
setrvacnou inflaci.

Klasicky pracujici (zaméstnanec), ekonom podniku, podnikatel a mnoho dalSich
osob pracuje se svoji oCekdvanou mirou inflace, zahrnuji ji do svych kalkulaci
do budoucna. Dtlezité je, Ze prirozené ocekavaji podobny vyvoj, jako
v predchazejicim obdobi. Zjisti si hodnotu inflace v minulém roce a predpokladaji,
Ze ceny budou stoupat stejnym tempem, o tolik zdraZi ceny svého zbozi a sluzeb.
Chtéji, aby se jejich prijmy z najmu atd. v nasledujicim roce navysily o odpovidajici
budouci miru inflace. Ocekavaji také, Ze o stejnou hodnotu se zvysi jejich naklady
na jidlo apod. Ocekavaji vlastné spravné, jelikoZ opravdu ke zvySeni cen dojde,
protoze vSichni maji stejné ocekavani. Kdyby téchto ocekavani nebylo, mohlo
by pravdépodobné dojit dokonce k dezinflaci, jelikoz by vtu dobu jiZ nemusely
plisobit proinflacni sily, které pisobily v predchazejicim obdobi. Timto zplisobem
se oCekavana inflace stava skutecnou. Nikdo se vSak nedozvi, jak by situace
vypadala, kdyby se do reality o¢ekavana inflace nepromitala. Takto to pokracuje

dal a dal a inflace se stava setrvacnou. [Jurecka, 2017, s. 143-144; 2, s. 538-540]

3.6 Pri€iny inflace

Problematika pricin inflace byla jiZ ¢astecné zminéna v kapitole 3.4 popisujici typy
inflace. Navazujici informaci, ktera jiz ¢astecné vyplynula z uvedené kapitoly, miize
byt, Ze priCiny lze rozdélit do jednotlivych skupin, jelikoZ jsou navazany
na jednotlivé typy inflace.

Tato kapitola se zabyva spiSe obecnéjsi pricinou inflace. Inflaci vyvolava situace,
kdy se mnoZstvi penéZni zdsoby zvySuje rychleji neZ samotny realny produkt
ekonomiky. I kdyZ prvotni pri¢iny tzv. inflacni impulzy nemivaji penéZni podstatu,
oznacCuje se inflace za monetarni jev, protoze bez zvySeni nabidky penéz k riistu
obecné cenové hladiny nedojde. Vysoka inflace se v historii objevovala pouze
zaroven s vysokym narlistem penézni zasoby.

Nasleduji dle profesora JureCky nejcastéji se vyskytujici inflacni impulzy (jejich
vyskyt automaticky nevede riistu cenové hladiny):

- deficitni financovani ze statniho rozpoctu
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- nepriméfena emise uvéri

- prevaha investic nad usporami

- zdrazeni vyrobnich vstupi

- rychlejsi riist mezd neZ rist produktivity

- monopolni (oligopolni) struktura ekonomiky
- infla¢ni o¢ekavani ekonomickych subjekti

- devalvace

silny vliv spekulativniho kapitalu. [Jurecka, 2017, s. 134-135]

3.7 Dusledky inflace

Inflace stejné jako vétSina ekonomickych jevi ma i své disledky, pro uplnost
si alespon nékteré z nich uvedeme:

ekonomicka a nasledné i socialni nestabilita

- pokles uzavirani dlouhodobych smluv

- zkresleni informaci vyplyvajicich ze situace na trhu

- prerozdéleni redlného narodniho diichodu

- penézni iluze - zaménovani nomindalnich veli¢in s redlnymi velicinami
- narusSeni funkce penéz jako uchovatele hodnoty

- kolisavost ménovych kurzli a mnoho dalSich. [Jurecka, 2017, s. 145-147]

3.8 Cileni inflace

Cileni inflace je reZim ménové politiky, ktery ziskal na popularité v 90. letech
20. stoleti. Tento rezim vznikl kviali pochopeni vyznamu cenové stability
pro ekonomiku a také jako diisledek vysoké inflace, ktera postihla Velkou Britanii
v 70. letech 20. stoleti. Je samoziejmé, Ze v idedlnim pripadé by mél byt zajistén
dlouhodoby hospodarsky rist, vysoka zaméstnanost a cenova stabilita, jenze
stimulace hospodarského riistu ma cCasto za nasledek akcelerujici inflaci,
coZ je nezadouci. Snaha ovlivnit, tedy sniZit, miru nezaméstnanosti miva efekt
pouze v kratkém obdobi, v dlouhém se opét vraci do své rovnovahy. Proto zbyva
pouze moznost zacilit se na cenovou stabilitu, kterou dokadzZe centralni banka

pomoci ménoveépolitickych nastroji ovliviiovat. Pokud se dari udrzovat cenovou
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stabilitu, odménou je maximalni moZzny HDP, vysokd zaméstnanost a nizké
dlouhodobé urokové sazby.
V praxi to funguje tak, Ze centralni banka na zakladé vytvorené prognozy stanovi
pro urcité casové obdobi inflacni cil, kterého se pomoci svych nastroji snazi
dosahnout. Za optimalni cil je pokladana inflace mezi hodnotami 2-3 %. Hlavnim
problémem je ¢asové zpozdéni mezi krokem centralni banky a jeho diisledkem.
Znamena to, Ze centralni banka musi ovliviiovat predikovanou hodnotu inflace,
a ne tu aktualni, pracuje tedy v dlouhodobém horizontu. Pokud se dati udrZovat
cenovou stabilitu, prispiva to k vytvoreni presnéjSi prognoézy, jelikoz nedochazi
k tolika nepredvidatelnym vykyvim.
Cileni inflace je stfednédoba strategie, ktera pro své fungovani potiebuje
nasledujici predpoklady:

1) cileni musi byt bezpodminec¢né hlavnim cilem centralni banky,

2) pro splnéni inflacniho cile musi byt zajiSténa spoluprace se statnimi organy,

jejichZ pomoc je nutng, predevsim s vladou,
3) centralni banka musi mit volnou ruku pro plnéni svych cilt, jinymi slovy
nikdo jiny nesmi diktovat jeji kroky.
Hlavni znaky cileni inflace jsou:
1) explicitni vyhlaSeni infla¢niho cile
2) vysoka transparentnost a odpovédnost centralni banky.

Kdyby rezim cileni inflace nespliioval uvedené znaky, bylo by velice tézké
dosahnout cenové stability. Mezi hlavni divody patii, Ze informovanost a diivéra
obyvatel a firem pomaha k dosaZeni stanoveného cile. Kdyby splnéni cili centralni
banky nedivérovali a predpokladali vyssi inflaci, nez byla navrzena, centralni
banka by jen tézko udrZela inflaci v definovaném koridoru. Verejné zavazani
se centralni bankou k infla¢nimu cili zdmérné napomaha vytvaret tlak pro jeho
splnéni.
Jak jiZ bylo uvedeno, centralni banky pracuji na zakladé progn6z budouciho vyvoje,
ale vypracovani prognézy na delSi obdobi je velice slozité. Z tohoto diivodu jsou
predikované hodnoty Casto zvefejiiovany pomoci véjifovych grafd,
kde je zobrazeno nékolik pasem, které ukazuji, s jakou pravdépodobnosti se budou

hodnoty v tomto pasmu nachazet.
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I pres veskerou snahu nejsou centralni banky schopny ptisobit na vSechny slozky
CPI, jelikoZ na nékteré pusobi vnéjsi vlivy. Proto se nékdy centrdlni banka
rozhodne radéji cilit jadrovou inflaci, to je inflace ociSténa o vyvoj cen energie
i potravin nebo cistou inflaci, ktera je ociSténa o vlivy administrativnich opatrenti.
Cista inflace je tedy bez polozek s regulovanou cenou, o¢i$téna o vlivy neptimych
dani a popft. dotaci.

Mezi nastroje, které centralni banka pouziva k dosahovani stanovenych cild, patii
predevSim ménovépolitické urokové sazby. Prikladem je tedy situace, kdy
jev prognéze predpokladany rist inflace, na ktery centralni banka zareaguje
zvySenim meénovépolitické uUrokové miry. Dojde kristu urokovych sazeb

e

v mezibankovnim sektoru, nacez banky zvysi i drokové sazby u jimi poskytovanych
uvért. U domdacnosti i firem se snizi zdjem o poskytované uveéry, poklesne tedy
agregatni poptavka. V souvislosti se zvySenim sazeb bank dojde také k apreciaci
domaci mény, coZ zvyhodni import, ale znevyhodni export, a proto klesne cisty
export, dalSi poloZzka agregatni poptavky. VSechny tyto kroky zpilisobi oslabeni
tlakti vedoucich k riistu cenové hladiny. Uvedeny piiklad plisobeni centralni banky
je ukazkou tzv. transmisniho mechanismu ménové politiky. Nazyvame tak retézec
krokli v ekonomice, na jehoz pocatku stoji centralni banka, kterd pouzije své
meénovépolitické nastroje a tim na konci ftetézce zplsobi zmény
makroekonomickych hodnot.

Jako dalSi nastroj centralni banka pouZiva opatieni ménici vysi ménové baze,
ovliviiuje tak penézni zasobu. Tretim nastrojem jsou intervence centralnich bank
na devizovych trzich, které ovliviiuji ménovy kurz.

Centralni banky se snazi splnit hlavni cil, ovSem existuji i vedlejsi cile,
sekundarnim cilem je Casto zvolena stabilita redlné ekonomiky. To v prekladu
znamena snahu o zmékceni disledkli cyklického vyvoje v ekonomice, ale neni

v silach centralni banky cyklické kolisdni ekonomiky vyhladit uplné. [Jilek, 2013,
s. 114-121; Poloucek, 2013, s. 55-60]

3.9 Statisticka vychodiska

Pro prokazani vlivu ostatnich ukazateld na miru inflace je tfeba zjistit zavislost

vvvvv
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Pro potieby této diplomové prace budou piedstaveny nastroje popisujici i mérici

linedrni zavislost dvou velic¢in a definovany ¢asové rady.

3.9.1 Kovariance

Kovariance dvou proménnych se znaci Cov(X,Y) nebo C(X,Y) a vyjadfuje miru jejich
linearni zavislosti. Kovariance se pocita pomoci vzorce:
Cov(X,Y) = E{[X —E(X)] x [Y —E(V)]},

kde symbol E znamena obecnou stfedni hodnotu. [Skalska, 2013, s. 119]
Kovariance slouzi kurceni zavislosti dvou proménnych, dokaze popsat, jakym
smérem se zavislost ubirg, ale jeji hodnota nedokaZze urcit jeji silu. Tuto tlohu plni
koeficient korelace, ktery vypocet kovariance obsahuje.

V pripadé, Ze hodnota X > E(X) a zaroven Y > E(Y) ¢i naopak X < E(X) i Y < E(X), tak
je signalizovana prima linedrni zavislost, v opa¢ném pripadé by se jednalo
o nepiimou linedrni zavislost. Pokud jsou hodnoty X a Y nezavislé, kovariance
je vZzdy rovna nule. Dilezité vsak je, Ze pokud pti vypoctu kovariance vyjde nula,

neznamena to automaticky, Ze jsou hodnoty nezavislé.

3.9.2 Koeficient korelace

Koeficient korelace se vyuzZivda kurCeni miry linearni =zavislosti dvou
proménnych x, y a znaci se reckym pismenem p, jeho predpokladem je priblizné
normalni rozdéleni sledovanych veli¢in. Vypocita se jako podil kovariance
proménnych %, y a odmocniny ze soucinli rozptylli téchto proménnych, vzorec tedy

vypada nasledovné:
Cov(X)Y)

PXY) = JDX)XD(Y)'

Koeficient korelace nabyva hodnot z intervalu takového, Ze plati -1 < p > + 1.

[Skalska, 2013, 5.122]

Pokud je hodnota koeficientu korelace ve vysi + 1, pak jsou hodnoty pfimo linearné
zavislé. V pripadé, Ze je koeficient roven - 1, tak jsou proménné ve vztahu neprimé
linedrni zavislosti. KdyZz se koeficient korelace rovnd nule, znamena to,
Ze proménné x, y jsou nekorelované tj. linearné nezavislé. OvSem stejné jako
u kovariance, hodnota koeficientu korelace rovnajici se nule prfimo neznamena

nezavislost proménnych.
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Pro priblizné posouzeni zavislosti na zdkladé vyse korela¢niho koeficientu slouzi

nasledujici stupnice hodnot.

Tabulka 2: Stupnice zavislosti veli¢in podle vysSe korela¢niho koeficientu

0,1<|p|<0,3 slaba zavislost
0,3<|p|<0,6 stfedné silna zavislost
0,6<|p|<0,8 silnd zavislost
0,8<|p|<0,9 velmi silna zavislost
Ip|20,9 témér prima ¢i nepfima zavislost

Zdroj: Skalska, 2013, vlastni zpracovani
Zavislost dvou proménnych je moZné vycist i z grafu, na ktery se obé proménné

vynesou. Pokud jsou hodnoty linearné =zavislé¢, body symbolizujici hodnoty

proménnych se shlukuji okolo pomyslné pirimKky. U primé linearni zavislosti je tato

primka rostouci a u neprimé linearni zavislosti je pirimka klesajici. Priklady

rozloZeni veli¢in spolu s konkrétnimi hodnotami koeficientu korelace jsou

zobrazeny na Obrazek 1: Ukazka soubort hodnot X, y a jejich koeficienty korelace

[Skalska, 2013, s. 113-122; Hol¢ik, Komenda a kol., 2015]

Obrazek 1: Ukazka soubort hodnot x, y a jejich koeficienty korelace
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3.9.3 Casové rady

Skalska (2013, s. 180) definuje ¢asové fady nasledovné: ,Casovd fada je
posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych, v ¢ase chronologicky usporadanych
méreni, pozorovdni nebo odvozenych ukazatelii definované veliciny. Hodnoty jsou
zaznamenané na jednoznacné a po dobu sledovdni shodné vymezenych objektech.”

Casové fady poskytuji ¢asto velice jednoduse interpretovatelné charakteristiky
ohledné celého pribéhu zkoumanych hodnot. Hlavni motivaci pro zabyvani
se casovymi fadami je snimi spojend moZnost predikce. Na zakladé analyzy
Casovych tad se naleznou zakonitosti jejich priibéhu, popiSou se dalsi ovliviiujici

veli¢iny a vytvoii se odhad budouciho vyvoje.

