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Resume

Tématem diplomové prace je vyvoj inflace a hodnoceni monetarnich politik v Ceské
republice, Polsku, Mad'arsku a Slovensku. Cilem prace je pak zmapovani vyvoje inflace v
jednotlivych statech a naslednd analyza tohoto vyvoje. Hlavni pozornost je vénovana
predev$im monetarnim politikam jednotlivych statd a pouzivanym nastrojiim pii fizeni
inflace. Po zmapovani situace v uvedenych statech v letech 2000 az 2005 se prace soustieduje
pfedevdim na nalezené rozdily a hodnoceni uspésnosti monetarnich politik pii dosahovani
jejich stiednédobych c¢ild. Zemé byly vybrany, protoze maji mnoho spoleénych znaki, jako je

napiiklad geograficka poloha ¢i podobny novodoby vyvoj.

Summary

The topic of the diploma work is the development of inflation and survey of monetary
politicies in the Czech Republic, Poland, Hungary and Slovakia. The goal of the work is to
describe the development of infation in all four countries and also the analysis of this
development. The main attention is directed mainly on monetary policies of each country and
also on tools, that are used by directing of inflation. When the situation in these states is
mapped, the work concentrates mainly on discovered differencies and survey of success of
monetary policies by reaching their middle term goals. Countries have been choosen, are
because they have many common signs as for example the same geografical position or

similar historical development.
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1. Uvod

Téma diplomové prace bylo zvoleno nejen z divodu zajimavosti dané problematiky. Vybrané
zem¢ totiz usiluji o vstup do Evropského ménového systému, ke kterému je nutno splnit
mimo jiné také infla¢ni kriténia, vyvoj inflace je tedy zaroven velmi aktudlnim namétem.
V praci jsou porovnavany s Ceskou republikou dal¥ tii zemé stiedoevropského regionu, které
vstoupily podobné jako CR v roce 2004 do Evropské unie. Jedna se o zemé, které jsou
pomérné Casto srovnavany, ekonomiky té€chto zemi jsou navic silné propojeny
prostiednictvim zahrani¢niho obchodu, z téchto dlvodi jsou pravé tyto zemé cilem analyzy

prace.

Souasti prace je 1 analyza ropnych nabidkovych $okl, coz je velmi aktualni a Casto
diskutované téma. Celé téma nabidkovych Soki je velmi rozsahlé, proto byly vybrany pouze
nabidkové Soky v podobé cen ropy, aby byla mozna hlubsi analyza tohoto problému. Je zcela
jasné, ze se jedna o téma, které bude velmi naroéné na sbér a vyhledavani dat a bude tedy
zalezet také na tom, jak se podafi naleznout viechny podklady, které jsou tieba pro kvalitni

porovnani.

Cilem diplomové prace je zmapovat vyvoj inflace v Ceské republice a v okolnich tiech
ekonomikach v obdobi 2000 az 2005. Jmenovité se jedna o Polsko, Slovensko a Mad'arsko.
Jak jiz bylo uvedeno, jedna se o Casto porovnavany vzorek, viechny zemé patii do dynamicky
se rozvijejiciho stfedoevropského regionu a maji také mnoho dalsich spole¢nych rysi. Jisté
bude zajimavé porovnat vyvoj inflace a zjistit jak se jednotlivé zemé s touto veliinou

vyrovnaly.

Prace se dale vénuje porovnani aplikovanych monetarnich politik v jednotlivych zemich,
nalezeni rozdili a jejich analyza. V posledni ¢asti je analyzovan fenomén poslednich let,
kterym je vyvoj cen ropy na svétovych trzich. Zamérem je zdGvodnit neustaly rlist cen,
dale pak porovnani s vyvojem inflace, respektive jejich trendi ve sledovaném vzorku. Cilem
je ovéfit, je-li ropa natolik dilezitou surovinou, aby dokazala vyrazné ovliviiovat infla¢ni

trendy ve stfedoevropském regionu.
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2. Teorie inflace a zpisoby regulace inflace

2.1 Teorie inflace

2.1.1 Uvod do inflaéni problematiky

Traduje se piib&h o Zend, ktera investovala penize na burze. Rikejme ji naptiklad Anna
Novakova. Stala se pak prvni dobrovolnici pfi pokusu s umélym spankem. Védecky tym
uved! Zenu to hlubokého spanku. Probudila se aZ po tiiceti letech, aniz za tu dobu zestarla.
Ze vieho nejdiiv bézela k telefonu a volala svému makléfi. Zestarly makléf zvedl telefon
a zena se ho ptala, jakou cenu a jeji portfolio po tiiceti letech. Dnes rano to bylo asi sto
miliénit korun. Anna byla tou zpravou ohromena. V tu chvili se v3ak ztelefonu ozvalo:

., Vhod'te pét milionil korun pro dalsi tii minuty hovoru.*!

Historka li¢i jednoduchou, avsak velmi dulezitou véc, Ze totiz hodnota penéz zcela zavisi na
cenach statki, které chceme koupit. Sto miliéonu korun je spousta penéz pii dnednich cenach,
nicméné v okamziku, kdy tfi minuty hovoru stoji pét milidénh korun, je to jen mizivé mnoZzstvi

penéz.

Z historky dale plyne, ze inflace &ini budoucnost nejistou. Kdyz se ptame, kolik penéz mame
uspofit na dichod, zalezi odpovéd na tom, jakéd asi bude inflace, nez piydeme do duchodu
a kolik penéz bude stat napiiklad bydleni &1 oble€eni. Inflace je viak problémem i pro tvirce
hospodarské politiky. Kdyz se délaji dlouhodobé vladni programy, museji odhadovat, kolik
bude vlada platit za své nakupy za nekolik let. [5]

2.1.2 Definice inflace

Inflace je nepfetrzity rust agregatni cenové hladiny v Gase, ktery zasahuje viechna zbozi
a sluzby. Miru ristu agregatni cenové hladiny mezi dvéma obdobimi nazyvame pravé jako
miru inflace nebo nejcasteji kratce inflaci. V praxi se mira inflace zpravidla méfi indexem

spotiebitelskych cen (CPI), cenovym deflatorem (HDP, HNP) nebo indexem cen vyrobei. [7]

Maurice Flammant definuje inflaci jako "proces veobecného riistu cen, &i - vyjadieno jinak,

||2

snizovani kupni sily ménové jednotky"” Inflaci je pouze snizeni kupni sily vnitini,

'KOHOUT, I.- Investicni strategie pro 3. tisicileti. Praha: Grada, 2003, ISBN 80-247-0360-5, str. 65
FLAMMANT, M: /nflace. Praha: HZ Editio. 1995, ISBN §0-201918-4-3, str. 48
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nikoliv vné&jsi (depreciace kurzu mény), ktera nemusi nutné mit na vnitini kupni silu ménové
jednotky vliv. Vieobecny nist cen znamena, Ze nékteré ceny mohou stoupat vice nez o miru
inflace, nékteré¢ méné a nékteré mohou i klesat, ale vazeny pramér cen ur¢itého daného

zbozniho kose roste. [2]

Velice podobnou definici uziva 1 Paul Samuelson: "Tempo inflace je procentudlni rocni
zvyseni vseobecné cenové hladiny méfené bézné indexem spotiebitelskych cen nebo jinym

, o 3
srovnatelnym cenovym indexem."

Naopak Milton Friedman pfistupyje k definovani inflace zcela odlisnym zpUsobem. Zatimco
Flammant a Samuelson definyi inflaci podle jejich projevil, tedy riistu cen, Friedman definuje
inflaci z hlediska jeji pfic¢iny: "Inflace je monetarni fenomén, ktery vznika z rychlejdiho

’ o ’ ot ot S . 4
nartistu mnozstvi penéz v ob&hu néz ristu vyroby."

Keynesiansky pohled na inflaci reprezentuje definice "Inflace je porucha dynamické
rovnovahy nékterych zakladnich agregatnich veli¢in. | ke které dochazi, kdyz se ekonomika

[y . o« . . < . ves . . 5
bliZi stavu plné zamé&stnanosti, a ktera se nejzietelnéji projevuje ristem cen".

2.1.3 Zpiisoby méreni inflace

Zakladnim nastrojem pro meéfeni cenové hladiny je index spotiebitelskych cen (neboli CPI -
Consumer Price Index), ktery je méfitkem ,,zivotnich nakladi“ za uréité obdobi. Mé&fi zménu
ceny standardniho spotfebniho kose v sledovaném obdobi ve srovnani s cenou stejného kose

v ur¢itém roce, ktery se nazyva zakladni rok.

CPI neni cena zbozi. Je to cenovy index, ktery méfi primémou cenu skupiny statku

ve srovnani s cenou steynych statkl v zakladnim roce. CPI je nejznameé;)si cenovy index

pouzivany mnoha ekonomy k hodnoceni vyvojovych trendid. Vyrobci se napiiklad pokouseji
plenést zvy$eni cen surovin na své zakazniky a ekonomové se proto snazi pomoci indexi cen

surovin zmén energii, potravin, zdravotni péce i ostatnich dilezitych oblasti.

*SAMUELSON, P., NORDHAUS, W.: Ekonomie. Praha: Nakladatelstvi svoboda, ISBN 80-205-0192-4, str. 456
*FRIEDMAN, M. Kapitalismus a svoboda; Praha: Liberilni institut, 1994, ISBN 80-85787-33-4, str. 143

SMACH, M.; Makroekonomie II. Praha; Melandrium, 2001, ISBN 80-86175-18-9, str. 211
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Tento index je mimofadné uziteCny ukazatel, umoziiuje nam nejen méfit zmeény v zivotnich
nakladech, ale miiZze se pouzit i pro vylouceni vlivu inflace z ekonomickych dat. Vylouéeni
vlivu inflace nebo naopak zahrmuti zmény cen pi1 praci s udaji v hmotnych jednotkach je
uzitetné nejen pro ekonomy, ale téz pro kazdého ¢lovéka, ktery tak mulzZe upravit platby,

Ucetni veli¢iny a jiné idaje s ohledem na vliv inflace. [14]

2.1.4 Nominalni a realné ceny

Index spottebitelskych cen se bézné pouziva phi vyluCovani vlivu inflace z hodnot
vyjadfenych v béZnych cennych, které se nazyvaji nominalni. Uved'me piiklad: primérna
rodina méla celkovy prijem K& 20 000,- v roce 2004 a K¢ 22 000,- vroce 2005 Dafi se

takové rodiné v roce 2005 1épe nez v predeslém roce?

Nemame-li zadné dali informace jsem v pokuseni fici ano. Koneckoncti piijem rodiny se
za pét let zvysil o 10 %. Ceny vSak mohly v tomto obdobi také riist, a to bud’ stejné jako
ptijem, nebo dokonce i vice. Kdyby se ceny za stejné obdobi zvysily o 25 %, a my vime,
Ze piijem vzrostl jen o 10 %, pak musime priznat, Ze rodina je na tom hife, zvysil se totiZ jen

jeji nominalni pfijem.

Budeme-li posuzovat prijem rodiny v danych obdobich v realnych cenach, pak mizeme kupni
silu této rodiny porovnat mnohem presnéji. Pomoci realnych hodnot se méfi fyzické jednotky,
napiiklad mnozstvi statki. Nominalni hodnotu pfevadime na realnou tak, Ze ji vydélime
cenovym indexem pro dané obdobi. Je ziejmé, zZe v nami zminéném piikladé se v daném
obdobi snizil o 12 %,.

Realné hodnoty, které eliminuji vliv inflace na ekonomické wveliiny, se pouzivaji
pro srovnani mnoha ukazatelli, napi. mezd, vydaji na zdravotni pé¢i nebo vydajii statniho
rozpo¢tu v riznych obdobich. Srovnani je zaloZeno na stejném principu jako srovnani nakupi

zbozi, kdy se méni mnozstvi 1 cena tohoto zbozi. [2]

2.1.5 Druhy inflace
Poptavkova inflace

Ekonomové obvykle rozlisuji dva druhy inflace: inflaci poptavkovou a inflaci nabidkovou

{nakladovou). Tyto dva druhy inflace se lisi tim, jaky infla¢ni impulz vedl k jejich vzniku.
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Kdyz se tazeme na pfiéinu inflace, musime odlisit dvé véci. Inflacni impuls a akomodovani
infla¢niho impulzu. Nejprve kinfla¢nim impulziim. Poptavkovy infla¢ni impulz vychazi
ze zvy$eni nékteré slozky agregatnich vydaji. MiiZe jit o zvySeni spotieby, investic, statnich
vydaji nebo i ¢istého exportu. Ale to je pouhy impulz, ktery sam o sobé je§té neni schopen
vyvolat inflaci. Pfedstavme si, Ze by se pfed firmami oteviely nové investi¢ni pfileZitosti
a firmy by zvy$ovaly investice. Ale piedpokladejme pfitom, ze by penézni zasoba zlstala
steyna. Pak ale rostouci investicni poptavka brzy narazi na nedostatek zapuj€itelnych fondi.
To povede k ristu urokové miry a rlst urokové miry nakonec zvySenou investi¢ni aktivitu

potlagi.

Pokud centralni banka nedovoli rist penézni zasoby, pak ani rist investic, ani rust statnich

vydaji, ani rast jiné slozky agregatni poptavky nemuze vyvolat inflaci.

Co kdyz v8ak centralni banka piipusti vét8§i narfist penézni zasoby? Pak uZ nic nebrani
poptavce ani cenam v jejich riistu. Nastava inflace. Infla¢ni impulz tedy sam o sobé k inflaci
nestali. Podminkou inflace je rust penéZni zasoby. Kdyz centralni banka reaguje
na poptavkovy impulz zvySovanim penézni zasoby, fikame, Ze jej akomoduje — vychazi mu

vstiic.

Centralni banka tedy ovlada nastroj v podobé& ristu penézni zasoby. Ale jakym tempem ma
rust penézni zasoba? Idealni by bylo, kdyby penézni zasoba rostla takovym tempem, jakym
roste potencialni produkt. Potiz je v tom, Ze centralni banka nema tuseni, jakym tempem roste
potencialni produkt. Neumi odlisit, zda je momentalni riist HDP ristem potencialni produktu
nebo ristem nadproduktu. Spravny rist penézni zasoby, ktery by ani neomezoval ekonomicky
rast ani nevyvolaval inflaci, neni centralni banka schopna pfedem nastavit s dostate¢nou

presnosti.

Akomodovani vladnich vydaji centrdlni bankou mize nékdy vést az k hyperinflaci.
To se stava, kdyz je vlada velmi nezdrzenliva ve svych vydajich, neni schopna je kryt
zvySenim dani a pfitom ovlada centralni banku. Pokud vlada donuti centralni banku
k financovani vladnich vydaji ,tisténim penéz“, zalne do ekonomiky proudit mnozstvi
novych penéz, proti kterému neprobudi zadné dodate¢né zbozi ani sluzby. V minulych
stoletich dochazelo k takovému znehodnocovani penéz obvykle béhem valek, kdyz vlady
nebyly schopny kryt ohromné valecné nakupy jinak nez tisténim penéz. Tyto penize se po

valce pochopitelné nasledné ukazaly jako bezcenné.
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Ve dvacatém stoleti se vak hyperinflace objevily 1 v mirovych dobach. Nejznaméjsim
pfipadem byla némecka hyperinflace roku 1923. V osmdesatych letech 20. stoleti dodla
k hyperinflaci v Argentiné a Bolivii. Jejich pri¢inou bylo nenasytné zvySovani statnich vydaji
do takovych rozméni, Ze je vlady nebyly schopny financovat jinak neZ ti$ténim penéz.
V Bolivii dosahla ro¢ni mira inflace vroce 1985 20000 %. I vtéchto zemich vedla
hyperinflace postupné k ,,dolarizaci“ ekonomik. Nakonec jejich vlady potladily hyperinflaci

razantnim omezenim ristu penézni zasoby. [5]

Nabidkova (nakladova) inflace

Nakladova inflace se li5i od poptavkové inflace tim, Ze jejimi impulzy jsou nakladové , Soky*.
Impulzem této inflace je zvySeni nakladu. Obvykle se jedna o zvySeni mzdovych naklada

nebo o zvyseni ceny nékteré suroviny — napi. ropy, kovu &i jinych komodit.

Uved'me si nyni piiklad tzv. mzdového | Soku*. Dojde-li k ristu mezd napfiklad na Zeleznici.
Pokud tomuto zvy$eni mezd neodpovidd zvySeni produktivity préace, pak to pro zelezmci
znamena rast mzdovych nakladd. Zeleznice musi tento rist nakladd pienést do svych cen,
jinak by byla ztratova. ZvySeni cen v nakladni zelezni¢ni dopravé viak znamena, ze rostou
naklady firem, které prepravuji své zbozi po zeleznici. Tyto firmy musi pak rovnéz prenést
zvy$ené naklady do svych cen. Zvysi se tak napiiklad ceny uhli ¢i stavebnich materialt. Kdyz
se zvy$i ceny uhli, musi se zvySit i ceny oceli, kdyZ se zvysi ceny stavebnich material, musi
se zvysit ceny staveb. Takto se pak 8ifi ekonomikou vlna nistu cen, vyvolana mzdovym

,.Sokem* — zvySenim mezd Zeleznidaium.

To viak jesté neni vie, kdyZz odborné svazy v jinych odvétvich vidi, ze se zvysily mzdy
ZelezniCait, prichazeji také s pozadavky na zvySeni mezd. Necht&ji se smifit s tim,
%e by Yelezni¢afi méli vy$si mzdy ne¥ napiiklad zaméstnanci automobilového priimyslu. Sifi
se tzv. ,mzdova nakaza“, zvySeni mezd vjednom odvétvi vyvola obdobné mzdové tlaky
v daldich odvétvich. VSechny firmy, ktery neroste dostateéné produktivita spolecné

se zvySovanim mezd, musi pak také zdrazovat a infladni impulz se $ifi celou ekonomikou.

Nakladovy .80k sam o sob& jes§t€ neni schopen vyvolat inflaci. Rist nakladi vede
ke sniZovani produkce a zaméstnanosti. Objevuje se nedobrovolnd nezaméstnanost.

Nedobrovolna nezaméstnanost vSak postupné presvédéuye zaméstnance a jejich odbory,
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aby revidovali své mzdové pozadavky. Jakmile se tak stane a mzdy klesnou, klesnou také

naklady a ceny.

Mzdovy ,,$ok* miize mit ale 1 jiné pokracovani — takové, Ze se jej centralni banka rozhodne
akomodovat zvySenim penézni zésoby. A teprve pak se rozbéhne inflace. Pokud centralni
banka akomodwe mzdovy rist zvy3enim penézni zasoby, zvy$i se agregatni poptavka.

Pod vlivem vyssi poptavky mohou firmy opét zvysit vyrobu a zaméstnanost.

Pouze akomodované nakladové ,5oky“ mohou tedy vyustit v nakladovou inflaci. Toto je
poptavkové 1 nakladové inflaci spoleéné. Odlisuji se sice inflaénimi impulzy, ale aby tyto
inflaéni impulzy vyustily vinflaci, musi se centralni banka akomodovat ristem penézni

zasoby. A pravé proto fikame, Ze inflace je pen€znim jevem. [14]

2.1.6 Stupné zavaznosti inflace

Inflace vykazuje rizné stupné zavaznosti a je uziteCné klasifikovat je do tii kategorii: mira,
padiva a hyperinflace. Existuji pouze piiblizna pasma, ktera odpovidaji jednotlivym stupiitim,
literatura se mnohdy neshoduje a neexistuje tedy pevny bod, ktery by uroval hranice. Jde

spide o kvalitativni rozliSeni, kterému je tieba porozumét.

2.1.6.1 Mirna inflace

Pii mirné inflaci rostou ceny pomalu. arbitraln€ ji miZeme klasifikovat jako jednociferné
roéni miry inflace. Jsou-li ceny relativné stabilni, lidé davéfuji pen€ziim. Jsou ochotni
setrvavat u obéZiva, protoze se jeho hodnota nebude rychle snizovat. Lidé jsou ochotni drzet
penize v bankach, na terminovanych Uétech nebo na Gsporovych vkladech s nizkymi vynosy,
nebot jejich penize budou témér stejné cenné jako dnes i tehdy, vyberou-li je za mésic ¢ rok.
Jsou ochotni podepisovat dlouhodobé smlouvy vyjadiené v penézich, protoze divéiuji tomu,
Ze cenova hladina se pfili§ nevychyli ve vztahu ke statku, ktery prodavaji nebo kupuji.
Neplytvaji ¢asem nebo zdroji ve snaze uloZit své bohatstvi do ,realnych™ aktiv spise nez
do ,pen¢znich” &1 ,,papirovych® aktiv, protoze véti, Ze jejich pen€zni aktiva si uchovaji svou

redlnou hodnotu. Penézni systém jednoduse funguje dobfe.
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2.1.6.2 Padiva inflace

Dochazi k ni, zadinaji-li ceny riist dvou ¢&i trojcifernymi tempy o 15 %, 50 % ¢&i dokonce
100 % rotné. Na mirné&j8§im okraji tohoto spektra nachazime vyspélé primyslové zemé jako je
Italie (70. 1éta), mnohé latinskoamerické zemé jako Argentina & Brazilie zakusily

v sedmdesatych a osmdesatych letech miry inflace od 50 % do 700 % ro¢né.

