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Souhrn

Bakalarska prace se zabyva vztahem hospodéiského ristu a inflace. V teoretické casti
obsahuje popis inflace, hospodaiského ristu, dale pohled Miltona Friedmana a Johna
Maynarda Keynese na vztah hospodatského riistu a inflace. V praktické ¢asti je popsan vyvoj

inflace a hrubého domaciho produktu v Ceské republice za roky 1990 — 2006.
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Title

The economic growth in the Czech Republic and the inflation

Abstract

The bachelor work is engaged in relation of economy growth and inflation. Theoretical part
discusses first of all description of inflation, economy growth, then deals with look Milton
Friedman and John Maynard Keynes in relation of economy growth and inflation. In practical
part are described development of inflation and gross domestic product in the Czech Republic

during the years 1990 — 2006.
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Uvod

Jako téma své bakalai'ské prace jsem si zvolila Hospodaisky rist v CR a inflace. Toto
téma jsem si vybrala z divodu mého zajmu o tuto problematiku, nejen v oblasti teoretické, ale
1 praktické.

V prvni Casti definuji hospodarsky riist méfeny hrubym domacim produktem, metody
vypoctu hrubého domaciho produktu, zdroje rGstu a produktivitu. Déale vymezuji pojem
inflace, jeji méfeni, inflaci zjevnou, potlacenou a skrytou. Uvadim kvantifikaci inflace podle
stupné zavaznosti, tzn. mirnd inflace, padiva inflace a hyperinflace. Poté vyjadiuji podstatu
inflace pomoci rovnice smény a v kratkosti nastifiuji vzajemny vztah mezi hospodarskym

rastem a inflaci.

V druhém tseku se zabyvam vztahem hospodaiského rustu a inflace v chapani
monetaristli, konkrétn¢ v pojeti Miltona Friedmana. Rozebirdm pojeti poptavky po penézich

a nabidky penéz Miltonem Friedmanem a uvadim jeho hospodaisko-politicka doporuceni.

V dalsi ¢asti tuto problematiku ddvam do protikladu s vysvétlenim daného vztahu
keynesianci, nazorem Johna Maynarda Keynese vyjadifeného v dilech Pojednani o penézich
a Obecna teorie zaméstnanosti, uroku a penéz. Zminuji se také o Keynesové piinosu
a doporuceni v oblasti hospodaiské politiky. V keynesianstvi se postupné prosadily dvé
zakladni tendence a to neokeynesianstvi a postkeynesianstvi. Na zakonceni druh¢ a tfeti ¢asti

uvadim srovnani keynesidnstvi a monetarismu.

Cilem této prace je provést analyzu vyvoje hospodaiského riistu a inflace v Ceské
republice v letech 1990 — 2006. Pivodné jsem se chtéla zabyvat analyzou od roku 2000. Ale
pravé pro znaéné vykyvy, které inflace a hruby domaci produkt vykazovaly v obdobi let
1990 — 1999 jsem se rozhodla zpracovat analyzu za delSi casové obdobi.

Ve &tvrté kapitole popisuji vyvoj hospodaiského riistu a inflace v podminkach Ceské
republiky v obdobi 1990 — 2006. Vyvoj hospodaiského riistu prosel transformacni recesi,
na které se podilely rozpad trhu Rady vzijemné hospodaiské pomoci (RVHP), ptechod
od centrdlné pldnované ekonomiky k trznimu systému. Déle nasledovala etapa hospodaiského
oziveni, opétovné recese a oziveni. Vyvoj inflace souvisi s pocatkem transformace a vznikem
Ceské republiky, kdy inflaci ovlivnila deregulace cen, realizace dafiovych reforem a rezim
fixniho ménového kurzu. Poté prosla inflace stabilnim vyvojem a nakonec vyraznéjSim

poklesem (dezinflaci). Na zavér porovnavam vyvoj hospodaiského ristu a inflace v Ceské



republice s vyvojem hospodaiského ristu a inflace ve vybranych zemich. Ceska republika
byla v procesu ptfechodu od centrdlné planované ekonomiky k trzni ekonomice povazovana
Mad’arskem, Slovenskem méla relativné stabiln€jsi vyvoj ekonomiky, nebot stabilizacni cil
byl jednou z priorit tehdejsi vlady. V jejim zdjmu byly pravdépodobné odlozeny nékteré
razantni kroky transformace. Nartst téchto nefeSenych problému se projevil v krizi pocatkem
roku 1997, kterou se vlada snazila teSit pomoci restriktivni monetarni a fiskdlni politiky.
Rozdily mezi srovndvanymi zemémi pii vyvoji inflace byly velké. Byly dany rozdilnymi
vychozimi podminkami, kdy v Ceské republice existovala relativni makroekonomicka
stabilita, ale také jinou hospodaiskou politikou vlad a odliSnym chovanim a ocekavanim

ekonomickych subjekti.



1 Charakteristiky hospodarského rustu a inflace
v ekonomickeé literature

Hospodaftsky rlst je vétSinou popisovan pomoci tempa rastu HDP v procentech.

1.1 Hospodarsky rust

Hospodaisky rist je klicovym pfedpokladem zvySovani ekonomické urovné.
K zdkladnim makroekonomickym ukazatelim charakterizujicim vyvoj domdaci ekonomiky,
podle kterého mizeme posoudit nejen vykonnost dané ekonomiky, ale také priimérnou Zivotni

uroven v zemi patii hruby doméaci produkt (HDP).

1.1.1 Definice HDP

HDP je hodnota veskerych findlnich statkli a sluzeb vyprodukovanych uvnitt zemé

béhem daného obdobi. '

1.1.2 Realny a nominalni HDP

RozliSujeme dva druhy HDP: redlny a nominalni. Nominadlni HDP méii hodnotu
vystupu ekonomiky v cenach obdobi, kdy byl dany vystup vytvoien, v tzv. béznych cenach.
Realny HDP méfi vystup daného obdobi v cenach zvoleného zdkladniho roku, v tzv. stalych

cenach.

1.1.3 Metody vypoctu HDP

HDP lze vypocitat riznymi metodami, kazda vychazi z odliSného pfistupu k produktu.

Nyni si popiSeme tfi zakladni metody vypoctu HDP.

Metoda piidané hodnoty

Touto metodou zjistime HDP jako souhrn vSech jednotlivych vyrobcli ve vsech
odvétvich. Pfidand hodnota je tvofena hodnotou vystupu podniku v podobé proddvaného
produktu, zmensenou o hodnotu spotfebovanych a zpracovanych meziprodukt. Pfidana

hodnota vyjadiuje hodnotu tzv. findlniho produktu, ktery ma podobu:

' DORNBUSCH, R., FISCHER, S. Makroekonomie. 6. vyd. Praha: SNP a Nadace Economics, 1994. str. 42
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e Spotiebnich statki, které jsou nakupovany domacnostmi nebo vladou. Tyto statky se

nevraceji dale do vyroby.

kapitalovych statkii a funguji v podnicich jako jeden z vyrobnich faktort.

¢ Exportovanych statki.

Dichodova metoda

Diichodova metoda je dalSim pfistupem ke zjiStovani makroekonomického produktu.
Tato metoda vychazi ztoho, Ze tvorbé statki odpovidd tvorba duachodi, plynoucich
z poskytovanych sluzeb vyrobnich faktorti, potiebnych k vytvoteni danych statk. Tyto
dichody jsou soucasné nakladem na ziskani sluZzeb vyrobnich faktor. Vyjadienim podilu
jednotlivych pfijemct diichodd na celkovém diichodu je zaroven vyjadieno prvotni rozdéleni

produktu. S¢itaji se nasledujici dichody (vzdy pied zdanénim):

e Mazdy a platy, véetn¢ ostatnich nakladii zaméstnavatelii na pracovni silu.

e Uroky ziskané domacnostmi a vladou, a to uroky &isté (piijaté minus vyplacené).

¢ Renty, chapané jako dichody, plynouci domacnostem z vlastnictvi plidy a nemovitosti.

e Diichody ze sebezaméstnani, znichz se neda rozliSit slozka pracovniho dichodu

a diichodu z podnikani.

e Zisky ostatnich podniki, jsou vyjadfeny jako rozdil mezi pfidanou hodnotou netto
a mzdami.

Souctem uvedenych dichodi zjistime tzv. Cisty domaci dichod, po piipocteni
znehodnoceni kapitalu jde o hruby doméci dichod, pfipadné se jednd o ukazatele typu
narodni dichod v zavislosti na zohlednéni salda zahrani¢nich diichodi. Hruby narodni diichod
byva téz oznaCovan jako hruby narodni produkt v cenach vyrobnich faktorti. Abychom
ziskaly veli¢iny shodné s HDP v trznich cenach je nutné k hrubému domacimu (narodnimu)
dichodu pfipocitat nepifimé dan¢ a odecist subvence. Nepfimé dan¢ jsou obsazené v trznich
cendch a proto musi byt ve vyjadieni HDP v trznich cendch zohlednény. Naopak subvence,
které ziskaly podniky a zvysily tak jejich diichody, musi byt pro vyjaditeni HDP v trznich

cenach odecteny.



Vydajova metoda

Tato metoda s¢ita vydaje na nakup hodnoty, noveé vytvorené v dané ekonomice, neboli

vydaje na nakup finalnich statki. V Ceské republice jde o zakladni metodu vypoétu produktu.

Jde o nasledujici vydaje:

Vydaje domacnosti na spotiebni statky (C), jak vyrobky tak i sluzby. Jde o nejvétsi
vydajovou polozku.

Soukromé vydaje na investi¢ni statky neboli hrubé soukromé investicni vydaje (I).
Jedna se o vydaje financované z podnikovych zdrojl (nikoliv z vetejnych rozpocti).
Vydaje vlady na nakupy vyrobku a sluzeb (G). Tyto vydaje je mozno rozclenit
na vladni vydaje na investice a vladni vydaje na spotiebni statky. Zde je potieba vzdy
odlisit, zda jde o vydaje na nadkupy nebo o vydaje na transfery. Transferové vydaje
nepiedstavuji nakup statkit vladou a jako takové nemohou byt ptfipo¢teny k celkovym
vydajim. Pfijemci transfert je vSak Castecné vydavaji na spotiebu piipadné na investice,
kde jsou tedy zohlednény.

Cisty export (NX), tj. rozdil mezi exportem a importem vyrobki a sluzeb.

Souhrn vSech uvedenych skupin vydaji piedstavuje penézni hodnotu hrubého

domaciho produktu (HDP) v trznich cenéch a pak plati:

HDP=C+G+1+NX

1.1.4 Zdroje hospodarského rustu

Ptedpokladem hospodaiského riistu je:
plné vyuziti ekonomickych zdroju (vyrobnich kapacit a pracovni sily),
efektivnéjsi vyuzivani ekonomickych zdroji, které jsou v ekonomice k dispozici,

zvySenim objemu téchto zdroji, predevSim mnozstvi kapitalovych statki plsobicich

v ekonomice.

Ve druhém a tietim piipadé se hlavnim zdrojem riistu objemu produkce stava rist

produktivity.
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1.1.5 Produktivita

Produktivita slouzi jako jeden ze zdkladnich ukazatell toho, jak efektivné ekonomika
vyuziva praci, kapital a dalsi ekonomické zdroje. Produktivita narodniho hospodarstvi,
charakterizovanad objemem produktu (HDP) pfipadajiciho na jednoho pracovnika, zavisi
pfedevsim na kvalité pracovni sily (lidského kapitalu), mnozstvi a kvalité strojniho zatizeni
a dalSiho kapitadlového vybaveni vyroby, efektivnosti, se kterou jsou ekonomické zdroje

vyuzivany a celkovych ekonomickych podminkéch, predevsim fazi ekonomického cyklu.