3.9.4 Dekompozice ¢asové rady

Klasicka analyza modelu ¢asové rady vychazi z jeho rozlozZeni na jednotlivé slozky.
Rozdéleni Casové rady na jednotlivé slozky umoznuje napriklad ziskani informaci
o zakonitostech vyvoje zkoumanych dat, o¢iSténi ¢asovych rad od sezénnosti nebo
trendu a také velice napomaha pii tvoteni predikci. Casova fada obvykle obsahuje:
» trendovou slozku (zna¢i se Ti), ktera vyjadfuje dlouhodoby sklon
zkoumanych hodnot,
» sezodnni sloZku (St), popisujici kazdoroc¢né se opakujici kolisani od Tt,
» cyklickou slozku (Ct), ktera opét popisuje odchylky od trendové slozky,
v tomto pripadé vSak projevujici se v delsich intervalech
» a rezidudlni neboli nahodnou slozku (Rt) obsahujici nahodilé
¢i nesystematické vykyvy, chyby méreni a dalS$i v ostatnich slozkach
nezahrnuté vlivy.
OvSem ne kazda ¢asova rada musi obsahovat vSechny uvedené slozky.
Modely casovych tfad se déli na dva druhy a to bud model s aditivnim,
nebo multiplikativnim rozkladem. U aditivniho rozkladu tvori jednotlivé slozky
Casové rady soucet, zatimco u multiplikativniho rozkladu jsou sloZky v soucinu.
Vzorce jsou tedy nasledujici:
Z, =Ty + S+ C: + Ry,
Zy =T X S¢ X C¢ X R;. [Skalska, 2013, s. 191]
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V aditivni dekompozici jsou vSechny slozky ¢asové trady ve stejnych jednotkach
jako plivodni hodnoty. Tento druh kompozice se vyuziva hlavné pro ¢asové trady,
jejichZ hodnoty jsou témér konstantni v Case.

U multiplikativni dekompozice je ve stejnych jednotkach pouze hodnota trendové
slozky dané Casové rady, zbylé ostatni sloZky jsou v relativnim vyjadreni. [Skalska3,

2013;5s.190-191]

v o

3.9.5 Metoda klouzavych primeéri

Metoda klouzavych primért popisuje vliv sezénni sloZky a také se pouziva
pro vyrovnani sezénnosti casové rady.

Plvodni ziskané hodnoty si ozna¢ime yi. Prvnim krokem metody klouzavych
priaméri je v pripadé casové rady ctvrtletnich udajli vypocet priiméru kazdych ctyr
hodnot, vzdy posunutych o jedno obdobi dal, z toho diivodu se nazyvaji klouzavé
priméry. Kazdy primér je pak vztazen k obdobi mezi druhou a tieti hodnotou,
ze kterych byl vypocten. Kdyz se pracuje se sudym pocCtem hodnot, musi
nasledovat vypocet centrovanych klouzavych primérd, to jsou priméry dvou
sousednich hodnot klouzavych priiméri za 4 obdobi a uvadi se na radku druhé
priamérované hodnoty.

Poté prichazi na radu vypocet sezénnich rozdilti znacenych bj. Ty se vypocitaji jako
rozdil ptivodni hodnoty yi a centrovaného klouzavého priméru. To znamens,
ze hodnoty sezénnich rozdili Ize vypocitat az od radku, kde zndame prvni
centrovany klouzavy priameér.

V dal$im postupu je tieba vypocitat si priméry hodnot b;j pro kazdé jednotlivé
ctvrtleti a udélat jejich soucet. Ten se vyuzije pii vypoctu hodnot bj po normovani,
které se také pocitaji jen pro jednotliva Ctvrtleti jako podil priiméru hodnot
bj daného ctvrtleti po odecteni souctu primér b; a poctu ctvrtleti tj. Ctyfr.
Po vypocteni hodnot pro kazdé ctvrtleti, si lze pro kontrolu vypocist soucet
hodnot bj po normovani, hodnota souctu musi byt rovna nule.

V poslednim kroku se vytvori vyrovnana casova rada tak, Ze se od pavodni
hodnoty yij odecte hodnota bj po normovani pro Ctvrtleti, ze kterého pochazi

ptivodni yy. [Blatna, 2009, s. 47 - 60]
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4 Historie

4.1 Hyperinflace ve Vymarské republice

Piimo ucebnicovym prikladem nazyva profesor Jilek hyperinflaci, ktera probéhla
v obdobi 1921 - 1923 v tehdejsi némecké Vymarské republice. VSe to zacalo, kdyz
se vlada rozhodla valecné naklady nepokryvat zvySenim dani, ale emisi novych
bankovek, tim zapocal i rist statniho dluhu. Hned na poc¢atku prvni svétové valky
doSlo k devalvaci némecké marky. Vlada vérila, Ze po vyhrané valce se vSe
da do poradku, ale doSlo k neocekavané prohre, ktera pro tehdejsi Vymarskou
republiku znamenala nemalé valecné reparace. Béhem valky vzrostl statni dluh
z 3 na 55 miliard marek a také index spotrebitelskych cen byl na konci valky
0 140 % vyssi. Vlada opét vlozila divéru v tisknuti novych bankovek. I kdyz situace
statu stale nebyla idealni, ceny diky vlivu mezinarodni deflace konecné zacaly
klesat, a kdyby byly provedeny vhodné kroky, mohlo se krizové obdobi bliZit
ke konci. Vlada vsak rozhodla o dalSim masivnim navyseni penézni zasoby a tim
dala podnét k zrodu hyperinflace. V kvétnu 1921 nabrala inflace na sile
av cervenci 1922 byly ceny jiZ o 700 % vyssi.

Pro ukazku sily hyperinflace by byla Skoda nezminit (i kdyZ uvedené hodnoty jsou
pouze priblizné), Ze na dplném pocatku vroce 1921 byl kurz 30 marek za jeden
dolar, na zacatku roku 1923 bylo mozZné jeden dolar sménit za 9 tisic marek,
v Cervnu to bylo 100 tisic marek za dolar, v srpnu stal jeden dolar jiz 4,62 miliont
marek a konecné v listopadu 1923 byl kurz 4,2 bilionti marek za dolar. Jelikoz
kazdych 49 hodin doSlo ke zdvojnasobeni cen (nejedna se o nejhorsi pripad
evropské hyperinflace), béZny Zivot fungoval tak, Ze délnici dostavali mzdu 2x-3x
denné a jejich manzelky s ni hned bézZely nakoupit, jelikoZ vecer uz penize nemély
skoro Zadnou hodnotu. Napriklad chleba v tomto obdobi stal 580 miliard marek,
ani sedlakiim a farmartim se nevyplaceno vozit zbozi na trh, proto svoji ¢innost
omezili a prestali do mést potraviny dodavat. To samoziejmé vyvolalo nepokoje,
Casto dochazelo k ndjezdiim na sedlaky a k rabovani. Doslo k celkovému zhrouceni
systému, aby vlada méla z ceho platit verejné vydaje, musela si 99 % vSech nakladi
pokryt emisi bankovek. Vrcholem vSeho bylo vydani svoleni k emisi bankovek

pro mésta, regionalni organy, banky i pro vyznamné firmy. V listopadu 1923
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se vlada konec¢né rozhodla pro radikalni resSeni a klasické marky pozdéji nazyvané
jako staré, nahradila rentenmarkou. Jedna nova marka méla hodnotu jednoho
bilionu starych marek a jeji kurz na pocatku byl 4,2 rentenmarky za jeden dolar.
Mnoho lidi ma nazor, Ze toto krizové obdobi pomohlo Adolfu Hitlerovi k moci.

[Jilek, 2013, s. 93-94; Bradley, 2009]

4.2 Velka hospodarska krize

Asi nejznaméjsim prikladem deflace v historii, na kterém bude ukazano, jak niciva
dokaZze byt, je Velka hospodarska krize z obdobi 1929-1933. AC vznikla
ve Spojenych statech americkych, dokazala zasahnout i mnoho dalSich zemi.

Na pocatku byla americkd ekonomika zaZivajici souvislou expanzi spojenou
s pravidelnymi a rostoucimi zisky plynoucimi ze spekulace na burze, které
prilakaly k obchodovani i béZné Americany. Nikoho neprekvapi, Ze ti vérili
v nekonec¢ny spekula¢ni rozmach, ale optimisticky se na tuto situaci divala i rada
odbornikd. Jen malo osob, jako napriklad pozdéjsi prezident, ktery jiz v roce 1927
varoval pred neudrzitelnosti a nezdravymi zaklady stadle rostoucich vydélkl
na burze, upozornovalo na nebezpeci, které v té dobé c¢ihalo uz velmi blizko.

Dale se pokracovalo v nezkrotné Uvérové expanzi, ve sniZzovani dani ze ziskil
podnikdi a prijimani dalSiho spekula¢niho kapitdlu ze zahrani¢i. Pokles
dosavadniho ristu se dal ocekavat i na zakladé znatelného zpomaleni ristu
ekonomik v Evropé, k némuZ doslo na konci roku 1929. Do této doby hodnoty
akciovych indext odpovidaly vyvoji redlnych ekonomickych ukazatelti, pak se ale
vSe zménilo. Zavratné rostly ceny vsSech akcii vcetné akcii podnikd, které ani
nevykonavaly jakoukoli ¢innost. Nutné musel nasledovat pad. V1été 1929 byl
po dlouhé dobé zaregistrovan hospodarsky pokles, lidé zacali odkladat spotrebu,
ale firmy odmitaly sniZovat vyrobu, jelikoZ ocekavaly dalsi riist. Po nékolika
vykyvech dosahla 19. zat{ 1929 burza svého vrcholu.

Spousta spekulantli se rozhodla své akcie rozprodat, coZ samoziejmé vyvolalo
psychologicky efekt a pridalo se k nim mnoho dalSich lidi. Nejhorsi den burzy mél
prijit 29. fijna, kdy se spekulanti zbavili vice nez 16,4 miliona akcii, akciovy index
se ten den sniZil o 13 %. Béhem necelého mésice doSlo k finan¢ni ztraté vyssi nez

30 miliard dolaru.
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Experti jsou toho nazoru, Ze vSechny uvedené uddalosti nutné nemusely vést
k hospodarské krizi, kdyby nedoslo k chybnym rozhodnutim v monetarni politice.
Hlavnim problémem bylo nedostatecné reSeni situace, kdy doSlo k prudkému
sniZeni penéZni zasoby. PenéZni zasoba se tehdy v roce 1929 snizila o 2-3 %.
Plvodni 3% zaméstnanost zacala stoupat, domacnosti i podniky pirestaly utracet.
V oblastech zemédélské vyroby doSlo kprvnimu tzv. ,runu“ na banky -
hromadnému vybirani penéz uloZenych v bankach, coz zptisobilo prvni bankovni
krizi. Netrvalo dlouho a panika se rozsirila i do dalSich oblasti, doSlo k roztoceni
defla¢ni spirdly. Krize uz se naplno projevila také v Evropé, kam se dostala
za pomoci zahrani¢niho obchodu, i tam zacalo dochazet ke krachim vyznamnych
bank naptiklad v Rakousku i v Anglii. I Ceskoslovensko patiilo k zemim krizi
zasazenym.

Penize vtomto obdobi jakoby neexistovaly, spousta lidi ptisla o strechu nad
hlavou. Jak se situace zhorSovala, mnoho lidi ani nemélo co jist. Jedna
se pravdépodobné o nejhorsi obdobi, které Spojené staty kdy =zazily.
Nezaméstnanost vystoupala vroce 1932 na 32 %, HDP béhem triletého obdobi
krize klesl o 30 %, realné urokové miry dosahovaly dvoucifernych hodnot. Spolu
s penézi zmizel i zahrani¢ni obchod. I kdyZ se konec krize datuje k roku 1933,
hospodarstvi se skutecné vzpamatovalo azZ pri vstupu USA do valky. [Tajovsky,

2014; Holman, 2011, s. 505-506]
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5 Mira inflace v Ceské republice

5.1 Inflace a CSU

Hlavnimi institucemi, které se v Ceské republice zabyvaji sbiranim dat popisujicich

vyvoj cenové hladiny a jejich analyzou jsou Cesky statisticky tirad a Ceska narodni

banka. DilezZitou myslenkou pri zkoumani téchto makroekonomickych veli¢in

je presné, vécné, prostorové a casové vymezeni. Cesky statisticky urad poskytuje

hned ¢tyti riizné varianty hodnot miry inflace a je velice diilezité je dovést rozlisit.

Hlavni rozdil mezi jednotlivymi druhy miry inflace spociva v urceni obdobi,

ke kterému hodnota prislusi a predevsim, s idajem jakého obdobi je porovnavana.

K dispozici jsou nasledujici varianty:

1) Mira inflace vyjadrend prirGstkem primérného roc¢niho CPI vyjadruje
procentni zménu priimérné cenové hladiny za poslednich 12 mésict proti
priaméru 12 predchozich mésict.

Tabulka 3: Mira inflace vyjadiena ptiristkem priimérného roéniho CPI CR 2002-2017

Rok / Mira inflace v %

2002

2003|2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

1,8

0128 |19 |25]| 28] 6,3 1 15(19 33|14 (04|03 |07 ]| 25

Zdroj: CSU, Vlastni zpracovani
2) Mira inflace vyjadrena prirtstkem CPI ke stejnému mésici piredchoziho roku

vyjadiuje procentni zménu cenové hladiny ve vykazovaném meésici daného
roku proti stejnému mésici predchoziho roku.

3) Mira inflace vyjadiena prirlistkem CPI k predchozimu meésici vyjadiuje
procentni zménu cenové hladiny sledovaného mésice k mésici
predchozimu.

4) Bazické indexy odpovidaji mire inflace vyjadiené prirtistkem CPI
k zdkladnimu obdobi (primér roku 2015=100) vyjadiuje zménu cenové
hladiny sledovaného mésice daného roku proti primeéru roku 2015)

[CSU 24]

5.2 Inflace a CNB

Pii vzniku Ceské republiky vznikla také Ceskd narodni banka, jejim hlavnim

ukolem je pecovat o cenovou stabilitu.
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0d roku 1998 v ramci reZimu cileni inflace CNB vydava pravidelné ¢tvrtletni
Zpravy o inflaci. Jejich vzhled a uspoiadani jednotlivych ¢asti se v priabéhu let
ménily, az ziskaly aktualni podobu. Zprava o inflaci se sklada z nékolika Casti,
na Gplném zac¢atku se nachazi predmluva guvernéra CNB, ktery vni shrnuje
nékteré klicové okamziky za dobu plisobeni CNB a zakladni principy, které CNB
pri své praci vyuziva. Prvni kapitola Shrnuti velice stru¢né popisuje pribéh vyvoje
ekonomiky statu, cenové hladiny, ménového kurzu, trokovych sazeb a trhu prace
vuplynulém ctvrtleti, popripadé v kontextu jeSté predchazejicich obdobi.
Nasleduje kapitola s ndzvem Prognoza, predstavuje zmény a rizika, ktera zahrnuje
zahrani¢ni vyvoj spolu s vnéjSimi predpoklady prognézy, samotnou progndzu,
srovnani s minulou progndzou, rizika a nejistoty prognézy. Treti kapitola
podrobné rozebira jednotlivé oblasti, které spolu dohromady podavaji informaci
o celkovém soucasném ekonomickém vyvoji. Jedna se o oblasti, které jsou velice
strucné popsany ve shrnuti - cenovy vyvoj, vyvoj ekonomiky, trh prace a finan¢ni
a ménovy vyvoj.