Jestlize se padiva inflace plné rozvine, vznikaji vazné hospodarské problémy. VEtsina smluv
je obecné indexovana bud’ k cenovému indexu, nebo k zahrani¢ni méné, jako je dolar. Protoze
penize ztraceji tak rychle svou hodnotu — s realnymi drokovymi mirami minus 50 % &i 100 %
roéné — vyhybaji se lidé tomu, aby drzeli vice penéz, nez je holé minimum. Finanéni trhy
odumiraji a fondy jsou vieobecné alokovany spiSe piidélovanim nez drokovymi mérami. Lidé

-----

nominalni urokové sazby.

Je piekvapujici, ze ekonomiky s dvéstéprocentni rocni inflaci jsou schopny tak dobie
fungovat. Zemé, jako Brazilie a Izrael, dosahovaly po uréitou dobu rychlého ristu, ackoliv

ceny padily vzhiru.

2,1.6.3 Hyperinflace

I kdyz se zd4, ze ekonomiky mohou padivou inflaci pfezit a nékdy dokonce 1 vzkvétat, tieti
a smrtelny druh inflace se dostavi tehdy, udefi-li rakovina hyperinflace. O mimofadném
zvySeni cen, ke kterému doslo napt. v Némecku v letech 1920-1923 nebo po 2. svétové valce
v Cin& a Madarsku, nelze fici nic dobrého. Vlada v tuto dobu »pustila ze fetézu* tisk penéz
a vyhnala tak mnozstvi penéz i ceny do astronomickych vysek. Od ledna 1922 do listopadu
1923 vzrostl cenovy index od 1 do 10 000 000 000. Jestlize nékdo vlastnil pocatkem roku

obligace za 300 milionti marek, o dva roky pozdé&ji si za toto mnozstvi nekoupil ani Zvykacku.

Hyperinflace obzvladté zajima odborniky na inflaci, protoze objasiuje jeji U¢inky. Podobné
jako podavame silné davky nékterych latek krysam v nadéji, Ze porozumime jejich pisobeni
v mendich davkach na ¢loveka, zkoumame 1 hyperinflaci pro svétlo, které vrha na nékteré

méné zhoubné stupné inflace.

Peclivé studie nachazeji v hyperinflacich ne€kolik spole¢nych znakl. Za prvé, rychlost ob&hu

penéz (jak rychle jsou po ziskani utraceny) se znaén¢ zvysuje. Ke konci némecké hyperinflace
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obihala hotovost vice nez tiicetkrat rychleji nez na zacatku. Za druhé, relativni ceny jsou
zna¢né nestabilni. Z mé&sice na mésic se realné mzdy jednotlivel obvykle pohybuji o procento
¢i vice. Béhem roku 1923 se v Némecku ménily primérné realné mzdy kazdy mésic o jednu
tietinu. Toto obrovské kolisani relativnich cen a redlnych mezd a nerovnosti a poruchy,

které tim byly zplisobeny, ilustruji hlavni potize plynouci z inflace. [6]

2.1.7 Diisledky inflace

Politici a pfedstavitelé centralnich bank poukazuji denn€ na nebezpeéi inflacnich o¢ekavani.
Prizkumy veiejného minéni ¢asto zjidt'uji, Ze inflace je velejny nepfitel ¢islo jedna. Takové
chovani naznaduje, ze dobfe definované , naklady inflace” byly jasné identifikovany, zméfeny

a jejich podstat oznacena jako nebezpeénd. Jaké jsou tedy naklady inflace?

Identifikace nakladi inflace se ukazala byt ve skute¢nosti jednim z nejobtiZnéjdich ukoll
moderni makroekonomie. Je zde uzite¢né srovnani s nezaméstnanosti. Socialni naklady
vyvolané nezaméstnanosti jsou zieymé a jasné. Naklady inflace proti vam nevystupwi tak,
jako kdyz navitivite oblasti s vysokou nezaméstnanosti. Musime tudiz opatrné vazit

opravdové naklady rostoucich cen.

Jak jsem jiz uvedl, v dob¢ inflace se nepohybuji vsechny ceny a mzdy stejnym tempem.
Znamena to, Ze dochazi ke zménam relativnich cen. V dusledku ménicich se relativnich cen

ma inflace dva piesné vymezené uéinky:

» Pierozdélovani dichodl a bohatstvi mezi miznymi tridami.
» Deformaci relativnich cen a vystupl rlznych statki nebo nékdy i produktu

a zaméstnanosti v ekonomice jako celku,

Viechny inflace viak nejsou stejné, existuji mizné stupné (mirna, padiva, hyperinflace). Jejich

ekonomicky ucinek se znacné lisi. [14]

2.1.7.1 Vliv na rozdéleni diichodu a bohatstvi

Hlavni pierozdélovaci u¢inek inflace je disledkem rozdilii v druzich aktiv a pasiv, které lidé
drzi. Maji-li lidé dlouhodobé dluhy s fixni Grokovou sazbou, je pro né prudky rist cen ziskem
wspadlym do klina“. Cas od &asu, jak tomu bylo napiiklad koncem sedmdesatych let, vede

tento zpusob uvazovani lidi ktomu, aby si vypajcovali velké ¢astky na nakup domu
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&1 zemédélské pldy. Jestlize se poté inflace zpomali a nastane recese, jako tomu bylo
pocatkem osmdesatych let, jsou hypotécni platby tak obtiznym bfemenem, Ze tisice lidi

i firem muZou kondit bankrotem.

Naopak je-li ¢lovék véfitelem, nebo vlastni-li néaka dlouhodobéd aktiva jako napiiklad
obligace, je to pro néj docela néco jiného. Nahly rist cen ho ochudi, protoze ména, ktera mu

je vyplacena, ma mnohem mensi hodnotu, nez ptivodné otekaval.

Jakmile inflace trva delsi dobu a lidé ji zaénou oéekavat, zalinaji se trhy plizpusobovat.
Inflace bude postupné zakalkulovana do trini trokové sazby. Reknéme, Ze zpotatku jsou
v ekonomice stabilni ceny a urokova sazba je 3 %. Jakmile jednou lidé ofekavaji, ze ceny
porostou o 9 % ro¢né, budou obligace a hypotéky pfinaset 12 % misto 3 %. Nominalni
urokova sazba ve vy 12 % odrazi realnou urokovou sazbu 3 % plus 9 % infla¢ni piirazky.
Jakmile se urokové sazby takto piizpiisobi, nedochazi jiz k vét§imu prerozdélovani bohatstvi

a diichodu.

Hlavni pferozd€lovaci vliv inflace se projevuje prostfednictvim jejiho ucinku na realnou
hodnotu bohatstvi lidi. Obecné fefeno, neanticipovana inflace prerozdéluje bohatstvi
od véiitell k dluznikiim, to znamena, Ze neanticipovana nebo nepiedvidana inflace pomaha
tém, kdo si vypijcili penize a $kodi t&m, kteii je pijcili. Neotekavané zeslabeni inflace ma

pak samoziejmé opaény ucinek.

Tento proces je mozné dolozit neékolika ptriklady. VIady zjistuji, Ze bfemeno jejich dluhu
se béhem inflace snizuje. Kdo investuje penize do nemovitosti nebo zlata, dosahne béhem
nepiedvidané inflace znaény zisk. Obecné se mélo za to, Ze obyCejné akcie piedstavuji dobré
zajisténi proti inflaci, ale v priabéhu inflace po roce 1965 zklamaly. Jejich ceny vzrostly teprve

poté, kdyz pocatkem osmdesatych let inflace poklesla.

Vzhledem k opatfenim statnich instituci pfi inflaci jiZ neplati n€které staré myty. Vdovy
a sirotci dostavaji ptispe€vky socidlniho zabezpeleni, které jsou ,indexovany™ podle CPI —
jsou od inflace o€isténé, protoze se zvySenim CPI se automaticky zvysi 1 davky prispévki.
Rovnéz mnohé dluhové nastroje (Jako hypotéky s ,,pohyblivou Grokovou mirou™) obsahwi
urokové sazby, které strzni urokovou sazbou stoupaji nebo klesaji, takze neanticipovana

inflace pisobi véfitelim mensi $kody nez dfive.
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Redistribuénim dopadim inflace byl vénovan znaéné€ rozsahly vyzkum. Souhrnné poznatky
z téchto studii ukazuji, Zze celkovy dopad je znatné nepiedvidatelny. Ti, kdo ziji
z kapitalovych dichodt, spise pii inflaci ztraceji, zatimco mladi piijemci mezd ziskavaji.
V rozporu s piedsudky ukazuje statistika, Ze chudé rodiny pfi inflaci Casto ziskavaji na ukor

bohatych.

Ze zkoumaného lze vyvodit nejdilezitéj§i zavér, Ze inflace jednodufe zatfese dichody
a aktivy a nahodné prerozdéli bohatstvi mezi obyvatelstvem bez né&jakého vyznamnéjsiho

dopadu na jakoukoli jednotlivou skupinu. [2]

2.1.7.2 Utinky inflace na produkt a zaméstnanost

Vedle prerozdélovani diichodli ovliviluje inflace realnou ekonomiku. Existuji dva oddélené

uéinky: na celkovy produkt a na alokaci zdroji a ekonomickou efektivnost.

Prvni se tyka urovné produktu jako celku. Obdobi neotekavané rostouci inflace jsou obvykle
obdobimi vysoké zaméstnanosti a produktu. Do sedmdesatych let, nez se objevily nabidkové
Soky, narlistala inflace v dobé, kdy se oZivilo investovani a kdy byla spousta pracovnich mist.
Obdobi nepfedvidatelného sniZzeni inflace — tficata 1éta a roky 1954, 1958 a 1982 — byla
obdobi vysoké nezaméstnanosti a nevyuzZivani kapitalu. V urcitych obdobich inflace bankam
a ostatnim véfitelim domnéle prospéla, ve skuteénosti je vSak zanechala s neumofitelnymi

dluhy, at’ uz dluzili farmaii ve tiicatych letech, nebo Brazilci v osmdesatych.

Tato pozorovani ale pred nas stavi otazku: Co bylo ve sledovaném vztahu inflace a produktu
pli¢inou a co nasledkem? Byl rostouci produkt zpiisoben rostoucimi cenami nebo byly
rostouci ceny vysledkem rostouciho produktu? Nebo byly vysledkem phsobeni tietiho

faktoru, ktery zplsobil pohyb obou?

V dlouhém obdobi neni mezi cenami a produktem Zadny nezbytny vztah. A v kratkém obdobi
je spojeni nejednoznaéné: Posun kiivky agregatni poptavky smérem doprava vzhiru muize
vest k vy$s$imu produktu nebo k vy§si inflaci, ale nabidkovy Sok, posunujici kiivku agregatni
nabidky, mize vést k inflaci a k niz§i Orovni produktu. Moderni makroekonomicka teorie
dospiva proto k zavéru, ze mezi inflaci a urovni produktu a zaméstnanosti neni zadny

nezbytny vztah.
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Druhy a jemnéj$i u€inek inflace je mikroekonomicky dopad na alokaci zdroji. Piipomenime
si, ze inflace deformuje relativni ceny: Obecné plati, Ze ¢im vy3si je mira inflace, tim v&tsi je
deformace relativnich cen. Jednim z aktiv, jehoZ vynos inflace zna¢né deformuje, je penézni
hotovost. Hotovost nenese ze své podstaty urok, to znamend, Ze nominalni nebo penézni
urokova sazba hotovosti je nulova. Realna arokova sazba je viak definovana jako nominalni
urokova sazba hotovosti minus mira inflace. Z toho plyne, Ze realna urokova sazba hotovosti
se rovna mife inflace se znaménkem minus. Realna iirokova mira je tedy mirou inflace zna¢né
ovlivnéna a neméli bychom byt tudiz pfekvapeni, za¢nou-li se lidé zbavovat hotovosti

a ziskavat aktiva, jakmile zacnou ceny rychle rist.

Ceny vstupd nebo statkl, které jsou vytvafeny na zakladé dlouhodobych smluv (pracovni
smlouvy), maji tendenci odchylovat se v obdobich inflace stale vice od celkové cenové
hladiny. [14]

2.2 Moznosti soukromych osob pri ochrané proti inflaci

Existyje jisté mnoho moznosti pro kazdého z nas, jak ochranit své uspory pfed negativnimi
vlivy inflace, konkrétné tedy pied znehodnocovanim penéznich prostiedkl. Obecné viak

muizeme tuto éinnost oznaéit jako investovani.

Vsechny tyto moznosti se daji v8ak v zasad¢ zaradit do tfi zakladnich skupin. Jedna se
o nastroje penézniho trhu, dluhopisy (obligace) a akcie. Tyto tii zadkladni oblasti jsou
plistupné v podstaté kazdé soukromé osobé€ a kazdy si mize najit pro sebe optimalni variantu,
Kazda moznost pak piinasi uréity stupeii vynosu, jenz pravé pusobi jako uréity ,,$tit“ proti

znehodnocovani Uspor.

2.2.1 Chovani vynosii riiznych typi investic

Vynosy vétsiny cennych papiri (zeyména akeii, obligaci a nastrojii penézniho trhu) se skladaji
ze dvou slozek. Jednou znich je dlouhodoby vzestupny trend, druhou slozku predstavui
kratkodobé vykyvy. Obé€ slozky jsou pro kazdy typ investice v rovnovaze. Dlouhodobé
vynosy akcii jsou v priméru vy$$i nez vynosy obligaci nebo bankovnich vkladi. Zelezné
pravidlo financi a ekonomie vsak pravi, Ze nic neni zadarmo. Cenou za vys§i dlouhodobé

vynosy akcii jsou vy§si vykyvy jejich cen v kratkodobém horizontu.
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Vykyvy cen obligaci byvaji podstatné nizsi, stejné jako jejich dlouhodobé vynosy. Vynosy
tolik populamich terminovanych vkladii byvaji velmi nizké. Ani bankovni vklady viak
nemusi byt zcela bez rizika. Urokové miry kolisaji ob&ma sméry, proto neni idealni drzet
viechny penize jen na terminovanych vkladech. Na nasledujicich strankach bych chtél
ve struénosti shrnout vyhody a nevyhody jednotlivych druhii investic a vysvétlit jejich

postaveni vii¢i znehodnocyjicim tlakim inflace. [5]
2.2.2 Vztah vynosi a rizik

Je prakticky nemozné udélat jasnou délici ¢aru mezi vynosy a riziky, protoze oboji

je navzajem propojeno. Je dileZité si uvédomit dvé podstatné zakonitosti:

1) Vyzaduyjeme-li vysoké vynosy, musime podstoupit vysoké riziko.

2) Podstoupime-li vysoké riziko, nemame Zadnou zaruku, Ze dosahneme vysokych vynosu.

Jinymi slovy tedy ¢im vy$si pozadujeme vynosy, tim vétsi riziko, Ze nade pozadavky nebudou
splnény. Dlouho pied udélenim Nobelovy ceny za teorii ocefiovani kapitadlovych aktiv
{(William Sharpe, 1990) byly tyto principy srozumitelné vyjadreny pohadkou o zlaté rybce.
Piesto je piekvapujici, jak velké mnoZstvi investori odmita vzit tyto dvé zakonitosti
na v&domi. Casto se stava, Ze si laik prette o nadprim&mych vynosech vysoce rizikovych
investic a poté investuje do akcii. MliZe se stat, Ze jejich kurs posléze poklesne. Laik pak
muze byt rozladén, protoze preci ofekaval nadprimémé vysledky a misto toho se dockal
ztraty. Usoudi tedy, Ze finanéni teorie nefunguje, coZ je oviem chybny zavér, protoze moznost

poklesu cen akcii je pravé cenou za relativné vysoké vynosy, které akcie v priméru poskytui.

Jak jsem jiZ jednou zminoval, nyni se pokusim nastinit charakteristiky tfech zakladnich
skupin investic a poskytnout obrazek o jejich vyhodnosti vurditych podminkach
a predpokladech. [5]

2.2.3 Penézni trh

Nastroje penézniho trhu jsou pevné uroc¢ené investice s nizkym rizikem. Nejpopularnéjsi jsou
terminové vklady. Tato investice je znama téméf kazdému. Pfesto mnoho lidi nevyuziva
bankovnich vkladli optimalnim zpusobem. Napiiklad otazka, jak dlouhy termin pro ulozeni

penéz zvolit, neni zcela trivialni. Investiéni profesionalové neustale fesi dilema rozhodovani
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mezi dlouhodobymi a kratkodobymi vklady, protoze je obtizné piedpovidat, jakym smérem

se urokové sazby budou pohybovat v budoucnosti.

Tato nejistota ma sviij nazev: reinvestiéni riziko. Hodnotu terminovanych vkladu sice tento
druh rizika neohrozuje (jde o to, kolik bude €init budouci vynos), aviak na vkladatele &ihaji
jesté dva typy dalsich rnizik. Je to piedevsim kreditni niziko — nebezpedi krachu banky
¢i zalozny. Bankovni vklady jsou sice pojistény (korunové do vyse 90 % hodnoty, maximalné
viak K& 400 000,-), u vkladd v zaloznach neboli kampeli¢kach vsak nelze o Zadném

skute¢ném pojisténi vkladii hovoiit.

V posledni dobé roste popularita fondd penézniho trhu. Maji velkou vyhodu: likviditu,
Na rozdil od vkladh totiZ netrpi problémem, Ze investované penéZni prostiedky jsou
po uréitou dobu nedostupné. Kromé toho jde o cenné papiry a jako takové jsou po pil roce
drzeni osvobozeny od dané z pfijmu (je-li investorem fyzickd osoba, coZ v naSem pfipadé
p‘r’eclpoklécléme)s. Nevyhodou je, Ze reinvestiéni riziko je ponc¢kud v&tdi nez v pfipadé
bankovnich vkladi. Zavisi totiz na kratkodobych trznich urokovych mirach, jejichz vyse

se neustale méni.

Mezi nastroje penézZniho trhu patii 1 smeénky, obligace s kratkou dobou splatnosti a kontrakty
s exotickymi ndzvy jako swapy, buy-sell operace apod. V praxi se viak tyto slozité vypadajici
nastroje chovaji podobné jako terminované vklady. Pro bézného flovéka jsou viak témérf

nedostupné. [5]
2.2.4 Dluhopisy

Obligace neboli dluhopisy jsou vlastn¢ dluzni upisy, které jsou obvykle vefejné
obchodovatelné. Jejich doba splatnosti se méfi v letech. Ceské vladni obligace jsou obvykle
pétileté, napi. v USA jsou vSak bézné 1 ticetileté. Plati, Ze ¢im je praimérna doba do splatnosti

delsi, tim je kurs obligace citliv€ji na vykyvy trhu.

Vynosy dluhopisii maji dv& slozky. Prvni z nich tvoli urokové neboli kuponové vynosy.
Ty jsou podobné jako v piipadé vynosi penézniho trhu zavislé na vysi urokovych mér v dobé

vydani pfislusné obligace. U béznych obligaci s pevnym kuponem se béhem doby jejich

*Zakon o dani z piijnu, § 4. odst. w)
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zivota tento vynos nemeéni. (Existuji v3ak i1 obligace, jejichz kupony se meéni v zavislosti

na vy$i kratkodobych urokovych sazeb nebo inflace. )

Druhou slozkou vynosu obligaci jsou kapitalové vynosy, které jsou dany kolisanim jejich
trznich cen. Na rozdil od urokovych vynosi mohou byt kapitalové vynosy 1 zaporné. Pro¢?
Ceny dluhopisi jsou nepiimo zavislé na vysi rokovych mér. Klesaji-li urokové miry, rostou
trzni ceny obligaci. Naopak rlist irokovych mér je pro majitele obligaci §patnou zpravou.

Vynosy obligaci proto mohou byt vyssi, ale také niZi neZ piijmy z nastroji penézniho trhu.