Dlouhodobé nejefektivnéjsi cestou riistu narodohospodaiské produktivity je posilovani
kapitalovych vydaji firem. K tvorbé tspor a investic mize pfispivat vlada svou tispornou
rozpoctovou politikou, snizovanim dani a omezenim statni regulace. K dalSim opatifenim
na podporu hospodarského rlstu patii zvySovani Urovné vzdélanosti, rozvoj vyzkumné

infrastruktury a privatizace.

Politika nabidkové strany ekonomiky
Ekonomové strany nabidky zastavaji nazor, ze hospodaisky rust lze vyrazné urychlit
hospodaiskou politikou zamétujici se na podporu vyssi efektivity firem, omezeni regulace

a vyS$i ochoty (motivace) k praci a investicim.

1.2 Inflace

V hospodaiskych déjinach se ceny vlastné nikdy nesnizovaly. Kdyz nékdy klesly
prudce dola, nemélo to dlouhého trvani. V opaéném piipad¢ vidime jasny vzestup cen. Béhem
staleti, a hlavné v sou€asném stoleti, se ceny zvySovaly. JelikoZ tento pohyb smérem nahoru

ma vyzna¢nou intenzitu je nazyvan inflace.

1.2.1 Definice inflace

Inflace je dlouhodobéjsi neptetrzity rist cenové hladiny, ktery je spojen s nadmérnou

emisi penéz a ktery vede k poklesu kupni sily penéz.’

2REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 2. rozs. vyd. Praha: Management Press, 2001. str. 350
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Inflace v ekonomice

Neustaly dlouhodoby rist cenové hladiny v ekonomice nazyvaji monetaristé inflaci.
Keynesianci si naopak predstavuji pod pojmem inflace jakykoliv rist cenové hladiny,

tj. 1 kratkodobé cenové Soky.

1.2.2 Méreni inflace

Inflace je méfena na zaklad¢ cenovych indexi:
¢ index spotiebitelskych cen (CPI)
e index cen vyrobcii (PPI)
o deflator HDP

Mira inflace je procentni tempo rustu cenové hladiny za dané obdobi (nejcastéji

za rok), vyjadiené cenovym indexem. Lze ji vypocitat na zéklad¢ tempa rustu cenové hladiny:

T = Pt - Pt-] / Pt-] - 100 (V %)

Mira inflace vyjadfuje, o kolik procent vzrostla cenova hladina, vztahujici se

k obdobi t, ve srovnani s cenovou hladinou, vztahujici se k obdobi t — 1.

Dochézi-li ke zrychleni tempa riistu cenové hladiny neboli ke zvySeni miry inflace,
hovotime o akcelerujici inflaci. Opakem je decelerujici inflace neboli dezinflace.

Me¢éteni miry inflace je obtizné, zalezi na tom, jaky zde pouzijeme pro méfeni index.

Cim delsi je sledované obdobi, tim vyssi je mira nepiesnosti téchto nedokonalych nastroji.

1.2.3 Inflace zjevna, potlaCena a skryta

e Zjevna (oteviend) inflace je charakterizovana ekonomickou nerovnovahou spojenou

s riistem cenové hladiny.

e Statni orgdny maji moZznost administrativnimi opatfenimi rast cen brzdit ¢i dokonce
zastavit. Nejsou vSak schopny administrativné odstranit pfi¢iny inflace. Inflace se potom

projevuje jako inflace potlatens (blokovana).*’

e O inflaci skryté hovoiime kdyz cenové indexy nevykazuji skutecny rist cenové hladiny.

Také oficialni statistika nemusi stanovit vyrobky, které piesné odpovidaji spotiebé

3 RUSMICHOVA, L. aj. Makroekonomie: zakladni kurs. 5. vyd. Slany: Melandrium, 2002. str. 81
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domadcnosti. V oficidlnich cenovych indexech neni zachycen vyvoj cen vyrobkt a sluzeb,

které vytvari stinova ekonomika.

1.2.4 Inflace mirna a padiva

Z hlediska kvantitativniho mize existovat:

e Mirna (pliziva) inflace, pfi niz tempo ristu cen v podstaté nepiekracuje tempo ristu
vyroby. Roste tudiz nomindlni i redlny produkt. Za mirnou je povazovana inflace, pokud
jeji mira neptevysuje 10 %.

e Padiva (cvalajici) inflace miiZze nastat v pfipadech, kdy tempo riistu vyroby jiz zaostdva
za tempem rustu cen. Penize ztraceji svou kupni silu a 1idé se jich snazi drzet co nejméné.
O inflaci padivé se hovofti, je-li mira inflace dvou ¢i dokonce tiiciferné ¢islo.

e Hyperinflace je extrémni ptipad inflace cvélajici. Tempo rlstu cen je vysoké, nema jiz
zadnou souvislost s tempem riistu vyroby. Ceny jsou vysoce nestabilni a ¢asto se méni.
Penize prestavaji vykonavat své funkce, coz mé za disledek i ¢astecné prechazeni k piimé

smén¢ zbozi bez pouziti penéz.

1.2.5 Mirna a nulova inflace

Je ztejmé, Ze inflace je ekonomicky, socialné a Casto i politicky nezddoucim jevem,
aboj proti ni proto byvd hlavnim cilem ménové politiky centrdlnich bank v trznich
ekonomikéch. Otazkou, ale zlstava zda je Skodliva vZdy a za vSech okolnosti, nebo zda mize

byt také prospeésna a zda by cilem ménové politiky méla byt ,,nulova inflace®.

ProspéSnost mirné inflace

Spojeni inflace s negativnimi projevy a dusledky jeSté neznamend, Ze inflacni vyvoj
nemuize byt za jistych okolnosti spojen s pozitivnimi projevy a dusledky, které¢ ve svém celku
mohou prevysit negativa. Tyto tvahy se ale mohou tykat pouze mirné inflace, feknéme
do vySe 5 % na ro¢ni bazi. Tato inflace miZe byt relativné prosp&$nd, zejména pokud vede

k vys$§imu tempu ekonomického rlistu, nez by tomu bylo pfi nulové inflaci.

13



Jde o zfejmé naplnéni existence poloinflace,® tj ristu vystupu za cenu ristu cenové
hladiny. Za jistych okolnosti mize k této situaci dochézet, ale pouze kratkodob¢, s tim, ze
v budoucim obdobi se tato politika mize vlade, poptipad¢ i centralni bance ,,vymstit®
v nartistu miry inflace a poklesu tempa ekonomického rtstu. Kratkodoby rychle;jsi rast zivotni
urovné je tak vykoupen zpomalenim rtstu, ¢i dokonce poklesem zivotni urovné v budoucim

obdobi.

To ale nic neméni na tom, ze vlady v fadé zemi maji jisty sklon preferovat podporu

Tvree

ekonomického riistu ,,velkorysejsi“ rozpoctovou politikou, zejména v obdobi pted volbami.
Prospésnost mirné inflace byvad nékdy zdivodiovana jest¢ nckterymi tvrzenimi,
pfedevSim tim, Ze zvySuje efektivnost proticyklické ménové politiky. Pfi nedostate¢né
agregatni poptavce lze vyuzit jisté miry inflace k takovému ovlivnéni kratkodobé urokové
miry, kdy se jeji redlnd Groven stane zdpornou. To by mélo povzbudit agregatni poptavku.
Toto tvrzeni je ale sporné z nékolika ditvoda. Naptiklad neni viibec jisté, zda centralni
banka ma tak silny vliv na kratkodobou turokovou miru. Povzbudit agregétni poptavku lze
i pti kladné redlné hodnoté¢ kratkodobé urokové miry, otazkou je chovani dlouhodobé urokové
miry apod. Pfi mirné inflaci se navic zvySuje kladna prémie za riziko, ktera zesiluje nejistotu

ohledné chovani budouci kratkodobé urokové miry.

Nulovi inflace

Pokud neni uznana prospéSnost mirné inflace, musi dojit k zavéru, ze jedinym
moznym fesenim je nulové inflace.’

Je zfejmé, ze pii nulové inflaci by vymizely negativni projevy a disledky inflace,
vcetné redistribucniho efektu. Nicméné se zde objevuji jiné problémy:

e pokud by pfi nulové inflaci dochazelo k poklesu tempa ekonomického ristu a k ristu
nezaméstnanosti, nebylo by mozné tomu celit naptiklad zdpornou hodnotou redlné
kratkodobé urokové miry. Této hodnoty by pii nulové inflaci nebylo mozné dosédhnout.
Stale vSak zastavaji spornymi otdzkami vliv centralni banky na kratkodobou urokovou

miru této veliiny a vazby na ekonomicky rist,

vystupu, nez je troven potencialniho vystupu. Pokud nejsou obé podminky splnény, jde v pojeti J. M. Keynese o Cistou
inflaci.

3V ptipadsg, Ze abstrahujeme od dalsi moZnost v podobé deflace — dlouhodobgjsiho poklesu cenové hladiny. Tato moZnost je
v soucasnych trznich ekonomikach pouze teoreticka, k ptipadnému poklesu cenové hladiny dochazi jen vyjimeéné a
kratkodobé.
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e ceny mohou rust i ,,neinflacné* z divodu rostouci kvality zbozi ¢i sluzeb, pticemz existuji
metody vypoctu inflace nedokazi tyto divody piesné odlisit. Centralni banka by pak
ve snaze udrZet nulovou inflaci provadéla restriktivni ménovou politiku pfi jakémkoli, to
je 1 pfi neinflaénim rastu cen. To by mélo neptfiznivé dopady na ekonomicky rist
a zaméstnanost.

Z téchto divodl je za ,,nulovou inflaci povaZzovana rocni mira inflace v rozmezi

1 — 3 %, a jeji dosazeni se pak povazuje za optimalni cil ménové politiky centralni banky

v této oblasti. To také znamend, Ze pokud je skutecna mira inflace niz$i nez uvedené rozmezi,

je ménova politika ,,pfili§ restriktivni* a centralni banka by tuto skute¢nost méla brat stejné

ook o , 6
vazné jako miru inflace nad uvedenym rozmezim.

1.2.6 Podstata inflace

Zékladni postoj jednotlivych ekonomi a ekonomickych Skol vici inflaci obvykle

vychazi z dichodové verze rovnice smény
M-V=P-Y,

ktera plati v kazdé trzni ekonomice za dané obdobi, kde:
M ... mnozstvi pené€z v ekonomice vyjadiené jednim z ménovych agregata,
V ... prumérna diichodova rychlost obéhu ptislusného ménového agregatu,
P ... agregatni cenova hladina,
Y

. redlny agregatni vystup (resp. diichod).

V praxi je soucin P - Y nahrazovdn nomindlnim hrubym domadacim produktem,
teoreticky by ale soucin P - Y byl vySsi o penézni transakce, které¢ nelze presn¢ statistiky
sledovat (v€etné tzv. Sedé a Cerné ekonomiky) a transakce zprostiedkované pies naturalni
sménu, ke kterym neni potfeba penéz. Soucin M - V miizeme povazovat za ,,nabidku pencz*,
resp. ,.skute€né mnozstvi penéz v obéhu“ a souc¢in P - Y za ,poptidvku po penézich®,

resp. ,,ekonomicky nutné mnozstvi penéz v ob&hu*.

% Snizovani miry inflace k velmi nizkym hodnotam se ndkdy oznacuje terminem dezinflace. MiZe byt kratkodobg
doprovazeno vyraznym poklesem tempa ekonomického rustu.
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Rovnici mizeme transformovat do podoby:

% M+%V=%P+%Y,

kde symbol % oznacuje zménu v procentech.

Vv

Z rovnice je ziejmé, ze dlouhodobé&jsi nepietrzity rist cenové hladiny (% P > 0) musi

byt doprovazen jednou z nasledujicich tii moznosti (jejich kombinace ponechavam stranou):

dlouhodobéjsim neptetrzitym poklesem redlného agregatniho vystupu (% Y < 0) —
,»politiky neakceptovatelna™ moznost, ktera se ale v realité nékdy vyskytuje,
dlouhodobéjsim neptetrzitym zrychlovanim primérné rychlosti obéhu ménového agregatu
(% V > 0) — moznost, kterd ma technické a dalsi bariéry,

dlouhodobéjsim nepfetrzitym zvySovanim nabidky penéz (% M > 0) -
nejpravdépodobnéj$i moznost, poté hovotime o inflaci.