Jak jiz bylo zminéno, hlavnim cilem publikovani téchto zprav o inflaci
je informovani Siroké verejnosti ohledné predpokladaného vyvoje do budoucna,

které ma pomoci ovlivnit inflaéni oéekavani. [CNB 3]

5.3 Vyvoj inflace od vzniku republiky po zménu kurzového
rezimu

Ekonomika Ceské republiky se po vzoru byvalé ekonomiky Ceskoslovenské
republiky nachazela v rezimu fixniho devizového kurzu, ktery byl zafixovan proti
kosi mén. CNB v té dobé také stanovovala cile pro ménovy agregat M2, Ceska
republika tedy vyuZzivala dva rezimy soucasné.

Po nékolik let systém fungoval velmi dobie az do doby, kdy se projevil predpoklad,
ktery prosazoval napiiklad Vaclav Klaus, Ze nelze mit soucasné fixni ménovy kurz,
zcela otevienou ekonomiku, jakykoliv makroekonomicky problém a jeSté
zranitelné bankovni a finan¢ni instituce.

V obdobi let 1994 aZ 1996 Ceskd ekonomika rychle rostla, hodnota miry inflace

se pohybovala okolo 10 %, coZ v porovnani stehdejSim svétem nebyl Spatny
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vysledek. Ale existovaly nazory smérujici ke sniZovani miry inflace, které vsak
narazely na obavy, Ze by dezinflace mohla ohrozit ekonomicky rist.

Vyrazna zména byla ocekavana od rijna 1995, kdy se Ceska koruna stala volné
sménitelnou ménou, Zadna velka reakce se ovSem nekonala. Dals$im krokem bylo
vunoru 1996 rozsireni fluktua¢niho pasma koruny o * 7,5 %. Tato zména
kurzového rezimu nebyla vzhledem k tehdejsi situaci dostatecna. Kromé jiného
sevté dobé Ceskd republika také potykala sprevisem domaci poptavky
a rostoucim deficitem zahrani¢niho obchodu, tyto problémy byly hodnoceny jako
neohrozujici ekonomiku. Koruna se stala pfedmétem mnoha obchodd, coz
si zadalo zasah, ktery by ekonomiku lehce zbrzdil. K tomu viak doslo ze strany CNB
s podstatnym zpoZdénim, zato byla provedena opatfeni velmi tvrda. Prudké
zvySeni povinnych minimalnich rezerv a urokovych sazeb zptlisobilo problémy
mnoha bank. Ceskou ekonomiku v prvnim ¢tvrtleti roku 1997 charakterizoval
jeden z nejvétsich deficitli bézného uctu vztazeny k HDP v jeji historii, zvolnény
hospodarsky riist spolu s nerovnovahou ve vnitinim i vnéjSim prostiedi. I kdyz
na pocatku roku 1997 ekonomika zpomalovala, z diivodu provedenych opatreni
CNB, kurz koruny v té chvili stale rostl, coZ byl signal né¢eho $patného. V poloviné
kvétna 1997 byla koruna pod soustiedénym tlakem spekulace, zapocala ménova
krize. K této krizi doslo z nékolika vyse uvedenych divodd, ale jednim z nich byla
také tehdej$i velice $patna vzajemna spoluprace vlady s CNB. Vliv restriktivni
politiky soucasné s nastalou ménovou krizi na ¢eskou ekonomiku je patrny z Graf

1: Vyvoj tempa riistu HDP CR v jednotlivych ¢tvrtleti 1994-1999.
Graf 1: Vyvoj tempa riistu HDP CR v jednotlivych étvrtleti 1994-1999
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CNB se pokousela nastalou krizi korigovat svymi intervencemi - prodavala
devizové rezervy a nakupovala za né c¢eskou korunu. Tyto opatieni neprinasely
potifebny ucCinek, nezbyvalo tedy jiné vychodisko, neZ zménit kurzovy reZim.
K 26. kvétnu 1997 bylo oznameno, Ze se Ceska koruna pohybuje v rezimu rizeného
floatingu, cilovani penézni zasoby zlstalo zachovano. [Poloucek, 2013, s. 61-62;

Klaus, 2000, s. 10-25; Dédek, 2000, s. 52-71]

5.4 Situace v Ceské republice po roce 1998

V prvnich dnech po zméné kurzového reZimu vypadala situace v ekonomice
kriticky, nasledné doslo k jejimu zklidnéni a konecné v srpnu se zacala projevovat
zlepSenti.

CNB se zacala vénovat seznamovani s rezZimem Fizeného floatingu. Kvili citlivosti
nového rezimu na zverejnované ekonomické udaje a mnoha dalSim divodim byl
k za¢atku roku 1998 zaveden reZim cileni inflace, ktery je pouZzivan dodnes. Ceska
republika byla prvni postkomunistickou zemi, jejiZ centralni banka se rozhodla
pro zavedent cileni inflace.

Shriime, Ze hlavnimi diivody jeho zavedeni byly ménové turbulence z roku 1997,
do té doby stale setrvacny stav miry inflace okolo 10 %, bez redlného vyhledu
unie, do které byly snahy se zapojit. Neménnost hodnot miry inflace byla
prisuzovana nedostatecné srozumitelnosti cileni penéZni zasoby pro verejnost.
[CNB, Zprava o inflaci, duben 1998; CNB, 10 let cilovani inflace, 2008]

Obdobi reZimu cileni inflace v Ceské republice se déli tii etap, od roku 1998
do 2001 trvala prvni z nich. Typickym rysem této etapy bylo, Ze CNB cilila ¢istou
inflaci, tedy CPI bez poloZek regulovanych cen, poloZek s cenami ovliviiovanymi
administrativnimi opatfenimi i poloZek ovlivnénymi zménami neptfimych dani.
[Poloucek, 2013, s. 62-65; Cernohorsk}'/, Teply, 2011, s. 55]

Prvnim strednédobym cilem bylo, aby se hodnoty Cisté inflace koncem roku 2000
pohybovaly v intervalu 3,5 - 5,5 %. Jako ,zachytny bod“ si CNB ur¢ila kratkodoby

cil pro konec roku 1998 - ¢istou inflaci v intervalu od 5,5 % do 6,5 %.
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Na Graf 2: Vyvoj miry inflace v letech 1997-1998, jehoZ hodnoty miry inflace jsou
vyjadieny prirastkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému meésici
predchoziho roku, je vidét, ve druhé poloviné roku 1997 i na pocatku roku 1998
jeSté stale silily inflacni tlaky. Hlavnimi z nich byly negativni infla¢ni ocekavani,
depreciace Ceské koruny, kterd probihala v roce 1997 a také rist spotiebni dané
zpohonnych hmot. Rlst cen pohonnych hmot se samoziejmé projevil
v zemédélstvi i v dopravé, coz vedlo ke zdraZeni potravin i dal$iho zboZi. CNB byla
kritizovana, Ze i pres jeji opatfeni nedochazi ke sniZovani miry inflace, zato
v 1. ¢tvrtleti 1998 po mirném zlepSeni v poslednim ctvrtleti minulého roku znovu

poklesl HDP.
Graf 2: Vyvoj miry inflace v letech 1997-1998
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Na konci dubna 1998 konec¢né doSlo k mirnému poklesu hodnot CPI i samotné

¢isté inflace. V nasledujicich mésicich se CNB potvrdilo, Ze nastal Zadany
desinfla¢ni proces. Jednim z napomdahajicich desinfla¢nich faktorii byla nastolena
restriktivni politika (ménova, fiskalni i dlichodova) snazici se o narovnani
vnitinich i vnéj$ich nerovnovah, jesté stale existujicich po krizi. Cervnova hodnota
Cisté inflace se dostala na horni hranici stanoveného kratkodobého cile, diky této
pozitivni zpraveé vznikla diivéra ve splnéni dlouhodobého cile.

Restriktivni politika, vyjimecné priznivy vyvoj cen na svétovych trzich a apreciace
Ceské koruny zapricinily, ze ve 3. ctvrtleti 1998 desinflacni proces znatelné

zrychlil. VSem zacalo byt jasné, Ze se hodnoty cisté inflace na konci roku dostanou
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pod stanoveny interval kratkodobého cile, CNB to z pohledu stiednédobé strategie
nepovazovala za problém. [CNB, Zprava o inflaci, duben 1998; CNB, Zprava
o inflaci, ¢ervenec 1998; CNB, Zprava o inflaci, f{jen 1998]

Dezinflace pokracovala az do 3. ctvrtleti nasledujiciho roku, kdy se pokles cen
zastavil. Infla¢ni tlaky (rist cen ropy, depreciace koruny) zacaly zesilovat jiz drive,
ale probihajici recese ekonomiky je zeslabovala. Po celé toto obdobi i z divodu
zminéné hospodarské recese dochazelo k neustalému zvySovani nezaméstnanosti,
v breznu roku 1999 dosahla mira nezaméstnanosti nejvyssi hodnoty od vzniku
CR - 8,4 %.

Piisna restriktivni politika CNB doptala rychly pokles inflace z piivodnich 13,4 %
v bfeznu 1998 na 1,1 % v Cervenci roku 1999, nasledky za rychlé dosaZeni nizkych

hodnot miry inflace byly vysoké urokové sazby a delsi hospodaiska recese.

Graf 3: Vyvoj miry inflace v letech 1999-2000
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Hospodarské oziveni prislo ve 2. ¢tvrtleti 1999, ovSem mirny riist nezaméstnanosti

stale pokracoval. Skoncil dlouhodoby trend poklesu cen, vysttidal ho velice mirny
rist cen. I tak v prosinci 1999 hodnota meziroc¢ni Cisté inflace ¢inila pouze 1,5 %,
coZ bylo 2,5 procentniho bodu (dale jen p. b.) pod spodni hranici urceného cile.
CNB jako diivod niZ$i hodnoty uvedla, Ze jeji pric¢iny vzesly zneocekavaného
vyvoje v ekonomice. Pti sledovani cenové stability se mohou objevit velice zietelné
vykyvy zdosavadniho pribéhu, tyto vykyvy byvaji casto zapricinény
ekonomickymi $oky. Za téchto okolnosti ma CNB moZnost uplatnit tzv. vyjimky

z plnéni infla¢niho cile. CNB pfi téchto ,vyjimkach“ nemusi zasahovat, jelikoZ
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by mohla zpiisobit rozkolisani ekonomiky, které by bylo velice ndkladné napravit.
[CNB, Zprava o inflaci, leden 1999; CNB, Zprava o inflaci, ¢ervenec 1999; CNB,
Zprava o inflaci, ffjen 1999; CNB, Zprava o inflaci, leden 2000; CNB, 10 let cilovani
inflace, 2008]

Rok 2000 charakterizovalo oZiveni ekonomické aktivity Ceské republiky, zlep$eni
situace na trhu prace a mirné zhodnoceni koruny. Inflace mirné rostla, ale i tak
byly jeji hodnoty uspokojivé nizké. [CNB, Zprava o inflaci, leden 2001]

Rok 2001 lIze povaZovat za dobré obdobi, hospodaisky rlist a¢ pomalu, tak
pokracoval, situace na trhu prace se zlepSovala a koruna viici euru posilovala.
V porovnani s predchozimi roky doslo béhem toku 2001 k nejvétSimu rtistu HDP
od roku 1996. Na dalSim Graf 4: Vyvoj miry inflace vletech 2001-2002, ktery
popisuje dalsi vyvoj hodnot miry inflace vyjadienych prirtistkem indexu
spotrebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho roku, je znatelné urychleni
inflace v poloviné roku. Nejednalo se o ploSny riist cen, vzrostly pouze ceny
v nékterych oblastech, konkrétné v oblasti rekreace a kultury a také potravin, rist
cen potravin mél na svédomi rychly vzrist cen zemédélskych vyrobct. Ke konci

roku se mira inflace vratila na poc¢atecni hodnoty.