Obligace kvalitnich emitentd (stat, velké podniky a banky, mésta) jsou povazovany za malo
rizikové cenné papiry. Presto viak nejsou zcela prosty rizika. Napfiklad pokles Ceskych
urokovych mér mél v roce 1998 za nasledek rlist indexu Patria GBIX (cenovy index vladni
obligaci) o dvacet procent. PfipoCteme-li k tomu urokové vynosy, ¢inil celkovy vynos indexu
Ceskych vladnich obligaci 33,5 %. V tomto pfipadé bylo kursové riziko obligaci na strané

investora. V jinych pripadech to mize byt naopak.

Pro Ceského investora je investovani do obligaci mozné témér vyluéné prostiednictvim
dluhopisovych fondii, obligace se totiz obchoduji v blocich standardni velikosti 10 milionti

K¢, coz si skute¢né kazdy prosty investor dovolit nemiize. [5]

2.2.5 Akcie

Akcie predstavuji podil na majetku uréité spoleCnosti. Tato spoletnost mize vyplacet
dividendy. Hodnota akcii je dana jednak tim, jak kapitalovy trh odhaduje hodnotu celkové
sumy budoucich dividend, které by podnik mohl teoreticky vyplatit a dale na vnitini hodnoté
akcie, kterou odhaduje trh, tento odhad je vsak do jisté miry individualni zalezitosti. Existuje
zde opét uréita souvislost s Urokovymi mérami jako v predchozim pripadé. Rostou-li urokové

miry, hodnota budoucich dividend se snizuje a naopak.

Akcie se vSak od obligaci v nékolika smérech zdsadné¢ lisi. Na rozdil od wvyplaty
dluhopisovych kuponil neni budouci vyplata dividend nijak zaru¢ena. Neni jisté, v jaké vysi
a zda vubec budou dividendy vyplaceny a jaky bude jejich danovy rezim. Doba Zivotnosti
akcii je nekoneéna, alespon tedy teoreticky. VSechny tyto rozdily maji za nasledek, ze kolem

akcii obecné existuje daleko vétsi mra nejistoty nez kolem obligaci.
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Akcie jsou tedy obecné rizikovou investici, coz plati 1 pro likvidni akcie velkych
a renomovanych podnikil. Zatimco u kvalitnich obligaci jsou vyrazné dominantnim zdrojem
rizika pohyby trokovych mér, rizikovych faktori ovliviiwjicich ceny akcii je nepomérné vice.
Aclkoliv obecné akcie reaguji na zmény urokovych mér stejné jako obligace, v n¢kterych

piipadech tomu mtizZe byt jinak. [5]

2.2.6 Inflace a vynosy zminénych investi¢nich prostiedku

Zjistych pravidel vyplyva, Ze vynosy nastrojii penézniho trhu budou vidy viceméné
kopirovat inflaci. Plati to alespoii pro nominalni vynosy cennych papiri ve stabilizovanych
ekonomikach, kde funguji slusné centralni banky. Realné vynosy nastrojii penézniho trhu
se podle zkuSenosti pohybuji té€sné nad nulou, piicemz fasto mohou dosahovat zapornych

hodnot (zejména v podminkach tzv. padivé inflace, kdy ceny rostou o desitky procent ro¢né).

Jak tedy reaguji na ristu trokovych sazeb obligace? Odpoveéd je jednozna¢na, samoziejmé
poklesem. U kvalitnich statnich dluhopisti se prakticky jiné rizikové faktory nez urokové miry
a inflace nevyskytuji. Jesté vice mlze ovsem vlastnik obligaci utrpét znehodnocenim kupni
sily budoucich kupénovych plateb. O nebezpeéi inflace se béhem historie presvédéilo jiz
mnoho majitelli obligaci. Znamym piikladem jsou napfiklad némecké vladni obligace vydané
za ucelem financovani prvni svétové valky. V disledku hyperinflace v letech 1921 — 1923 se

z téchto cennych papini staly razem bezcenny papiry.

Nyni jeden téméf az kunidzni piipad, kdy se ukazalo, Ze 1 zdanlivé bezpecné dluhopisy
solidnich, demokraticky zvolenych vlad nemusi vzdy byt absolutni jistotou. Jedna se opét
o piiklad dluhopisa, vydanych za Gelem financovani prvni svétové valky, tentokrat viak
vladou Velké Britanie. Britska vlada nikdy v historii nevyhlasila bankrot, splaceni kuponi
tiicetiletych vladnich obligaci vroce 1917 vSak pohltilo dveé pétiny vedkerych britskych
danovych piijmi. Perspektiva nutnosti splaceni jistiny znamenala pro britsky vladni rozpocet

hrozbu bankrotu. Bylo jasné, Ze tuto situaci neni moZné vyiesit standardnim zplisobem.

Vlada zorganizovala obrovskou kampail apelujici na vlastenecké citéni Britl. S pomoci
makléiskych firem presvédCila vefejnost, aby vyménila tficetileté obligace s 5 % kuponem
za obligace s nekone¢nou dobou splatnosti (tzv. perpetuity) s kuponem 3,5 %. A pak pfislo
néco, co denik Financial Times nazval doslova ,,masivnim $vindlem®. Pramérna roéni inflace

v Britanii v letech 1932 az 1997 dosahovala hodnoty 6,31 %.
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Neslo tedy o zadnou vysokou inflaci, jaka postihla Némecko, presto vSak béhem tohoto
obdobi spotiebitelské ceny stouply celkové o 5250 %. Coz znamena, ze v disledku inflace

poklesla realna cena britskych valecnych obligaci v tomto obdobi o 97,7 %!

Abychom tedy shrnuli situaci mezi obligacemi a inflaci. Obecné muzeme fici, Ze vynosy
obligaci dosahuji 0 néco vétsi vynos nez je mira inflace v daném obdobi. Také maZzeme fici,
Ze tato situace plati, pokud se nejedna o stupen padivé nebo dokonce hyperinflace. Znamena
to tedy, Ze nominalni vynos obligaci by m¢l vétsinou alespon pokryvat miru inflace

a zabranovat tak znehodnocovani investic.

Velice zajimavy a nejednoznaény je vliv inflace na ceny akcii. Protoze podniky prodavaji své
vyrobky za trzni ceny, rostou trzby podnikii soucasné s riistem spotiebitelskych cen. Proto
mohou akcie do jisté miry fungovat opét jako ochrana proti inflaci. Je v$ak nutné zdiraznit,
Ze tato ochrana neni plné spolehliva. Inflace totiz ¢asto doprovazi jiné hospodatské problémy,

které mohou ohroZovat zisky podnik.

Na druhé strané lze uvést fadu piipad, kdy akcie nejen poslouZily jako §tit proti inflaci,
ale dokonce poskytly svym majiteld obrovské zisky v dobé, kdy majitelé obligaci

a bankovnich vkladd piichazeli na mizinu. [5]

2.3 Zpiisoby regulace inflace statem

Stat hraje v regulaci inflace pomérné vyznamnou ulohu. Cenova stabilita se stala v poslednich
letech jednim z hlavnich cill pfedevsim pro centralni banky sledovanych stati. Regulace
cenové Urovné je mozna ze zakladnich dvou sméri. Jedna se o monetarni politiku,
ktera je v ekonomice aplikovana centralni bankou. Druhou moznosti je pak fiskalni politika,

ktera je prosazovana vladou.

2.3.1 Nastroje monetarni politiky centralni banky

Centralni banky vyuzivaji k plnéni svych cila fadu nastroji, a to jak pfimych, tak nepfimych.
Charaktenistickym znakem nepfimych nastroju je jejich plosné puisobeni, fadime mezi né
predevsim:

» politiku zmény diskontni sazby,
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stanoveni vyse povinnych minimalnich rezerv,
2T REPO sazba,
operace na volném trhu,

lombardni uveér,

A S O A

reeskontni sazby a uvéry,

konverze devizového kurzu,

v

v

swapy zahrani¢éni mény,

v

tvorba pravidel likvidity,

intervence ménového kurzu.

v

Typickym znakem pfimych nastroji je jejich selektivnost a jsou pouzivany zpravidla

na piechodnou dobu. Patfi k nim zejména:

selektivni pravidla likvidity,

v v

uvérové kontingenty,

v

povinné vklady,

v

doporuéeni, vyzvy a dohody.

Centralni banka pak stoji pred problémem, Zze chce dosdhnout cenové stability,
ale neovliviiuje ji piimo. Ma k dispozici vySe uvedené nastroje, kterymi milZe po uréité dobé
tento cil nepfimo ovlivnit. Pokud by centralni banka vyCkavala, aby vidéla, jaka bude

vysledna cenova hladina za jeden rok, bylo by poté pfilis pozdé na korekce jeji politiky.

Vétsina centralnich bank tudiz sleduje pii uskuteéfiovani antiinflaéni politiky odlisnou
strategii, pfi které se zaméruje na kritéria, ktera lezi mezi jejimi nastroji a dosazenim jejich
cili. Centralni banka ma na vybér dva rizné typy kritérii. MiiZe sledovat bud’ kritérium
urokovych mér, nebo kritérium penéznich agregatii, piitemz tato kritéria jsou nesluditelna
v tom smyslu, Ze centralni banka neni schopna sledovat ob¢ tato kritéria sou¢asné. Pojd'me
se tedy zaméfit na dvé€ hlavni kritéria a to urokovou sazbu (diskontni) a operace na volném
trhu. [6]
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Operace na volném trhu

Operace na volném trhu patii mezi jeden z nejdilezitéjSich stabiliza¢nich nastroji centralnich
bank. Prodejem ¢i nakupem vladnich cennych papirii na otevieném trhu mizZe banka sniZit

bankovni rezervy.

Pokud ekonomice hrozi piili§ vysoka a tudiz nepfijatelna inflace, centralni banka muize prodat
na volném trhu vladni cenné papiry. Tim, Ze realizuje tento prodej, dojde k tomu,
Ze obchodnici s cennymi papiry zaplati poZzadovany penézni objem tyto cenné papiry.
Takovymto krokem banka docili, Ze dojde k ubytku penéz v ob¢hu. Nasledkem omezeni
mnozstvi penéz v obéhu dojde kjejich zdraZeni. Banky tedy pravdépodobné zvysi Urokové
sazby a dojde ke zdrazeni uvéri a ke zlepSeni podminek pro vklady. Zaroven s rostoucimi
vklady vSak také banky musi zvySovat svoje povinné minimalni rezervy, &¢imz dochazi

k dalSimu od¢erpani penéz z obéhu.

Jedna se o velmi efektivni a rychle pusobici nastroj monetarni politiky, ktery je Casto
vyuzivan vét§inou centralnich bank. Je vSak také velmi té€zce vysledovatelny, proto jsem

se v praktické ¢asti praci zaméfil pfedevsim na zmény diskontnich sazeb. [10]

Diskontni sazba

Centralni banky dale poskytuji ptjcky ostatnim komerénim bankam. Tyto pijcky mizeme
nazyvat napiiklad vypljCenymi rezervami. O tomto nastroji se da fici, Ze centralni banky

nedokazou primo kontrolovat efekt zplisobeny sniZenim nebo zvySenim diskontni sazby.

Diskontni sazba je vlastné urokova mira, kterou plati komeréni banky za vypljéené penize
od centralni banky. Pokud je tedy diskontni sazba nizka, komer&ni banky si pljéuji vice
penéz, protoze je to pro né vyhodny zdroj. Komer¢ni banky pak tyto penize pljéuji dale
soukromym subjektiim a ty je dale investuji, ¢imz vlastn€ vznika multiplika¢ni efekt. Pokud
si tedy soukromé banky pujcuji vice penéz, uvadéji vice penéz do ob&hu a tyto penize jsou
také relativné levné, protoze sazby komerénich bank se odvijeji od diskontni sazby Mize

tedy dojit do urcité k inflacnim tlakim,

Naopak pokud se centralni bance zda, Ze dochazi nadmérnym infla¢nim tlaktim, bude logicky
nasledovat zvyseni diskontni sazby. Komerénim bankam se tak zdrazi jejich zdro

pro vypucovani a s nejvétsi pravdépodobnosti pujcky omezi. Dalsim nasledkem bude také
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zvy$eni urokovych sazeb komerénich bank a tedy zdrazeni uvéra. Snizi se tak celkoveé tempo
rastu celé ekonomiky a mélo by tedy dojit i ke sniZeni infla¢nich tlakl, samoziejmé v pripadé,

ze tyto tlaky byly zplisobeny vlivem, ktery je timto zptisobem postiZitelny. [10]

2.3.2 Nastroje fiskalni politiky

Fiskalni politika je poklddana za jednu zrozhodujicich vladnich aktivit pii stabilizaci

ekonomického vyvoje. Za jeji zakladni funkce byvaji povazovany:

» funkce stabilizaéni, jejiz podstatou je pomoci fiskalni politiky pasobit na rovnomérny
rust ekonomiky pii ,,zdravé” mife inflace, vysoké zameéstnanosti a ,,piijatelné” platebni

bilanci.

» funkce aloka¢ni, kdy dochazi k poskytovani verejnych statki (napi. zakladniho

vzdeélani, vnitini ¢ vnéjsi ochrany) vefejnym sektorem,

» funkce distribu¢ni, ktera se zamétuje v soucasné dobé predevsim na prevenci chudoby

formou stanoveni pfijmového prahu

» korekce nékterych trznich selhani, jakymi jsou napf. negativni externality.
Hlavnimi fiskiAlnimi nastroji stabilizaéni politiky jsou pak:

» zmény vladnich vydaja,

» zmény v piijmech plynoucich z dafiové soustavy.
Vladni vydaje
Mezi vladni vydaje poéitame tfeba vyhlaSovani vefejnych zakazek, jako je stavba silnic
¢i dalnic, rizné dalsi stavebni projekty, zakazky pro armadu &i policii etc. Pokud chee vlada
podpofit rist ekonomiky €1 jeji obecny rozvoj, dojde ke zvyseni vladnich vydaji. Tyto vydaje

pak sméfuji k soukromym firmam, které mohou expandovat, zvySovat zaméstnanost,

¢ zlepSovat HDP zemé. ZvySené vladni vydaje maji za diisledek zvy$ené piijmy obyvatelstva
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atedy 1 s nejvetsi pravdépodobnosti jejich vétsi spotfebu. Zvysenim vladnich vydayt tedy také

dochazi ke zvyseni poptavky a nasledné k infla¢nim poptavkovym tlakiim.

Vlada tedy miZe zvy$enim & snizenim vladnich vydaji Gastecné ovliviiovat nejen rychlost
a silu ekonomického ristu, ale také do jisté miry infladni tlaky. Vladni vydaje samoziejmé
musi byt vsouladu s dafiovym systémem a obecné se statnim rozpoftem. Neni mozné
zvySovat vladni vydaje za neimérného zatézovani statniho rozpoltu, protoze tato ¢innost by

pak jisté byl kontraproduktivni.

Dairiova soustava

Dan¢ hraji samoziejm& vyznamnou roli v pfijmech do statniho rozpoctu. Dalsi funkci
danového systému je vsak také funkce stabiliza¢ni. Dané jsou nékdy také spolu se socialnimi

davkami nazyvany vestavénymi stabilizatory ekonomiky.

ZvySenim dafiové zatéze dochazi uréité k odCerpani ¢asti piiymu ,,z kapes™ viech subjekti
pusobicich na uzemi dané ekonomiky. Tento Casteny odliv piijmi se jist€ promitne
do sniZeni spotieby nejen obyvatel, ale také sniZeni investi¢nich vydaji u spolenosti. Jinymi
slovy pokud vlada citi, Ze dochazi k piehfivani ekonomiky (jejimu pfili§ rychlému ristu)
a tedy ke vzniku infla¢nich tlakli, mize zvysit urdité daiové sazby a tento prudky rozvoj

plibrzdit.

Naopak pokud je ekonomika stabilizovana, inflace se pohybuje v nizkych intervalech, mize
vlada snizit dafiové sazby a ponechat tak obyvatelim i podnikatelskym subjektim vétsi ¢ast

Z jejich prijmu. [10]
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3. Komparace vyvoje inflace v jednotlivych zemich Visegradské
¢tyrky od roku 2000

3.1 Vyvoj inflace v jednotlivych statech a letech 2000 - 2005

> |
3.1.1 Polsko

2000

Zacnéme nejprve charakteristikou monetarni politiky, kde byla na zacatku sledovaného
obdobi zaznamenana zména. Cil monetarni politiky pro rok 2000 byl stanoven jiz o rok dfive
tedy vroce 1999. Banka zaCala od tohoto obdobi aplikovat politiku tzv. cilovani inflace,
jejimz cilem byla stabilizace cen i celkového ekonomického prostiedi. V roce 1999 vsak
banka zvolila nedostatecné silnou restriktivni politiku navic se dostavily pomemé silné
nabidkové Soky na svetovych trzich paliv a domacim potravinaiském trhu, které vedly
k akceleraci inflace trvajici az do Cervence 2000. Pravidelné sledované spotiebitelské ceny

rostly az na 11,6 %, coz byla nejvyssi hodnota od roku 1998.

Rostouci ceny paliv byly pohonem inflace az do poloviny roku 2000. Od srpna pak zacaly
klesat ceny potravin, coz bylo zpusobeno velkym piebytkem nabidky nad poptavkou.
Zpiisnéni monetarni politiky v posledni tretin€é roku 1999 spolu se slabnoucim vlivem
nabidkovych $okt v priabéhu roku 2000 vedlo k poklesu inflace v druhé poloviné roku 2000.
Ackoliv se mira inflace ke konci roku snizila o 3,1 procentnich bodt, nedokazala centralni

banka dosahnout cile svého kratkodobého infla¢niho pasma 5,4 % - 6,8 %. V prosinci 2000

3



se spotiebitelské ceny pohybovaly na urovm 8,5 % v porovnani 9,8 % na konci 1999

Primérna ro¢ni inflace pak vzrostla na 10,1 % oproti 7,3 % v lofiském roce.

Nicméné obrat v inflaénim trendu na konci roku 2000 zvysil pravdépodobnost dosaZeni

sttednédobych ¢illi monetami politiky. [33]
2001

Rok 2001 pfinesl systematické preskupeni ve svétové ekonomice. V eurozoné poklesl
ekonomicky rist z 2,8 % ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2000 na 0,6 % v poslednim ¢&tvrtleti 2001,
pli¢emz némecka ekonomika, ktera je v eurozoné nejvétdi a zaroven nejdilezitéjdi pro Polsko
nedosahla dokonce viibec Zadného piiristku HDP. Celkovy svétovy ekonomicky pokles byl
také zpUsoben srpnovymi teroristickymi utoky na New York. Tato fakta pak vedla nadnarodni
spoleénosti ke snizeni jejich zahranmiénich investic, coz postihlo také Polsko. Ve bylo navic
doprovazeno snizenim domaci spotieby. Ekonomika déle za€ala pocitovat zpozdény efekt
zpiisnéné monetarni politiky. Polsky zloty dale aprecioval proti kurzu eura, coZ znamenalo
dal8i snizeni konkurenceschopnosti v eurozon€, zvySeni nakladii a sniZeni tempa rlstu
nominalnich mezd. Nasledkem v8ech téchto faktori byl pokles ristu spotiebitelské poptavky

Z 2,4 % v roce 2000 na 1,8 % v roce 2001.

Slozité zahraniéni prostiedi spolu se Spatnou domaci poptavkou vedlo k celkovému snizeni
vykonu domaci ekonomiky. Za téchto slozitych prodejnich podminek také klesaly investice

do rozsifeni a zlepSovani provoznich kapacit, které byly vybudovany v minulych letech.

Nakumulovani mnoha negativnich faktoru vedlo k propadu nistu exportu 0 2,5 % ve vykonu
prumyslu a o celych 8 % ve stavebnictvi. HDP pak poklesl o 0,3 %. Takovéto zpomaleni
se samoziejmé lisilo od pifedpovédi, které byly zvefejnény na konci roku 2000 a zadatku roku
2001. Tento vyvol makroekonomickych dat vedla k akceleraci v padu inflace z 8,5 %

v prosinci 2000 na 3,6 % na konci roku 2001. [34]
2002

Rok 2002 byl rokem svétového ekonomického zpomaleni. Predpovédi o zotaveni americké
ekonomiky se nenaplnily. Toto zpomaleni se promitlo do nizké inflace jak v USA tak zemich

Evropské unie. Samoziejmé také vykon polské ekonomiky dale zpomalil. Spatné vyhlidky
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na zotaveni ekonomik, které jsou hlavnimi obchodnimi partnery Polska, v kombinaci s ristem
nejistoty nepovzbudily dalsi investice. Stejné jako v mnoha ostatnich zemich probéhlo

nékolikanasobné sniZeni urokovych mér, aby tak byl nastartovan rist ekonomiky.