Dlouhodobgj$i nepftetrzity rast mnozstvi penéz v obcéhu jest¢ nemusi nutné vést

k inflaci, pokud nejde o ,,nadmérny rist*, pfi kterém plati % M + % V > % P + % Y.

Pti nadmérné emisi penéz dochazi s uritym c¢asovym zpozdénim k obnoveni rovnovahy

rustem realného agregatniho vystupu a (nebo) ristem cenové hladiny.

Piisn¢ formalné plati, ze M - V se vzdy rovnd P - Y, nebot’ v praxi zname M, P a Y

a rychlost obéhu dopocitame [V = (P - Y)/M]. Problémy spocivaji v tom, ze:

dopocitand primérnad rychlost obéhu je ,skutecnd®, a nikoli ,.ekonomicky nutna®.
Signalem toho, ze skute¢na rychlost je vyssi nez ekonomicky nutnd, je rdst cenové

hladiny,

nevime s jistotou, ktery z ménovych agregatli je nejvhodnéjSim reprezentantem mnozstvi
penéz v obcéhu. Pokud se pfiklonime knazorim, ze primérna rychlost obéhu je
dlouhodobé¢ spiSe stabilni, mizeme za ,,nadmérny rist“ mnozstvi penéz v obéhu, ktery je
potencidlné inflacni, oznacit takovy rist, kdy plati % M > % Y, ale stale pti védomi toho,
7e Cast penéznich transakci neni statisticky podchytitelna a Cast transakci nema penczni

charakter.

centralni banka neni vzdy za inflaci zodpovédnd, jelikoz ¢ini riznd omezeni efektivni

regulace mnozstvi penéz v ob&hu.
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1.3 Vztah mezi inflaci a hospodarskym ristem

Existuje jednoznacné dany vztah mezi ekonomickym rastem a inflaci. Pokud dosahuje
ekonomika ekonomického ristu, dochézi také k riistu inflace, pokud je ekonomika v poklesu,
dochdzi také k poklesu inflace. Cile ekonomického rlstu a nizké inflace jsou potom

v konfliktu.

Ptame se tedy: Je lepsi vést hospodarskou politiku k nizké inflaci za cenu sniZeni
ekonomického ristu, nebo se radéji snazit o vysoky ekonomicky riist za moznou akceleraci
inflace? Z kratkodobého hlediska urcit€¢ ne, pokud se tato nepohybuje v hrozivych cislech.
Omezeni, ktera jsou v tomto piipadé nezbytnd, by zajisté snizila tempo ekonomického ristu.

Naopak je tomu v dlouhodobém obdobi.

Timto tématem se zabyva mnoho empirickych praci. Jejich vysledky je mozné shrnout

dle Klikova, Kotlan’ do dvou zavéra:

e Zprvniho zavéru vychazi tvrzeni, ze inflace zaCind ekonomickému rastu Skodit az
od vys$ich hladin. ZkuSenosti potvrzuji, Ze jednocifernd inflace dlouhodoby ekonomicky
rust neposkozuje, ale spise stimuluje. V této souvislosti je nékterymi ekonomy stanoven
tzv. strukturdlni bod zlomu, ktery uvadi miru inflace, pod jejiz urovni je inflace
ekonomickému ristu prospé$na. Tato hranice byla podle ekonoma Sarela stanovena
ve vysi 8 %.

e Druhym zavérem je, Ze Skodliva neni pouze inflace, ale také jeji variabilita (nestabilni
inflace je tedy Skodliva). Nestabilni inflace md na dlouhodoby ekonomicky rast vliv
ve vSech hladinach. Centralni vlivy v zemich, kde je inflace pomérné nizka, by se mély

zamétit ne na jeji dalsi snizovani, ale spiSe na jeji stabilizaci.

7KLIKOVA, Ch., KOTLAN, L. Hospodatska politika. 1. vyd. Ostrava: SOKRATES, 2003. str. 100, 101, 102
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2 Vztah hospodarského ristu a inflace v pojeti M.
Friedmana

Podle Friedmana je trzni systém v zasad€ vnitin¢ stabilni a je schopen neustéle
obnovovat svou rovnovahu. Rovnovéha trzniho systému je pfirozenym vysledkem ptisobeni
trznich sil. Statni zasahy, které usiluji o stimulaci ekonomického ristu nebo snizeni
nezamé&stnanosti a dosahovani stavu plné zaméstnanosti, maji tendenci tuto pfirozenou

rovnovahu naruSovat.

Klasik monetarismu M. Friedman prohlasil: ,Inflace je vzdy a vSude monetarnim

. 8
jevem.

Zakladni charakteristikou monetarismu je u Friedmana kauzalni vztah mezi mirou
rustu mnozstvi penéz v obéhu a mirou rastu nominalniho dichodu. Vazbu mezi mnozstvim
penéz v ob¢hu a nomindlnim narodnim diichodem povazuje za mnohem pevnéjsi, nezli vazbu
mezi narodnim dichodem a investicemi. Dal§i podstatnou tezi monetarismu je podle
M. Friedmana ptedstava existence ¢asovych zpozdéni mezi zménou mnozstvi penéz v obéhu
a zménou nominalniho narodniho dichodu. Dnes$ni stav nomindlniho narodniho diichodu

zavisi tedy na tom, jaka byla nabidka pen¢z v minulosti.

Zmény nominalniho narodniho diichodu vyvolané zménou mnozstvi penéz v obéhu se
projevi podle M. Friedmana nejprve v redlném narodnim dichodu (zpravidla za 6-9 mésict)
ateprve pak (za dalSich 6-9 mésicli) v cendch. Celkové zpozdéni mezi zménou mnozstvi
penéz v obéhu a pohybem hladiny cen se pak podle ného pohybuje v priméru kolem
12-18 mésict. Inflaci povazuje Friedman za vyluéné penézni jev zplsobeny rychlejSim
rustem nabidky pen€z, nez je rlst redlného narodniho diichodu.

Tyto teze se snazi Friedman prokazat na zaklad¢é vlastniho pojeti kvantitativni teorie
penéz. Jednd se o diichodovou verzi kvantitativni teorie penéz vytvofenou na zéklad¢ spojeni
puvodni kvantitativni teorie penéz s Keynesovou preferenci likvidity a sjeho piijmové-
vydajovym pfistupem.

Friedman rozliSuje nomindlni mnoZzstvi penéz a redlné mnozstvi penéz. Nominalni
mnozstvi penéz chape jako mnozstvi penéz v urcitych pocitacich jednotkach. Redlné mnozstvi

penéz vyjadiuje mnozstvim statkli a sluzeb, jez lze za dané nomindlni mnozstvi penéz koupit.

8 FRIEDMAN, M., FRIEDMAN, R. Svoboda volby. Praha: Liberalni institut, 1992. str. 251
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Tyto dvé veli€iny jsou spojeny cenami a ocekavanim drzitelli penéz. Protoze redlné mnozstvi
penéz je ocenénim nomindlniho mnoZstvi penéz v cenédch, které budou pievladat v dobé,
na kterou se s drzbou zstatkii penéznich hotovosti pocitd. Kazdy ekonomicky subjekt se
ve Friedmanové pojeti chova jako typicky neoklasicky ekonomicky ¢loveék a drzbu penézni
hotovosti hodnoti na zaklad¢ uzitku, ktery mu pfinasi. Pro ekonomické subjekty je v tomto
sméru rozhodujici kupni sila penéz a jeji predpokladané zmény.

Rozhodujicim Cinitelem, ktery vede ke zméndm trzni situace, jsou ve Friedmanové
pojeti ceny. Zmény cenové hladiny nebo nominalniho narodniho diichodu urcuje mnozstvi
penéz v obchu. Ve Friedmanové pojeti je pfimy vliv nabidky penéz na cenovou hladinu
nahrazen vazbou penize-dichod, coz vytvari fady vlivii na vyvoj ekonomiky: od zmén
fyzického rozsahu produktu a zaméstnanosti az po zmény cenové hladiny.

Friedmanovo pojeti vychdzi z obou profilujicich koncepci kvantitativni teorie penéz
predkeynesovského neoklasicismu, které dnes byvaji oznaCovany jako stara kvantitativni

teorie penéz.

Ve své vlastni verzi kvantitativni teorie klade Friedman diraz na rozliSovani mezi
kratkodobymi a dlouhodobymi dusledky zmén mnozstvi penéz v obéhu. Zakladni verzi
Friedmanovi teorie penéz je vySe uvedené rozliSeni spolu snovym transmisnim
mechanismem, které je povazovano za hlavni rys nové kvantitativni teorie penéz.
M. Friedman povazuje z dlouhodobého hlediska za rozhodujici vliv zmén mnozstvi penéz
v obéhu na vyvoj hladiny cen, v kratkém obdobi (¢imz se ptiblizuje keynesovskému pohledu)
uznava vliv téchto zmén na redlné hospodarské procesy (realny narodni diichod ¢i HDP

a zamgstnanost).

Zakladni tvrzeni monetaristi: Inflace je hlavné penéZznim fenoménem, ktery vznika

v disledku toho, Ze mnozstvi penéz na trhu roste rychleji nez produkce.’

Pro pochopeni Friedmanovych tivah o vlivu zmén mnozstvi penéz v obéhu na hladinu
cen, nominalni dichod, redlny diichod a zaméstnanost je dulezité to, jak chdpe poptavku

po penézich a nabidku penéz.

® FRIEDMAN, M., FRIEDMAN, R. Svoboda volby. Praha: Liberalni institut, 1992. str. 260
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2.1 Pojeti poptavky po penézich u M. Friedmana

M. Friedman chipe kvantitativni teorii penéz predevSim jako teorii poptavky
po penézich.

Vychézi zrozliSeni drziteli penéz na dvé zékladni skupiny: podniky a domdacnosti.
Podniky drzi penize v zajmu zaji$téni kontinuity vyroby (penize pro né¢ maji podobny vyznam
jako zatizeni, zasoby surovin apod., plni tedy ulohu produk¢nich statki a jsou jednim z druhi
aktiv nezbytnych pro chod podniku). Domacnosti voli, v jaké podobé budou udrzovat své
bohatstvi na zaklad¢ uvah o tom, jaky uzitek jim z kazdého jeho jednotlivé podoby plyne.
Penize drzi pro pieklenuti doby mezi prodeji a koupémi, ¢asového nesouladu mezi piijmy
a vydaji, aby mohly uskutecnit ne¢ekané vyhodné koupé apod.

V tomto sméru nachézi Friedmanova teorie rozdil mezi penézi a ostatnimi
ekonomickymi statky. Penize povazuje pouze za jeden z mnoha druhti aktiv, za jednu z forem,

v nizZ je mozné drzet bohatstvi.

Poptavka po penézich zavisi ve Friedmanové pojeti na celkovém bohatstvi, které lze
drzet vriznych forméach, na cen¢ a vynosech kazdé alternativni formy bohatstvi
a na preferencich subjekti, které¢ bohatstvi vlastni. M. Friedman vy¢leiiuje ve svém vykladu
¢tyfti zdkladni skupiny faktort, které podle néj uréuji poptavku po penézich:

1. celkové realné bohatstvi a jeho zmény, které souvisi s vyvojem permanentniho
dichodu, "

2. rozdgleni bohatstvi na lidsky a nikoli-lidsky kapital,''

3. ocekavana vyse vynosu z riznych druht aktiv, u nichz hraje vyznamnou tlohu
ocekavany vyvoj hladiny cen,

4. rezidualni veli¢ina, kterd vyjadfuje pasobeni ostatnich proménnych

rozhodujicich o uzitku, ktery plyne z drzby penéz ve srovnani s jinymi aktivy.