Graf 4: Vyvoj miry inflace v letech 2001-2002
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Zména nastala ve zplsobu cileni inflace, CNB se rozhodla, Ze od roku 2002 zacne

vyhlasovat sviij cil pro celkovou inflaci. Pro cileni indexu spotiebitelskych cen
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se rozhodla predevsim kvili snaze o zlepSeni inflacniho ocekavani, jelikoZ Cista
inflace nebyla pro verejnost dostatecné srozumitelnym pojmem. DalSim dlivodem
byly také jiZ mensi obavy z nepredvidatelnosti budouciho vyvoje regulovanych cen,
které panovaly hlavné na pocatku zavedeni rezimu cilovani inflace. Novy cil byl
stanoven jako kontinualni pasmo, které ma prejit z lednovych hodnot roku 2002
vrozmezi 3 -5 % na 2 - 4 % v prosinci 2005. Vyhodou nové zavedeného zpiisobu
cileni inflace je, Ze poskytuje moznost kontrolovat plnéni stanoveného cile
nepretrzité po celé obdobi. [CNB, Zprava o inflaci, duben 2001; CNB, Zprava
o inflaci, ¢ervenec 2001; CNB, Zprava o inflaci, rijen 2001; CNB, Zprava o inflaci,
leden 2002]

Rok 2002 byl symbolem nejprve klesajici a od poloviny roku velice nizké inflace,
bifeznové hodnoty byly pouze o 1 p. b. vyssi nez srovnatelnd priimérna hodnota
eurozony. Mira inflace se v druhém pololeti pohybovala v intervalu
mezi 0,5 az 0,8 %, po dlouhou dobu tedy pod hranici stanoveného cilového pasma.
Hlavnimi pii¢inami byly niZ$i ceny potravin, pohonnych hmot, rekreaci, zpomaleni
ristu regulovanych cen a také neustdle posilujici koruna. Nadmiru posilujici
koruna byla dfivodem intervenci ze strany CNB. Béhem roku pokracoval mirny
ekonomicky rist, ale Spatné vysledky vykazoval trh prace, mira nezaméstnanosti
v prosinci dosahla rekordnich 9,8 %. Posledni diilezitou soucasti roku 2002 bylo
provadéni dilezitych kroki potfebnych k zapojeni Ceské republiky do EU. [CNB,
Zprava o inflaci, duben 2002; CNB, Zprava o inflaci, ¢ervenec 2002; CNB, Zprava
o inflaci, jen 2002; CNB, Zprava o inflaci, leden 2003]

5.5 Ceska republika pred a po vstupu do Evropské unie

Pro vstup Ceské republiky do Evropské unie bylo pojmenovano mnoho réiznych
vyhod, které budouci zaclenéni meélo prinést. Byly jimi rozsifeni moZnosti
k obchodu, nové pristupy k investicim diky jednotnému integrovanému trhu a také
predpokladané prijmy z evropskych dotaci. Stejné jako o vyhodach, mnoho lidi
diskutovalo o rizicich, spojenych se vstupem CR do EU, hovorilo se o $patném vlivu
na naSi ekonomiku, akcelerujici inflaci, rdistu nezameéstnanosti, extrémnim
zdrazeni potravin a také likvidaci mistnich podniké. [Marek, Ceska republika

v Evropské unii: ekonomické dopady vstupu, 2010]
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Z mési¢nich hodnot meziro¢ni miry inflace roku 2003 v 6 mésicich dosahla inflace
zapornych hodnot, doslo tedy k deflaci, viz Graf 5: Vyvoj miry inflace v letech 2003-
2004. K mirnému oZiveni inflace doSlo pouze v kvétnu a Cervnu a poté jeSté na
konci roku, kdy se hodnoty ¢inily 1 %. Béhem rokt 2002 i 2003 se tedy hodnoty
miry inflace nachazely hluboko pod stanovenym pasmem, tento vykyv se dava za
vinu predevsim silné apreciaci koruny, se kterou CNB neocekavala. Co se tyka
vyvoje ekonomiky v 2003, po cely rok dochéazelo k jejimu mirnému ristu, ktery
nejvice zrychlil béhem 3. ¢tvrtleti. Také nezaméstnanost béhem uplynulého roku
rostla a dosahla dalSich rekordnich hodnot. [CNB,Zpréva()inﬂad,duben 2003;
CNB, Zprava o inflaci, ¢ervenec 2003; CNB, Zprava o inflaci, rijen 2003; CNB,
Zprava o inflaci, leden 2004]

Vobdobich 1998-1999 a 2002-2003 se hodnoty miry inflace nachazely
pod stanovenym infla¢nim cilem, podle CNB bylo hlavni p¥i¢inou nenapliiovani
prognéz. Sviij podil na nenaplnéni prognéz mély nedostateéné zkusenosti CNB
a nedokonalost predikéniho aparatu. Vté dobé jesté CNB sestavovala prognézy
za predpokladu stability arokovych sazeb i ménového kurzu, az v druhé poloviné
roku 2002 zacala pracovat s propracovanéjSim modelem QPM (Quarterly
Projection Model), ktery prognézuje pravé i irokové sazby a ménovy kurz. [CNB,
10 let cilovani inflace, 2008]

Graf 5: Vyvoj miry inflace v letech 2003-2004
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PredevSim zdlvodu rlstu regulovanych cen a pohonnych hmot mira inflace
béhem roku 2004 vystoupala nejprve kdolni hranici a poté kblizkosti stiedu
stanoveného cilového pasma. Ceska ekonomika po cely rok 2004 rostla, ve druhém
Ctvrtleti rist dokonce poprvé od roku 2000 piekonal 4 %. Na trhu prace
se projevilo v druhé poloviné roku zlepSeni.

K dalsi zméné tykajici se cileni inflace doSlo v breznu 2004, nové od zacatku
roku 2006 bude vyhlaSovan bodovy infla¢ni cil s toleranci = 1 p. b. Prvni bodovy
infla¢ni cil platny od roku 2006 ma hodnotu 3 %.

Ceska republika se dne 1. 5. 2004 stala ¢lenskym statem Evropské unie. Je$té
pied jejim vstupem se hovorilo o riziku zrychleni inflace, které by s sebou mohl
tento krok ptinést. CNB tuto hrozbu odmitala, neotekavala zadny vét$i oties
cenové hladiny a nasledujici vyvoj jeji predpoklad potvrdil. [CNB, Zprava o inflaci,
duben 2004; CNB, Zprava o inflaci, cervenec 2004; CNB, Zprava o inflaci, fijen
2004; CNB, Zprava o inflaci, leden 2005]

Motivace udrZeni cenové stability dostala po pripojeni CR do EU jesté vétsi
dtlezitost neZ doposud. Stalo se tak jelikoZ je jednim ze 4 Maastrichtskych
konvergencnich kritérii, kterd slouzi k vyhodnoceni pripravenosti ¢lenské zemé

stat se Clenem eurozoény. Jsou jimi:

kritérium cenové stability,

kritérium dlouhodobé udrzitelného stavu verejnych financi,

kritérium stability kurzu mény a ucasti v ERM Il

a kritérium dlouhodobych urokovych sazeb.

Vlednové zpravé o inflaci z roku 2005 byl shrnut aktualni stav Ceské republiky
ke konvergenénim kritérifm. [CNB, Zprava o inflaci, leden 2005]

Mira inflace se v 1. ¢tvrtleti 2005 oproti predchozimu c¢tvrtleti sniZila o vice nez 1
p. b., zplsobily to zmény ve vyvoji vSech hlavnich cenovych okruhli. Znamenalo to
jeji vychyleni pod cilové inflacni pasmo, kde jeji hodnoty zlistaly az do zari, kdy ji
rist cen pohonnych hmot a regulovanych cen vratil do cilového pasma.

Ceské ekonomice se v roce 2005 daftilo, ve tietim ¢tvrtleti roku dokonce dosahla
nejrychlejsitho ristu od roku 1996, kromé jiného se na zrychlovani rlstu
ekonomiky podilel zahrani¢ni obchod, ktery byl ovlivnén vstupem CR do EU.

Hospodaisky riist prispival i ke zlepSovani na trhu prace, dale dochazelo k riistu
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zaméstnanosti. Ceskd koruna po vét$inu roku k obéma hlavnim ménam
zpeviiovala. [CNB, Zprava o inflaci, duben 2005; CNB, Zprava o inflaci, ¢ervenec
2005; CNB, Zprava o inflaci, fjen 2005; CNB, Zprava o inflaci, leden 2006]

Graf 6: Vyvoj miry inflace v letech 2005-2006
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0d roku 2006 jak jiz bylo uvedeno, byl infla¢ni cil charakterizovan bodovym

infla¢nim cilem o hodnoté 3 % * 1 p. b. Hned na zac¢atku roku se jeji hodnota mirné
zvedla na 2,9 % a pobliz stanoveného cile se nachazela az do tijna, kdy jeji hodnota
poklesla aZ pod toleran¢ni pasmo inflacniho cile, viz Graf 6: Vyvoj miry inflace
vletech 2005-2006. Vyrazny pokles zplisobilo predevSim zpomaleni ristu
regulovanych cen (bydleni, voda, energie a paliva) a také pokles cen potravin. Rist
ekonomiky nejprve pokracCoval v nastavené trajektorii, ale nasledné uz se zacaly
objevovat signaly, Ze dosahla svého maxima, v podobé mirného zpomaleni tempa
ristu. Také na trhu prace dochazelo uz pouze k mensim ristiim zameéstnanosti.
Kurz koruny zesiloval k euru i dolaru v priibéhu celého roku, v poslednim ctvrtleti
dosahl vii¢i obéma ménam svého historického maxima. Zesilovani ¢eské koruny
podporilo zvySovani atraktivnosti oblasti stiedni Evropy pro investory, povazovaly
stiedoevropské staty za v budoucnu zaruéené rostouci ekonomiky. [CNB, Zprava
o inflaci, duben 2006; CNB, Zprava o inflaci, Cervenec 2006; CNB, Zprava o inflaci,
fjen 2006; CNB, Zprava o inflaci, leden 2007]

Novy bodovy inflaéni cil byl CNB stanoven v bfeznu 2007, jeho nova vyse &ini

2% 1 p. b, aje platny od roku 2010. Uprava inflaéniho cile ma za tkol p¥iblizit
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Ceskou republiku k eurozéné, ktera ma sviij cil lehce pod hodnotou 2 %. [CNB,
10 let cilovani inflace, 2008]

Meziro¢ni mira inflace se v prvnim ctvrtleti 2007 nachazela pod toleran¢nim
pasmem inflacniho cile. V nasledujici dvou ctvrtleti se jeji hodnoty priblizily
kinfla¢nimu cili, jako priklad jedné z pricin jejtho zvySeni je mozné uvést rist
spotiebni dané na tabakové vyrobky. Nasledoval riist cen potravin a regulovanych
cen, ktery zptsobil jeji zvySeni az nad horni toleran¢ni pasmo inflacniho cile
na hodnotu 5,4 %.

Rist ekonomiky pokracoval i vroce 2007 a napomahal vytvaret piiznivy vyvoj
i na trhu prace. Ceskid ekonomika oproti priiméru Evropské unie rostla v letech
2006 a 2007 dvakrat rychleji. [CNB, Zprava o inflaci, duben 2007; CNB, Zprava
o inflaci, ¢ervenec 2007; CNB, Zprava o inflaci, fijen 2007; CNB, Zprava o inflaci,

leden 2008]

Graf 7: Vyvoj miry inflace v letech 2007-2008
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5.6 Obdobi globalni finanéni krize

0 vzniku globalni finan¢ni krize se zacalo hovotit zhruba v poloviné roku 2007, jeji
ptivod se nachazel ve Spojenych statech americkych, ale velice rychle se rozsirila
ido dal$ich zemi napriklad Velké Britanie, Francie atd. Ceskou republiku krize
ovlivnila aZ sur¢itym zpoZdénim. Podle nékterych nazorii Ceskou republiky
nezasahla finan¢ni globalni krize, ale aZ nasledujici ekonomicka svétova krize.
Rapidni poklesy postihly i hlavni index prazské burzy, jeho hodnota se sniZila

vroce 2008 oproti predchozimu roku o 23,5 % a v roce 2009 dokonce o 29,5 %.
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Na Uplném pocatku roku 2008 se mira inflace vCeské republice vyhoupla
na nejvyssi hodnoty od roku 1998, jeji vyse cinila 7,5 %, byla tedy mnohem vyse
nez horni okraj toleranc¢niho pasma infla¢niho cile. Jeji vysoké hodnoty byly
zpUsobovany zvySenymi cenami potravin a o¢ekdvanym zvysSenim cen kvili ristu
sazby DPH. Ve vysokych hodnotach se pohybovala aZ do konce tfetiho c¢tvrtleti,
kdy pomalu zacala klesat, pri¢inou toho byl pokles cen potravin a energetickych
surovin a dale také znatelné zmirnéni domadcich infla¢nich tlakd. Mira inflace
v poslednim meésici klesla aZ do horniho toleran¢niho pasma infla¢niho cile.

Rist ceské ekonomiky v priibéhu roku mirné klesal, probihala sestupna faze
hospodarstvi, to se nasledné projevilo zastavenim priznivého vyvoje na trhu prace.
V poslednim ctvrtleti 2008 poklesl HDP v mezictvrtletnim vyjadieni, k ¢emuz
piedtim doslo naposledy v roce 1998. Kromé jiného i zahrani¢ni obchod
uzZ v priibéhu tohoto roku zacal ztracet na svém tempu ristu, coz prave také vedlo
ke sniZen{ ristu HDP.

Zacatkem roku 2008 zaZzivala nejlepsi obdobi nase ména, diky pomérné dobrému
vyvoji v ekonomice na rozdil od jinych statl se ceska koruna stala velmi oblibenou
pro investory. Ziskala tehdy charakteristiku nejrychleji posilujici volné sménitelné
mény na svété. Ve své lednové zpravé roku 2009 CNB uvedla, Ze o¢ekava nahrazeni
mirného poklesu tempa ekonomického riistu zlomem, zplisobenym globalni krizi
a také pokles miry inflace k nulové hodnoté. [CNB, Zprava o inflaci, duben 2008;
CNB, Zprava o inflaci, ¢ervenec 2008; CNB, Zprava o inflaci, ffjen 2008; CNB,
Zprava o inflaci, leden 2009; Dubska, CSU, 2010]

V roce 2008 probéhlo nékolik financ¢nich for, na jednom z nich (III. Mezinarodni
finan¢ni forum Zlaté koruny - 9. 12. 2008) Holman pojmenoval nékteré diivody,
pro¢ pro Ceskou republiku nejsou nutné obavy z vétsiho zasahu finané¢ni krize,
jmenoval nasledujici:

- vétSinové vyuziti tradi¢niho konzervativniho modelu bankovnictvi,

neexistujici pfimé expozice vii¢i hypotecnimu trhu USA,
- témér Zadné uvéry na bydleni v cizich ménach,

- kapitalizovany a vysoce ziskovy bankovni systém,

- minimalni podil ,toxickych“ aktiv

- adlouhodoby prebytek likvidity finan¢nich instituci. [Holman, 2008]
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Meziro¢ni mira inflace v prvnim ctvrtleti 2009 po skonceni plisobeni vlivu zmén
neprimych dani a regulovanych cen zminulého roku klesla do spodni casti
toleran¢niho pasma inflacniho cile. I kdyZ byl o¢ekavan dopad plynouci z propadu
ekonomiky na miru inflace, nebylo tomu tak. Ze stejnych pri¢in jako
v predchazejicim obdobi dosSlo v druhém Cctvrtleti ke sniZeni inflace pod spodni
hranici tolerancniho pasma. Nasledné zacala na pokles miry inflace mit vliv vétSina
hlavnich cenovych skupin a tak jeji hodnota vzari klesla na nulu a potom
do zapornych hodnot. Znatelny nartist cen pohonnych hmot prosincovou
meziroCni miru inflace zdvihl na novy spodni okraj (1 %) inflacniho cile platného
od roku 2010 ve vysi 2 %.