Rist HDP v Polsku za rok 2002 dosahl vyse 1,3 % a byl vyS$si nez pramér v Evropské unii.
Velky podil na ristu HDP piipadl dynamickému rastu v €istych exportech, jez byl dosazen
diky zlep$eni konkurenceschopnosti v priimyslu. Zvysila se také piidana hodnota u vétsiny

sluzeb.

Nizka poptavka v ekonomice byla jednim z dlvod(, ktery pfispél ke sniZeni inflace. Index
spotiebitelskych cen se snizil z3,6 % v prosinci 2001 na 0,8 % v prosinci 2002. Propad
hodnoty spotiebniho kose byl doprovazen poklesem inflace a to z rozmezi 3,1 % - 5,1%
na 0,2% az 2,0%. Inflace se v roce 2002 ukazala byt nizsi, nez vyzkumné tstavy, odbornici
a banky piedpokladaly. Inflace nadale ziistala pod cilenou urovni, stanovenou pro rok 2002.
Snizeni bylo zpisobeno zejména vysokou Urodou obilnin, zeleniny a ovoce, coz vedlo
k dalimu poklesu cen potravin. Dalsim faktorem bylo mensi nez ofekavané zvyseni cen

energii a regulovanych cen.

Jako jeden z cild monetarni politiky pro rok 2002 bylo cileni kratkodobé inflace (méfeno
dvanactimé&si¢ni cenou spotfebniho zbozi a sluzeb vprosinci 2002) na urovni 5 %

s pfipustnou odchylkou +/- 1 procentni bod. [35]

2003

Rok 2003 byl poslednim rokem pro realizaci stiednédobé strategie monetarni politiky, jez
byla stanovena pro obdobi let 1999-2003. V zavislosti na této strategii byl snizen v prosinci

2003 dvanactimési¢ni index spotfebnich cen pod uroven 4 %.

Béhem prvnich ¢&tyf mésich roku 2003 pokraoval sestupny trend, kdyz index
spotiebitelskych cen klesl z 0,8 % v prosinet 2002 na historické minimum 0,3 % v dubnu
2003. V dalSich mésicich se ale situace obratila a index zacal stoupat. V prosinci 2003 se pak
pohyboval na trovni 1,7 %, coZ bylo néco malo pod kratkodobym infla¢nim cilem (3,0 %

+/- 1 procentni bod).
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Vyse inflace 0 0,3 procentniho bodu nize, nez byla stanovena nejnizi hranice cilené inflace,
byla zpisobena piedpokladanym ristem cen jidla a nealkoholickych napojt, piicemz bylo ale

dosaZeno znatelné niz8iho nez ofekavaného rlistu u regulovanych cen.

V plnéni stiednédobého cile monetarni politiky byla patma dvé obdobi v roce 2003, Béhem
prvni poloviny tohoto roku probéhlo Sestkrat sniZeni urokovych sazeb Polské narodni banky
a to vzdy o 0,25 procentniho bodu. Na druhou stranu v druhé poloviné roku ziistaly parametry
monetarni politiky nezménény. Toto citelné snizeni mér bylo provedeno z divodu podporeni
ekonomického riistu a zvySeni hospodarské (&i podnikatelské) aktivity. I pres pokracujici
slaby vyvo] v ekonomickém ristu eurozény, predeviim tedy v Némecku, se objevovaly
neustale silngjsi faktory o obnové domaci ekonomiky (zvySeni primyslové vyroby, rist
exportu, zmirnéni poklesu ve stavebnictvi etc.). Nicméné podle bankovni rady jesté nebyla
nastartovana faze dostatecné ekonomické obnovy a ristu. Bylo to také zasluhou slabého kurzu

Zlotého, ktery zpusobil inflaéni tlaky, které by mohly ohrozit inflaéni cile pro rok 2004. [36]
2004

Mira inflace zaznamenala v roce 2004 pomérné znatelny rist, ktery byl zptisoben opét nistem
v oblasti spotfebniho zbozi a sluzeb. Pohybovala se v rozmezi 4,4 % az 4,6 %, coZ bylo vyse

nez horni hranice odchylky infla¢nich cilt Polské narodni banky.

V tomto obdobi ale také doSlo ke stabilizaci hlavnich faktoru ovliviyicich inflaci,
coz nasledné zpisobilo obrat rostouciho trendu miry inflace. Jak bylo jiz fefeno, zastaveni
rastu inflace bylo dosaZeno predevsim eliminaci zakladnich faktort, které zplisobovaly silny
rist cen v obdobi predchazejicim vstupu do Evropské unie. Jednim z faktoru byla napfiiklad

pomerne silna apreciace kurzu Zlotého, nicméné tento rist byl nadale zalezitosti nejistoty.

Bankovni rada dospéla k zavéru, ze z dat, kterd méla Polska narodni banka k dispozici,
jednoznaén¢ vypliva Uspésna aplikace restriktivni monetarni politiky, jeZ byla nastavena
v obdobi rostouci inflace. Usp&sné se tak podafilo zmimit tlak na mzdy. Presto viak
spotiebitelé ofekavaji 1 nadale vysokou miru inflace a pietrvava také fakt, ze jsou touto mirou
silné ovliviiovani. Tato skuteénost vedla bankovni radu dale k zavéru, ze mira inflace

pravdépodobné ziistane vy$si, nez je cil monetarni politiky az do prvniho Etvrtleti roku 2005.
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Pozitivnim faktorem je také skuteCnost, Ze svétova ekonomika pomalu pokradue
v ekonomické obnové. Vykon polské ekonomiky i pies nékteré nedostatky v prvni poloviné
roku 2004 zistava vysoky a podle odhadi Polské narodni banky by se mél pohybovat

na konci roku kolem 5 % (v meziro¢nim srovnani). [37]

2005

V obdobi prvniho pololeti roku 2005 klesl rist cen spotiebniho zboZi a sluzeb na urover
1,3 %, coz bylo pod niz3i hranici pripustné odchylky cilené inflace. Pokles miry inflace byl

otekavan jak centralni bankou, tak 1 ekonomickymi analytiky.

Tento pokles byl vysledkem toho, Ze skoncil tlak na rdist cen, ktery byl vyvijen zejména
v obdobi predchazejicim vstupu Polska do EU a dale pokradujicim v prvnich mésicich
Clenstvi. Daldim faktorem, ktery piispé€l k poklesu inflace, byl niz§i nez ocekavany
hospodarsky rist. Snizil se také velmi Casto zmifiovany rist cen potravin. Ke snizeni pfispél
dale posilujici meziroéni kurz Zlotého, ktery snizil ceny dovazeného zbozi. Z inflaénich

znaki vyplynulo, Ze se také omezil vliv vysokych cen ropy a potravin.

V roce 2005 byly Polskou narodni bankou sniZeny titkrat urokové sazby. V ervnu to bylo
0 0,5 procentniho bodu a 0 0,25 procentniho bodu pak v ¢ervenci a srpnu, celkem tedy o jeden
procentni bod a na konci tohoto obdobi se diskontni urokova mira pohybovala na drovm
4,5 %. Bankovni rada dale zme¢nila sklon monetarni politiky ze souasné neutralni na
povolujici, coZ naznaduje, Ze bude nasledovat spise dal8i snizovani urokovych mér nez jejich
zvy$ovani. Phijeti uvolnéni v monetari politice bylo zdiivodnéno sniZzenim pravdépodobnosti
rastu cen, které by se mély spise pohybovat pod cilenym infla¢nim rozpétim nez nad nim.

[38]
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MAGYAR NEMZETI BANK

3.1.2 Mad’arsko

2000

Cilem Mad'arské narodni banky je dosahnout cenové stability a trvalého poklesu inflace.
Predvidatelnost a pfiznivost urokovych meér jsou spolu s nizkou mirou inflace faktory,

které jsou zakladem dlouhodobého a silného ekonomického ristu.

Ve tietim Ctvrtleti roku 2000 pokracovaly stale dominantni inflacni Soky, které spolu
s vnitinimi podminkami hrali roli v ristu inflace. Hlavnim faktorem zna¢ného infla¢niho ristu
bylo ostré zvySeni cen potravin, které zacalo na konci Iéta. Dalsim faktorem ovliviujicim
silné miru inflace byl neustaly silny rist cen dovazenych energii, ktery zacal pred rokem a pul
a byl promitnut do spotiebitelskych cen az s ur¢itym zpozdénim. Vysledkem téchto efektd
bylo, ze se index spotiebitelskych cen pfehoupl v zafi do dvouciferné trovné a pokracoval
rastem na 10,4 % v fijnu. Narodni banka o€istila inflaéni vyvoj od sezonnich vykyvia v cenach
potravin a zvySeni cen energii, aby tak dosdhla inflace, kterda je ovlivnéna pouze
dlouhodobymi faktory. O¢isténa dlouhodoba inflace se pak pohybovala ze 7 % naméfenych

v ¢ervnu az na 9,6 %v fijnu.

Piesto ze byl rast inflace zpusoben pfedevsim vnéjsimi faktory, které jsou mimo kontrolu
monetarni politiky, byl tento vyvoj také odrazem infla¢niho trendu. Velky tlak na rust inflace
vytvarelo také znacné zvyseni cen dovazeného zbozi a sluzeb, ktery dosahl hodnoty 15 %.
Zdrazeni u zemi, které jsou hlavnimi obchodnimi partnery Mad'arska, at’ uz bylo jakkoliv
nizsi, se podilelo vyznamnou mérou na cenovém vyvoji. Dal§im davodem byl fakt,

ze v mad’arském spotiebnim kosi maji energie vétsi vahu, nez je obvyklé.

Rist domaciho produktu pokracoval ve zpomalovani, ve Ctvrtém Ctvrtleti se pohyboval
na urovni 4,6 %. [27]
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2001

Od doby kdy byl predstaven systém cilovani inflace, se podafilo srazit inflagni miri z 10,4 %
v fijnu 2000 az na 8 % v zafi 2001. Inflaéni odekavani bylo také znatelné snizeno po priibéhu
tiettho Ctvrtleti. Podle bankovni rady ekonomika postoupila spravnym smérem k plnéni
inflaénich cilii. Mezi faktory stojicimi za poklesem inflaéni Urovné mizeme zahmout snizujici

se inflaci v celém evropském regionu a posileni ménového kurzu.

V tomto roce se ukazalo, ze kurz madarského forintu méa pomérné znaénou volatilitu
a v pruméru byl kurz o néco slabsi nez v loiiském roce. V dlouhodobém hledisku se viak
piedpoklada postupné posilovani forintu. Navic v zafijjové zpravé bylo uvedeno,

Ze tato oscilace kurzu nebude mit vliv na dosaZeni infla¢nich cilii centralni banky.

Rust cen potravin z minulého roku, byl v roce 2001 vystiidan poklesem cen a piispél tak
k celkovému snizeni inflace. Podle Gsudku bankovni rady pokratuje ekonomika uspésné
v silném rUstu, 1 kdyz je o néco nizsi nez se obecné ofekavalo. Rust se pohyboval na urovm

4 %, ale je pravdépodobné, Ze v pfistim roce bude o malo nizsi. [28]

2002

V tomto roce inflace dale pokraCovala ve sniZovani a ceny tedy v mezironim srovnani
stouply pouze o 4,6 %. Bankovni rada vsak na svém zasedani zminila, Ze stale prevladaji

rizika pro jeji opétovny rust.

Silny rist domaci poptavky je nejdilezitéjsim faktorem spole¢né vnéj§imi vlivy na inflaéni
rizika. Mezinarodni prostiedi zistalo i nadale nepfiznivé a domaci poptavka vristala
nad dlouhodobé prijatelnou miru, coZ bylo zpisobeno hlavné vydajem domacnosti. Objevily
se také problémy s prodejem v nékterych odvétvich, jez jsou kriticka pro smzovani inflace,
jedna se zejména o spoleénosti prodavajici produkty na domacim trhu. Tyto faktory dale

posilily infla¢ni tlaky a vedly k prudkému naristu deficitu bézného uctu Madarska.
Masivni nariist pifijmu domacnosti byl nejsiln€jsi fidici silou ekonomiky. I pies zpiisnéni

podminek monetarni politiky v poslednich 18 mésicich se zpomaloval rist mezd

v soukromém sektoru jen velmi pomalu, c¢oz zafalo ohrozovat mezinarodni
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konkurenceschopnost madarské ekonomiky. Rist mezd byl totiz rychlej§i nez pfirastek

produktivity prace.

Bankovni rada se shodla, Ze je tfeba mnohem pomalejsi rist mezd, aby bylo mozno dosahnout
infla¢nich cili bez dalSich ekonomickych obéti. Proto rada doporu¢ila zaméstnavatelim

zvy$eni nominalnich mezd pro piisti rok 0 3 % - 4,5 %.

Zvysdujici se riziko inflace bylo zpusobeno také Castecné diky expanzivni fiskalni politice
v roce 2002, I pfes nepfiznivy vyvo) mezd, zpfisnénou monetarni politiku a stale vysokych

cen ropy zustal odhad inflace stale nezménén. [29]

2003

Trend snizovani inflace se ve tfetim &tvrtleti roku 2003 otocil. Tento obrat se zobrazil
v podstaté ve vsech Castech indexu spotiebitelskych cen, které jsou relevantni pro monetarni
politiku. S ohledem na faktory, které se nachazeji mimo monetarni politiku, se objevilo
mnoho protikladnych trendli. Zatimco nadmérny nist regulovanych cen zvy$oval index

spotiebnich cen, ceny benzinu, energii a nezpracovanych potravin tento index smzovaly.

Pieruseni klesajiciho trendu inflace bylo zpisobeno kombinaci nékolika faktorii. Za prvé,
rast nakladd na pracovni silu neoslabil, ale naopak dokonce je$t€ mimé zrychlil. Za druhé,
spotfeba domacnosti se i nadale zvysovala. Tyto dvé skuteCnosti samoziejm¢ prispély
k dalimu tlaku na ceny. Za tieti, depreciace nominalniho sménného kurzu forintu vedla ke

znatelné vyssi inflaci obchodnich cen.

Tyto faktory vedly vladu i ke zméné fiskalni politiky. Pro 1éta 2003 az 2005 je planovano
zpiisnéni fiskalni politiky. Restriktivni politika by méla snizit spotfebu domacnosti a také
celkovy piijem v soukromém sektoru. Tohoto mélo byt dosazeno zvySenim dani a snizenim

vladnich vydaji.
Je také mozné, Ze pravé ocekavani ristu inflace byl jednim z faktori, které vedly k jejimu

skutetnému zvyseni. Podle dat centralni banky se tedy inflace pohybovala v prosinci 2003

na urovimi 5,1 %.
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Ekonomicky rust za rok 2003 dosahl asi 2,9 %, zpomalil zeyména rist domaci poptavky,

ale pro piisti rok se odhaduje mirné zvySeni tempa riistu ekonomiky.

Vroce 2003 také zpomalil, diive tak kritizovany, narist mezd v soukromém sektoru
a zaroveil se zvysila produktivita, coz piispélo ke zvyseni konkurenceschopnosti. Mzdy rostly
pomaleji nez v okolnich statech a navic doSlo k mimému oslabeni forintu. Trend
ve zpomalovani ristu mezd by mél pokrafovat i v dalSich letech. Pro rok 2003 byl pfirtistek

mezd 9,2 %, odhadem centralni banky je rist pro rok 2004 o 8,3 % a pro rok 2005 6,5 %. [30]

2004

Celosvétove ekonomické oZiveni bylo spojeno s klesajicimi trokovymi mérami a s nizkou
inflaci. Také v Mad'arsku klesl index spotiebnich cen na Groven 7 %, piiemz samotna inflace
se pak pohybovala tésné pod hranici 6 %, data jsou ze tietiho Ctvrtleti 2004. Tento pokles byl
pomeérne rozsahly, coz indikuje silny trend. Pokles inflace, spolu se zvy3enim nepiimych dani
muze byt vysvétleno apreciaci kurzu forintu vzhledem keuru, pfiznivési spotiebou
a poklesem infla¢nich odekavani, coz pisobilo jako protivaha opétovnému silnému ristu

mzdovych naklada.

Spotieba domacnosti mirné klesla po silném rastu v minulych letech (2002,2003). Nasledkem
tohoto poklesu byl snizwjici se tlak inflace. I pres tyto skuteénosti se viak ke konci roku
objevil drobny ristovy vykyv ve spotiebé domacnosti, ktery by v8ak mél mit pouze docasny

charakter.

I v tomto roce pokraloval nadale klesajici trend inflaéniho vyvoje. Index spotfebnich cen
by mél se na konci roku pohybovat pod 6 %. Predpoklada se, ze tento trend bude pokrafovat
az do roku 2006, kdy by mél index spadnout dokonce pod 4 %. Faktory, které stoji za timto
poklesem, jsou niz8i rist mzdovych nakladt, silny sménny kurz forintu a utlumeny rist

spotieby. Jako protivaha se pak objevuji infla¢ni Soky, jako jsou rostouci ceny energii.

Pro dalsi vyhled jsou nejrizikovés§imi faktory vyvoj cen ropy, exportni poptavka a fiskalni

politika.
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V roce 2004 rostla ekonomika asi 0 4,1 %. K tomuto pomérné silnému rastu piispéla spotieba
domacnosti, naopak Cisté exporty ovlivnily nist negativné, ackoliv jejich vyvoj byl lepsi

nez v lonském roce. [31]

2005

V roce 2005 se ukazal velmi piiznivy vyvoj inflace, kdyZz hodnota indexu spotiebnich cen
klesla na rozmezi 3 - 4 % a samotna inflace dokonce pod 2 %. Tohoto piijemného vyvoje
bylo dosazeno diky postupnému zvySeni konkurenceschopnosti vimportu, dale diky
stabilnimu kurzu forintu a v neposledni fadé také diky mimému ristu ve spotiebitelské
poptavece. Zda se navic, Ze zacalo proces piizpusobovani rastu mezd podminkam prostiedi

s mirnou inflaci.

Nadale se predpokladd postupné zastaveni klesajiciho trendu inflace a jeji ustaleni okolo
hodnoty 3 %. Riziko ve vytvafeni tlaka na pfipadny budouci rist inflace vidi centralni banka
vrychlejsim rlstu spotieby domacnosti, dale ve zvySeni minimalni mzdy, coz by mél

za nasledek okamzité zvyseni mzdovych nakladi. [32]
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

3.1.3 Slovensko

2000

Opatfeni na ozdraveni ekonomiky, které pfijala vlada Slovenské republiky od kvétna 1999,
poznamenala vyvoj] ekonomiky 1 vroce 2000. Jednalo se predev§im o zmény danového
systému snizeni schodku statniho rozpoctu. Pozitivni efekty stabilizaCnich opatieni
se projevili dosahnutim makroekonomické rovnovahy, snizil se deficit zahrani¢niho obchodu

a zlep$il se vyvoj ve vetejnych financich.

Rust cenové hladiny byl v porovnani srokem 1999 miméjSi a meziro¢ni mira inflace
se v prubéhu roku snizila na jednocifernou hodnotu. Mezi nejvyraznéjsi infla¢ni impulzy
patiily zvySené ceny energii a pokraCujici rist cen ropy. V prostiedi stabilniho vyvoje
smeénného kurzu slovenské koruny, se hlavnim tlumicim faktorem vyvoje spotiebitelskych

cen stala nizka spotiebitelska poptavka.

Jak jiz bylo feCeno, rist cenové hladiny se oproti roku 1999 vyrazné snizil, mira inflace,
mefena indexem spotiebitelskych cen, se pohybovala na urovni 8.4 % (pfedchozi rok
ve stejném obdobi to bylo 14,2 %). Vysoka meziro¢ni dynamika ristu spotiebitelskych cen
v prubéhu prvniho pololeti méla podil na primémné mife inflace za rok 2000, ktera dosahla

hodnoty 12,0 %.
V prubéhu roku zaznamenala meziro¢ni dynamika celkové inflace dva vyrazné skoky.

Vlednu vzrostla vlivem uprav regulovanych cen na vic nez 16 % a na této urovni

se pohybovala v podstaté celé prvni pololeti. V Cervenci doslo k ukonCeni rozsahlych
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administrativnich Uprav, které probihaly od Eervence 1999, Cimz se meziroéni mira inflace

snizila az na 8,5 % na konci roku.