2.2 Friedmanovo pojeti nabidky penéz

Podle M. Friedmana jsou rozhodujicim Ccinitelem, ktery vyvolava v soudobé trzni
ekonomice nerovnovazné situace, nahlé ¢i rozsahlé zmény nabidky penéz. Ty vyvolavaji Soky

v poptavce po penézich a pfes ni ve vyvoji nomindlniho a redlného narodniho dichodu,

19 Permanentni diichod je diskontovana ptitomna hodnota o&ekavaného toku budoucich diichodd, jehoZ vyse zavisi na
ocekavani domacnosti.
" Nikoli-lidsky kapitél je kapital v naturalni podobé a Friedman ho povaZuje za zasobu bohatstvi.
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zaméstnanosti a dalSich ekonomickych veli¢in. Jeho teorie vychéazi z predstavy, ze penize
nejsou v kratkém a stitedné dlouhém obdobi neutrdlni. Zmény nabidky penéz maji v kratkém
a sttedn¢ dlouhém obdobi redlné disledky v podobé zmén redlného narodniho diichodu
a zamé&stnanosti. V dlouhém obdobi se vSak projevuji pouze nominalné (tedy pouze ristem
nebo poklesem hladiny cen). V dlouhém obdobi jsou tedy u M. Friedmana penize neutralni.

Friedmanova pojeti nabidky pen¢z maji jedno spole¢né: tim je autonomnost nabidky
penéz ve vztahu k vyvoji redlnych ekonomickych veli¢in.

M. Friedman definuje mnoZstvi penéz v obchu jako souhrn obéziva drzeného
vetejnosti, upravenych vkladi na pozadani a dlouhodobych vkladli obchodnich bank.
Vylucuje vSak dlouhodobé vklady spofitelen a cenné papiry.

Nabidka penéz je u M. Friedmana hlavnim ¢initelem, ktery mize vyvolavat poruchy
ve vyvoji ekonomiky, soucasné se vSak mlize stat i vyznamnym stabiliza¢nim Cinitelem, to si

ovsem podle n¢ho vyZaduje odpovidajici monetarni politiku.

2.3 Friedmanova hospodarsko-politicka doporuceni

Podle M. Friedmana je jedinou formou hospodarské politiky, kterd nebude vyvolavat
poruchy ve vyvoji trzni ekonomiky, monetarni politika zaméfena na staly rist nabidky penéz
a tim stabilni vyvoj mnozstvi penéz v ob&hu.

Mnozstvi penéz v obehu by se mélo kazdorocné zvySovat v souladu s dlouhodobym

tempem ristu ekonomiky.
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3 Keynesianské verze hospodarského rustu a inflace

3.1 Keynesianstvi

John Maynard Keynes je teoretikem, ktery svym dilem nejvice ovlivnil vyvoj
ekonomie 20. stoleti. Ve svych pracich obnovil makroekonomicky pfistup k analyze
hospodartského Zivota.

Nova makroekonomicka teorie pochybovala o schopnostech samoregulacnich trznich
sil stabilizovat trzni ekonomiku na tehdej$im stupni jejiho vyvoje a vidéla néstroj stabilizace
v hospodarské politice statu. Ve svych dusledcich tento vyvoj znamena ustup od ,,neviditelné
ruky trhu* k ,,viditeIné* ruce statu.

Trzni ekonomika jiz nemuze Uspé$né fungovat pouze na zaklad¢ samoregulacnich
trznich mechanismii, je tfeba ji na makroekonomické turovni doplnit stabilizacnim
mechanismem hospodéiské politiky statu, zaméfenym na dosahovani plného vyuzivani
ekonomickych zdroji, zejména dosahovéani stavu plné zaméstnanosti ¢i co nejnizsi
nezaméstnanosti. Dafiovou a socialni politiku je tfeba orientovat na pierozdélovani narodniho
dtchodu ve prospéch piijemct nizkych diachodi.

Ve vyvoji Keynesovych nazort je mozné rozlisit dvé etapy: etapu do napsani Obecné
teorie zamé&stnanosti, uroku a pen€z a etapu zacinajici napsanim Obecné teorie. To co je dnes
beézné chapano jako Keynesovo uceni, je vlastn¢ ona druha etapa Keynesova dila. Prvni etapa
ve vyvoji Keynesova uceni je zaloZena na rozpracovavani cambridgeské verze kvantitativni
teorie penéz. V t¢ dobé povazoval za hlavni pfi¢inu nestability trzni ekonomiky, nestalou
kupni silu penéz. Misto nomindlnich penéznich zlstatkli pracoval sredlnymi penéznimi
zustatky.

Keynesova verze kvanitativni teorie penéz:
M — q . P,
kde je:
M ... mnozZstvi penéz,

q ... pocet spotfebnich statkil, na jejichz ndkup si domacnosti udrzuji penézni zlstatky,

P ... cenova hladina spottebnich statki a sluzeb.
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Nejde pritom o konkrétni jednotky spotiebnich statkii, ale o abstraktni ,,jednotky*,
jejichZ slozeni méa odpovidat struktuie vydaji domdcnosti. Keynes chtél pomoci této Upravy
cambridgeské rovnice ukézat, ze kupni silu penéz ovliviiuje rozhodujicim zplisobem pocet
jednotek™ statkli (q), na jejichz nakup si domécnosti udrzuji penézni zlstatky. Mnozstvi
,jednotek® statkli vSak kolisa kvili ndhlym a neptedvidatelnym zménam redlnych piijmi
domacnosti. Moznost zmirnéni téchto vykyvi vidél Keynes v reformé penézni a Gvérové

soustavy.

3.1.1 Pojednani o penézich

Pojednani o penézich z roku 1930 ma v Keynesové dile zvlastni postaveni. Tuto préci
neni mozné jednoduSe zatadit ani do jedné zetap ve vyvoji Keynesovych nazort. Tvofi
urcity prechod mezi obéma etapami. Nadale vychazi z predstavy, ze Gspésné fungovani trzni
ekonomiky vyzaduje stabilni kupni silu penéz. Za hlavni pti¢inu jejiho kolisani jiz povazuje
Keynes nestabilitu investic, ale pfic¢iny jejich nestability jesté hledd v chovani finan¢nich trhi.

Ptijmové-vydajovy pfistup se stal vyznamnym piedpokladem vytvofeni teorie
efektivni poptavky v Obecné teorii zaméstnanosti, uroku a penéz a je dodnes povazovan
za vyznamnou soucast Keynesova teoretického piinosu rozvoji makroekonomie.

Ptijmy ¢i dichody domacnosti (Y) rozdé€lil Keynes podle jejich zdroje na dichody,
které vznikaji pfi vyrob¢ spotiebnich statkd a sluzeb (Y¢), a na diichody vznikajici pti vyrobé

kapitalovych ¢i investicnich statkt (Y7). Plati tedy:

Y=Yc+Y

Z hlediska uziti rozdé€lil Keynes diichody domécnosti na dichody, které domacnosti
vydéavaji na nakup spotfebnich statki a sluzeb (C) a na ¢ast dichodii, kterou domacnosti

nevydavaji na spotiebu, ale spofi (S). Potom plati:

Y=C+S

Keynes dochazi k zavéru, ze rovnost Uspor a investic vytvaii stabilitu hladiny cen,

zatimco nerovnost mezi Usporami a investicemi vede k nestabilit¢ cenové hladiny.
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Kdyz investice prevySuji uspory, cenova hladina se zvySuje. Jsou-li investice niz8i neZz
uspory, ma cenova hladina tendenci se snizovat.

Nezavislost mechanismil vytvarejicich uspory a investice vede k tomu, ze trzni
ekonomika nemusi nalézt rovnovahu ptsobenim samoregulacnich trznich sil. Z toho vyplyva
potiebnost statnich zasahii ve prospéch obnovy rovnovahy. Keynes uvazuje o dvou moznych
formach statnich zasahli. Prvni moznost spatfuje v penézni a uvérové politice zamétené
na regulaci urokové miry v z4jmu vyrovnavani uspor a investic. Jsou-li o¢ekavani podnikatelti
tak pesimistickd, Zze sniZzeni urokové miry nebude pro obnovu rovnovahy stacit, doporucoval

Keynes pouzivani vetejnych vydajh.

3.1.2 Obecna teorie zaméstnanosti, iroku a penéz

Obecnou teorii zaméstnanosti, uroku a penéz za€ina druha etapa ve vyvoji Keynesova
dila. Ta se stala rozhodujici pro vznik keynesianské ekonomie, a to jak v neokeynesianském,
tak 1 v postkeynesidnském pojeti. V této etapé jiz Keynes dospél k zavéru, Ze pfi¢inou
neuspéSného fungovani kapitalistické ekonomiky ve 20. stoleti je nedostateCnad efektivni
poptavka.

Zakladni pficinou recese spojené s vysokou mirou nezaméstnanosti je v Keynesové
pojeti nedostatecnd efektivni poptavka spojena s nizkymi podnéty k investicim. Kapitalistické
trzni ekonomika neni za vSech okolnosti schopna vytvaret si takovou efektivni poptavku,
kterd by umoznovala realizaci realného narodniho diichodu pfi cenach kryjicich vyrobni
naklady a zajiStujicich podnikatelim poZadované zisky za podminek plného vyuziti vSech
ekonomickych zdroj.

V trzni ekonomice je podle Keynese odd€lené rozhodovani o tisporach a o investicich
a chybi zde jakykoli samoregulacni mechanismus, ktery by obnovoval soulad uspor a investic.
V neoklasické ekonomii plnila tuto tlohu tirokova mira. AvSak u Keynese urokova mira tuto
roli neplni a uspory jsou uvadény na uroven investic prostfednictvim zmény dichodu. To je

jeden ze zakladnich rozdilii mezi neoklasickou a keynesidnskou ekonomii.

Rozhodovani o tusporach je zavislé na dichodech domécnosti, a uspory jsou proto
funkci dichodu. Rozhodovéni o investicich je véci podnikateld a je zalozeno na ocekavaném

¢istém vynosu v porovnani s irokovou mirou.
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Teorie efektivni (agregatni) poptavky je jadrem Keynesovy Obecné teorie. Zakladni
slozky efektivni poptavky v uzaviené ekonomice jsou vydaje domdcnosti na spotiebu C,

vydaje firem (soukromych podnikateld) na investice I a vladni vydaje G:

AD=C+I1+G

3.1.3 Keynestuiv piinos a doporuceni v oblasti hospodarské politiky

Vzhledem k tomu, ze kapitalistickd ekonomika sama o sobé nevytvari dostatecnou
poptavku po dlouhodobém udrzeni plné zaméstnanosti, musi byt ,,neviditelna ruka trhu*
doplnéna ,,viditelnou rukou statu, jejimz ukolem je zajistit dostate¢nou poptavku a tim

1 plnou zaméstnanost.

Keynes vid¢l tfi mozné cesty k dosazeni plné zaméstnanosti. Prvni se tykala
rozdélovani dichodi. Progresivni zdanéni dichodti by vedlo ke zvyseni sklonu ke spotiebé,
protoze bohati lidé maji pfili§ nizky sklon ke spotiebé a vysoky sklon k tisporam. Druhou
moznosti je ovlivilovani sklonu k investicim prostfednictvim ménové politiky zamétené
na dlouhodobé udrZovani nizkych urokovych mér. Tfeti moznosti jsou vladni vydaje, které by
vyplnily nedostatek soukromé (spotiebitelské a investi¢ni) poptavky. Keynes se nebranil
deficitnim vefejnym rozpoctim, bylo-li by to v z4jmu zvySeni zaméstnanosti. Rozpoctovou
politiku orientovanou na zvySovani vladnich vydajt pokladal za potfebnou zejména proto, ze
meénovou politiku pokladal za slabou a navic véfil v existenci pasti na likviditu. Vlada méla
mit proto pfipraveny programy veifejnych praci (financovanych ze statniho rozpoctu), které by
vyplnovaly mezeru investic.