V prvni poloviné roku 2009 ceska ekonomika stale pokracovala v recesi, ale podle
vysledkli z druhého CcCtvrtleti, kdy byl propad ekonomiky o néco mensi
nez predchazejici c¢tvrtleti, bylo odvozeno, Ze pokles ekonomické aktivity dosahl
svého dna. I ve tietim Cctvrtleti sice pokracoval meziroéni pokles HDP,
ale v mezi¢tvrtletnim vyjadieni do$lo kjeho nartstu, CNB zasluhu piisuzovala
jiz nezapornému piispévku zahrani¢niho obchodu. Ceska ekonomika se pomalu
zaCala zotavovat. Dopad krize na vyvoj na trhu prace se drZel po cely rok,
zameéstnanost klesala a nezaméstnanost rostla. Vyvoj ménového kurzu byl velice
proménlivy, ale v souhrnu c¢eska koruna k euru oslabovala, a vii¢i dolaru nejprve
posilovala, diky jeho oslabeni na svétovych trzich, ale ke konci roku se vyvoj
obratil. [CNB, Zprava o inflaci, duben 2009; CNB, Zprava o inflaci, ¢ervenec 2009;
CNB, Zprava o inflaci, fijen 2009; CNB, Zprava o inflaci, leden 2010]

Graf 8: Vyvoj miry inflace v letech 2009-2010
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Hodnoty popisujici vyvoj ekonomiky potvrdily predpoklad, Ze ¢eska ekonomiky ma
nejhorsi obdobi zplisobené Kkrizi za sebou. JiZ vprvnim Cctvrtleti doslo
k mezirocnimu ristu o 1,1 %, vdalsich ctvrtletich to bylo 2,4 %, 2,8 %
avposlednim ¢tvrtleti doslo k mirnému zpomaleni na 2,6 %. Hlavnim diivodem
bylo ukonceni nékterych dosavadnich tlakd, kladnymi prispévky prispély v tomto
obdobi pouze investice do zasob a Cisty vyvoz. Kurz ¢eské koruny k euro po cely
rok mirné zpeviioval. [CNB, Zprava o inflaci, duben 2010; CNB, Zprava o inflaci,

¢ervenec 2010; CNB, Zprava o inflaci, Ffjen 2010; CNB, Zprava o inflaci, leden 2011]

5.7 Vyvoj inflace v Ceské republice od roku 2011

Mira inflace se po cely rok 2011 drzela v toleran¢nim pasmu infla¢niho cile, jeji
hodnota v kvétnu dokonce pfimo nastavenému cili odpovidala. Nejvétsi vliv na ni

mély jako skoro ve vSech obdobich ceny potravin a regulované ceny.
Graf 9: Vyvoj miry inflace v letech 2011-2012
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Ceska ekonomika prinesla nejlepsi vysledek v prvnim Ctvrtleti, kdy jeji riist opét

zrychlil na 2,8 %. Ve zbylych ¢tvrtletich se splnila ofekavani CNB a dochézelo
k postupnému poklesu meziro¢niho rist na 2,2 %, 1,2 % a nakonec na 0,6 %.
Jediny kladny piispévek pro hospodarsky rist po vétSinu roku prinasel pouze Cisty
vyvoz. Zpomaleni riistu zplisobila fiskalni konsolidace, ktera se snazila o stabilizaci
verejnych financi, odeznéni predchazejiciho investi¢cniho rozmachu a zpomaleni

hospodaiského rastu vzahrani¢i. Béhem roku 2011 se mirné snizila
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nezaméstnanost, jelikoZ trh prace jesté cerpal z predchoziho priznivého vyvoje
v ekonomice. [CNB, Zprava o inflaci, duben 2011; CNB, Zprava o inflaci, ¢ervenec
2011; CNB, Zprava o inflaci, jen 2011; CNB, Zprava o inflaci, leden 2012]

Mira inflace hned na zacatku roku 2012 vzrostla aZ nad horni okraj toleran¢niho
pasma na hodnotu ve vysi 3,5 %. Okolo této hodnoty = 0,3 p. b. se pohybovala
po vétSinu celého roku. Hlavni pri¢inou byly danové zmény konkrétné zvySeni
DPH, krom toho zaptisobil riist cen potravin, regulovanych cen a také se projevilo
predchazejici oslabeni ménového kurzu. Kdyz na konci roku oslabil vliv uvedenych
pricin, zacala se mira inflace pribliZovat ke stanovenému inflacnimu cili.

Z divodu pokracovani fiskalni konsolidace a nelepsici se situace v zahranici ceskou
ekonomiku po cely rok doprovazel zvysujici se pokles HDP. To se projevilo
i na trhu prace, doslo k navySeni miry nezaméstnanosti. Ménovépolitické urokové
sazby, hlavni nastroj CNB k udrZovani cenové stability dosahly v posledni ¢tvrtleti
technické nuly. [CNB, Zprava o inflaci, duben 2012; CNB, Zprava o inflaci, Cervenec
2012; CNB, Zprava o inflaci, rijen 2012; CNB, Zprava o inflaci, leden 2013]

Vroce 2013 doSlo ke sniZeni piisobeni infla¢nich tlaki regulovanych cen,
dovoznich cen i prispévku danovych zmén. Podstatnym infla¢nim zdrojem byly
ceny potravin. Stav domaci ekonomiky plisobil proti inflaci a naopak ptisobilo
oslabovani kurzu koruny. Dochazelo tedy ke sniZovani miry inflace, v fijnu
dokonce lehce pod okraj toleran¢niho cile stanoveného CNB.

Neptiznivy vyvoj Ceské ekonomiky stdle pokracoval, v prvnich tiech ctvrtletich
meziroc¢né klesala, predevsim kvtli propadu hrubé tvorby kapitalu. AZ v poslednim
Ctvrtleti skoro po 2 letech doslo kriistu, ke kladnému meziro¢nimu ristu HDP
prispély vSechny slozky az na tvorbu zasob.

Zdlouhavy hospodai'sky tGtlum z obdobi 2012-2013 dle prognézy CNB mél tlacit
Ceskou republiku v roce 2014 do deflace. V bézné situaci by se CNB pred deflaci
branila snizenim ménovépolitickych urokovych sazeb, ty vsak byly jiZ od podzimu
2012 na hodnotach technické nuly. Muselo prijit na radu jiné nestandardni reSeni,
které mélo situaci napravit. CNB v listopadu 2013 vyhlasila jednostranny kurzovy
zavazek 27 CZK/EUR, ¢imzZ se zavazala, Ze v pripadé nadmérného posileni koruny
proti ni bude intervenovat. V piipadé oslabovani koruny nebude nijak zasahovat.

Po vyhlaseni kurzového zavazku koruna nejprve oslabila na 27 CZK/EUR, nasledné
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jesté oslabila na hodnotu 27,5 CZK/EUR, na které se stabilizovala. [CNB, Zprava
o inflaci, duben 2013; CNB, Zprava o inflaci, ¢ervenec 2013; CNB, Zprava o inflaci,
ffjen 2013; CNB, Zprava o inflaci, leden 2014]

Graf 10: Vyvoj miry inflace v letech 2013-2014
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Podle ocekavani Ceské narodni banky se mira inflace se po cely rok 2014

nachazela pod hranici toleran¢niho pasma inflacniho cile. Bylo to zptsobeno
ukoncenim pusobeni danovych zmén, poklesem regulovanych cen, stagnujicim
cenovym vyvojem cen v eurozoné a ke konci roku také sniZenim cen potravin
a pohonnych hmot. Protiinfla¢ni tlaky byly je$té silngjsi, nez CNB ocekavala,
ale diky jejimu vyhlaSeni kurzového zavazku se mira inflace nezhoupla
do zapornych hodnot.

Rok 2014 byl koneéné pro Ceskou republiku ve znameni ekonomického ristu,
prispivala ktomu vétSina slozek poptavky, jen Ccisty vyvoz se diky vyvoji
v zahrani¢i po vétSinu obdobi podilel zdpornymi prispévky, rlist eurozény byl
koruny ze strany CNB. [CNB, Zprava o inflaci, duben 2014; CNB, Zprava o inflaci,
tervenec 2014; CNB, Zprava o inflaci, rijen 2014; CNB, Zprava o inflaci, leden 2015]
Mira inflace se drZela béhem roku 2015 pobliZ nuly, takZe pod toleran¢nim cilem
CNB, jednou z pti¢in nizkych hodnot byl i defla¢ni vyvoj v eurozéné. Samotny
pribéh vyvoje miry inflace ovliviioval piredevsim vyvoj cen potravin a pohonnych

hmot, kdyz jejich ceny klesaly, klesala i mira inflace a naopak, jak je vidét na Graf
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11: Vyvoj miry inflace vletech 2015-2016. Prlimérna ro¢ni mira inflace byla
Ceska ekonomika vroce 2015 zaZila nejvét$i riist od finanéni krize, napomohla
k tomu mimofadna shoda faktor podporujicich rast. K ristu prispivaly vSechny
slozky domaci poptavky az na Ccisty vyvoz. Mezironi tempa ristu byla
v jednotlivych ctvrtletich 4 %, 4,6 %, 4,7 % a v poslednim ctvrtleti se z divodu
zmirnéni rychlosti riistu investic hodnota snizila zpatky na 4 %. Ro¢ni hodnota
ristu HDP za rok 2015 byla 4,3 %, coz byl nejlepsi vysledek za poslednich 8 let.
K pozitivnimu vyvoji napomohly uvolnéné meénové podminky, zvySené vladni
investice, akcelerujici cerpani dotaci z fondli EU, nizké ceny ropy a priznivéjsi vyvoj
v zahrani¢i podpofril riist zahrani¢ni poptavky. I situace na trhu se diky rostouci
ekonomice zlepsovala, zaméstnanost vtomto roce, stejné jako vroce 2008
(pfed zacatkem krize) dosahla nejvys$sich hodnot za existence Ceské republiky.
[CNB, Zprava o inflaci, duben 2015; CNB, Zprava o inflaci, ¢ervenec 2015; CNB,
Zprava o inflaci, fijen 2015; CNB, Zprava o inflaci, leden 2016; Kamenicky, Kucera,
CsU, 2016]

Graf 11: Vyvoj miry inflace v letech 2015-2016
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[ béhem prvnich tii ctvrtleti 2016 se hodnoty meziro¢ni miry inflace drzely

pod spodni hranici toleran¢niho pasma infla¢niho cile. Nizkd inflace byla

predevsim v diisledku poklesu cen ropy a potravin, tyto ceny vsak ke konci roku
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zaCaly rist. Upotravin doSlo k vyraznéjSimu rlstu cen zeleniny a mlécnych
vyrobkl a riist cen ropy se samoziejmé promitl i do dalsich cen. Do rlistu cen
se v malé mire promitla i prvni vlna zavadéni elektronické evidence trzeb. Kromé
zminénych vlivli jiz dale nedochazelo kimportu defla¢nich tlaki ze zahranici,
coz také podpofrilo rist miry inflace.

Rist ekonomiky v priibéhu roku 2016 zpomaloval, ale i tak nedosahl $patného
vysledku, HDP vzrostl o 2,3 %. UZ v minulém roce bylo jasné, Ze v nasledujicim
roce nebude stejné rychly rist mozny, jelikoZ ho podporovalo mnoho spisSe
kratkodobych vlivii. Dynamika investic vyc¢erpala béhem minulého roku svoji silu,
a proto piispévek investic vroce 2016 znacné poklesl. Ekonomicky rust stale
povzbuzoval oslabeny kurz ¢eské koruny a velmi nizké tirokové miry. I v dalSich
oblastech dochazelo ke zlep$eni, pokracoval pfiznivy vyvoj na trhu prace, Ceska
republika zaznamenala vyrazny prebytek bézného uctu platebni bilance
a ve statnim rozpoctu byl na konci roku evidovan prebytek, toho bylo naposledy
dosazeno v obdobi 1993-1995. [CNB, Zprava o inflaci, duben 2016; CNB, Zprava
o inflaci, ¢ervenec 2016; CNB, Zprava o inflaci, rijen 2016; CNB, Zprava o inflaci,
leden 2017; Kamenicky, Stikupova, CSU, 2017]

Vroce 2017 se podle predpovédi CNB mira inflace pohybovala v hornim pasmu
tolerancniho pasma mezi hodnotami 2-2,9 %. Proinflacné pusobily predevsim
rychly rist ekonomiky, mzdova dynamika, riistu cen potravin i zvysené ceny ropy,
také ceny bydleni prochazely zdraZovanim. Tlak na zvySovani inflace vytvarely
také dovozni ceny, jelikoz doSlo k rstu cen v eurozéné, tento vliv by mél brzy
opadnout a z divodu posilovani cen bude vliv protiinflacni. Stejné tak existovalo
nékolik jednorazovych proinflacnich vlivii jako naptiklad EET, plisobeni vétSiny
z nich mélo ke konci roki slabnout.

0d tijna 2017 opravdu doslo k odeznéni ucinkl nékterych vlivli a inflace zacala
klesat, v inoru 2018 se hodnota mira inflace dostala pod infla¢ni cil CNB, viz Graf
12: Vyvoj miry inflace v letech 2017- pocatek 2018.

Rist Ceské ekonomiky vroce 2017 znovu zrychlil. V prvnim ctvrtleti ekonomika
vzrostla o 2,9 %, kdy kristu hodné prispél uspéch zahrani¢niho obchodu.
V nasledujicich dvou Ctvrtletich rast akceleroval nejprve na 4,7 % a potom na 5 %,

napomohla ktomu kromé zminéné priznivé bilance zahrani¢niho obchodu
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i zvysSujici se spotifeba domacnosti. V pribéhu casu se zapojily i ostatni jednotlivé

slozky HDP, kazda svym dilem. Zajimavé se vyvijel i trh prace, Ceska republika

dosahovala nejniZs$i obecné miry nezameéstnanosti v porovnani s celou EU. Tim

vSak nastava problém, jelikoZ se hodnoty miry nezaméstnanosti dostavaji hluboko

pod jejich optimalni vysi. [CNB, Zprava o inflaci, duben 2017; CNB, Zprava o inflaci,

¢ervenec 2017; CNB, Zprava o inflaci, ¥{jen 2017; CNB, Zprava o inflaci, leden 2018]
Graf 12: Vyvoj miry inflace v letech 2017- pocatek 2018
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6 Ceska republika jako élen Visegradské étyiky

Pod neoficidlnim nazvem Visegradska ctyrka (nebo také Visegradska skupina
¢iV4) se skryva spolecenstvi ¢tyf zemi Ceské republiky, Madarské republiky,
Polské republiky a Slovenské republiky. Kvili jejich spolecnym vlastnostem jako
jsou teritoridlni blizkost, podobna historie i ekonomika, bylo toto spolecenstvi
zvoleno pro téely porovnani s Ceskou republikou.