Kone¢ného snizeni bylo dosazeno predevdim niz$im rozsahem tprav regulovanych cen

a zmén nepiimych dani,

Pro vyvoj hrubého domaciho produktu v roce 2000 bylo charakteristické mirné zrychleni jeho
mezirocniho rastu. Ve stalych cendch se oproti predchazejicimu roku zvysil 0 2,2 %. Piiemz

k jeho vyvoji béhem roku se da fici, ze jeho dynamika se neustale zvySovala. [39]

2001

Z pohledu vyvoje zakladnich makroekonomickych ukazateli doslo v roce 2001 na jedné
strané k nartistu vykonnosti ekonomiky, ktery se promitl do mistu zaméstnanosti, mirné
vzrostly realné mzdy, zpomalil se rist spotiebitelskych cen, pokratoval rist ziskovosti
podnikatelského sektoru. Na druhé strané bylo také privodnim jevem rlstu zhorSeni jeho
struktury. Hlavnim stimulem se stala domaci poptavka a soucasné se pomérné vyrazné zvysil
deficit zahramiéniho obchodu. Ukazalo se, Ze nastolena makroekonomicki rovnovaha

v pfedchazejicich dvou letech, méla jen docasny charakter,

V meziro¢nim porovnani doslo vroce 2001 k poklesu celkové inflace. V pribéhu roku
se meziroéni mira pohybovala na vychozi arovni z prosince 2000. Vyvoj spotiebitelskych cen
byl vjednotlivych pololetich vyrazné odliSny. Vyrazné&j$i pokles v prvnich dvou mésicich
roku souvisel s niz§im rozsahem dprav regulovanych cen. V daldich mésicich roku viak vyvo)
nekterych cen polozek jadrové inflace zaCal zrychlovat. Nasledkem byl obnoveny rostouci

trend celkové inflace, ktery kulminoval na pfelomu pololeti.

V pritbéhu druhého pololeti infladni tlaky postupné zanikaly, coz se projevilo stagnaci cen

a opétovnym klesajicim trendem meziroéni inflace.

Riist spotiebitelskych cen v roce 2001 se v porovnani s rokem 2000 sniZil, kdyZz meziro¢ni
mira inflace, méfend indexem spotiebitelskych cen, dosahla v prosinci 6,5 %. Primérna mira
inflace za rok pak byla 7,3 %.
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Vyvo] hrubého domaciho produktu vroce 2001 pokratoval v tendenci pozvolného
zrychlovani vykonnosti slovenské ekonomiky. Oproti pfedchazejicimu roku se HDP zvysil

0 3,3 % ve stalych cenach. [40]

2002

Makroekonomicky a ménovy vyvoy v SR byl v roce 2002 charakterizovany poklesem miry
inflace, postupnym zrychlovanim ekonomického ristu a pokrawicim deficitnim vyvojem

zahrani¢niho obchodu a bézného Gétu platebni bilance.

Riist spotiebitelskych cen se v roce 2002 v porovnani s rokem 2001 sniZil, kdyZz meziro¢ni
mira inflace, méfena indexem spotiebitelskych cen, dosahla v prosinci 3,4 %. Primérna mira

inflace za rok 2002 se pak pohybovala na irovni 3,3 %.

Na sniZzeni meziroCniho tempa ristu spotiebitelskych cen vroce 2002 se v porovnani
s predchazejicim rokem podilelo zpomaleni cenového riistu ve viech zakladnich sektorech
spotiebniho kofe. Podobné jako v piedchazejicich rocich se i v tomto roce na riistu cenové

hladiny podilely zna€nou mirou administrativni zasahy statu.

Opét doslo ke vlivu jak vnéjsich tak vnitinich vlivli na vyvoj cenové hladiny. Z vné&jSich vlivi
muizZeme zminit volatilni vyvoj cen energetickych surovin a dale posilovanim vyménného
kurzu slovenské koruny vaci americkému dolaru. Nizka uroveri domacich nakladovych tlakid
byla do zna¢né miry zpusobena zastavenim, respektive zpomalenim deregulaéniho procesu

a mirnym meziro¢nim poklesem cen potravin.

V ramci regulovanych cen se vlednu zvysily ceny tepelné energie, poplatky za odvoz

pevného odpadu, ceny ve zdravotnictvi a ceny stravovani ve §kolnich zafizenich.

Ekonomicky rist byl v prib&hu roku 2002 charakterizovany zrychlenim meziro¢ni dynamiky.
Pozitivem ve vyvoji hrubého domaciho produktu byl kladny pfispévek Cistého exportu k jeho
rastu v disledku pievaZeni ristu vyvozu nad dovozem. Oproti piedchazejicimu roku se HDP

zvysil o 4,4 % ve stalych cenach. [41]
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2003

Vyvoj svétové ekonomiky byl v prvnim pololeti znacné zasazeny geopolitickymi nejistotami

a dusledky epidemie SARS, ale v druhém pololeti se dynamika ristu zrychlila.

Makroekonomicky a ménovy vyvoj Slovenské republiky byl ovlivnén realizaci opatfeni, ktera
pfimo nebo nepiimo souvisela s blizicim se vstupem do Evropské unie. Mezi tato opatieni
patiila dprava cenovych deformaci v podobé regulovanych cen, upravy nepfimych dani,
ale také nastartovani procesu konsolidace vefejnych financi. Divodem téchto Uprav bylo
upevnit kvalitu trzniho prostfedi ve slovenské ekonomice a vytvorit pfedpoklady pro postupné

dostizeni ekonomické Grovné vyspélych zemi EU.

Rust spotiebitelskych cen vroce 2003 byl v porovnani srokem 2002 dynamiété)si,
kdyz meziroéni mira inflace, méfend indexem spotiebitelskych cen, kdyz dosahla v prosinei

9,3 %. Primérna mira inflace za tento rok se pak pohybovala na urovmi 8,6 %.

Na zvySeni meziro¢niho tempa ristu spotiebitelskych cen se podilelo zrychleni cenového
rustu ve viech zakladnich sektorech spotfebniho kode. Na ceny mély vliv hlavné domaci
faktory. Celkovy vyvoj byl ovlivnén administrativnimi opatfenimi, protoze doslo k ristu
regulovanych cen a vyse spotfebnich dani. Dal$im domacim faktorem, ktery ovlivnil rust
cenové hladiny, bylo zrychlené tempo dynamiky rastu cen potravin. Naopak vnéjsi faktory
pusobily na cenovou hladinu spi$e tlumivé. Posiloval kurz slovenské koruny vidi euru
1 americkému dolaru, cozZ se poté projevilo v cenach hlavn¢ pohonnych hmot. Dalsim vlivem
silného kurzu narodni mény bylo zlevnéni dovozl a tim padem mirny tlak na pokles cenové

hladiny.

V roce 2003 pokracoval dynamicky vyvo] ekonomiky, kdyz hruby domaci produkt vzrostl
0 4,2 %. Rilst byl taZen celkovym vzriistem agregatni poptavky, pii¢emz vzrostl podil vlivu

exportu. [42]
2004

Dynamika ristu svétové ekonomiky se vroce 2004 oproti pfedchazejicimu roku zvysila.
Svétova produkce vzrostla o 5,1 %, hlavné diky zrychlenému ristu v USA a asijskych

ekonomikach, zejména pak v Ciné.
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Makroekonomicky vyvoj na Slovensku byl v tomto roce ovlivnény nékolika vyznamnymi
faktory, mezi které patiil pfedevsim stup SR od Evropské unie a ukondeni dafiové reformy.
Slovensko se vstupem do EU zavazalo také stat budoucim ¢lenem ménové unie a Slovenska
narodni banka se stala soucasti Evropského systému centralnich bank. V roce 2004 byl také

zpracovan Konvergen<ni program Slovenska do roku 2010 v&etné jeho aktualizace.

V oblasti spotfebitelskych cen doslo k pozitivnimu vyvoyi, kdyz se meziro¢ni dynamika

celkové inflace zpomalila o 3,4 procentniho bodu na troven 5,9 %.

Vyvoj byl ovlivnén predeviim domacimi nakladovymi faktory, které byl do znatné miry
spojené s administrativnimi Upravami v oblasti regulovanych cen a nepfimych dani (spotfebni
dané a dan¢ z pfidané hodnoty). V ramci spotfebnich doslo k jejich zvyseni na cigarety a vino.
Vliv téchto administrativnich opatfeni na vyvoj inflace v porovnani s pfedchozim rokem
snizil. Mezi vné&j$i faktory pak opét patiil riist cen ropy, potazmo rist cen pohonnych hmot.
Zvysovani cen ropy bylo tlumené posilujicim kurzem slovenské korunu vii¢i americkému
dolaru. Silny kurz mél pak dale vliv i na zlevnéni dovazeného zbozi a sluzeb, coz se odrazilo

na zpomaleni dynamiky rlistu cen potravin.

Dynamika ekonomického vyvoje se v porovnani s pfedchozim rokem zrychlila o jeden
procentni bod na 5,5 %, coZ byla nejvyssi hodnota od roku 1997. Struktura ekonomického

rustu byla vyvazena, podil domaci 1 zahraniéni poptavky byl piiblizné steyny. [43]

2005

Cenova uroveil, méfena indexem spotiebitelskych cen (CPI), se v Cervnu 2005 na mezirocni
bazi zvyiila 0 2,5 %. V porovnani s koncem roku 2004 se tak rist spotfebitelskych cen
zpomalil o 3,4 procentniho bodu. V priméru za prvnich $est mésicli roku 2005 dosahla inflace

2,7 %.

Na snizeni meziroéniho tempa ristu spotfebitelskych cen ke konci prvniho pololeti 2005
se v porovnani se stejnym obdobim minulého roku podilelo zpomaleni dynamiky, respektive
prohloubeni meziro¢niho poklesu ve vétS§in€ zakladnich sektorli spotiebniho kose.
K nejvyrazn¢j§imu zpomaleni doslo v regulovanych cenach. Jedinym sektorem, ktery
zaznamenal zrychleni meziro¢niho tempa ristu, byly ceny potravin. K celkovému ristu

spotiebitelskych cen (2,5 %) piispéla jadrova inflace 0,9 procentniho bodu. Administrativni
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upravy regulovanych cen se na celkovém pfirtstku spotiebitelskych cen podilely 1,61 %.

V pribé&hu prvniho pololeti 2005 nedoslo k zmé&nam spotiebnich dani.

Ceny primyslovych vyroben se v prvnim pololeti 2005 v porovnani se stejnym obdobim
minulého roku zvysili 0 0,5 % na 3,3 %, kdyz ceny produktl primyslové vyroby meziroéné
vzrostly 0 2,7 % a ceny elektrické energie, plynu, pary a teplé vody o 4,5 %. Naopak ceny
nerostnych surovin mezirotné poklesly o 1,1 %. Rist cen primyslovych vyrobci byl
zplisoben hlavné vnéj§imi nakladovymi faktory (ceny ropy, zhodnocovani amerického

dolaru).

V prvnim pololeti 2005 vzrostl redlny hruby domaci produkt podle zpfesnéného odhadu
Statistického Ufadu SR mezirotné o 5,1 %. V porovnani se stejnym obdobim lofiského roku
(5,4 %) zpomalilo tempo ristu o 0,3 procentniho bodu. K dynamickému a vyrovnanému ristu

ekonomiky pfispéla jak domaci tak zahrani¢ni poptavka. [44]
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CNB CESKA

NARODNI
BANKA

3.1.4 Ceska republika

2000

Makroekonomicky vyvoj v roce 2000 navazal na obrat ekonomiky k ristu ve druhé poloviné
roku 1999 a potvrdil, Ze jde o trvalej§i zmeénu ve vyvoji ¢eského hospodarstvi. Zakladem jsou
postupné strukturalni zmeény na stran€ nabidky a ozivovani vétsiny slozek na stran¢ poptavky.
Ekonomika Celila v roce 2000 vnéjSimu nakladovému tlaku zejména v souvislosti s rustem
cen energetickych surovin umociiovanym vyvojem kurzu koruny vaéi americkému dolaru.
I presto se podarilo udrzet vnitini makroekonomickou stabilitu. Rist dovoznich cen

v souvislosti s nakladovym Sokem se vSak vyraznéji odrazil ve vyvoji vnéjsi nerovnovahy.

Rust hrubého domaciho produktu v roce 2000 (o 3,1 %) byl vysledkem ristu vSech slozek
domaci poptavky s vyjimkou poptavky vlady. Vyznamny byl pfedevSim obnoveny rist
investi¢ni Cinnosti. Vysledkem bylo posileni zakladny probihajiciho procesu restrukturalizace

ekonomiky.

Cil v cisté inflaci pro konec roku 2000 byl stanoven na pocatku roku 1998 pii prechodu
k cilovani inflace. Predstavoval stfednédoby cil a odrazel stfednédobé zaméry ménové
politiky. V prvni poloviné roku 2000 doslo v disledku vnéjsiho nakladového Soku
a v podminkach ekonomického oziveni k postupnému nartstu cenovych indext. Ve druhé
poloviné se ale cenovy rust s mirnou volatilitou stabilizoval. V piipadé spotiebitelskych cen
to bylo meziro¢né na urovni kolem 4 %, u ¢Cisté inflace kolem 3 %. Dosazeni téchto hodnot
znamenalo, ze se Cista inflace priblizila k cili. I pfes vn&jsi nakladovy Sok se tak podarilo
v situaci hospodaiského oziveni a paralelniho ptsobeni nakladového Soku udrzet nizkou

inflaci.
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Zrychlovani cenového riistu v prvni poloviné roku 2000 bylo dusledkem pusobeni vnéjsich
nakladovych tlakt (odrazejicich predevsim rist cen ropy na svétovych trzich) a meziro¢niho
oslabeni devizového kurzu koruny viéi americkému dolaru. Ve druhé poloviné roku se viak
meziroCni rast cen ropy zpomalil a tato skuteCnost prispéla k zastaveni rastu inflace.
Ke stabilizaci cenového vyvoje ve tretim a Ctvrtém Ctvrtleti 2000 napomahaly rovnéz pro
inflaci pfiznivé podminky makroekonomického prostredi — zejména zminény soubéh mirného
rastu domaci poptavky a silné konkurence na maloobchodnim trhu, pfiznivy vyvo) mzdoveé-
nakladovych infla¢nich indikatord a nominalni i realna apreciace kurzu koruny viaci euru.
Tyto faktory kompenzovaly dopady zesilujicich domacich nakladovych tlaka
na spotiebitelské ceny ze strany zemédélskych prvovyrobct ve druhé poloviné roku,
které byly podpoieny i doCasnou pievahou poptavky nad nabidkou u nékterych vyznamnych

produktti v disledku vyc€erpani bezcelnich kvt pro dovozy. [21]
2001

Ménova politika ptisobila v roce 2001 jiz ¢tvrtym rokem v rezimu inflaniho cilovani. Poté,
co se ji v predchozim obdobi podafilo snizit miru inflace i urokové sazby na relativné nizkou
uroveri blizkou urovni v EU, bylo cilem v roce 2001 udrzet dosazenou makroekonomickou
stabilitu a vytvofit tak podminky pro pokraCujici ekonomické oziveni. To se ji podafilo,
prestoze domaci ekonomika byla ovlivnéna zpomalenim svétové ekonomiky. CNB splnila
v roce 2001 svij inflaéni cil a vytvorila tak predpoklady pro priznivy makroekonomicky
vyvoj v nasledujicim obdobi. V dubnu 2001 byl stanoven infla¢ni cil na obdobi leden 2002
az prosinec 2005. Ve srovnani s dosavadnimi cili byl tento cil stanoven pro celkovou inflaci

a ve formé klesajiciho pasma.

V roce 2001 Ceska ekonomika rostla jiz druhym rokem po sobé&. O robustnosti tohoto oziveni
svéd¢i skuteCnost, ze oslabovani konjunktury v zahrani¢i vedlo v pribéhu roku jen k mirnému
zpomaleni tempa ristu ¢eské ekonomiky. Za cely rok 2001 €inil tento rast 3,6 %. Rust domaci
poptavky ani cenovy vyvoj v zahrani¢i nevytvarely tlak na zvySovani spotiebitelskych cen.

V zasadé pretrvavalo nizkoinflacni prostredi dosazené jiz v predchozich letech.

Cenovy vyvoj v roce 2001 byl az na neékolikamési¢ni vykyv inflace v 1ét€ umirnény, kdyz se
inflace v priubéhu celého roku pohybovala mezi 4 az 6 procenty. V prvnim &tvrtleti inflace
stagnovala, a to i pfes meziro¢ni zrychleni rustu regulovanych cen. Ve druhém ¢&tvrtleti doslo

k urychleni inflace, coz bylo zptusobeno pfedevsim atypickou sezonnosti cen potravin a cen
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zahrani¢nich rekreaci. Od srpna do konce roku se rust spotiebitelskych cen postupné

zpomaloval a inflace se vratila z pomérné vysokych

hodnot v 1ét€ na nizkou uroveri ze zaCatku roku. Celkova inflace v prosinci 2001 Cinila 4,1 %
a Cista inflace 2,4 %. Tim byl splnén inflacni cil, ktery byl pro prosinec roku 2001 stanoven

pro ¢istou inflaci v rozmezi 2 — 4 %. [22]

2002

V roce 2002 pokracoval hospodaisky rist Ceské ekonomiky, avSak pomalejSim tempem
(2 %), nez tomu bylo v predchozich dvou letech. Vedle slabého hospodarského rlstu
v zemich hlavnich obchodnich partnert byl ekonomicky riist v CR brzdén trvajici pomé&mg
silnou apreciaci kurzu koruny, vyraznym zpomalenim rastu investic a Casteéné i duasledky

srpnovych povodni.

Obdobne jako v predchozim roce i v roce 2002 v ekonomice pretrvavalo nizkoinfla¢ni
prostiedi. Spotiebitelska inflace se snizila na nenizsi uroven od pocatku transformace.
Z hodnot blizkych 4 % na zacatku roku inflace v priibéhu prvniho pololeti postupné klesala
a v listopadu dosahla nejniz§i hodnoty od roku 1990 (meziro¢né 0,5 %). Priméma inflace

(1,8 %) v CR se tak v roce 2002 poprvé v historii dostala pod uroveii inflace v zemich EU.

Dezinflace byla vysledkem soubé&hu vice faktorti pusobicich na strané poptavky i nabidky.
Domaci spotiebitelska poptavka si sice udrzovala ristovou dynamiku okolo 4 %, avsak jeji
proinfla¢ni ptisobeni na ceny bylo tlumeno postavenim HDP pod urovni svého potencialu,
siln¢ konkurenénim prostfedim na maloobchodnim trhu a meziro¢né vyrazné klesajicimi
dovoznimi cenami. Na rozdil od pfedchoziho roku se vliv vnéjsich faktori promitl
i do regulovanych cen, a to predevS§im prostfednictvim snizeni cen zemniho plynu pro
domacnosti v navaznosti na dlouhodobéji klesajici dovozni ceny. K dosazeni velmi nizkych

hodnot inflace ve druhé poloviné roku 2002 prispél i vyrazny pokles cen potravin. [23]
2003

Ceska ekonomika do roku 2003 uz vstupovala s inflaci pod stanovenym cilem. Predpokladalo
se v8ak, ze vnéjsi infla¢ni faktory spolu se zrychlenim domaciho ristu povedou k navratu

inflace do cilového pasma. Béhem roku 2003 skute¢né doslo ke zrychlovani ristu domaci
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ekonomiky, tazenému hlavné spotfebitelskou poptavkou. Ta odrazela rist realnych
disponibilnich piijmi domacnosti a jejich rostouci ochotu vyuzivat vzhledem k poklesu

urokovych sazeb k nakupiim a investi¢nim Gvéram.

Nenaplnila se v3ak ocekavani ohledné vné&jSich faktori. Jednalo se predevsim o slabsi
zahrani¢ni poptavku, niz8i cenovy rist v zahraméi, pevnéjsi nez piedpokladany kurz koruny
vadi euru i americkému dolaru a klesajici ceny zemédélskych vyrobeli. Svym dilem piispél
i nizsi nez predpokladany rist regulovanych cen a méné expanzivni plisobeni fiskalni politiky.
Poptavkové inflatni tlaky byly, i pii zrychlovani ekonomického ristu, soucasné tlumeny
skuteCnosti, e vykon ekonomiky zGstaval pod svym potencidlem a prostiedi
na maloobchodnim trhu bylo silné konkurenéni. Tim byl dopad odchylek vnéjsich faktora
do skuteéného vyvoje inflace jesté vice zduraznén. Kdyby byl v prognézach vyvo) vnésich
faktori zachycen tak, jak se nasledné vyvijely, mohla byt ménova politika zieymé vice
uvolnéna, resp. mohla byt uvolnéna rychleji a ,,podstieleni® inflaéniho cile by tudiz mohlo byt
méné vyrazné. Uvolnéngj§i menova politika by ale, vedle svého pozitivniho vlivu
na zrychleni ristu hrubého domaciho produktu v fadu nékolika desetin procentniho bodu,

mohla vést za danych okolnosti ke vzniku nerovnovahy v miznych ¢astech ekonomiky.