Tim vSak podle Keynese uloha statu v trzni ekonomice kon¢i. Pokud jde o alokaci
ekonomickych zdrojl, zastaval Keynes zcela liberalni postoj. Méla byt ponechana trznimu
mechanismu. Centralni fizeni alokace zdroji povazoval za hrozbu osobni svobodé a za hrozbu

efektivnosti.

3.2 Neokeynesianstvi

Soucasti ekonomie hlavniho proudu az do 70. let 20. stoleti se stala neokeynesianska
teorie, ktera spojila Keynesovu makroekonomii s neoklasickou mikroekonomii.
Neokeynesianskd makroekonomie ¢i neoklasickd syntéza je zaloZzena na ptizplusobeni

Keynesovy teorie efektivni poptavky neoklasické ekonomii.
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Podle neokeynesiancti pfi¢inou nedobrovolné nezaméstnanosti jsou nepruznosti
cenového systému. Keynesovska makroekonomie se tak stavd specidlnim ptipadem obecné
neoklasické ekonomie - je spiSe teorii kratkého obdobi. To znamend, Ze ekonomika, ktera se
v kratkém obdobi chova podle keynesianského modelu, chova se v dlouhém obdobi podle

neoklasického modelu.

P. A. Samuelson pfispél k rozvoji makroekonomické teorie rozpracovanim dynamické
teorie, ktera spojovala teorii hospodarského rustu s teorii hospodarského cyklu. Jednim z jeho
nejvyznamnéjSich pfinosti vSak bylo sestrojeni a interpretace Phillipsovy kiivky. Spole¢né
s R. M. Solowem ptedstavil novy pohled na Phillipsovu kiivku, ktera zacala byt chapéana jako
kauzalni vztah mezi mirou nezaméstnanosti a cenovou inflaci. Samuelson-Solowowa verze
Phillipsovy ktivky naznacovala, ze cilem hospodaiské politiky ve skute¢nosti nemuize byt

plna zaméstnanost, ale vzdy jen urcita kombinace inflace a nezaméstnanosti.

3.3 Postkeynesianstvi

Postkeynesianstvi se vyvijelo postupné v 50. az 70. letech jako relativné samostatny
ana neokeynesianstvi nezdvisly smér. Jeho predstavitelé usiluji o zavrSeni revoluce
v ekonomické teorii, kterou zapocal J. M. Keynes ve 30. letech. Na rozdil
od neokeynesianstvi, jez hled4 spiSe kontinuitu mezi Keynesovou a neoklasickou ekonomii,
kladou Postkeynesianci diiraz zejména na tu ¢ast Keynesova dila, ktera pfedstavuje jasny
odklon od neoklasické ekonomie. Podle Postkeynesidnci otevira Keynesovo dilo

v ekonomickém mysleni novou vyvojovou etapu.

Stoupence tohoto sméru mizeme rozdélit na evropské postkeynesiance, mezi nimiz
velmi dlouho hrala dominantni uloho italsko-cambridgeska Skola a americké postkeynesiance.
Postkeynesidanska  ekonomie chce zkoumat soudobou kapitalistickou ekonomiku
v co nejredlnéjsi podobé - s nedokonalou konkurenci na trzich, s pfevahou oligopolnich
struktur, rozvinutymi penéznimi a uvérovymi institucemi, odbory aj. Vychazi z rozde¢leni
soudob¢ kapitalistické spolecnosti na dvé tridy: tfidu kapitalistickych podnikatelt a tfidu

namezdnych pracujicich.
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Tabulka 1: Komparace keynesianstvi a monetarismu

Hledisko komparace

Keynesianstvi

Monetarismus

Hlavni cil statni
regulace

Podpora zaméstnanosti

Boj proti inflaci

Mira statni regulace

Permanentni
anticyklické zasahy

Minimalizace statnich
zasahu

Hlavni forma statni
regulace

Piedevs$im fiskalni
politika

Vyhradné ménova
politika

Trzni mechanismus

Znacn¢ nedokonaly —
cyklus

Témeét dokonaly

Vyznam penéz
v ekonomice

Penize nemaji
rozhodujici vyznam

Penize maji rozhodujici
vyznam

U&innost ménové
politiky

Méng G¢inna nez
fiskalni politika

Vysoce ucinna

Poptavka — sklon ke

Orientace regulace spotiehé Nabidka penéz
Mirna neni Skodliva —
Inflace podporuje ekonomicky Vzdy skodliva

rust a zaméstnanost

Hlavni nastroje statni
regulace

Diskontni sazba,
rozpoctové vydaje,
vestaveéné stabilizatory

Operace na volném trhu,
kursové intervence

»Uvedeni do praxe

30. 1éta 20. stoleti

70. 1éta 20. stoleti

Zdroj: Revenda, Z. Centralni bankovnictvi. str. 387

27




4 Analyza hospodaiského ristu a inflace v CR
(1990 —2006)

V této kapitole se budu zabyvat makroekonomickymi ukazateli, jako je hospodatsky
rist a inflace, vletech 1990 — 2006 na tizemi Ceské republiky. Nejprve se zaméfim
na kategorii hospodaiského riistu a poté na vyvoj inflace. Na zavér uvadim komparaci Ceské

republiky s vybranymi tranzitivnimi ekonomikami.

4.1 Hospodaisky riist v CR v obdobi 1990 — 2006

Ceska ekonomika prosla 4 etapami vyvoje. V prvni etapé 1990 — 1993 prosla nase
ekonomika transformacni recesi. Poté ptichazi v obdobi 1994 — 1996 expanze, v letech
1997 — 1999 opét recese. Ctvrta etapa 2000 — 2003 se vyznaluje expanzi. Podrobn&ji popisuji
vyvoj v letech 2004, 2005 a 2006.

Tabulka 2: Riist realného HDP v letech 1991 — 1998 (%)

Rok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

HDP % | -11,6 -0,5 0,1 2,2 5,9 4,3 -0,8 -1,0

Zdroj: CSU

Tabulka 3: Riist realného HDP v letech 1999 — 2006 (%)

Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

HDP % 0,5 3.3 3,1 2,0 2,9 4,0 6,0 6,1

Zdroj: CSU

4.1.1 Transformacni recese 1990 — 1993

Na povaze zasadnich promén ekonomického prostfedi se v transformacéni recesi
podilely jak rozpad trhu RVHP, tak rozsahlé systémové zmény spjaté s pfechodem
od centraln¢ planované ekonomiky Kk trznimu systému. Patfila k nim liberalizace cen
a zahrani¢niho obchodu, sménitelnost koruny, privatizace, reforma dafiové soustavy,
deregulace bankovniho systému, zavedeni kapitdlového trhu a utvéfeni instituci trzni

ekonomiky. Tyto transformacni procesy byly doprovazeny restriktivni makroekonomickou
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politikou, jejimz cilem bylo zabranit nadmérné inflaci a piispét ke stabilizaci ekonomiky.

Kotvou ekonomického systému se stal rezim fixniho ménového kurzu.

Poptavka a nabidka

Délka transformacni recese trvala 3 roky. Domaci poptavka poklesla v priméru let
1991 — 1993 0 5,6 % rocné. HDP se snizil v priméru o 4,2 % ro¢né. Z jednotlivych slozek
poptavky zaznamenala nejvétsi vykyv tvorba hrubého kapitalu (-5,9 %), v mensi mife pak
spotfeba domdacnosti (-4,7 %). Pokles investi¢ni a spotiebitelské poptavky souvisel pfedevsim
s makroekonomickou restriktivni politikou vytvéfejici prostor pro nezbytné piizpiisobeni
na zménéné vnitrni i vnéjsi podminky. Na nabidkové strané ekonomiky se do dvoucifernych
poklest dostal jak primysl, tak i stavebnictvi. Pfiznivé podminky pro rozvoj sluzeb umoznily
jejich rst v priméru o 2,7 % rocné. Recese na pocatku 90. let neméla bézny cyklicky

charakter, nybrz strukturalni souvisejici s transformacnimi procesy.

Tabulka 4: Transformacni recese 1991 — 1993, poptavka a nabidka

(meziro¢ni zména v %, realng)

1991 1992 1993 1991 - 1993
Hruby domaci produkt -11,6 -0,5 0,1 -4,2
Domaci poptavka -214 4,7 2,2 -5,6
Spotieba domacnosti -21,4 8,8 1,2 -4,7
Tvorba hrubého fixniho kapitalu -27,3 16,5 0,2 -5,3
Vyvoz zbozi a sluzeb -6,0 9,5 15,8 6,0
Dovoz zbozi a sluzeb -32.9 29,9 23,7 2,5
Hruba ptfidané hodnota -10,8 -0,7 0,3 -39
Zemédéelstvi 38,3 21,5 50,1 17,7
Primysl -28,0 10,8 -14,8 -12,1
Sluzby 6,5 -5,4 7.5 2,7

Zdroj: Czesany, S. Hospodarsky cyklus. str. 112, 113

4.1.2 Expanze 1994 — 1996

V utvaieni makroekonomického prostiedi sehralo rozhodujici roli uvolnéni ménové
politiky. V souvislosti s vysokym pfilivem zahrani¢niho kapitalu v letech 1994 a 1995 rostla
penéZni zasoba velmi dynamicky, a to o jednu pétinu ro¢né. Jeji vyrazny piedstih pied ristem

hrubého domaciho produktu v nomindlnim vyjadieni vytvaiel podminky pro akceleraci
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ekonomického ristu. Urokové sazby nesehraly v této fazi vyznamnéjsi roli v ovlivnéni ristu,
nebot’ nomindlné mirné klesaly a redlné¢ mirné rostly. Dostupnost tvéri také nebyla tolik
zavisla na vysi zmén v cené zapujéniho kapitalu. Vyvoj nomindlniho i redlného efektivniho
kurzu mél tendenci posilovat a pusobil tak na postupné oslabovani konkurenceschopnosti
i ristu. Obrat z pievazné uvolnéné k restriktivni ménové politice CNB nastal v roce 1996, kdy
jiz zacala probihat sestupnd faze hospodaiského cyklu. Centralni banka rozsifila pasmo

oscilace kurzu, zvysila kli¢ové urokové sazby a sazby povinnych minimalnich rezerv.

Ekonomické prostiedi mikrosféry se vyznacovalo kombinaci tvrdych i mékkych
podminek podnikani. SniZeni celni ochrany doméci produkce k béZnému standardu vyspélych
zemi, tj. kolem 3 %, v kombinaci s podstatnym sniZzenim dotaci vytvarelo tlak na rlst
konkurenceschopnosti. Na druhé strané snadna dostupnost uvéri a omezena ucinnost
bankovniho dohledu a bankrotového zdkona snizovala tlaky na efektivitu prosazovani

progresivnich strukturalnich zmén.

Poptavka a nabidka

Uvolnéni ménové politiky vyrazné podpofilo rist doméci poptavky, kterda rostla
v pruméru o 8,3 %, coz bylo tempo dvojnasobn¢ rychlé v porovnani s riistem HDP. Zakladem
vzestupné faze hospodarského cyklu byl dynamicky rtst hrubého fixniho kapitalu, v priiméru
0 16,9 % rocné. Ke zdrojim rlstu patfily 1 transformacni polStafe, mzdovy a kurzovy, které
snizily mzdové néklady, zvysily podnikové zisky a vyvolaly investicni optimismus firem.
Mzdovy polstar se postupné vycerpal v disledku dynamického rtstu redlnych mezd o 8,4 %
rocné. Mzdy se vSak staly zakladem dynamického vyvoje spotiebitelské poptavky, jez rostla
v priméru o 6,4 % ro¢né. Na nabidkové strané¢ ekonomiky sehraly kli¢ovou roli primysl

s dvoucifernymi roénimi tempy rustu.