Skupina byla zaloZena 15. inora 1991, kdy byla podepsana Visegradska deklarace
o spolecné spoluprdci. Jejimi cili jsou naptiklad zajiSténi stability regionu stredni
Evropy, rozvijeni hospodarské spoluprace se zahrani¢nimi staty, zachovani a sireni
kulturni soudrZnosti a mnoho dal$ich. Utvoiené spolecenstvi mélo také napomahat
pfi vstupovani do Evropské unie. [Visegrad group, 2018]

Obrazek 2: Mapa Visegradské ctyrky

Zdroj: www.worldbulletin.net

6.1 Slovenska republika

Nejblize k Ceské republice ma republika Slovenskd, jelikoz do spolecenstvi
Visegradské ctyrky vstupovaly spolecné jako jeden stat. Po jeho rozpadu se kazda
zemé vydala svoji cestou, ale i tak jsou ve vyvoji nékterych makroekonomickych
udaji vidét podobné tendence.

V obdobi spole¢né existence slovenska ¢ast republiky nechala vést ceskymi

zastupci a dodnes to povazuji za dobré rozhodnuti. Spole¢né prosly transformaci,
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jejiz dopad zasahl slovenskou oblast o néco vice neZ tu ¢eskou. Po rozpadu Cesko-
Slovenska nastaly vletech 1993-1998 pro Slovensko krusné casy doprovazené
korupci a izolaci, ktera byla hlavné ve znameni nepokracujicich integracnich
procesti a s minimalnimi investicemi ze zahrani¢ni. Zatimco Cesk4 republika
se rozvijela, Slovensko se dostavalo do platebni neschopnosti, existencni problémy
méla kde jaka banka i podnik.

VSe se zménilo, kdyZ v roce 1998 nastoupila nova vlada, ktera nastolila reformy.
Béhem 4 let dokazala zaplatit dluhy vii¢i ostatnim ¢lentim Visegradské skupiny,
ozdravila banky, nastavila systém verejnych financi a vyrovnala
makroekonomickou rovnovahu. Slovensko svym vzestupem ziskalo na divére
anastal priliv zahrani¢nich investic. Vroce 2004 bylo Slovensko oznaceno
nejreformnéjsSim statem na svété. A po vstupu do Evropské unie v letech 2004-
2008 nastal konvergencni skok, slovenska ekonomickd uroven vtomto obdobi
vzrostla oproti priiméru EU o 16 %, pro porovnani ekonomika CR vzrostla o 3 %,
polskd 0 5 % a mad’'arska o pouhé 1 %.

Slovenska ekonomika tak postupem casu dosahla stejné charakteristiky, jaka
se pouziva pro tu ceskou - mala, extrémné oteviend a exportné zamérena
ekonomika. Obéma statiim se pred krizi dartilo velice dobfte, a jelikoZ jejich finan¢ni
instituce na rozdil on jinych stat nemély piimé expozice s americkym hypotecnim
trhem, vyhnuly se tak nasledujicim globalnim turbulencim. O finan¢nich sektorech
obou zemi je moZné fici, Ze krize nijak vyrazné nepoznamenala jejich kondici.
Slovensko se jako prvni ze clenli V4 zacalo pripravovat na vstup do eurozoény,
to znamenalo, Ze od Cervence 2008 byla jejich ména zafixovana viici euru. Diky
tomuto pripravnému kroku se v pribéhu globalni ekonomické krize na rozdil
od ostatnich ¢leni V4 vyhnuli kurzovym vykyvim. Jediny problém, ktery
se na Slovensku pred krizi zaCal zmenSovat, ale krize jej znovu prohloubila,
je vysokd mira nezaméstnanosti.

Slovensko dokazalo uz na konci roku 2014 svij HDP zvysit o 7,8 % oproti
predkrizové urovni, zatimco Ceské republice do ni zbyvalo jesté stale 0,2 %.
Jednim z moZznych divodi je, Ze Slovensko se i béhem krize rozhodlo pokracovat
svelkymi vladnimi investicemi, zatimco c¢eskd vlada byla vtomto ohledu

opatrnéj$i. Slovensko si timto podstatné zvysSilo verejny dluh a doslo také
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k naristu deficitu verejnych financi, po krizovém obdobi to vSak pravdépodobné
pomohlo k okamzitému nastartovani ekonomiky. Ceskou ekonomiku v tu dobu
¢astetné ovliviioval kurzovy zavazek CNB a restriktivni politika. Priznivéjsi
podminky Slovensku daly moZnost se v nékterych oblastech dostat na stejnou
tiroveti jako je Ceska republika. Pfikladem jsou sluzby v IT, u kterych Slovensko
po nékolik let za Ceskou republikou vyrazné zaostavalo, ale v tomto obdobi rozdil

vymazalo. [Niedermayer, 2015]

6.2 Polska republika — jedina rostouci ekonomika v obdobi

krize

Polsko se podobné jako ostatni staty V4 pred zacatkem 90. let nachazelo v nelehké
situaci, mélo problém se znacnou makroekonomickou nerovnovahou, cekala
ho uplna liberalizace cen a zahrani¢niho obchodu a bylo potifeba obnovit
rozvojovou kapacitu ekonomiky. Vroce 1990 si proslo tézkym obdobim, kdyz
polska roc¢ni inflace, jelikoz se podarilo udrzet stabilni kurz zlotého, dosahla
bezmala 600 %. V tu dobu mélo Polsko svoji ménu (stejné jako Cesko-Slovensko)
zafixovanou proti koSi mén, nasledné radéji preslo na kurzovy reZim posuvného
zavéSeni (crawling peg). Vroce 1991 se mira inflace snizila na 45 % a poté jesté
niz, vroce 2000 doslo k dalSi zméné rezimu ménového kurzu.

MozZna diky zavedenym reformam proslo jen velice mirnou transformacni recesi
a brzy jeho ekonomika zacala rist. I tak vSak bylo Polsko na nejnizsi urovni
ekonomické vyspélosti ze vSech stati V4.

zlepsila se dynamika rlistu ukazatele ekonomické vyspélosti statu a po celé obdobi
dlouhé 25 let se darilo vyhybat se krizim financniho sektoru i otevienym Kkrizim
vefejnych financi. Od vstupu Polska do Evropské unie se diky prostiedkim
ze strukturdlnich fondl provadi jesté vétsi mnoZstvi potfebnych investic. BEhem
poslednich nékolika let doSlo reformé mistni zpravy, zlepSila se kvalita verejné
infrastruktury, bydleni, pristupu k ekologii a i k nejmodernéjSim technologiim.
[Gomutka, 2016; Jilek, 2013]

Nejzajimavéjsi ovSsem na Polsku je jeho schopnost vyhybat se krizim. I béhem

globalni finan¢ni krize, ktera nasledné v roce 2009 zasahla i Visegradskou ctyiku,
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si Polsko jako jediny ze vSech c¢lenli dokazalo udrzet pozitivni rist HDP. I kdyz

vV

vvvvvv

Evropské unie. Jedna z moznosti odiivodnéni je, Ze Polsko bylo vtom obdobi
pfijemcem nejvétsiho mnozstvi prostiredki z fondi EU (pak jej vystfidalo Recko).
Kutzleb vSak ve své analyze uvadi, Ze to pravdépodobné neni jednou z pricin.
Naopak nabizi moZnost, Ze Polsko pred recesi ochranily tfi okolnosti. Prvni z nich
je jeho reZim ménového kurzu. Jak bylo vySe uvedeno, vroce 2000 se Polsko
rozhodlo pro zménu reZimu a zvolilo Cisty floating, tedy volné plovouci ménovy
kurz. To umoznilo Polsku uplatiiovat vlastni ménovou politiku a mohlo si tak
nastavovat uroven stimulace ekonomické aktivity. Mélo tak vétsi Sanci nez ostatni
staty, které mély svoji ménu navazanou na euro. Druhou vlastnosti Polska, ktera
mu ziejmé napomohla K pozitivnimu ekonomickému vysledku, byla mensi
otevienost ekonomiky a tedy velmi silny vnitfni trh. DGvéra na domacim trhu,
vedla obyvatele k utraceni i v priibéhu krize. Posledni uvedenou moznou pticinou
je korigovani vySe investic jiZz pred zacatkem krize, investovani tak mohlo

pokracovat ddl, jelikoZ stale bylo kde ¢erpat. [Kutzleb, 2015]

6.3 Madarsko

Mad'arsko se jako prvni ze statii V4 (uz v roce 1968) pokouselo o reformu svého
ekonomického systému, reforma vSak nebyla dostate¢né radikalni na to, aby se jiz
tehdy mohlo zaclenit do kapitalistického trhu. To by se Madarsko s velkou
pravdépodobnosti nachazelo na vyssi irovni, neZ které dosahuje dnes.

Mad'arsko se i na zakladé drive provedenych reforem rozhodlo pro jiny, postupny
zpusob transformace nez statni ¢lenové V4. I presto si stejné jako zbyly clenové V4
proslo hlubokou recesi, ktera trvala na rozdil od ostatnich statd jesté o néco déle
a byla doprovazena vys$si nezaméstnanosti a také vys$si mirou inflace. [Holman,
2000]

Po vymanéni se z predeslych problémii zacalo Mad'arsko reSit problémy aktudlni,
kterymi byly stale vysoké deficity verejnych financi i bézného uctu platebni
bilance, relativné pomaly riist HDP, vysokd mira nezaméstnanosti a vysoka mira

inflace.

46



Vroce 1997 se madarska mira inflace pohybovala tésné pod hodnotou 20 %,
béhem 2 let ji dokazali sniZit na hodnoty okolo 10 %, vroce 2003 dokonce
na 4,7 %. Tempa rlstu redlného HDP se drZzela vrozmezi 4-5 %, coZ byla
povzbudiva zprava. Hodnoty miry nezaméstnanosti se také o néco sniZily v obdobi
2001-2004 se pohybovaly okolo 6 %, pak se zvysily nad 7 %, coZ byl oproti
Slovensku (hodnoty v rozmezi 19,3 % - 11,1 %) i Polsku (hodnoty v rozmezi 20-
9,6 %) dobry vysledek. Jen vysoké deficity verejnych financi i béZného uctu trapily
Mad'arsko dal. [Eurostat (5)]

6.4 Srovnani statt Visegradské ctyrky

6.4.1 HDP na obyvatele v parité kupni sily

Ve vétSiné analyz se stupenn ekonomické vyspélosti statu méri pomoci HDP
prepocteného na obyvatele v parité kupni sily (zkracené v PPS), zminény ukazatel
ma veliky vyznam i jako kritérium pro Cerpani dotaci ze strukturdlnich fonda
Evropské unie. Podle tohoto makroekonomického ukazatele si uZz vroce 1995
Ceska republika vedla s hodnotou odpovidajici 76 % priiméru dnesni EU (EU28)
nejlépe ze vsSech clent Visegradské skupiny. Druhou nejvyssi hodnotu ze stati
skupiny V4 ve vysi 51 % meélo Madarsko, nasledovalo jej Slovensko s46 %
a posledni Polsko s 42 % HDP na obyvatele v PPS.

Porovnani vyvoje hodnot HDP na obyvatele v PPS ¢lenti V4 za obdobi 2005-2016
spolu s primérem EU28 je zobrazeno na Graf 13: HDP na obyvatele v PPS statti V4
za obdobi 2005-2016. Ceska republika si po celé sledované obdobi dokazala svoje
prvenstvi udrzet, ale Slovensko nejprve v pribéhu roku 2005 piedstihlo Mad'arsko
a pak se zacalo priblizovat k drovni CR. Slovensko dokazalo sviij piivodni 19%
rozdil oproti CR vroce 2012 sniZit na pouhych 6 %, i takto se projevil slovensky
konvergencni skok. V dalSich letech se hodnota stupné ekonomické vyspélosti
Slovenska stabilizovala na 77 %, a naopak zrychlila dynamika Ceské republiky. Té
se konecné podarilo vymanit z vleklé stagnace a jeji hodnota nasledné vystoupala
na 88 %, ¢imz znovu zvysila svij naskok.

Podobny ristovy vyvoj jako Slovensko ukazalo i Polsko, které béhem sledovaného

obdobi dosahlo nejrychlejsiho ristu tj. 18 % (Slovensko 17 %). Nevyhodou Polska
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bylo, Ze zacinalo na hodnoté HDP na obyvatele v PPS ve vysi pouhych 50 %, ale
i tak dokazalo nejprve vyrovnat a ndsledné i o 1 % predstihnout droven Mad'arska.
Mad'arsko dokézalo svoji hodnotu tohoto ukazatele zvysit jen o 5 % (CR 9 %).

Velky podil na rychlém vyvoji arovné Slovenska i Polska mély ¢erpané penize
z fondi Evropské unie. Je samoziejmé jasné, Ze podobné prostiedky mély
k dispozici i Ceska republika spolu s Madarskem. Nicméné Ceskou republiku
po néjakou dobu brzdila restriktivni politika, a také jako ekonomicky nejvyspéle;jsi

vivs

pomérné zndmym problémem Ceské republiky jsou jeji nedostatky ve schopnosti
vycCerpat nabizené prostiedky z fondli EU, a rovnéz nizka efektivita investic oproti
jinym statim.

Graf 13: HDP na obyvatele v PPS statii V4 za obdobi 2005-2016
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani
6.4.2 Harmonizovany index spotrebitelskych cen (meziro¢ni srovnani)

VSechny tii (pozdéji Ctyri) staty byly na pocatku postaveny pired zménu, kterou
bylo nutno provést - transformaci ekonomik. Velkou hrozbou spojenou
s transformaci byla vysoka inflace, ktera se projevila predevSim pri transformaci
polské ekonomiky. Spousta negativnich dopadii spojenych s transformaci byla

v Ceskoslovensku zmirnéna zasluhou tehdejSiho pozitivnhiho makroekonomického
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stavu statu. ZtehdejSiho vyvoje pri transformaci byl odvozen zaklad dnesni
celkové urovné statl Visegradské Ctyrky.

VSechny staty provadély kroky vedouci ke sniZeni a stabilizaci miry inflace. Ptiloha
1: Graf vyvoje indexu spotrebitelskych cen vletech 1997-2006 (v mezironim
srovnani) je graf popisujici vyvoj spotrebitelskych cen v mezirotnim srovnani, kde
je pomérné dobre vidét, jak se jizZ béhem devitiletého obdobi 1997-2005 dokazaly
ptivodné velice rozptylené vyvoje jednotlivych statl stabilizovat. Vysoké hodnoty
miry inflace Polska a Madarska na pocatku sledovaného obdobi mohou byt
¢asteCné zpisobeny do té doby neharmonizovanym zplisobem métreni miry inflace.
Motivaci pro stabilizaci miry inflace nebylo jen zlepSeni stavu statu samotného, ale
také pro zlepsSeni perspektivy ohledné vstupu do EU, popft. do eurozény.