Inflaéni cil mél v roce 2003 podobu pasma, pozvolna klesajiciho k hranicim cca 2,5 - 4,5 %
meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen. Jak je z vysledk za rok 2003 ziejmé, skutetna
inflace se pohybovala hluboko pod cilem: vzestup cen dosahl v prosinci 1 %, pfi¢emz

v ptedchozich mésicich byl jesté podstatné pomalejsi. [24]
2004

Casovy usek, ktery charakterizuje tato vyroni zprava, piinesl v fadé ohledi vyznamné zmény
pro Ceskou republiku i pro Ceskou narodni banku. Ceska republika se v kvétnu 2004 stala
&enskou zemi EU a Ceska narodni banka &lenem Evropského systému centralnich bank. Tim

se zavrsila jedna etapa dosavadniho usili o integraci do evropskych struktur,

Inflaéni cil pro obdobi 2002 — 2005 byl stanoven jako rovnomérné klesajici pasmo z 5-3 %
v lednu 2002 na 4-2 % v prosinci 2005, Pro nasledujici obdobi byl v bieznu 2004 vyhlagen

novy inflaéni cil ve vysi 3 %.
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Meziroéni rust spotiebitelskych cen jiz v lednu 2004 piekroéil dvouprocentni hranici
a v ¢ervnu se piiblizil rovni tii procent. V nasledujicich ¢tyfech mésicich se pohyboval nad
ttemi procenty, kdyZ nejvyssi hodnoty (3,5 %) dosahl v fijnu, a ve zbyvajicich dvou mésicich
klesl tésné pod tfiprocentni hranici. Spottebitelska inflace se po cely rok 2004 pohybovala
mirné nad urovni inflace v zemich Evropské unie. Tomu odpovidal 1 vyvo] domacich

urokovych sazeb.

Riist inflace v roce 2004 ovliviiovaly predev§im Upravy nepiimych dani (zvySeni spotiebnich
dani na cigarety, alkohol a benzin, pfesun n&kterych polozek sluzeb ze snizené do zékladni
sazby DPH, sniZeni zakladni sazby DPH z 22 % na 19 %). Dailové upravy vedly k riistu cen

dotfenych polozek a nasledné ovlivnily 1 cenovy pohyb

v ostatnich poloZzkach. Byly i faktorem ristu celkovych infla¢nich o¢ekavani ovlivnénych
i obecné&j§imi obavami veiejnosti z cenovych dopadii vstupu do EU. Ke zrychleni inflace
prispivaly také tradi¢né sezénn¢ se vyvijejici ceny potravin, do kterych se po vétsinu roku
promital predeviim (zpoatku rychly) rist cen zemédélskych vyrobei. Vliv vysokych cen
energetickych surovin byl béhem roku tlumen zpeviyjicim kurzem koruny k americkému
dolaru. Poptavkové inflaéni tlaky zistavaly v pfetrvavajicim silné konkurenénim prostiedi

na maloobchodnim trhu utlumené. [25]

2005

Primérna meziroéni mira inflace v roce 2005 dosahla 1,9 %, ¢oZ je o 0,9 procentniho bodu
niz$i hodnota nez v roce 2004. V dlouhodobém srovnani byla vyse inflace v roce 2005 tieti
nejniz8§i od roku 1990 a podle piedbéznych udaji lze oéekavat, Ze bude podprimérna

. ’ ’ =] e 2
1 ve srovnani s prumérem zemi EU.

Na tomto vyvoji se podilely zeyména trzni ceny, které vzrostly o 0,7 %, zatimco
administrativné ovliviiované ceny vzrostly o 5,8 %. Kromé administrativnich zasahd v oblasti
spotiebitelskych cen ovliviiovaly aZ do dubna meziro¢ni vyvoj spotiebitelskych cen rozdilné
sazby DPH u sluzeb ( 5 % do dubna 2004 a 19 % od kvétna 2004), které se projevilo zeyména
zpomalovanim ¢tvrtletniho cenového riistu v oddilech vefejné stravovani a ubytovani a ostatni

zbozi a sluzby.
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Na meziroénim ristu cenové hladiny se nejvice podilely ceny bydleni s podilem
1,1 procentniho bodu, ceny v oddile stravovani a ubytovani zvedly cenovou hladinu
o 0.4 procentniho bodu, shodn¢€ po 0,2 procentniho bodu pridaly ceny v oddilech posty
a telekomunikace a rekreace a kultura a nejmensi kladny vliv (0,1 procentniho bodu) m¢ly

ceny v oddilech alkoholické ndpoje a tabak, zdravi, doprava, ostatni zbozi a sluzby.

Naopak protiinflaéné piisobil pokles cen v oddilech odivani a obuvi, jehoz vliv na sniZovani
cenové hladiny &inil -0,2 a rovnéz pokles cen potravin a nealkoholickych napoji a cen

v oddile bytové vybaveni a zafizeni domacnosti ubral na vysi inflace kazdy -0,1 procentniho
bodu.

Po silném rlstu v roce 2004 ekonomika letos dale zvysila sviij vykon. V prvnich tfech
Stvrtletich roku 2005 se udrzelo vysoké tempo prirtistku HDP pii jeho dosti zmé&néné
vydajové struktufe. Na poptavkové strané ke zvySeni HDP rozhodujici mérou pfispél
zahrani¢ni obchod, kdyZz zcela novym jevem bylo zna¢né sniZeni negativniho vlivu dovozu.

HDP meziroéné vzrostl o 4,9 %. [26]
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3.2 Porovnani vyvoje a analyza rozdila

Dany vzorek statli byl vybran, protoze se jedna o velmi podobné ekonomiky. Samoziejmé se
jedna o zemé srozdilnym poctem obyvatel a riznym potencialem. Ekonomiky vSech &tyf
zemi jsou vSak pomemne¢ silné propojeny a zarovern se orientuji na podobné obchodni partnery
pii zahrani¢nim obchodu. Je tedy ziejmé, Zze na sledované ekonomiky budou pusobit
1 podobné externi faktory. VSechny zemé se také pfipravovaly na vstup do EU a musely

pfijmout podobna administrativni opatfeni.

Cilem prace je zjistit, zda byl vyvoj inflace v téchto zemich podobny. V piipad¢, ze bude

nalezen odlisny vyvoj nebo vykyv, bude tato situace dale zanalyzovana.

Z nasbiranych byl vytvoren graf vyvoje inflace v jednotlivych zemich a letech, z grafu jsou
pak velmi dobfe patrné trendy inflace a zaroven také odliSnosti ve vyvoji. Zdrojem dat byly
vyro¢ni zpravy centralnich bank jednotlivych zemi, zpravy o inflaci, ¢i internetové stranky

statistickych arada.

Obrazek 1: Porovnani urokovych mér
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Zdroj: Vyroni zpravy
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Tabulka 2: Primérna inflace v jednotlivych zemich a letech

Cesko Polsko | Slovensko | Madarsko
2000 3.9 10,1 12,1 9,8
2001 4,7 55 73 9,2
2002 1,8 1,9 3,4 53
2003 0,1 1,7 86 4.7
2004 2.8 4.5 7.6 6.8
2005 1,9 2.1 2.5 3,3

Zdroj: V¥rolni zpravy

Prvni véci, ktera byla pomérné pfekvapwici, byl velmi rozdilné hodnoty na zacatku
sledovaného obdobi. Hodnoty inflace se pohybovaly od 3,9 % v Ceské republice aZ po 12,1 %
na Slovensku. V roce 2000 také vétSina bank piesla na rezim cilovani inflace, neboli cilem

bank byla hlavné¢ stabilizace ekonomik, respektive cen.

Ceska republika patfila obecné v celém obdobi jednoznaéné k nejstabilngjgim ekonomikam,
na opa¢ném konci se nachazela Slovenska republika, kde dochazelo k vyraznym vykyvim
v inflaci a navic miZeme z grafu vy¢ist i rozdilny vyvoj inflace v obdobi 2002 — 2003 oproti

ostatnim sledovanym ekonomikam.

Az na zminény vykyv byl vyvoj inflace ve sledovanych zemich vzacné podobny, na konci
roku 2005 se jednotlivé miry inflace ustalily na velmi blizkych hodnotach. Oproti roku 2000
doslo tedy skutetné ke znaéné stabilizaci vyvoje cen a vyplyva z toho tedy, dle mého nazoru,

vysoka uspésnost pfijatych monetarnich strategii.

Nyni tedy piejdéme k analyze rozdilu vyvoje inflace na Slovensku mezi roky 2002 — 2003,
Nejprve bych zminil spole¢né znaky vech ekonomik v tomto obdobi. Mlzeme fici, ze vyvoj
kurzu narodnich meén sledovanych ekonomik mél pomérné stejny charakter. Viechny narodni
meny posilovaly a dochazelo tudiz ke zlevnéni importd. U vSech ekonomik se také blizil
vstup do Evropské unie a snim spojené administrativni Upravy. Podle vyrolni zpravy
Slovenské néarodni banky bylo zvySeni dynamiky ristu inflace zplisobeno zejména praveé
administrativnimi gpravami v regulovanych cenach a dale Upravou spotiebnich dani. Dale
také doslo k citelnému ristu cen potravin. Je zarazejici, Ze ve viech ostatnich sledovanych
ekonomikach doslo v roce 2003 ke snizeni inflace, v Ceské republice jsme mohli v nékterych
mésicich pozorovat dokonce deflaci a priméma inflace se pohybovala na urovni pouhych
0,1 %.
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Viechny zemé mély stejné podminky a obdobi pro administrativni Gpravy, slovenska vlada
viak provedla vyraznéj$i Opravy nez viechny ostatni sledované ekonomiky pravé v roce 2003,
Slovensko také v tomto roce nastartovalo konsolidaci vefejnych financi, ktera se jist¢ také

promitla do zvySeného riistu infla¢ni hladiny.

Jak jiz bylo zminéno, vyvo) inflace byl ve sledovaném obdobi velmi podobny, dle mého
nazoru je tento stav zpusoben podobnymi monetarnimi politikami, dale zde jisté pasobily
1 podobné externi faktory a sledované ekonomiky byly také nuceny Kk pfijeti stejnych
administrativnich opatfeni nejen pied vstupem do EU, ale také poté, co se staly v roce 2004

Cleny unie.

Dale bylo vcelku piekvapujici, Ze po vstupu do EU dodlo ve viech statech témé&f shodné
k poklesu miry inflace, ackoliv se obecné predpokladalo, Ze situace se bude vyvijet opacné.
Ceny v nové piistupitelskych statech byly vyrazn¢ nizsi a bylo tedy ptredpokladano, ze dojde
k tlaku na postupné vyrovnavani cenovych hladin s tzv. starymi ¢lenskymi staty. SkuteCnost
viak byla evidentné opacna, vstup na spoleéné trhy EU a zvySeni konkurence mély

pievazici vliv na ceny.
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4. Monetarni politiky realizované ve sledovanych ekonomikdich

4.1 Charakteristika monetarni politiky jednotlivych statu

4.1.1 Polsko

Od roku 1999 se monetarni politika soustfed'uje na jeden hlavni cil. Timto cilem je sniZeni
miry inflace pro dlouhé obdobi, aby tak bylo dosahnuto cenové stability. Prvni stiednédoby
plan cilovani inflace byl stanoven pro obdobi 1999 — 2003, Timto planem bylo dosahnuti miry

inflace, méfené indexem spotiebitelskych cen, pod trovni 4 % do konce roku 2003.

Dalsi plan byl piijat v roce 2003 a mél urcit monetarni politiku pro rok 2004 a takeé dalsi 1éta.
Centralni banka pokracovala v jiz nastolené politice inflaéniho cilovani a pro dalsi obdobi byl
stanoven infla¢ni cil na 2,5 % s pfipustnou odchylkou +/- 1 procentni bod, tato troven byla

dale stanovena jako optimalni permanentni cil monetarni politiky, respektive infla¢niho cileni.

Pro dosazeni inflanich cild bylo samozieymeé nutné zohlednit také externi faktory, které jsou
mimo kompetence ovliviiovani centralni bankou. Mezi tyto faktory patfily zejména cenové
Soky zpisobené rostoucimi cenami energetickych surovin a potravin. Dal8im krokem byla

kooperace monetarni a fiskalni restriktivni politiky, ktera také ovliviiuje miru inflace. [18]

4.1.2 Mad’arsko

Primarnim cilem Madarské centralni banky je udrzovani cenové stability. Opét je tedy
aplikovana monetarni politika cilovani inflace. Tato politika byla pfijata v 1été roku 2001.
Rada centralni banky se schazi dvakrat mé&si¢né na planovanych zasedanich, aby bylo mozné
zrekapitulovat vyvo] miry inflace, pfipadné piiymout uréitd opatieni pii nepfiznivém vyvoji

cill monetarni politiky.

Podobné jako ostatni centralni banky evropskych statll i Mad'arska centralni banka uréuje svij

inflacni cil vzdy na stfednédobé obdobi, coz znamena, Ze cil neni uren na nespecifikované
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¢asové obdobi. Cil je pak dale upravovan podle konkrétnich podminek ekonomiky, zasadni

zmeny politiky jsou obvykle pfijimany vzdy po 3-5 letech. [17]

Tabulka 2: Cilové miry inflace od nastoleni rezimu cilovani inflace

Cilova mira inflace Cilové obdobi Mésic prijeti cile
7% +/- 1 procentni bod Prosinec 2001 Cerven 2001
4,5 % +/- 1 procentni bod Prosinec 2002 Cerven 2001
3,5 % +/- 1 procentni bod Prosinec 2003 Prosinec 2001
3,5 % +/- 1 procentni bod Prosinec 2004 Rijen 2002
4 % +/- 1 procentni bod Prosinec 2005 Rijen 2003
3,5 % +/- 1 procentni bod Prosinec 2006 Listopad 2004

Zdroj: htip:/fenglish. mnb.hn/engine.aspx?page=mnben_statisziikai_idosorok

4.1.3 Slovensko

Zakladni ulohou monetarni politiky, definované v zdkoné o NBS, je zabezpeCeni cenové

stability. Zaméry monetarni politiky NBS jsou koordinované s celkovou hospodaiskou

politikou vlady SR. Souéasti ménového programu je od roku 2000 stiednédoby vyhled vyvoje

makroekonomickych ukazateli.

Bohuzel se mi nepodafilo najit inflacni rozpéti ¢i sttednédoby plan Slovenské narodni banky

pro jednotliva obdobi. Vychazel jsem tedy z planovanych udajii pro kazdy rok, vzhledem

k tomu, Ze tyto prognézy byly zvefejfiovany az na zacatku kazdého roku, jsou presnéjsi nez

planovana inflaéni pasma ostatnich bank, které své udaje zvefejiiovaly vzdy ve stfednédobém

horizontu,
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Tabulka 3: Inflaéni pasma Slovenské narodni banky:

Cilova mira inflace Cilové obdobi
6-8,5% 2000
6,7-8,2% 2001
35-49% 2002
32-93% 2003
7,5 % 2004
3.9% 2005

Zdroj: Vyro€ni zpravy Slovenské narodni banky

Jak jiz bylo feeno hlavnim cilem monetarni politiky je od roku 2000 ménova stabilita a jako
kurzovy rezim je stanoven floating, tedy volny pohyb kurzu, fizeny pouze trznimi
podminkami. Cile centralni banky a pouzivané instrumenty kjejich dosazeni jsou

harmonizovany s nastroji pouzivanymi Evropskou centralni bankou.

Od roku 2000 zacala banka sledovat kromé celkového indexu spotiebitelskych cen také
takzvanou jadrovou inflaci. V porovnani stzv. ¢istou inflaci zahmuje 1 vliv cen potravin,
na druhou stranu jsou vni eliminovany vlivy zmén spotiebnich dani, DPH a dotaci na

spotiebitelské ceny. [19]

4.1.4 Ceska republika

Jiz od roku 1998 funguje monetarni politika CNB fizeni infla¢niho vyvoje. Jejim cilem je
stabilni cenovy a makroekonomicky vyvoj jako predpoklad udrzitelného ekonomického riistu.
Pii mé&novépolitickém rozhodovani CNB zva¥uje mozna rizika inflatniho vyvoje, ktera
by mohla byt spojena napi. s dal§im zrychlenim hospodaiského ristu, intenzitou a délkou
trvani vnéjsiho nakladového 3Soku, & jeho sekundarnimi dopady v podminkach oZiveni

ekonomiky.
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4.1.4.1 Rezimy ménové politiky

Ménova politika centralni banky je ve vé&tdiné zemi provadéna v ramci nckterého
meénoveépolitického rezimu. Meénovépoliticky rezim dava ménovépolitickému rozhodovani
uréitou strukturu, kterd usnadiiuje samotné rozhodovani, ale pfedeviim interpretaci tohoto

rozhodovani vefejnosti. Zakladni rezimy meénové politiky jsou

L
¥

AG

rezim s implicitni nominalni kotvou
p

o
[

cilovani ménové zasoby

o
[

cilovani ménového kurzu

cilovani inflace

A\

4.1.4.2 Rezim s implicitni nominalni kotvou

Rezim s implicitni nominalni kotvou spoéiva v cilovani uréité veli¢iny piijaté interné v ramei
centralni banky, amz by doslo k jejimu explicitnimu vyhlaseni. Predpokladem pro Uspé3né
fungovani tohoto rezimu je vysoka divéryhodnost centralni banky, jez umozni dosaZeni

zadoucich zmén inflace a jejich ofekavani i bez explicitnich cil.
4.1.4.3 Cilovini ménové zasoby

U cilovani ménové zasoby se pozornost soustied'uje na tempo ristu zvoleného penézniho
agregatn. Vychazi se zde z poznatku, ze rlst cen je v dlouhodobém horizontu ovliviiovan
vyvojem penézni nabidky. Otazkou je ovSem samotnd volba pen¢zniho agregatu vhodného
k cilovani. V dobé finan¢nich inovaci, elektronizace a globalizace trhii se vazba mezi
penéZnimi agregaty a cenovou hladinou rozvoliuje. Centralni banka dale nemusi byt schopna

vybrany penézni agregat fidit s dostateCnou piesnosti.
4.1.4.4 Cilovani ménového kurzu

V rezimu cilovani ménového kurzu se centralni banka snazi prostfednictvim zmén drokovych
sazeb a pifimych devizovych intervenci zajistit stabilitu nominalniho ménového kurzu viaci
meéné tzv. kotevni zem¢, a tak z této zemé , importovat™ cenovou stabilitu. K udrzeni zavazku
daného ménového kurzu je nutna vhodna kombinace hospodafskych politik zajistujici nizky
infla¢ni  diferencial vi¢i  kotevni zemi, dostateCné devizové rezervy, udrZeni

konkurenceschopnostt a celkové duvérvhodnosti zemé€ véetné jejiho institucionalniho
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a pravniho ramce a politické stability. Jednou z hlavnich nevyhod tohoto rezimu je ztrata

autonomie ménové politiky.
4,1.4.5 Cilovani inflace

U cilovani inflace centralni banka s jistym pfedstihem vefené vyhléasi infladni ¢il
{Ci posloupnost cili), o jehoz dosazeni bude usilovat. Jednd se o aktivni a piimé formovani
inflaénich o€ekavani. Tento rezim zahmuje do svého rozhodovaciho schématu podstatné vétsi
mnoZstvi informaci neZ jen ménovy kurz nebo penézni agregaty, napt. také trh prace, dovozni
ceny, ceny vyrobcl, mezeru vystupu, nominalni a realné urokové sazby, nominalni a realny

ménovy kurz, hospodaieni vefejnych rozpo¢tl apod.
4.1.4.6 Hlavni atributy cilovani inflace

Pii plnéni své zakladni ménovepolitické ulohy, tj. zabezpeceni cenové stability, voli centralni
banka jeden z nékolika moznych mé&novépolitickych rezimd. Ctyfmi zakladnimi typy t&chto
rezimil jsou rezim s implicitni nominalni kotvou, cilovani ménové zasoby, cilovani

devizového kurzu a cilovani inflace.