Tabulka S: Perioda expanze 1994 — 1996, ménové podminky, poptavka a nabidka

(meziro¢ni zména v %)

1994 1995 1996 1994 - 1996
1. Ménové podminky, b. c.
Penézni zasoba 20,7 20,6 10,7 16,6
Realné urokové sazby 2,5 3,0 3,5 3,0
Nominalni efektivni kurz 6,2 5,1 1,7 3,8
2. Poptavka a nabidka, s. c.
Hruby domaéci produkt 2,2 5,9 4,3 4,1
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Domaci poptavka 8,4 8,4 7,3 8,0
Spotieba domacnosti 5,6 5,8 7.9 6,4
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 9,1 19,8 8,2 8,7
Vyvoz zbozi a sluzeb 1,7 16,7 8,2 8,7
Dovoz zboZi a sluzeb 14,7 21,2 13,4 16,1
Hruba ptfidané hodnota 1,8 4.8 3,7 3,4
Zemédélstvi -17,4 -4,9 6.8 -5,7
Primysl 8,6 7,5 16,2 10,7
Sluzby 12,1 1,8 -1,3 4,0

Zdroj: Czesany, S. Hospodaisky cyklus. str. 114, 115

4.1.3 Recese 1997 — 1999

Hospodarska politika reagovala na projevy vnitini a vnéjSi nerovnovahy, které
vyustily v ménovy otfes rozsahlejsSi ménovou a v mensi mife fiskalni restrikci. Soucasti
reakce ménové politiky na ménovy oties byla zména rezimu fixniho kurzu, ktery byl nahrazen
flexibiln¢jSim reZzimem fizeného floatingu. Dal$im charakteristickym rysem zmén ve vyvoji
vnitinich ekonomickych podminek byla konsolidace bankovniho sektoru. V ném vzristal
podil ztratovych uvért ohrozujicich likviditu bank. Podstatou konsolidace bylo vyvedeni
nesplacenych pohledavek mimo finan¢ni bilance obchodnich bank a nésledny prodej bank

zahrani¢nim investorum.

Poptavka a nabidka

Dusledkem zvysSeni Urokovych sazeb a omezené dostupnosti Gvéru byla tvérova
zastava s nemalymi dopady na podkapitalizovany a malo restrukturalizovany podnikovy
sektor. Dusledkem byl pokles HDP v priméru o 0,4 % za léta 1997 — 1999. Dopady
do jednotlivych slozek tvorby a uziti HDP byly diferencovany. Z poptavkovych slozek
nejvetsi pokles zaznamenala tvorba hrubého fixniho kapitdlu (v priméru o 2,9 % rocné).
Potvrdila se tak kli¢ova role investicniho cyklu ve vykyvech ekonomické aktivity.
Na nabidkové strané ekonomiky se cyklika hospodaiského vyvoje prosadila v nejveétsi mite
u stavebnictvi (pokles o 5,8 %), vmens$im rozsahu u primyslu, kde rast zpomalil
na primérnych 1,9 %. VétSimu zpomaleni produkce primyslu zabranilo udrzeni vysoké
dynamiky ristu vyvozniho vykonu, ktery tézil ze vzestupné faze hospodarského cyklu
v Evropské unii. Soubézné s utlumem ekonomické aktivity se prosadily restrukturalizacni

procesy.

31




Pokles tempa riistu HDP oproti primérné ttileté hodnoté predchoziho obdobi o 1 p. b.
znamenal rist miry nezaméstnanosti o 1,2 p. b. Soubézné klesala zamé&stnanost, jejiz pokles
v koncovém roce recese (1999) piesahl v meziro¢nim vyjadieni 2 %. Vyvoj byl ovlivnén
pfedevSsim omezenim tvorby novych pracovnich mist a zrychlenim restrukturalizacnich

procest.

Tabulka 6: Perioda recese 1997 — 1999, ménové podminky, poptavka a nabidka

(meziro¢ni zména v %)

1997 1998 1999 1997 - 1999
1. Ménové podminky, b. c.
Penézni zasoba 10,8 7,1 7,8 8,4
Reélné trokové sazby 7,4 2,5 33 3.9
Nominalni efektivni kurz -5,7 0,4 -0,3 -1,9
2. Poptavka a nabidka, s. c.
Hruby domaci produkt -0,8 -1,0 0,5 -0,4
Domaci poptavka 2,4 -1,8 1,9 0,8
Spotteba domacnosti -2,9 0,7 -1,0 -1,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu -2,9 0,7 -1,0 -1,1
Vyvoz zbozi a sluzeb 9,2 10,0 6,1 8,4
Dovoz zboZi a sluzeb 8,1 6,6 5,4 6,7
Hruba ptfidané hodnota -0,7 -1,4 0.4 -0,6
Zemédélstvi -2,5 10,3 15,3 7,4
Primysl -0,2 -8,7 -2,0 -3,7
Sluzby 0,1 5,8 0,8

Zdroj: Czesany, S. Hospodatsky cyklus. str. 118

4.1.4 Expanze 2000 — 2003

Formovani ekonomického prostiedi spoluutvaiely protichidné pulsobici sily.
Charakteristickym rysem vngjSich podminek byla sestupna faze hospodaiského cyklu
v Evropské unii. Rist HDP v EU se snizil ze 3,3 % v roce 2000 na 0,5 % v roce 2003, coz
oslabovalo exportni vykon ¢eské ekonomiky. Na vyvoji vnitinich ekonomickych podminek se
podilelo uvolnéni makroekonomické politiky, a to jak fiskalni, tak i ménové. Primérné
nomindlni Grokové sazby Uvérh se snizily z 8,7 % v roce 1999 na 4,7 % v roce 2003, realné
urokové sazby pak ze 7,7 % v roce 1999 na 4,6 % v roce 2003. Na prorlstoveé orientované

politice se podilely 1 stimuly podnécujici pfiliv piimych zahrani¢nich investic.
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Ten v kumulovaném vyjadfeni v pfepoctu na obyvatele doséhl nejvyssi hodnoty ze vSech

sttedoevropskych tranzitivnich ekonomik.

Poptavka a nabidka

Domaci poptavka rostla v letech 2000 — 2003 v praméru o 4,1 % roc¢né. Tempo rlstu
bylo mirné vyssi nez dlouhodoby primér let 1994 — 2003, jez ¢inil 3,7 %, a zhruba polovi¢ni
v porovnani s expanzi let 1994 — 1996.

Na poptavkové strané nejrychleji rostla tvorba hrubého kapitalu v priméru o 5,5 %.
Tempa rustu vSak nedoséhla dlouhodobého pruméru let 1994 — 2003, kdy hruby kapital rostl
0 6,3 % rocn&. Postupné zrychlovala dynamika rlstu spotieby domacnosti ze 2,3 % v roce
2000 na 4,9 % v roce 2003. Vyvoj byl ovlivnén mimotadné ptiznivymi podminkami v podobé
klesajici miry inflace (ze 3,9 % v roce 2000 na 0,1 % v roce 2003) a vysokého riistu realnych
mezd (ze 2,4 % v roce 2000 na 6,7 % v roce 2003).

Hruby domaci produkt rostl v priméru o 2,8 % ro¢né. Na nabidkové stran¢ ekonomiky
se prosazoval odlisny typ vyvoje mezi podniky pod zahrani¢ni kontrolou a segmentem
malych a stiednich podnika. Podniky pod zahrani¢ni kontrolou mély rychlejsi rist vykonnosti
1 vyvozu. Jejich podily na celkovych trzbach se zvysily z 31 % v roce 2000 na 47 % v roce
2003, u vyvozu ¢inil rist podilu z 54 % na 72 %. Rentabilita vlastniho jméni byla u podnika

pod zahrani¢ni kontrolou dvojndsobna.

Tabulka 7: Perioda expanze 2000 — 2003, ménové podminky, poptavka a nabidka

(meziro¢ni zména v %)

2000 2001 2002 2003 2000 - 03

1. Ménové podminky, b. c.

Penézni zasoba 5,6 12,3 3,2 5,4 5,9
Reélné trokové sazby 1,9 0,5 2,0 1,3 1,3
Nominalni efektivni kurz 1,4 4.4 11,2 -0,4 4,1
2. Poptavka a nabidka, s. c.

Hruby domaci produkt 33 3,1 2,0 2.9 2,8
Domaci poptavka 4.0 5,1 3,4 4.1 4.1
Spotieba domacnosti 2,3 3,8 39 5.5 39
Tvorba hrubého fixniho kapitalu 5,3 5,5 0,6 3,7 3,8
Vyvoz zbozi a sluzeb 17,0 11,9 2,8 6,7 9,5
Dovoz zboZi a sluzeb 17,0 13,6 4,3 6.9 10,3
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Hruba ptidana hodnota 3,4 3,1 2,1 2,6 2.8
Zemédéelstvi -1,4 -0,9 4,4 -1,2 0,2
Pramysl 9,3 0,7 -0,4 2,5 3,0
Sluzby 1,0 6,8 4,4 3,2 3.8

Zdroj: Czesany, S. Hospodaisky cyklus. str. 121

4.1.5 Rok 2004

Hruby domaci produkt vzrostl v roce 2004 redln€ mezirocné o 4,0 %. V béznych
cenach se HDP zvysil o 7,9 % na 2751,1 mld. K¢, uhrnnd cenova hladina, vyjadiena

implicitnim deflatorem, vzrostla o 3,7 %.

Hospodatské vysledky roku 2004 byly ovlivnény zménou podminek fungovani
ekonomiky souvisejici se vstupem do Evropské unie. Dopady téchto zmén se projevily
predevsim v $ir§Sim zapojeni do mezindrodni smény, coz bylo patrné z vyrazného rlstu

dovozu 1 vyvozu zbozi.

Poptavka a nabidka

Mezirocné zvysenou poptavku podpofila predev§im investicni aktivita ekonomickych
subjekti a domécnosti, kterd se promitla do vyssi tvorby hrubého fixniho kapitalu (+9,1 %).
Ekonomicky rust byl v roce 2004 poprvé po ne€kolika letech stimulovan pozitivnim vyvojem
zahrani¢niho obchodu, kde rychlejsi rist celkového vyvozu (+20,9 %) nez dovozu (+18,5 %)
ptispél ke zlepSeni salda obchodu zbozim a sluZzbami. Vyrazn¢ kladnd meziro¢ni zména
tohoto salda o 46,3 mld. K¢ (v béZnych cenach) totiz zvratila diive negativni pfispévek
zahrani¢niho obchodu k ristu HDP na vliv pozitivni. Vydaje na kone¢nou spotiebu v ithrnu
vzrostly oproti pfedchozimu roku pouze o 0,7 %, jeji sloZky se pfitom vyvijely diferencované.
Zatimco vydaje domdacnosti se zvySily o 2,4 %, instituce zatfazené do sektoru vlady vydaly

naopak o 3,2 % méné nez pred rokem.

Na nabidkové stran¢ ekonomiky mél pro celkovy hospodatsky rist rozhodujici
vyznam vyvoj hrubych pifidanych hodnot objemové vyznamnych odvétvi, coz byly
zpracovatelsky prumysl spodilem na celkovém thrnu 27,0 % (v béznych cenach),
podnikatelské sluzby (14,6 %), obchod (12,0 %), doprava, spoje a telekomunikace (10,7 %)
a stavebnictvi (6,3 %). Znich se vredlném vyjadieni nejvice dafilo odvétvim
zpracovatelského priimyslu (s meziro¢nim rastem hrubé ptidané hodnoty o 7,3 %), dopravy,

spoju a telekomunikaci (+3,6 %) a obchodu (+3,1 %).
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4.1.6 Rok 2005

Hruby domaci produkt vzrostl redlné¢ meziroéné o 6,0 %. Byl dosazen ptredev§im
pozitivnim vyvojem salda zahrani¢niho obchodu. Vydaje na kone¢nou spotiebu a tvorbu
kapitalu se zvysily také, ale jejich ptispévek k ristu HDP byl podstatné mensi.