K vyraznéjsimu vykyvu miry inflace smérem nahoru doslo na Slovensku v poloviné
roku 1999, zvyseni inflace bylo zplisobeno predevsim ristem regulovanych cen.
Nasledoval pokles, hodnota miry inflace sestoupala v ¢ervenci 2002 na hodnot
2,2 %. Pak se vyvoj znovu obratil a béhem 16 mésicti mira inflace vzrostla o 7,3 %.
Slovensko se timto kolisavym pribéhem hodnot miry inflace odliSovalo od vSech
ostatnich stat V4 i priméru EU.

Mirné vysSich hodnot miry inflace dosahovalo i Mad'arsko, které zfejmé v tu dobu
jesté nedokazalo miru inflace pomoci nastroji kontrolovat.

Nejblize pribéhu vyvoje miry inflace priiméru EU byla i se svymi vykyvy do obou
stran Ceska republika. To patrné potvrzuje jistou spojitost nejvyssi vyspélosti
Ceské republiky v hodnoté ukazatele HDP na obyvatele v PPS.

Na grafu v Priloha 2: Graf vyvoje indexu spottebitelskych cen v letech 2007-2018
(v meziroC. srovnani) jsou zobrazeny miry inflace stati V4 a priiméru EU za obdobi
2006 - leden 2018. Mad'arskd mira inflace byla po vétSinu obdobi 2006 - 2012
nejvyssi, byla také jednou z nejvyssich v ramci celé EU. Mohla za to statni politika,
jejiz zasahy v podobé napi. vyssSich spotifebnich dani, hodnoty miry inflace
zvySovaly.

Vyznamny vykyv miry inflace do vy$e téméi 8 % potkal Ceskou republiku v roce
2008. Vykyv byl zplisoben zrychlenim rdstu cen potravin spolu se zvySenou
sazbou DPH. Béhem jednoho roku se hodnoty vratily k toleran¢nimu pasmu

inflacniho cile a tak velky vykyv uz se od té doby neopakoval.
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Vletech 2006 - 2012 by se dalo kaZdému statu Visegradské skupiny vytipovat
obdobi, ve kterém se pribéh vyvoje miry inflace oddélil o vyvoje zbylych statd.
OvsSem od roku 2013 se hodnoty vSech statii i priméru EU drzi velice blizko sobé.
Spole¢né prosly vletech 2014-2016 obdobim, kdy byla zvySena hrozba upadku
do deflace. Po nékolik mésicti dokonce zdpornych hodnot dosahovaly, a v pribéhu
roku 2017 se indexy spotrebitelskych cen v mezirocnim srovnani vSech

sledovanych statit zvysily ke 2 %.

6.4.3 Tempo ristu HDP

DalS$im vhodnym srovnavacim udajem je tempo ristu realného HDP, ktery
informuje o riistu ekonomiky vybraného statu v daném roce. Na Graf 14: Tempa
ristu realného HDP stati V4 za obdobi 2006-2016 jsou zobrazeny hodnoty
vybranych stati spolu s primérnymi hodnotami EU béhem sledovaného obdobi.
Na Graf 14 nejprve zaujme vyrazné vys$si hodnota ristu Slovenska v roce 2007
v porovnani s ostatnimi staty, tato cast krivky ukazuje jeSté posledni cast
slovenského konvergencniho skoku. O to vétsi pak cekal Slovensko v roce 2009
pad z hodnoty ptivodni hodnoty v roce 2007 dokonce o 16,2 %.

Globalni finan¢ni krize zputsobila pokles tempa ristu HDP do zapornych hodnot u
vSech sledovanych statli az na Polsko, hlavni pravdépodobné diivody proc¢ Polsko
hodnoty dosahlo Mad'arsko -6,6 %, ¢astecné k tomu ziejmé napomohl ne zrovna
priznivy vyvoj, kterym stat prochdazel jesté pred krizi. Mad'arsko mélo neustale
problémy snevyraznym ekonomickym riastem, vyssi inflaci a pokracujicimi
deficity statnich financi. Krize jej dokazala silné zasdhnout na zakladé otevienosti
jeho ekonomiky, stejné jako ostatni staty kromé Polska.

Polsko spolu se Slovenskem, které také postihla recese ekonomiky, hned
v nasledujicich dvou letech po krizi vykazaly pomérné dobré vysledky rilistu
ekonomiky. Zatimco Ceskd republika sMadarskem mély s nastartovanim
ekonomik po krizi problém, pak se ale situace mirné obratila a v roce 2014 dosahlo
nejvétsiho tempa ristu HDP ze vSech stati V4 Mad'arsko a v roce 2015 se vyrazné
datrilo Ceské republice. Vroce 2016 se hodnoty tempa riistu HDP vsech

sledovanych zemi sjednotily.
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Na Graf 14: Tempa rlstu realného HDP stati V4 za obdobi 2006-2016 je
pro porovnani zobrazen i vyvoj priméru EU, jeho hodnoty se po celé sledované
obdobi pohybovaly ve spodni Casti grafu, ekonomiky stati Visegradské ctyrky

po vétsinu obdobi stale rostly rychleji nez zbytek stati Evropské unie.

Graf 14: Tempa ristu realného HDP statii V4 za obdobi 2006-2016
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani
6.4.4 Mira nezameéstnanosti

Mira nezaméstnanosti je také jednim z vyznamnych ukazatell. Z Graf 15: Mira
nezaméstnanosti stati V4 vletech 2006-2017 je patrné, Ze nejvétsi problém
s mirou nezaméstnanosti ma Slovensko. I vroce 2007, kdy dosahovalo nejvétsiho
tempa ristu HDP v porovnani se vSemi sledovanymi staty, mélo sice klesajici, ale
stale nejvy3$si hodnotu miry nezaméstnanosti.

Na grafu je dobre vidét, Ze po zacatku sledovaného obdobi mély krivky zobrazujici
miru nezaméstnanosti pro vétSinu statd klesajici tendenci. ZapricCinil
to ekonomicky rist, které staty v tom obdobi vykazovaly. V roce 2008 nastal zlom
a vSechny staty V4 vykazaly vroce 2009 i vnasledujicim roce rostouci miru

nezaméstnanosti, i to byl projev globalni financ¢ni krize. V dalSim obdobi mira

nezaméstnanosti stagnovala a od roku 2013 zacala vyrazné klesat.
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Na zdkladé porovnani vyvoje nezaméstnanosti sledovanych statli, je mozZné
odvodit, Ze pokles miry nezaméstnanosti je spolecni pro vSechny staty. Pokles miry
inflace v piipadé Ceské republiky dokonce pod jeji prirozenou miru, zvy$uje tlak
na rist mezd, rist mezd s nejvétsi pravdépodobnosti ke zvySovani inflace.

Graf 15: Mira nezaméstnanosti statia V4 v letech 2006-2017
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani
6.5 Shrnuti porovnani stati Visegradské ctyrky

Vsechny clenské staty V4 si musely projit transformaci svych ekonomik a vSechny
si proSly hospodatrskymi propady, které zpravidla transformace doprovazeji.
Nejlépe si téméi ve vSech ohledech vedla Ceska republika, naopak nejvice
problémt meélo Mad'arsko. Slovensko spolu s Polskem ukazalo velice silny riist
svych vykonnosti, a Polsko navic dokazalo prekvapit tim, Ze dokazalo prekonat
globalni krizi bez toho aniz, by se jeho tempo ristu HDP dostalo do zapornych
hodnot. Béhem poslednich let vSechny sledované makroekonomické tudaje
dosahuji pozitivnich vysledki, stejné jako tomu bylo v obdobi pred globalni

finan¢ni krizi. Zac¢ina se zvySovat pravdépodobnost, Ze se objevi problémy.
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7 Analyticka cast

Aktudlni situace v Ceské republice, kdy je velice ¢asto diskutovan stav trhu prace
a vysoky rast ekonomiky, ptivadi k prozkoumani provazanosti vyvoje HDP a mezd

spolu s vyvojem inflace.

7.1 Zavislost vyvoje inflace na vyvoji mezd

Aktudlnim tématem je rychld dynamika vyvoje mezd, ktera spolu s nizkou
nezaméstnanosti tla¢i na zameéstnavatele k neustdlému navySovani nabizenych
mezd. Samoziejmosti je predpoklad, Ze zvySovani mezd také ptlisobi na zvySovani
miry inflace, coZ lze ovérit zjiSténim vzajemné zavislosti.

Pro potieby vypoctu zavislosti vyvoje inflace na vyvoji mezd byly pouzity Ctvrtletni
hodnoty indexli spotiebitelskych cen podle klasifikace COICOP se zakladem
priméru roku 2015=100 a pramérné hrubé mésicni mzdy v nominalnim
vyjadfeni za obdobi 2000 az 2017 oboje ziskané na strankich Ceského
statistického uradu.

Nejprve byly casové rady sledovanych velicin jednotlivé zobrazeny v grafu. Na Graf
16: Casova fada indexu spottebitelskych cen se zakladem priiméru roku 2015=100

je zobrazena mira inflace vyjadiena prirtistkem CPI k zdkladnimu obdobi priméru

roku 2015 =100, je zde vidét rostouci trend veli¢iny bez sezdnnosti.
Graf 16: Casova Fada indexu spotiebitelskych cen se zakladem priméru roku 2015=100
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V dal$im kroku byl vytvotren Graf 17: Casova fada primérné hrubé mési¢ni mzdy.
Pii zkoumani casové rady ctvrtletnich hodnot priimérné hrubé mési¢ni mzdy byl
stejné tak zjiStén rostouci trend, ale oproti mife inflace i sezénnost, v podobé
pravidelné se opakujicich zmén v ¢asové radé v pribéhu kazdého jednotlivého
kalendarniho roku.

Graf 17: Casova irada priimérné hrubé mési¢ni mzdy
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Nasledné byla pomoci funkce CORREL v MS Excel zjisténa hodnota korela¢niho
koeficientu mezi hodnotami priimérné hrubé mési¢ni mzdy a miry inflace, jeho
vySe dosahla hodnoty 0,966358. JelikoZ je hodnota blizka maximalni hodnoté
korelacniho koeficientu o hodnoté 1, je prokdzano, Ze hodnoty miry inflace jsou
silné korelovany vyvojem mezd, tj. mira inflace je zavisla na vyvoji mezd. Vzorec
vypoCtu koeficientu korelace i tabulka stupnice jeho hodnot byly uvedeny
v kapitole 3.9.2 Koeficient korelace.

Korelace mezi sledovanymi hodnotami je zretelna i z Graf 18: Zavislost mezd a
miry inflace v Ceské republice, jelikoZ se jednotlivé body shlukuji podél pomyslné

rostouci primky, ta znaci pfimou linearni zavislost.
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JelikoZ byla pti prvotnim zkoumani u ¢asové rady priimérné hrubé mésicni mzdy
zjiSténa sezonnost, ale ¢asova rada miry inflace sezénni slozku neobsahuje, nabizi
se varianta hodnoty ¢asové rady mezd vyrovnat a nasledné provést vypocet znovu.
Vyrovnani hodnot casové rady hrubé mésicni mzdy bylo provedeno pomoci
metody klouzavych primért, ktera byla uvedena v kapitole 3.9.5 Metoda
klouzavych primeérd.

Graf 18: Zavislost mezd a miry inflace v Ceské republice
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Nejprve byly zjiStény klouzavé priméry Ctyt Ctvrtleti, vZdy posunutych o jedno
obdobi. Poté doSlo na vypocet centrovanych klouzavych primeérd, jelikoZ pocet
sledovanych obdobi (ctvrtleti) je sudy. Nasledné byly od hodnot centrovanych
klouzavych priméri odecteni pivodni hodnoty, ¢imZ se ziskaly sezénni rozdily.
Ze ziskanych rozdilG, byl pro kazdé jednotlivé ctvrtleti spoCten jejich pramér.
VSechny Ctyii priméry se pak podle stanoveného postupu znormovaly
a po odecteni znormovaného primeéru daného ctvrtleti pavodni hodnoty stejného
Ctvrtleti byla vytvorena vyrovnana casova rada. Napiiklad primérna hruba
mési¢ni mzda v 1. ¢tvrtleti 2001 dosahovala vySe 11 941 K¢ a znormovana hodnota
pro 1. ¢tvrtleti byla - 772,93. TakZe vyrovnana hodnota pro 1. ¢tvrtleti 2000 vysla
po zaokrouhleni na 12 714 K¢.

Po vyrovnani vSech hodnot c¢asové fady primérné hrubé mésicni mzdy
od sezénnosti byl znovu vypocitan koeficient korelace, tentokrat pro hodnoty miry

inflace a vyrovnanych mezd, vysledkem byla hodnota 0,985809. Hodnota
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korelacniho koeficientu pred vyrovnanim sezénnosti mezd byla 0,966358, takze
zasluhou vyrovnani casové rady dosSlo kjeho zvySeni. Stejny zavér je moZné
vyvodit i z Graf 19: Zavislost mezd a miry inflace v Ceské republice po vyrovnani.

Graf 19: Zavislost mezd a miry inflace v Ceské republice po vyrovnani
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7.2 Trend vyvoje mezd

Pri praci s hodnotami veli¢in, které vyznamné ovliviiuji fungovani statu i Zivot
v ném, neustale vyvstava touha pro vytvoreni predpovédi budoucich hodnot. Véda
nabizi spoustu nastrojl pro predikovani hodnot, ale vétSina z nich je velice slozita.
Jednim z Casto vyuzivanych nastroji je regresni analyza, avSak regresni model
se ke statistické indukci ekonomickych veli¢in z mnoha divoda nevyuziva.

Nabizi se alespont moZnost odhalit trend vyvoje hodnot. Pro provedeni pocatec¢ni
analyzy hodnot, kdy byly vSechny pozorované veli¢iny vyneseny na graf. Mira
inflace i vyvoj HDP maji velmi kolisavy pribéh, proto se jako vhodna varianta
pro zjistovani trendu nabizi ¢asova fada vyvoje priimérné hrubé mésicni mzdy.

Tabulka 4: Vyvoj hodnot priimérné mzdy za obdobi 2012-2017

Q1.2012

Q2.2012

Q3.2012

Q4.2012

Q1.2013

Q2.2013

Q3.2013

Q4.2013

24131

24 627

24 439

27 055

23 985

24 877

24 735

26 525

Q1.2014

Q2.2014

Q3.2014

Q4.2014

Q1.2015

Q2.2015

Q3.2015

Q4.2015

24 931

25569

25279

27 261

25 497

26 408

26 163

28 258

Q1.2016

Q2.2016

Q3.2016

Q4.2016

Q1.2017

Q2.2017

Q3.2017

Q4.2017

26 475

27 272

27 210

29 309

27 907

29 352

29 063

31 646

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani
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JelikoZ by vyvoj hodnot vybrané veliCiny v obdobi globalni finan¢ni krize mohl mit
negativni vliv na vysledek, jsou pro odhaleni trendu pouZity hodnoty za obdobi
2012-2017, tak jak jsou uvedeny v Tabulka 4: Vyvoj hodnot primérné mzdy za
obdobi 2012-2017.