V prosinci 1997 rozhodla bankovni rada Ceské narodni banky o zméné rezimu ménové
politiky a jak jiz bylo fefeno, pofinaje rokem 1998 presla k cilovani inflace. Piechod
k novému rezimu ménové politiky nebyl zménou jeji ulohy, ale pouze zplisobu, jakym je tato

Uloha plnéna.

Vyznamnymi rysy cilovani inflace je stiednédobost této strategie, vyuzivani prognozy inflace
a vefejné explicitni vyhlaeni inflatniho cile & posloupnosti cilii. Bankovni rada CNB pii
svém ménov&politickém rozhodovani posuzuje nejnovejsi prognézu CNB a vyhodnocuje
rizika nenaplnéni této progndzy. Na zakladé téchto uvah pak Bankovni rada hlasuje o tom,
zda a jak by se mélo zménit nastaveni meénovépolitickych nastrojii. Zménami téchto nastroju
se centralni banka snazi kompenzovat excesivni inflaéni, resp. dezinflaéni tlaky,
které vychylwi budouci inflaci mimo cilovany kondor. Napfiklad zvySeni repo sazby vede
prostiednictvim tzv. transmisniho mechanismu obvykle k oslabeni agregatni poptavky,
které ma za nasledek oslabeni cenového ristu. SniZeni repo sazby ma na inflaci obvykle
opaény dopad. Pokud centralni banka ocekava, ze v budoucnosti budou pievazovat infla¢ni
vlivy vychylujici inflaci nad cilovany kondor, je to signal, Ze ménova politika by méla byt

restriktivn€ i, tj. Ze repo sazba by méla byt zvysena.
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Inflaéni vyvo), resp. oCekavany inflaéni vyvo] muze byt ovSem dusledkem phsobeni
mimotadnych Sokli zpravidla na strané nabidky, jejichZ inflaéni resp. dezinfla¢ni projevy
za uréiton dobu odezni, takZze usili tyto projevy zcela eliminovat zménami nastaveni
ménovépolitickych nastrojii by zbyteéné kratkodobé rozkolisavalo ekonomiku. Pokud
se inflace v dusledku zminénych Sokli pohybuje po jistou dobu mimo cilové pasmo,
je to v rezimu cilovani inflace obvykle povazovano za vyjimku z ukolu centralni banky
zajistit vyvoj inflace uvnitt infladniho cile. CNB - stejn& jako fada jinych centralnich bank
cilujicich inflaci - uplatiiuje tuto praxi a v odivodnénych situacich pracuje se souborem

tzv. vyjimek, tj. vyjimek ze zavazku splnit infla¢ni cil.

Cil v <isté inflaci pro konec roku 2000 byl stanoven na pocatku roku 1998 pii prechodu
k cilovani inflace. Piedstavoval stfednédoby cil a odrazel stfednédobé zaméry ménové

politiky.

Infla¢ni cil pro obdobi 2002 — 2005 byl stanoven jiZ v roce 2001 jako rovnomérné klesajici

pasmo z 5-3 % v lednu 2002 a na 1 — 3 % v prosinci 2005. [16]

4.2 Porovnani monetarnich politik

Jak z pfedchoziho bodu vyplyva, centralni banky vSech sledovanych zemi uplatiiuji politiku
finanéni stability, respektive cilovani inflace. Obecné se da fici,, Ze tento trend
je pozorovatelny u vSech zemi Evropské unie. Vzhledem k tomu, Ze vybrany vzorek zemi
usilyje o zaéleneéni do jednotného evropského meénového systému, jsou tyto kroky jisté zcela
na misté. V tomto bod¢ se pokusim na zakladé mnou zjisténych a sesbiranych dat o porovnani

monetarnich politik sledovanych zemi.

V teoretické Casti moji prace jsem nastinil zakladni nastroje monetarni politiky. Patii mezi né
zejména obchody na finan¢nich trzich a dale zakladni (nebo také diskontni) sazba narodni
banky. Aktivni obchody na finan¢nich trzich jsou jisté velmi 0¢innym nastrojem, ale zaroven
také velmi téZce vysledovatelnym. Nepodaiilo se mi naleznout dostate¢né podklady
pro hodnoceni tohoto nastroje monetarni politiky. Proto jsem se rozhodl zaméfit pfedevsim na

druhy nastroj centralnich bank a tim je jiz zmifiovana diskontni sazba.
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Zjistény vyvoj diskontnich sazeb v jednotlivych zemich:

POLSKO

Tabulka 4:
Obrazek 2: Vyvoj urokové sazby v Polsku Urokové sazby Polska
Polsko Zmény Sazbav %
24.2. 2000 20.00
25.00 31. 8. 2000 21.50
' 1. 3.2001 20,50
29.3.2001 19.50
20,00 28.6.2001 18,00
\ 23.8.2001 17.00
%‘ 15.00 28.10. 2001 15,50
g \ 29. 11, 2001 14.00
s 26. 1. 2002 10.00
> 10,00 24. 10. 2002 7.75
By \‘w“ 28. 11. 2002 7.50
29.1.2003 7.25
5,00 27.2.2003 6,75
27.3.2003 6.50
000 T T T T T T T T T T T 24.,4.2003 6,25
T O O~ NN 0 O 3 T B W0 26.5.2003 6,00
o =22 E=E=EE 2 BB 31. 10. 2003 5,75
= == - > = = 1. 7.2004 6.25
Obdobi 29. 7. 2004 6.50
26. 8. 2004 7,00
31. 3.2005 6.50
28. 4.2005 6.00
30. 6. 2005 5,50
1.9.2005 475

Zdroj: Vyro¢ni zpravy Polské ndrodni banky

Jak tedy z dat vyplyva, vyvoj diskontni sazby ma celkem jednoznaény trend. Z obrazku je

dobfe patrné, ze na zaCatku sledovaného obdobi byla témér v ,,astronomickych vyskach®, jeji

postupné snizovani vSak piinasi postupné sblizovani s ostatnimi nejen sledovanymi zemeémi,

ale ekl bych 1 zemémi Evropské unie. Na druhou stranu takto vysoka diskotni sazba by méla

mit za nasledek pomérmé silny piisun zahrani¢niho kapitalu do zemé¢, protoze tyto sazby byly

jisté vyssi, nez pramérné sazby okolnich zemi. Vzhledem k tomu, Ze se ale jedna pouze

o nominalni sazby, zalezi také na vysi inflace, ktera v tomto obdobi v zemi byla.
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MADARSKO

Tabulka 5:

Obrazek 3: Vyvoj urokové sazby v Mad'arsku Urokové sazby Mad’arska
Miitiko Zmény Sazbav %
20. 1. 2000 13,00
14.00 1. 3. 2000 12,00
q 13. 7. 2001 11,25
i i 10. 9. 2001 11,00
: == 7w 25.10. 2001 10,75
*e S 13. 11. 2001 10,25
10,00 : o 7 x 11.12. 2001 9,75
AT ¥ 8. 1. 2002 9,50
B g00 - . 22.1. 2002 9,00
] 1./ %, 19. 2. 2002 8,50
2 s v 5 22.5.2002 9,00
® 9.7. 2002 9,50
19. 11. 2002 9,00
480 17.12. 2002 8,50
16. 1. 2003 7,50
2,00 17.1.2003 6,50
11. 6. 2003 7,50
0.00 - 19. 6. 2003 9,50
9 D = = 6 & B B - = = W 28. 11. 2003 12,50
-SR-S - - - - - - - 23.3.2004 12,25
s iaEREeiaGag |[oisu ue
Obdobi 17. 8. 2004 11,00
19. 10. 2004 10,50
23.11. 2004 10,00
21.12. 2004 9,50
25.1.2005 9,00
22.2.2005 8,25
30. 3. 2005 7,75
26. 4. 2005 7,50
24.5.2005 7,25
21.6. 2005 7,00
19. 7. 2005 6,75
23.8.2005 6,25
Zdroj: Vyrodni zpravy 20. 9. 2005 6,00

Jak z tabulky a obrazku vyplyva, trendovy vyvoj v diskontni sazbé Mad'arské centralni banky

uz neni v daném obdobi tak jednoznacny jako v pfedchozim pfipade. Kroky centralni banky

jsou vSak pomeérné logické, kdyZ se podivame na vyvoj inflace v daném obdobi. Mad’arsko se

ve sledovaném obdobi potykalo s mnohem vys3si inflaci nez Polsko, a proto byla Mad'arska

centralni banka nucena zvySovat sazby, aby tak zdrazila penize a ,,pfibrzdila“ tlak na rast cen.
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SLOVENSKO

Obrazek 4: Vyvoj urokové sazby na Slovensku
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Zdroj:Vyrocni zpravy Slovenské ndrodni banky

Tabulka 6:

Urokové sazby Slovenska
Zmény Sazbav %
29. 5. 2000 8,80
1.1. 2002 7,75
27.4. 2002 8,25
30.10. 2002 8,00
18. 11. 2002 6,50
26. 9. 2003 6,25
22.12. 2003 6,00
29. 3. 2004 5,50
29.4.2004 5,00
1.7.2004 4,50
29. 11. 2004 4,00
1. 3. 2005 3,00

Da se fici, e inflace na Slovensku méla velmi podobny vyvoj jako v Polsku a Cesku. Také

zde z obrazku vyplyva jednoznacny sestupny trend, podobné jako v jiz zminovaném Polsku.

Celkové vSak byly arokoveé sazby v daném obdobi nizsi nez v pfedchozich dvou pripadech a

to 1 piesto, ze inflace na Slovensku byla po celé obdobi vyssi nez v Polsku. Z tohoto dle mého

nazoru vyplyva, ze urokové sazby hraly na Slovensku mensi ulohu v regulaci inflace nez

ostatni nastroje kjejimu fizeni. Pokud se podivame na graf vyvoje inflace, zjistime, Ze

diskontni sazba nereagovala tak prudce na vyvoj jako napiiklad sazba Madarska. Ackoliv je

tedy trendovy vyvoj v inflacich pomémé vzacné vyrovnany, tak trend a pohyb v diskontnich

sazbach se v nékterych usecich vyrazné lisi. Pomineme-li rozdilnou vysi diskontni sazby

v jednotlivych zemich, je pak zcela jasné, ze Madarsko pfizptsobovalo sazby mnohem

pruznéji a razantn¢ji nez Slovensko ¢i Polsko.
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CESKO

Tabulka 7:
Obrazek 5: Vyvoj tirokové sazby v CR Urokové sazby v CR

Eollic Zmény Sazbav %
23.2. 2001 5.00
6.00 27.7. 2001 525
30. 11. 2001 4,75
5,00 22.1. 2002 4,50
1. 2. 2002 4,25
e 26. 4. 2002 3,75
2 26. 7. 2002 3,00
% .o 1.11. 2002 2,75
g2 31.1. 2003 2,50
2 26. 6, 2003 2,25
e 1.8. 2003 2,00
25.6. 2004 2,25
1,00 27. 8. 2004 2,50
28.1. 2005 2,25
Y g g s . Lot 20U 2,00
SEE8E8E8§E8§8E88¢88¢8 ¢ 8§ 294, 2005 L.75
o DO N DD Nm S MmO o m o 31.10. 2005 2,00

R 8 s 8 8 s 8 8 s 8 8 s 8 8 &

(o] o o ™ o™

Obdobi

Zdroj: http://www.cnb.cz/'www.cnb.cz/cz/menova_politika/mp_nastroje/#d4

Ceska republika méla ze &tyt porovnavanych zemi v daném obdobi nejniZ§i inflaci. Vzhledem
k okolnostem neméla centralni banka prili§ divodu k vyrazné regulaci inflace. V daném
obdobi se pohybovala na piijatelnych Grovnich. Centralni banka tedy aplikovala pozvolné
snizovani diskontni sazby, aby tak podpofila rast hrubého domaciho produktu. V obrazku pak
vidime, ze i pfes mirné zvySeni inflace v prib&hu roku 2004 doslo jen k minimalni korekci
diskontni sazby piiblizn& o pal procentniho bodu. Pfiznivy vyvoj inflace v Ceské republice
usnadnil centralni bance jeji rozhodovani v otazkach monetarni politiky a umoznil ji pfijimat
opatieni, ktera mohla podporovat ekonomicky rust ¢eského hospodaistvi. Celkové mél trend
vyvoje inflace jednoznacné sestupny charakter a na konci sledovaného obdobi byla mira
inflace na velmi podobné urovni jako u ostatnich sledovanych stati. Banka dosahla tedy

svych infla¢nich cilti i bez vyrazngjsi korekce diskontnich sazeb.
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4. 3 Hodnoceni plnéni cilii centralnich bank

Tabulka 8: Porovnani skute¢né miry inflace s cilovymi pasmy

Rok Cesko Polsko
Plan (%) |Skute¢nost (%) | Plan (%) | Skuteénost (%)
2000 | 3,5-5,5 3.9 <4 10,1
2001 2—-4 4.7 <4 5.5
2002 5-3 1.8 <4 1,9
2003 5-3 0.1 <4 1,7
2004 | 5-3 2.8 2.5 (+-1) 45
2005 | 1-3 1,0 2,5 (+-1) 2,1
Rok Slovensko Mad'arsko
Plan (%) |Skute¢nost (%) | Plan (%) | Skuteénost (%)
2000 6-85 12,1 - 9.8
2001 | 6,7-82 73 7 (+-1) 972
2002 | 3,5-49 3.4 4.5 (+/- 1) 5.3
2003 | 82-973 8,6 3.5 (+/-1) 4.7
2004 7,5 7.6 4 (+-1) 6.8
2005 3,9 2.5% 4 (+-1) 3,3

*za prvnich 6 mésici
Zdroj: CSU. Vyrotni zpravy 2000 — 2005, Zprévy o vivoji inflace 2000 — 2005

Na zalatku této sekce bylo zminéno zaméfeni politik jednotlivych zemi. Obecné se da fici,
Ze vSechny sledované zemé se v obdobi 2000 — 2005 zamétily na cenovou stabilitu a jejich
monetarni politikou bylo cilovani inflace. Z vyse uvedené tabulky jsou patrné jak trendy

ve vyvoji inflace, tak 1 jednotliva infla¢ni pasma pro sledované roky.

Dany vzorek byl vybran z divodu podobné geografické polohy, viechny staty maji také témef
stejné obchodni partnery, co se zahraniéniho obchodu tyka, dalsim spolenym znakem je
jejich velmi podobny vyvoy v poslednich 15 letech. Sledované ekonomiky jsou tak zvanymi
emerging markets®, coZ jsou postkomunistické, rychle se rozvijejici zemé stiedni a vychodni
Evropy. Myslim tedy, Ze rozdily ve vyvoji jsou do zna¢né miry zplisobeny opatienim vlady &i

centralnich autorit.

Vychozi stav v jednotlivych zemich byl zna¢né rozdilny. Tti sledované ekonomiky (Polsko,
Madarsko a Slovensko) zadinaly v roce 2000 s mirou inflace, méfenou CPI, na urovni kolem
deseti procent nebo dokonce i vyse v piipad® Slovenska, zatimco Cesk4 republika méla

relativné pfiznivy start na urovni 3,9 %. Ddle se da také fici, Ze pravé ve sledovaném obdobi
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zacCaly centralni banky vSech statd s politikou cilovani inflace. Cilem této ¢asti je zhodnotit,

jak se dané cile podafilo splnit &i nesplnit.

POLSKO

Prvni infla¢ni pasmo bylo stanoveno pro obdobi 2000 — 2003, pficemz cilem bylo srazit
inflaci do konce roku 2003 pod Ctyfprocentni hranici. Vzhledem k celkovému sestupnému
trendu v tomto obdobi bylo tohoto cile dosazeno bez vétsich problémi. Diskontni sazba
reagovala v souladu s inflaci a méla tedy tak sestupnou tendenci, kdyz se z 20 % na zafatku
roku 2000 snizila az na 5, 75 % na konci roku 2003. Tento pokles byl dle mého nazoru vice
nez rapidni v porovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi. V roce 2004 nasledoval mirny rist
inflace, ktery byl zptisoben zejména vnéj§imi nabidkovymi Soky a to zejména v energetickém
sektoru. V tomto obdobi se centralni bance nepodarilo splnit sviij cil a inflace piesahla
vytyCené pasmo asi o jeden procentni bod. Na konci sledovaného obdobi se inflace
pohybovala na drovni 2,1 %, coz jiZ bylo v cilovém pasmu, navic bych fekl, Ze je to 1 obecné
velmi pfizniva hodnota pro ekonomiku a politika cilovani inflace byla tedy dle mého nézoru

Uspésna a pomohla stabilizovat situaci v Polsku. [18]

MADARSKO

Vyvo] v Mad'arsku byl pomérmé podobny jako v piipadé Polska. Banka stanovuje inflaéni
rozpéti na jednotlivé roky. V prvnich tfech sledovanych letech se bance nepodaiilo naplnit jeji
inflacni cile a doslo vzdy k jejich mirnému pfekroCeni. Obecné se vsak da fici, Ze trend
inflace byl v tomto obdobi sestupny a tedy pro centralni banku pfiznivy. V roce 2003 doslo
v8ak k pomérné silnému ristu a centralni banka byla nucena k pomérné vyraznému zvySeni
diskontni sazby. Tento vykyv byl zpusoben jednak pfili§ rychle rostoucimi naklady prace
a také oslabenim madarského forintu, coz by se dalo také Castecné povazovat za chybu
centralni banky, protoze nedostateéné intervenovala na posileni kurzu. Rust inflace z konce
roku 2003 pokradoval jest€ asi do pilky roku 2004, kde nasledoval obrat a opétovny pokles,
ktery pokrafoval az do konce sledovaného obdobi. Banka také v roce 2004 zalala znovu
snizovat diskontni sazbu. Pro rok 2004 se tedy bance op¢t nepodafilo splnit své inflani cile,
doslo k prekroCeni stanoveného pasma o 1,8 procentniho bodu. Na konci sledovaného obdobi
se inflace pohybovala na urovni 3,3 %. Tato hodnota byla ve stanoveném pasmu a je také

pomérné piizniva vzhledem k pfedchozimu vyvoji. [17)]
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SLOVENSKO

Vyvoj na Slovensku byl mimé odlisSny od ostatnich tfech sledovanych zemi. Po velmi
razantnim poklesu inflace v prvnich tfech letech (2000 — 2002), kdy zaroveii do$lo dvakrat
1 k ,,podstieleni” vytyceného inflaéniho pasma, nésledoval rapidni rist inflace v letech 2003
a 2004. Banka piekvapivé vibec nekorigovala diskontni sazbu, naopak v téchto letech
pokracovala i nadala v jejim pozvolném snizovani. Pfekvapivé inflaci zvySovaly spiSe vnitini
faktory, z mého pohledu tedy banka nedostate¢né diirazné regulovala nartist inflace, pravdou
je, Zze tento rist ocekavala a stanovené pasmo se podafilo splnit. V poslednim roce
sledovaného obdobi doslo opét k vyraznému poklesu a posledni zaznamenana hodnota byla

na arovni 2,5 %, coZ je piiblizné na urovni ostatnich ekonomik. [19]
CESKO

Ceska republika se vyznacovala nejstabilngjsim vyvojem z daného vzorku. Inflace se v celém
obdobi pohybovala na piyjatelnych urovnich, v roce 2003 se dokonce objevila 1 deflace.
Mizeme konstatovat, Ze bance se sice nepodaiilo vétSinou udrZet inflaci ve stanovenych
pasmech, nicmén¢ inflace se vétsinou pohybovala pod stanovenym pasmem a nedochazelo
k jejimu vyraznému ristu. Diskontni sazba méla také po celé obdobi sestupny charakter
a dokonce byla jednou z nejnizsich nejen ve sledované Ctyfce, ale dokonce v celé Evropské
unii. Na konci sledovaného obdobi byla mira inflace 1,9 %, coz povazuji za velmi piiznivou

hodnotu.

Aclkoliv na zadatku sledovaného obdobi byla mira inflace rozdilna, na konci, tedy v roce
2005, se situace vzacné vyrovnala. Viechny Ctyfi zemé se pohybovaly v rozmezi 1,9 — 3,3 %,
coZ je maximalni rozdil 1,4 %. Rekl bych tedy, e stanovené monetarni politiky byly vesmés

velmi Gspésné a ve viech zemich se podafilo siln€ stabilizovat ekonomiky. [16]
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5. Analyza vlivii nabidkovych Soki

Financ¢ni stabilita

Pojem finan¢ni stabilita oznaCuje situaci, kdy je finanéni systém dostate¢né odolny
(bez vyznamnéjsich slabin) vaci obvyklym exogennim Sokim. U méné odolného finan¢niho
systému se vyskyt Sokli a slabych mist, resp. jejich kombinace (viz graf) neomezuje jen
na silngjsi volatilitu v jeho jednotlivych segmentech, ale €ini jej nachylnéj§im k dysfunkcim
(finan¢ni kiehkost), a v piipad¢ siln¢€jsiho Soku k moznosti vzniku krize. VEétsi mnozstvi
a zavazn¢]Si charakter slabych mist charakterizuje finan¢ni systém silné nachylny k finan¢ni

krizi 1 pfi relativné malych vnéjSich Socich.