Porovnani roku 2005 sezoénn¢ ocisténych mezictvrtletnich prirastki HDP signalizuje
postupné zrychlovani ekonomického rustu. Po stabilizovaném vyvoji vroce 2004
(s mezictvrtletnimi tempy okolo 1,3 %) se pfiriistek roku 2005 mezi sousednimi Ctvrtletimi
postupné zvySoval z 1,4 % v prvnim, na 1,9 % v poslednim ¢tvrtleti, pficemz zpomaleni
ve 3. ¢tvrtleti bylo disledkem zejména poklesu hrubé ptidané hodnoty v odvétvi zemédeElstvi

vlivem nepftiznivych klimatickych podminek v obdobi sklizné.

Poptavka a nabidka

Na zvySeni celkového ekonomického vykonu se jednotlivé slozky poptavky podilely
riznou mérou. K rastu HDP pfispél zejména vyvoj salda zahrani¢niho obchodu zbozim
a sluzbami, jehoz ptinos lze odhadnout na 5,3 procentnich bodu. Pozitivni vliv mély i nardst
vydajii domécnosti na konecnou spotiebu (+0,9 p. b.) a zvySeni tvorby fixniho kapitalu
(+0,2 p. b.). Opacny dopad (smérem k poklesu) mél mezirocni vyvoj vydajii vladnich instituci
a zmény zasob (shodné po 0,2 p. b.). Kli¢ovou roli v roce 2005 ekonomickém ristu tak mélo

vyrazné zlepSeni exportni vykonnosti ekonomiky.

Vydaje domacnosti na konecnou spotiebu vzrostly redlné¢ o 2,6 %, v nomindlnim
vyjadieni (v béznych cenach) pak o 3,6 %, coz bylo v souladu s jejich hrubymi disponibilnimi
dichody, které se loni zvysily o 3,8 %. Tvorba hrubého fixniho kapitalu byla meziro¢né vyssi
realné¢ o 3,7 %, nejrychleji pfitom rostly investice do dopravnich prostfedki (+13,4 %)
a stroji a zatizeni (+5,1 %). Vydaje vladnich instituci na konecnou spotiebu v tthrnu vzrostly
0 0,8 %, avSak bez zahrnuti stihacek Gripen by urovné ptedchoziho roku nedoséahly. Prirstky
a ubytky zédsob v jednotlivych ctvrtletich se vzajemné téméi vykompenzovaly, coz vyustilo
v jejich celkovy pokles o 1,4 mld. K¢ (na rozdil od roku 2004, kdy zasoby vzrostly
0 25,6 mld. K¢). Nejvyraznéjsi mezirocni zmény se projevily v zahrani¢énim obchodé¢, kde
vyvoz vzrostl o 11,1 %, zatimco dovoz pouze o 4,8 %. Celkova pasivni bilance obchodu
zbozim a sluzbami (v béznych cenach) v roce 2004 (-13,1 mld. K<) se v roce 2005 zménila

na aktivni (+61,4 mld. K¢).
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Na nabidkové strané ekonomiky se na zvysSeni hrubé ptidané hodnoty realné€ o 6,6 %
podilela pfedevsim odvétvi zpracovatelsky primysl, energetika, obchod, penéznictvi a trzni
sluzby. Naopak pokles hrubé ptfidané hodnoty ve stalych cendch byl zaznamenan v odvétvi

pohostinstvi a ubytovani.

4.1.7 Rok 2006

Hruby domaci produkt se v roce 2006 zvysil meziro¢né realné o 6,1 %, stejné jako
v roce 2005. Vyrazn€ se vSak zménila struktura rstu. Zatimco v roce 2005 byl jeho hlavnim
zdrojem vyvoj salda zahrani¢niho obchodu, v roce 2006 to byly vydaje na konecnou spotiebu

a tvorba hrubého kapitalu.

Graf 1: HDP v letech 1995 — 2006

HDP v letech 1995 az 2006
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Zdroj: CSU, vlastni vypoéty

Hruby domaci produkt v béZnych cenach se v roce 2006 meziro¢né zvysil o 7,9 %
na 3 204,1 mld. K& Uhrnna cenova hladina méfena implicitnim deflitorem HDP vzrostla
mezironé¢ o 1,7 %. Pfitom u vydaji na konecnou spotiebu byla vyssi o 2,8 %, u tvorby

hrubého kapitalu o 0,8 %, zatimco u celkového vyvozu poklesla o 1,1 % a u dovozu o 0,5 %.

Poptavka a nabidka

Na poptavkové strané vzrostly vydaje domécnosti na konecnou spotiebu redlné

04,6 %, zatimco nominalné (v béZnych cendch) o 7,0 %, tedy rychleji nez jejich hrubé
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disponibilni dichody, které se v roce 2005 zvysily pouze o 5,8 %. Tvorba hrubého fixniho
kapitdlu byla mezirocné¢ vyS$§i readlné o 7,3 %, nejrychleji pfitom rostly investice
do dopravnich prosttedkt (+25,1 %) a stroji a zafizeni (+8,5 %). Vydaje vladnich instituci
na kone¢nou spotfebu v uhrnu vzrostly pouze o 0,3 %, kdyz vysokou srovnavaci zakladnu
roku 2005 ovlivnil prondjem bojovych letouni Jas-39 Gripen. Vyrazné o 72,7 mld. K¢
v béznych cenéch, se v roce 2006 zvysily celkové zasoby, v tom materidlové o 26,1 mld. K¢&,
zbozové o 23,7 mld. K¢ a vyrobni o 22,9 mld. K¢. V zahraniénim obchodé celkovy vyvoz
v béznych cenach vzrostl o 13,3 % a dovoz o 13,6 %, kdyZ piebytku doséhla jak obchodni
bilance (+44,4 mld. K¢), tak i bilance pfijmi a vydaji za sluzby (+12,4 mld. K¢). Ve stalych
cenach byla relace mezi ristem vyvozu a dovozu vlivem mezirocniho zlepSeni sménnych
relaci opacna, vyvoz byl mezirocné vyssi o 14,6 %, zatimco dovoz o 14,2 %.

Na nabidkové stran¢ ekonomiky se na zvyseni celkové hrubé piidané hodnoty realné
0 6,4 % podilel pfedev§sim zpracovatelsky primysl ristem o 14,0 %. Ten se sice na tvorbé
hrubé pfidané hodnoty podilel pouze z 26,3 %, jeho podil na ptirastku vsak byl 56,7 %.
vozidel (+31,7 %), vyroba strojii a zafizeni (+25,7 %), vyroba plastovych a pryzovych
vyrobkll (+24,8 %), vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobka (+20,2 %)
a zpracovani dfeva a vyroba dievaiskych vyrobka (+15,0 %). Pokles hrubé ptidané hodnoty

ve stalych cendch byl zaznamenan zejména v odvétvi zemédélstvi (-7,2 %).

4.2 Vyvoj inflace v CR v letech 1990 — 2006

Vyvoj inflace v Ceské republice lze rozélenit do tii obdobi. Prvni obdobi souvisi
s pocatkem transformace a vznikem Ceské republiky. Zahrnuje 1éta 1991 — 1993, kdy vyvoj
inflace ovlivnila ptedev§im deregulace cen, realizace danovych reforem a rezim fixniho
meénového kurzu. Druhé obdobi zahrnuje 1éta 1994 — 1998, kdy byla mira inflace stabilni
(kolem 10 %), soucasné vSak nartistd i vnéjS$i nerovnovaha. Tteti obdobi let 1999 — 2003
provazi vyraznéjsi pokles inflace (dezinflace). Podrobnéji popisuji vyvoj v letech 2004, 2005
a 2006.
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Tabulka 8: Inflace v letech 1991 — 1998 (ro¢ni primér v %)

Rok 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Mira
56,6 11,1 20,8 10,0 9,1 8,8 8,5 10,7
inflace %

Zdroj: CSU

Tabulka 9: Inflace v letech 1999 — 2006 (ro¢ni prumér v %)

Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Mira
2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5
inflace %

Zdroj: CSU

4.2.1 Vyvoj cen na pocatku transformace 1991 — 1993

Vroce 1991 doslo k prudkému nartstu cenové hladiny o 56,6 %, oproti roku 1990
(9,7 %), ktery byl zplsoben liberalizaci cen. Jednalo se o jednorazovy cenovy skok, o ¢emz
svéd¢i 1 vyvoj inflace v nasledujicich letech. Jednorazovy cenovy narist byl v pomérné
kratkém casovém horizontu (6 mésict) eliminovan a poté se mira inflace ustalila na 10 %
ro¢nim priméru. Rozhodujici roli v pomérn€ rychlém zastaveni néaristu miry inflace a jeji
nasledné akcelerace sehrdla opatrnd (restriktivni) makroekonomicka politika. Nasledujici
vyvoj miry inflace Ceskoslovenska (resp. od roku 1993 Ceské republiky) vykazoval mirng
sestupnou tendenci. Vyjimkou sestupného trendu byl pouze rok 1993, kdy Ceska republika

uskutecnila dal$i systémové opatieni — zavedeni dan¢ z ptidané hodnoty (DPH).

4.2.2 Vyvoj v obdobi 1994 — 1998

Poéinaje rokem 1994 nastupuje Ceska republika trend stabilni miry inflace pohybujici
se primérné kolem trovné 10 %. Negativnim jevem je vSak stale pokracujici zaostavani
produktivity prace za rGstem nominalnich mezd, coz bylo brano jako hlavni pficina
pretrvavajici miry inflace v tomto obdobi.

Infla¢ni impulsy, které plisobily na vyvoj inflace vtomto obdobi lze hledat jak
na poptavkové, tak také na nabidkové strané ekonomiky. Jednu z n€kolika pfi¢in miry inflace,
ktera se prakticky po celé obdobi pohybovala kolem hranice 10 %, Ize nalézt v postupném

uvolnovani, nebo ptipadném zvySovani regulovanych cen a upravach DPH a spotiebnich dani.
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Za dalsi pticiny inflace se také daji oznacit zmény v cenové struktuie vyvolané rychlejSim
ptizplisobovanim cen obchodovatelného zbozi cenam ve vyspélych zemich.

V obdobi let 1995 a 1996 byl vyznamnym inflaénim impulsem ptevazné piiliv
zahrani¢niho kapitalu, jehoZ vliv na riist agregatni poptavky nebyla podle autora Zaka'> CNB
schopna v systému fixniho nominédlniho kurzu koruny a pozitivniho inflaéniho a také
urokového diferencialu schopna sterilizovat. Rust agregatni poptavky se projevil v prvni fadé
v rustu deficitu bézného uctu a po makroekonomické restrikci vroce 1997 se nasledné

nepiimo diky znehodnoceni ménového kurzu ristem cen dovozl promitl i do miry inflace.

V roce 1997 znamenal tento trend narUstajici obtize ¢eské ekonomiky a podnikové
sféry. Pokles domaci agregatni poptavky a vyvoj redlnych piijmi domécnosti se projevil
ve stagnaci miry inflace. Tento vyvoj byl zaroveil doprovéazen restriktivni fiskalni a monetarni
politikou. Zejména pftijeti vladnich balickti opatfeni a nasledny pokles realnych piijma
domacnosti zplsobily zpomaleni nomindlnich pfijmi z mezd o vice nez 8 % a vedly tak
k utlumeni inflace ze strany poptavky. Do hodnoty miry inflace se v roce 1997 (8,5 %) také
promitla razantni deregulace cen ndjemného a energii a postupné ptisobeni devalvace koruny.
Koncem roku 1997 ve srovnani s koncem roku 1996 tak byly spotiebitelské ceny o témét
11 % vyssi.