Z primého rastu hodnot Ize vyvodit, Ze se jednd o odhad linedrniho nikoli napft.
kvadratického ¢i polynomického trendu. Odhad trendu se provadi na zakladé
vzorce: §; = by + by X t, kdy t =1,2,...,n. [Atr], 2004, str. 22]

V dal$im kroku se pro odhad parametri vyuziva metoda nejmensich ¢tverct, kdy:
S =Y.y — 9.)? = min. [Atrl, 2004, str. 22]

Pomoci metody minimalnich ¢tvercti dojde k odhadu parametri linearniho trendu,

jejich vzorce maji nasledujici tvar.

by = ¥ — by ¥ % = § — by X t [Atr], 2004, str. 22]

YR tXYe=Fe Xieq t
b, = ST [Atrl, 2004, str. 22]

Hodnoty rovnice trendu cCasové rady lze ziskat i pomoci MS Excel. Pfi vyneseni
hodnot napftiklad do bodového grafu je moZné jednoduSe pridat pomoci prvki
grafu i spojnici libovolného trendu grafu i zobrazit samotnou rovnici v grafu, jako
napiiklad na Graf 20: Casova fada mezd 2012-2017 se spojnici linearniho trendu.

Graf 20: Casova Fada mezd 2012-2017 se spojnici linearniho trendu
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Jednotlivé hodnoty bo a b1 Ize zjistit i pomoci funkci v Excelu. Hodnota bo se

vypocita pres funkci INTERCEPT, v tomto piipadé mezd méla ve vysi 23 651 K¢.
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Druha hodnota bi byla urfena za pomoci funkce SLOPE, kterd vratila hodnotu
234,5, presné tak jako tomu je na Graf 20: Casova fada mezd 2012-2017 se spojnici
linearniho trendu. ZjiStovana rovnice linedrniho trendu casové fady priimérné
hrubé mési¢ni mzdy za obdobi 2012-2017 je yt=234,5t+23651.

Na zakladé uvedené rovnice nebo rovnéz pomoci funkce v Excelu LINTREND byly
stanoveny pravdépodobné budouci hodnoty c¢asové rady pro 1. ctvrtleti 2018
29 514 K¢, pro 2. ctvrtleti 29 771 K¢, pro 3. Ctvrtleti 30 030 K¢ a pro 4. Ctvrtleti
ve vy$i 30 323 K¢. Pti srovnani s dosavadnim priibéhem z Tabulka 4: Vyvoj hodnot
primérné mzdy za obdobi 2012-2017 se vypocitané hodnoty zdaji byt

pravdépodobné.

7.3 Zavislost vyvoje inflace na vyvoji HDP

Stejné tak, jako je aktualni téma nizké nezaméstnanosti, existuji aktualné i obavy
piredev$im ze strany CNB, Ze riist HDP je nad svoji optimalni trovni. Rist HDP
je velice bedlivé sledovan také proto, Ze ovliviiuje vyvoj mnoha dalSich veli¢in
a v této kapitole bude zjisténo, zda ovliviiuje také vyvoj inflace.

Graf 21: Casova ada hrubého domaciho produktu

Casova rada hrubého domaciho produktu
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K zjisténi zavislosti mezi inflaci a HDP byly vyuzity ctvrtletni hodnoty indext
spotiebitelskych cen podle klasifikace COICOP se zakladem priameéru roku

2015 =100 stejné jako v predchazejici 7.1 a Ctvrtletni tidaje o vysi HDP zjiSténé
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vydajovou metodou z Ceského statistického uradu. Ze ziskanych hodnot byl
vytvoren Graf 21: Casova fada hrubého doméaciho produktu.

Stejné jako u casové trady primérné hrubé mésicni mzdy byla u Casové rady
hrubého domaciho produktu zjisténa sezonnost. Pred zvaZovanim vyrovnavani
Casové rady je vhodné nejprve vyzkouSet zavislost miry inflace se staZenymi
hodnotami.

Graf 22: Zavislost HDP a miry inflace v Ceské republice
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Piima linearni zavislost vyplyva jiz z Graf 22: Zavislost HDP a miry inflace v Ceské

republice. Shluky boda ptredstavujici hodnoty miry inflace spolu s Ctvrtletnimi
hodnotami HDP nejsou tak pravidelné, jako byly na Graf 18: Zavislost mezd a miry
inflace v Ceské republice, proto lze ofekdvat mirné niz$i hodnota koeficientu
korelace.

Stejné jako u zjisStovani zavislosti mezd a miry inflace byla vtomto pripadé
pro vypocet koeficientu korelace vyuzitd funkce CORREL v MS Excel. Korela¢ni
koeficient pro zavislost HDP a miry inflace vySel 0,93972 v porovnani
s koeficientem korelace 0,966358 pro zavislost mezd a miry inflace pred ociSténim,
je hodnota opravdu nepatrné nizsi, jak se predpokladalo na zakladé Graf 22:
Zavislost HDP a miry inflace v Ceské republice.

[ v tomto pripadé by mohlo vyrovnani sezénnosti casové rady hrubého domaciho
produktu zapricinit zvySeni hodnoty koeficientu.

Vyrovnani ¢asové fady bylo opét provedeno pomoci metody klouzavych primérd,

jejiz postup byl uveden v kapitole Zavislost vyvoje inflace na vyvoji mezd.
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Pro ukazku byl vytvoien Graf 23: Casova fada hrubého domaciho produktu po
vyrovnani vyrovnanych ctvrtletnich hodnot HDP, ktery je moZné porovnat
s pivodnim Graf 21: Casova fada hrubého domaciho produktu ptivodnich hodnot,
vyrovnani sezénnosti je pomérné vyrazné.

Graf 23: Casova rada hrubého domaciho produktu po vyrovnani
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VdalS$im kroku byl vypocitan korela¢ni koeficient pro zavislost vyrovnanych

hodnot HDP a miry inflace, jeho hodnota ¢inila 0,959787. Opét doSlo k navySeni
korelacniho koeficientu tentokrat z 0,93972 na 0,959787 za pomoci vyrovnani
zavislosti ¢asové fady. Zménil se i Graf 24: Zavislost HDP a miry inflace v Ceské
republice po vyrovnani.

Graf 24: Zavislost HDP a miry inflace v Ceské republice po vyrovnani
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8 Shrnuti

Ceska narodni banka ma nejdilezitéjsi tikol v souvislosti s inflaci, a tim je péce
o cenovou hladinu. Musi zabranovat tomu, aby se inflace neotoCila do deflace
azadroven aby nedosahovala vysokych hodnot, idedlné by méla drzet okolo
necelych 2 %. CNB pro svij tkol vyuZivala ménovépolitickych trokovych sazeb
a také zavedeni kurzového zavazku.

V diplomové praci byla provedena analyza vyvoje miry inflace za obdobi od roku
1994 az do soucasnosti (inor 2018). Ceskd republika se béhem sledovaného
obdobi dokazala hrozbam upadku do defla¢ni spirdly i vysoké inflace zcela
vyhnout. Nejvice jeji vyvoj ovliviiovaly ceny potravin, regulované ceny, pohonné
hmoty. Plsobily vSak i jednorazové faktory jako napiiklad zvySeni sazby DPH,
zavedeni EET apod.

Pii porovnavani Ceské republiky s ostatnimi staty Visegradské ¢tyfky bylo
potvrzeno, Ze si Ceska republika v mnoha ohledech vede nejlépe ze vSech ¢lenti
skupiny. A i kdyZz se Slovensko dokazalo urovni Ceské republiky pribliZit,
neocekavam, Ze by ji zvladlo v nejbliZsi dobé predcit. Slovensko predvedlo béhem
sledovaného obdobi sviij potencial, ale stale ma spoustu existujicich i potencidlnich
potiZi k FeSeni, které jej budu brzdit.

V priibéhu roku 2015 i 2017 ¢eska ekonomika dosahla vice nez 5% rtistu HDP, jeji
potencial je vSak pouze 3%, a proto se casto hovoii o prehraté ekonomice.
Vzhledem k prani priblizit se vyspélym statlim zaslouzila vyssi potencialni rist, ale
brzdi ji kvalita hospodarské politiky. Prognozy pro rok 2018 ukazuji pokles tempa
ekonomického rlstu, nez kterého bylo dosazeno v minulém roce, takZe patrné
nebude silit proinfla¢ni tlak z této strany.

Sesta kapitola odpovédéla na otazku, zda je mira inflace zavisla na vyvoji hrubé
mésicni mzdy a vyvoji hrubého domaciho produktu. Z provedenych vypoctl byla
prokazana vysoka zavislost na obou velic¢inach, jelikoZ koeficienty korelace v obou
pripadech dosahly vyssi hodnoty neZ 0,9. Z toho lze vyvodit zavér, Ze je potreba
problémy s nedostatkem pracovni sily, ktera tla¢i na roztoceni dynamiky mezd,

resit, protoze by mohly zplsobit nechtény narist inflace. Zminény nesoulad
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nabidky a poptavky na trhu prace je davan za vinu nerovnovaze vzniklé ¢astecné
z divodu piehrati ekonomiky.

V pribéhu roku 2015 i 2017 ¢eska ekonomika dosahla vice nez 5% riistu HDP, jeji
potencial je vSak pouze 3%, a proto se casto hovoii o prehraté ekonomice.
Vzhledem Kk ptani priblizit se vyspélym statiim zaslouzila vyssi potencialni rist,
ale brzdi ji kvalita hospodarské politiky. Progndzy ristu HDP pro rok 2018 ukazuji
nizsi hodnoty, nez kterych bylo dosazeno v minulém roce, takZe patrné nebude silit
proinflacni tlak z této strany.

Zaroven se Sesta kapitola také vénovala vytvoreni spojnice linearnitho trendu
ucasové TFady primérné hrubé mésicni mzdy a zjiSténi jeji rovnice
za obdobi 2012 az2017. Byly provedeny vypocty odhadii hodnot priameérné
mési¢ni hrubé mzdy pro rok 2018, priimér odhadovanych hodnot je o 418 K¢ vyssi
nez primér roku 2017. Na zakladé provedené analyzy autorka predikuje, Ze rust
prumérné mzdy bude jeSté podstatné vyssi, predevsim z diivodu velkého mnozstvi

zameéstnancti, kterych se zaméstnavatellim nedostava.
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9 Zaveér

Diplomova prace se zabyvala analyzou vyvoje miry inflace v Ceské republice. Mira
inflace se promitd do kaZdodenniho Zivota cClovéka naptiklad pfi nakupu
v obchodé.

Po vzniku Ceské republiky, kdy ekonomika prochazela transformaci, doprovazely
CR vy$$i hodnoty miry inflace o hodnotach 8,5 - 10,7 %. Ménova krize v roce 1997
spolu svyssi inflaci zptlsobily rozhodnuti o zméné rezimu na cilovani inflace
od roku 1998. Po zavedeni nového rezimu doslo k razantnimu sniZeni miry inflace
a po radu nasledujicich let dosahovala prijatelnych hodnot.

V roce 2003 se vsak dostala jeji hodnota k hranicim deflace, za hlavni pri¢inu byla
povazovana apreciace ¢eské koruny v souvislosti dalsimi faktory ptlisobicimi proti
inflaci. V roce 2008 se pak projevil nejcastéjsi vliv na vyvoj inflace, a to vyvoj cen
potravin, coz je z diivodu jejich velkého podilu ve spotrebnim koSi samoziejmé.
Ve zminéném roce se predevsim zasluhou ristu cen potravin primérna ro¢ni mira
inflace vyhoupla na hodnotu 6,3 %, dalSim vlivem byl v tomto obdobi napftiklad
riist cen z diivodu zvySeni sazby DPH.

Na pokraj deflace se mira inflace vratila znovu v obdobi 2014-2016, nebyl to pouze
problém Ceské republiky ale i vétsiny ostatnich zemi EU. P¥i¢inou byl v prvni fadé
zdlouhavy hospodarsky ttlum, kterym si Ceska republika od svétové finanéni krize
prochazela. Nizké hodnoty miry inflace CNB nejcastéji Fesila sniZenim
meénoveépolitickych drokovych sazeb, ale vtomto obdobi byly sazby jiZ sniZeny
na technickou nulu. To donutilo CNB k hledani dal$iho moZného Fe$eni, takze byl
na konci roku 2013 zaveden kurzovy zavazek, tento nastroj CNB vyuZivala
az do dubna 2017. Kromé jiného velice Casto ovliviiovaly miru inflace vyvoj kurzu
koruny, regulované ceny a ceny pohonnych hmot.

Ceskd republika vporovnani sostatnimi staty Visegradské skupiny
je nejvyspélejSim statem ve vétSiné ohledi. At uz se jedna o vykony ekonomiky,
kvalitu Zivota obyvatel nebo dalsi aspekty, nelze fici, Ze by na tom ostatni staty
byly $patné, ale Ceskou republiku autorka hodnoti jako nejlep$i. I v pééi o cenovou
hladinu si vedla pomérné uspéSné, nastaly samoziejmé nékteré vykyvy mimo

stanovené cile a jejich tolerantni pasma, ale komplexné nedosSlo k vétSim
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problémim. Nedosahovala sice nejvysSich ristii ekonomiky ze stati V4, ale
od nejvyspélejsiho statu spolecenstvi se to pravdépodobné ani necekalo.
S nékterymi nastrahami, které se za dobu jeji existence vyskytly, napt. svétova
finanéni krize, se Ceska republika dokazala vyporadat 1épe neZ nékteré vyspélé
staty Evropské unie.

Zavérem vyplyva, Ze vidy bude dilezité inflaci a celkovy stav ekonomiky
monitorovat, aby se dokazaly vcas pouZit opatreni, ktera zabrani nebo alespon

zmirni dopady lokalnich ¢i globalnich krizi.
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11 Prilohy

Priloha 1: Graf vyvoje indexu spotrebitelskych cen v letech 1997-2006 (v meziro¢nim srovnani)
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Priloha ¢. 2

Priloha 2: Graf vyvoje indexu spotrebitelskych cen v letech 2007-2018 (v meziroc¢. srovnani)
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