Obrazek 6: Predpoklady pro vznik nabidkového Soku

Slaba mista
MNe (odolnost) Ano (zranitelnost)

Sok - ne INEN
lita

Finanéni
krize

Sok — ano

Zdroj: Vyroéni zprava CNB 2004

Prestoze se ve vét§ineé zemi v poslednich 20 letech darilo uspésné naplnit cil cenové stability,
neznamenalo to v celosvétovém méfitku snizeni frekvence finanénich krizi. Proto
je v prubéhu posledniho desetileti stale vétsi pozornost centralnich bank vénovana analyze

financni stability. [16]

Nabidkovych Soku existuje samoziejmé cela fada, prace se vSak zaméfuje predevsim na
nabidkovy Sok v podobé vysokych cen energetickych surovin. Jedna se o jedno
z nejdiskutovangjsich ekonomickych témat posledni doby. Ropa hraje roli téméf ve vsech
oblastech ekonomiky, a tudiz pohyb ceny této suroviny se odrazi vice ¢i méné ve vSech

ostatnich cenach zbozi i sluzeb. At uz chceme nebo ne, zavislost lidstva na ropé je obrovska.
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Teori nabidkové inflace byla popsana jiz v uvodu prace, v této €asti se zaméime pouze na

vyvoj cen ropy, diivodil tohoto vyvoje a silu zavislosti ekonomik na této suroviné.

Jak jiz bylo zminéno, cena ropy ovliviluje diive ¢ pozdé témér viechny sektory ekonomiky.
Jednim z prvnich a asi zaroven nejvice zasazenym sektorem rostoucimi cenami ropy byva
doprava. Neni tomu tak dlouho, co jsme byl svédky situace, kdy se velké dopravni,
piedevsim letecké, spoleCnosti dostaly do silnych problémt. Tyto problémy byly zptisobeny
Castecné jiZ diive)8i situaci po ,,jedenactém zaii* a tedy strachu z cestovani letadly, ale vysoké
ceny ropy dostaly dopravce jesté obtiznéjsi situace. Ceny ropy se za poslednich nékolik let
vice neZ ztrojnasobila, coz logicky musi mit dopad na spoleCnosti, u nichz zaujimaji naklady
na benzin ¢i letecky petrolej predni mista, & dokonce znamenaji vétSinovy podil v celkovych
nikladech. Vzhledem ktomu, Ze téméf veskeré zbozi je transportovano a neni
spotiebovavano na misté vyroby, promitnou se zvysené naklady na dopravu 1 do koneénych
cen toho zbozi. Nehled€ na to, ze obrovska ast zbozi se z ropy nebo jejich derivati piimo

vyrabi. Myslim, Ze mnozi lidé si ani neuvédomuyji, jak moc je lidstvo na ropé zavislé.

Tyto divody vedly ke zvoleni zminé€nych nabidkovych 3oku, cilem této Casti, je zjistit, jak

ovlivnil tento fenomén sledované ekonomiky.

5.1 Vyvoj cen ropy a diivody riistu

Vuvodu bylo zminéno, Ze ceny ropy za poslednich nékolik let zaznamenaly znacny rist.
Ekonomové v dneSnich dnech spekuluji, jaky dalsi smér by ceny ropy mély
nejpravdépodobnéji nabrat. Samoziggmé existuji dva tabory, jeden tvrdi, ze k dal§imu
zvySovani cen uz by dojit nemélo. Ropa vy€erpala svijj ristovy potencial a vétsina tlaku, které
mély vliv na jeji témér raketovy rist, jiz odeznéla. Druhy tabor odbornikil tvrdi, Ze je zde stale
prostor pro nist cen a Ze se objevuji nové externality, které stale dokazi ,,hnat* ceny vzhiru.
Hovofime samozieymé o situaci v kratkodobém ¢&i stfednédobém vyhledu. V dlouhodobém
horizontu vét§ina odbornikli nepochybuje o tom, ze ceny budou rist, i kdyZ je pravdou, Ze by

to zdaleka nemélo byt tempem, které jsme mohli sledovat v minulych letech.
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Obrazek 7: Vyvoj cen ropy
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Nejdilezitési

1)

2)

wr

diavody rustu cen ropy:

Asi nejziejméj§im a obecné znamym divodem riistu cen je omezenost zdrojti ,,Cerného
zlata® a jejich postupné Cerpavani. Loziska ropy by méla byt vyCerpana v horizontu
pfiblizné padesati let, coz zropy samoziejmé Cini neustale cenn€j§i surovinu.
Vzhledem ktomu, ze ropa se promita témef do vSech soucasti lidského Zivota,
je pochopitelné omezenost zasob a horsi pristup k novym loziskim povedou ke
snizovani nabidky. Na druhou stranu poptavka po ropé se neustale zvySuje, coZ ma

za nasledek prohloubeni pievyseni poptavky nad nabidkou a tedy rist cen.

Dal§im diivodem, ktery Gizce souvisi s pfedchozim zmifiovanym, je velky ekonomicky
boom novych ekonomik, zejména pak Ciny a Indie. Tyto dv& zemg, ve kterych je
soustifedéna jedna tietina svétového obyvatelstva, ukazuji sviij obrovsky _hlad“ po
surovinach, ktery logicky nasleduje jejich prudky ekonomicky rozvoj. Samotna Cina

tak jiz nékolik let ovliviiuje ceny nejen ropy, ale také témér vSech kovu ¢i zemniho
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3)

4)

3)

plynu. Potencial téchto novych ekonomik skyta samoziejmé& moznosti pro oziveni

celosvétové ekonomické stagnace, na druhou stranu viak hrozi také infla¢nimi tlaky.

Asi negjméné popularnim divodem ristu cen jsou teroristické utoky a politicka
nestabilita v zemich, které jsou vyznamnymi producenty ropy. At uZ jsou to utoky
na ropna pole ¢&i rafinerie v Iraku a na blizkém vychodé€, nebo narodni povstani
a lidové nepokoje naptiklad v Nigérii. Tyto utoky a nestabilita vnasi neklid a nejistotu
na trhy sropou, coZ ma opét za nasledek rostouci ceny. Nepravidelnost dodavek
od vyznamnych producentii mlzZe zna¢né narudit zasobovani vyspélych ekonomik,
nasledkem toho jsou pak citlivé reakce burz a obchodnikii s ropou na veskeré

neotekavané situace.

Dale je nutno zminit selhavani organizace zemi vyvazejicich ropu tedy OPECu. Zem¢
sdruzené v této organizaci ovladaji vice nez 50 % svetovych zasob ropy. V poslednich
desetiletich viak byly podcenény investice do novych téZebnich kapacit a do
pruzkumu novych lozisek. Nasledkem tohoto podhodnoceni situace je v dnes$ni dobg
témef plné vyuziti tézebnich kapacit a tedy neschopnost organizace reagovat na
vykyvy at’ uz na strané poptavky nebo nabidky. Organizaci totiz nezbyl témeéf zadny
manipulaéni prostor pro zvySovani t€Zebnich kvot. Z této situace pak nasledné plyne,
Ze organizace nedokaze jiz svymi reakcemi dostate¢né ovladat cenu. Vzhledem
k tomu, Ze priizkum novych lozisek, & vystavba novych kapacit je spise dlouhodobou
zalezitosti, neda se v kratkodobém horizontu pfedpokladat zlepSeni v tomto sméru.
Mohlo by se zdat, ze vysoké ceny ropy hraji organizaci do karet a nema v podstaté
divod zvySovat kapacity pii ristu cen. Situace vSak nikdy neni jednozna¢na a ani
v tomto piipadé tomu tak neni. Je obecné znamo, ze OPEC, respektive zemé sdruzené
v této organizaci, maji nejnizsi naklady na tézbu jednoho barelu ropy. Co se viak
stane, kdyz cena ropy stoupne dostatecné vysoko? I producenti, ktefi mél piili§
vysoké naklady na tézbu, za¢nou produkovat ropu, protoze se jim jednoduse vyplati
pii stavajicich vysokych cenach investice do nové tézby. Na druhou stranu pro OPEC
to znamena zvyseni konkurence a sniZeni jejich podilu na svétovém trhu. I vyse

nastin¢éna situace tedy svéd¢i o nezvladnuti situace ze strany OPEC.

Poslednim duvodem, o kterém budu mluvit, jsou statni ropné rezervy v USA. Spojené

staty jako nejvétsi konzument ropy, dokazi jisté také ovlivnit cenu této suroviny.
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A1 zUSA tedy pfichazi mnoho cenotvornych zprav. Jednim z hlavnich sledovanych
témat je vZdy vyse ropnych rezerv. Tyto rezervy slouzi jako jakysi polstar, ktery ma
zmekéovat vypadky v dodavkach ropy na americky trh. Pokud jsou tedy dostate¢né,
ma to veétdinou pozitivni vliv na vyvo] cen, protoze nejvétsi spotiebitel na svéte
se nemusi prili§ obavat vypadki v dodavkach pii divodech, které jsou zminény vyse.

Tento duvod ovliviye cenu spise kratkodobé, ale nékdy také pomérné podstatné,

5.2 Velikost vlivu riistu cen na vyvoj inflace

Pokud srovname vyvoj cen ropy a vyvoj inflace v obdobi 2002 — 2004 je patrné, Ze ceny ropy
vyrazné neovlivnily miru ristu inflace. Napfiklad v roce 2002, kdy jsme mohli zaznamenat
témef stoprocentni rist cen ropy, inflace ve vétding sledovanych ekonomik spise zpomalovala
nez naopak. ZvySeny rist inflatni hladiny v obdobi 2003 - 2004 byl zplisoben zejména
administrativnimi  upravami regulovanych cen a dafiovych systémid ve sledovanych
ekonomikach. Samoziejmé, Ze do jisté miry byl rist inflace ovlivnén i rostoucimi cenami

ropy a energetickych surovin obecn¢, nicméng vliv nebyl tak citelny, jak se predpokladalo.

Dopady rostoucich cen energetickych surovin byly zmirnény piedevsim apreciaci kurzu vSech
narodnich mén viéi americkému dolaru. Ropa a ostatni suroviny se obchoduji piedev§im
v americkych dolarech, sledované ekonomiky mohly tudiz diky silnému kurzu narodnich mén

korigovat zvy3ené nakupni ceny.

V poslednich letech se zjistilo, ze markantni narlst cen ropy nema tak silné dopady
na svétovou ekonomiku, jak bylo plivodné prognézovano. Vysoké ceny ropy viak bezesporu
zpomaluji ekonomicky rist a to jak ve sledovanych ekonomikach, tak i v celosvétovém

méfitku,
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6. Zavér

Prace se soustfeduje na tii zakladni cile, podle kterych je také rozdélena do jednotlivych
kapitol. Prvnim cilem je zmapovani vyvoje inflace vjednotlivych vybranych statech
a jejich vzajemné porovnani. Nasleduje analyza rozdilii ve vyvoji a samoziejmé zdivodnéni
jednotlivych odlisnosti. Dalsim cilem je popis aplikovanych monetarnich politik ve
sledovaném obdobi, pficemz pozornost je soustfedéna pfedevsim na nastroje regulace inflace.
Pozornost je konkrétné vénovana trokovym sazbam, protoZze byla nalezena dostate¢n¢ dlouha
Casova fada udaji. Opét nasleduje analyza rozdild a hodnoceni UspéSnosti monetarnich
politik, respektive pouzitych nastrojli. Poslednim cilem je pak analyza nabidkovych 3ok
v podobé vysokych cen ropy. Prace je zaméiena pouze na tento konkrétni nabidkovy ok,
protoze se jedna o velmi aktualni problém, ktery je €asto diskutovan, a proto je jisté€ na misté

vénovat mu pozornost.

Prvnim cilem, jak jiz bylo zminéno, je zmapovani a analyza vyvoje inflace v Ceské republice,
Polsku, Madarsku a na Slovensku. Podafilo se nalézt veskeré udaye o vyvoji inflace
v jednotlivych letech a vyvoj inflace bylo tedy mozno podrobné popsat. Samotnym popisem
se zabyva kapitola ¢islo 3. Soucasti této kapitoly je pak i analyza rozdilli. Bylo zjisténo, Ze
vyvojovy trend ve vsech sledovanych ekonomikach byl velmi podobny. Byl nalezen
v podstaté pouze jeden rozdil, a to v piipadé Slovenska. Slovensko vykazovalo odlisny vyvo)
inflace v letech 2002 az 2003, kdyz oproti mirné sestupnému trendu v ostatnich zemich
inflace pomé&rné prudce rostla. Hlavnim divodem tohoto vykyvu byly administrativni zmény
vregulovanych cenach a v dafovém systému, které byly v piipadé Slovenska mnohem
vyraznéj$i, nez v piipadé€ ostatnich srovnavanych statli. Pomérné piekvapujicim zji§ténim byla
mira inflace na pocatku sledovaného obdobi v jednotlivych statech, respektive vzajemny

rozdil vy3e inflace, ktery se pohyboval v intervalu 6 az 8 %.

Kapitola &islo ¢tyii se vénuje druhému z hlavnich ¢illl prace a tim je popis monetarnich politik
v jednotlivych statech a hodnoceni jejich aspéSnosti. Pozornost je soustiedéna predevsim na
pouZité nastroje, respektive na jeden nastroj v podobé diskontni sazby. Diskontni sazba byla
zvolena z divodu dostupnosti dat. Podafilo se vyhledat kompletni fadu zmén sazeb ve vech
zemich za sledované obdobi. Po uspoiadani téchto nalezenych dat a vytvoreni grafli je mozno
ziskat pomérné dobry piehled o vyvoji a samozieymé rozdilech v sazbach. Dale bylo zjisténo,
Ze vsechny centralni banky sledovaného vzorku presly téméf ve shodném obdobi na stejny

rezim monetarni politiky, kterym je cilovani inflace. Diky tomuto reZimu se ve viech statech
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podafilo vyrazné snizit miru inflace. PoCatecni znalny rozdil v mife inflace byl na konci
sledovaného obdobi zredukovan na rozdil maximalné 1,4 %, coz by mélo byt povaZovano za

jednoznaény uspéch centralnich bank.

Poslednim zmifiovanym cilem je analyza nabidkovych 3oka, konkrétné tedy jednoho,
v podobé vysokych cen ropy. Zejména v poslednich dnech toto téma opét nabyva na
aktualnosti, a proto byla jisté¢ tato volba vhodnou vzhledem k tématu celé prace. Analyzou
nabidkovych Sokl se zabyva kapitola 5, je zde popsana soucasna situace a také samoziejmé
hlavni divody k neustalému riistu cen ropy a jejich derivath. Ropa jako takova je jisté
v dnesnim svété jednou z nejdileZitéjSich surovin, jejiz cena se promita téméf do vsech
sektorll. Ackoliv ve sledovaném obdobi byly patrny znaéné inflaéni tlaky, zplisobené vysokou
cenou energetickych surovin, byl vyvojovy trend inflace ve sledovanych statech sestupny, coz

opét potvrzyje Uspésnou monetarni politiku centralnich bank.

75



Seznam pouzité literatury

[1]
[2]
[3]
[4]
[5]
[6]

[7]
[8]

[9]

CAPIE, F. aWOQOD, E. Central Banks and Inflation, Vol. 2., 1998
FLAMMANT, M /nflace. Praha: HZ Editio, 1995, ISBN 80-901918-4-3
FORDER, J. The case against inflation targets, USA: Central banking, 1999
FRIEDMAN, M. Kapitalismus a svoboda; Praha: Liberalni institut, 1994,

ISBN 80-85787-33-4

KOHOUT, J. Investicni strategie pro 3. tisicileti. Praha: Grada, 2003,

ISBN 80-247-0560-5

LISKA, V. A KOL. Makroekononrie. Praha: Professional Publishers, 2002,
ISBN 80-86419-27-4

MACH, M. Makroekonomie II. Praha: Melandrium, 2001, ISBN 80-86175-18-9
MANKIW, N. Principals of Economics. USA: College Publishers, 2001,

ISBN 1-57259-644-9

MCCALLUM, B. a MCMILLMAN Monetary economics. New York: Publishing
Company, 1989, ISBN 0-02-378471-7

[10] NEMCOVA, L. a ZAK, M. Hospoddiska politika. Prah: Grada Publishing, 1997,

[11]
[12]

[13]

[14]

[15]

ISBN 80-7169-492-2

POOLE, W_ Is inflation too low?_ St. Louise: Federal Reserve Bank, 1992
REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2001,

ISBN 80-7261-051-1

ROBERT, F. a BERNANKE, B. Fkoromie. Praha: Grada, 2003,

ISBN 80-247-0471-4

SAMUELSON, P. a NORDHAUS, W. Ekonomie. Praha: Nakladatelstvi svoboda,
ISBN 80-205-0192-4

WACHTEL, P. Macroeconomics form theory to practices. M¢ Graw-Hill, 1989

INTERNET

[16]
[17]
[18]
[19]
[20]

www.cnb.cz (Ceka narodni banka)
www.csu.cz { Cesky statisticky ufad)
www.mnb.hu (Mad'arsk4 narodni banka)
www.npb.pl ( Polska narodni banka)

www.nbs.sl (Slovenska narodni banka)

76



VYROCNI ZPRAVY

Ceska narodni banka

[21]
[22]
[23]
[24]
[25]
[26]

Vyrocni zprava za rok 2000
Vyrocni zprava za rok 2001
Vyrocni zprava za rok 2002
Vyroni zprava za rok 2003
Vyroni zprava za rok 2004

Vyroni zprava za rok 2005

Mad arska narodni banka

[27]
[28]
[29]
[30]
[31]
[32]

Vyrocni zprava za rok 2000
Vyrocni zprava za rok 2001
Vyrocni zprava za rok 2002
Vyro¢ni zprava za rok 2003
Vyroni zprava za rok 2004

Vyroni zprava za rok 2005

Polska narodni banka

[33]
[34]
[35]
[36]
[37]
[38]

Vyroéni zprava za rok 2000
Vyrocni zprava za rok 2001
Vyrocni zprava za rok 2002
Vyro¢ni zprava za rok 2003
Vyrocni zprava za rok 2004

Vyro¢ni zprava za rok 2005

Slovenska narodni banka

[39]
[40]
[41]
[42]
[43]
[44]

Vyro¢ni zprava za rok 2000
Vyro¢ni zprava za rok 2001
Vyrocni zprava za rok 2002
Vyro¢ni zprava za rok 2003
Vyrocni zprava za rok 2004

Vyrocni zprava za rok 2005

77



Seznam tabulek

Tabulka 1: Primérna inflace v jednotlivych zemich a letech
Tabulka 2: Cilové miry inflace od nastoleni rezimu cilovani inflace
Tabulka 3. Infla¢ni pasma Slovenské narodni banky

Tabulka 4. Urokové sazby Polska

Tabulka 5: Urokové sazby Mad'arska

Tabulka 6: Urokové sazby Slovenska

Tabulka 7: Urokové sazby v CR

Tabulka 8: Porovnani skute¢né miry inflace s cilovymi pasmy

Seznam obrazkua

Obrazek 1: Porovnani urokovych mér

Obrazek 2: Vyvoj urokové sazby v Polsku
Obrazek 3: Vyvoj urokové sazby v Mad'arsku
Obrazek 4: Vyvoj urokové sazby na Slovensku
Obrazek 5: Vyvoj urokové sazby v CR

Obrazek 6: Podminky pro vznik nabidkového Soku
Obrazek 7: Vyvoj cen ropy

Seznam priloh

Piiloha 1: Mira inflace na zacatku a konci sledovaneho obdobi
Ptiloha 2: Infla¢ni cile v jednotlivych statech

Piiloha 3: Vyvoj nominalniho kurzu mén zemi V4 vii¢i euru

78



Priloha 1:
Mira inflace na zac¢atku a konci sledovaného obdobi



Mira inflace v roce 2000
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Mira inflace v roce 2005
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Priloha 2:

Inflacni cile v jednotlivych statech
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Priloha 3:
Vyvoj nominalniho kurzu mén zemi V4 vii¢i euru
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