Infla¢ni vyvoj v roce 1995 je mozné determinovat dvémi protichiidnymi skute¢nostmi.
Uskutecnovana deregulace cen najemného, paliv a energii hnala inflaci nahoru, zatimco vyvoj
ostatnich cen ji zpomaloval. Nakonec primérnad mira inflace dosahla v roce 1998 hranice
10,7 %, ale uz v pribéhu roku byl na Ceské ekonomice patrny dezinflacni trend, ktery se
v plné mife projevil v nésledujicich letech. Pfi¢iny je mozné hledat pfevazné ve velmi opatrné
ménové politice CNB, kterd jen velmi pomalu snizovala urokové sazby, ale z&asti také

v dopadu dvou bali¢kli rozpoctovych skrtti z dubna a kvétna roku 1997.

4.2.3 Vyvoj v letech 1999 — 2003

Vyvoj inflace se dostal po roce 1998 pod tvrdsi dohled ménové politiky, nebot’ si CNB
stanovila jako ramec pro tuto politiku pfijmout cilovani inflace. Jako indikéator pro inflaci

> Ta je urovana CNB jeden rok dopfedu na konec roku

stanovila tzv. &istou inflaci.’
a ve sttednédobé perspektivé. V roce 1999 doslo k mimoradnému prilomu v dezinflacnim

procesu, kdyz se mira inflace z roku 1998 ve vysi 10,7 % snizila na 2,1 %. Pti¢inu poklesu je

12 74k M., aj. Vnitrni a vn&jsi podminky restrukturalizace a hospodaiska politika v CR. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica,
2001. ISBN 80-245-0257-7.
13 Cistou inflaci se rozumi riist spotebitelskych cen o&isténych od vlivii administrativnich zmén cen a zmén nepiimych dani.
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mozné hledat v protiinflacnim tazeni CNB a az neocekavané nizkém pohybu cen, jehoz
hlavnim divodem bylo pfibrzdéni deregulace cen usmériovanym stitem a také pokles cen

potravin, ktery byl vysledkem cenové valky mezi hypermarkety.

V roce 2000 pokracovala dezinflacni tendence déle s tim, Ze navéazala na pivodné
ptedpokladany trend do roku 2005, ktery stanovil pfiblizit se na dosah inflaci v Evropské unii.
To znamenalo zvysit spotiebitelské ceny v CR jen o 21 % koncem roku 2005 proti roku 2000.
Inflace pak vtomto roce Cinila 3,9 %. Hlavni pfi¢inu ristu inflace lze spatfit na strané

nabidky, konkrétné pak v pomérné€ vyznamném zvyseni cen ropy.

V roce 2001 mira inflace dale nartstala. DoSlo k meziro¢nimu rustu o 4,7 %. Tento
vzestup miry inflace byl zplisoben hlavné nariistem vyplyvajici z pokracujici vysoké ceny
ropy a také deregulaci cen u ndjemného, elektiiny a plynu, dopravy, post a telekomunikaci.
Vyrazné se také zvysily i ceny potravin. Od roku 2001 doSlo k obméné cenovych polozek
obsazenych ve spotiebnim kosi. Byla zavedena platna klasifikace, ktera cleni spotiebni kos

na 12 hlavnich oddilu.

Vyvoj inflace v roce 2002 prekvapil mnohé odborniky. Mira inflace se v tomto roce
zvysila pouze o 1,8 %. Pficinu této rekordné nizké inflace je mozné hledat v pozastaveni
deregulaci cen a také pokracujicim poklesu dovoznich cen, ktery byl ovlivnény vyraznym
posilenim koruny. Pfi takto nizké mife inflace doSlo dokonce k mezirocnimu poklesu
pramyslovych a zemédé€lskych vyrobkl. V prvnich ¢tyfech meésicich tohoto roku se také
poprvé v novodobé historii CR snizila hladina spotfebitelskych cen oproti piedchozimu roku.
Pokles cen mél vsak negativni vliv na investi¢ni procesy, nebot’ cenovy pokles zuzil prostor

pro ziskovost, a tak fada investi¢nich projektl nebyla realizovana.

Rekordné nizka inflace z roku 2002 byla v roce 2003 piekonédna, nebot’ primérny riist
spotiebitelskych cen za cely rok dosihl pouze 0,1 %. CR navic vtomto roce zaZila
nékolikamési¢ni obdobi deflace, kterd se projevovala zejména v prvni polovin€ roku.
V hledani pfi¢in této rekordné nizké inflace je mozné poukdzat na mimoradny soubéh ucinka
vice faktorii, ke kterym patfilo odeznéni vlivu nadmérného posileni koruny v ptedchozim
obdobi, pokles efektu regulovanych cen a také slabost vykonu ekonomiky EU. Jednim
z dalSich faktorti byl nizky riist cen spojeny se zleviiovanim potravin. Ceny potravin klesly
v pruméru o 2,1 %, ale ke konci roku se opét vydaly na vzestupnou drédhu. Dalsi pii¢inou
nizké inflace byl pokles cen odivani a obuvi, ktery byl vysledkem konkurenéniho boje na trhu

a také nizkych dovoznich cen.
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4.2.4 Rok 2004

Primérnd meziro¢ni mira inflace v roce 2004 dosahla 2,8 %, coz je o 2,7 procentniho
bodu vyssi hodnota nez vroce 2003, kdy byla mira inflace témét nulova. V horizontu
poslednich péti let byla vyse inflace v roce 2004 spiSe primérna. Byla ovlivnéna zejména
zvySenim cen v oddilech bydleni, potraviny a nealkoholické napoje, jejichz podil na ristu

celkové hladiny spottebitelskych cen ¢inil 1,0 a 0,6 procentnich bod.

V bydleni vzrostly hlavné uUhrady za uZivani druZstevnich byth o 5,2 %, vodné
0 5,0 %, sto¢né o 5,8 %, ceny za odvoz odpadki o 6,5 %. Ceny elekttiny byly vyssi 0 2,0 %
a zemniho plynu o 1,0 %.

Cenova hladina potravin a nealkoholickych napoji byla ve vétsiné mésici roku 2004
ovlivilovana zvySenim cen pekarenskych vyrobki a obilovin, ke kterému doslo jiz v listopadu
2003. Ve srovnani s rokem 2003 vzrostly ceny pekarenskych vyrobkl a obilovin o 10,6 %,
masa o 2,8 %, mléka, syrt, vajec v priméru o 3,9 %, oleji a tukli o 4,1 %, cukru o 23 %.
Niz8i nez v roce 2003 byly zejména ceny Cerstvé zeleniny (o 7,7 %).

Rychleji nez primérnd cenova hladina rostly zejména ceny v oddilech posty
a telekomunikace, stravovani a ubytovani, ostatni zbozi a sluzby, které byly ovlivnény
zvySenim DPH. Na sniZzovani cenové hladiny ptsobil pokles cen v oddilech odivani a obuv,

zafizeni a provoz domacnosti.

Vroce 2004 zrychlil rGst zejména administrativné ovliviiovanych cen (na 5,7 %
z 0,6 % vroce 2003), trzni ceny vzrostly o 2,0 % (vroce 2003 nulovy rist). Pfitom vliv
administrativnich zdsahi na celkovém pfiristku hladiny spotifebitelskych cen v roce 2004

¢inil 1,3 procentniho bodu, vliv trznich cen 1,5 procentniho bodu.

Ceny zboZi thrnem vzrostly o 1,3 % a ceny sluzeb o 5,3 %.

4.2.5 Rok 2005

Primérnd meziro¢ni mira inflace v roce 2005 dosahla 1,9 %, coz je o0 0,9 procentniho
bodu niz8i hodnota nez v roce 2004. V dlouhodobém srovnani byla vyse inflace v roce 2005
bydleni a v oddile stravovani a ubytovani, jejichz podil na priristku celkové hladiny
spotfebitelskych cen ¢inil 1,1 a 0,4 procentnich bodi. V bydleni vzrostly hlavné ceny
zemniho plynu o 12,9 %, elektfiny o 4,0 %, tepla a teplé¢ vody o 4,5 %, vodného o 4,4 %,

stocného 0 5,9 % a za odvoz pevnych odpadil 09,9 %. V oddile stravovani a ubytovani se
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zvySily ubytovaci sluzby 07,9 % predev§Sim v disledku zvySeni cen za ubytovani
na vysokoskolskych kolejich (zména dota¢niho systému) a ceny v zavodnich jidelnach

06,1 %.

Nejrychleji rostly ceny v oddilech zdravi (zvySeni cen 1éCiv) a poSty a telekomunikace,
kde ceny poStovnich sluzeb vzrostly o 14,3 % a ceny vetejnych telekomunikacnich sluzeb
0 8,0 %.

Mirn€ niz$i nez v roce loni byly ceny potravin a nealkoholickych napoji zejména
v dusledku poklesu cen pekarenskych vyrobkl a obilovin o 1,9 % (z toho mouky o 14,1 %),

vajec o0 15,9 %, brambor 0 36,5 %, Cerstvé zeleniny o 2,3 %, caje o 3,1 %.

Na snizovani cenové hladiny pusobil i pokles cen v oddilech odivani a obuv, zafizeni

a provoz domacnosti.

V roce 2005 zpomalil rist trznich cen na 0,7 % (ze 2,0 % vroce 2004), zatimco

administrativné ovliviiované ceny vzrostly o 5,8 % (v roce 2004 0 5,7 %).

Ceny zbozi thrnem vzrostly o 0,8 % a ceny sluzeb o 3,7 %.

4.2.6 Rok 2006

Primérnd meziro¢ni mira inflace v roce 2006 dosahla 2,5 %, coz je o 0,6 procentniho

bodu vyssi hodnota nez v roce 2005.

Graf 2: Inflace v letech 1995 — 2006
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Vyssi cenovy rust vroce 2006 ovlivnil zejména vyvoj cen v oddilech bydleni
a potraviny a nealkoholické napoje. Ceny bydleni vzrostly v roce 2006 o 6,3 % (v roce 2005
04,1 %). Vyssi byly hlavné ceny zemniho plynu o 19,1 %, elektiiny o 9,0 %, tepla a teplé
vody o 10,7 %, vodného o 3,5 %, sto¢ného o 5,6 %. Ceny potravin a nealkoholickych napojt
vlivem zrychleni jejich rlstu v druhé poloviné roku byly v priméru vyssi o 0,8 %, zatimco
v roce 2005 klesly 0 0,3 %. Vys$§i neZ v roce 2005 byly hlavné ceny pekarenskych vyrobkt
a obilovin (o 7,0 %), brambor 0 67,9 %, Cerstvé zeleniny o 10,9 %.

Na rist cenové hladiny pisobily 1 vysS§i ceny voddilech doprava, posty
a telekomunikace, stravovani a ubytovani. Cenovy vyvoj v dopravé ovliviiovaly pohonné
hmoty, jejichz ceny vzrostly v priméru o 3,1 %. Jejich meziro¢ni zména se vSak pohybovala
od +13,9 % v tnoru do -10,8 % v fijnu. V oddile posty a telekomunikace se zvysily ceny
vefejnych telekomunikacnich sluzeb o 7,5 %. Ve stravovani a ubytovani byly vyssi ceny
ubytovacich sluzeb o 13,7 % vlivem zejména zmény dotacniho systému ubytovani

na kolejich.

Snizovani cenové hladiny ovlivnil pokles cen v oddilech odivani a obuv, zafizeni
a provoz domadcnosti. Nizs§i nez vroce 2005 byly i ceny nékterych potravin (napt. ceny
driibeze, ovoce, cukru, ¢okolady, kakaa, Caje).

Zrychlil rust jak trznich (na 0,9% z 0,7% vroce 2005), tak administrativné

ovlivitovanych cen (na 7,8 % z 5,8 % v roce 2005).

Ceny zbozi thrnem vzrostly o 2,0 %, ceny sluzeb o 3,5 %. Tak jako v predchozich
letech rostly ceny zbozi pomaleji nez ceny sluzeb, coz odrazi vyssi intenzitu konkurenc¢nich

sil ptisobicich na mezinarodnich trzich se zbozim.

4.3 Komparace Ceské republiky s vybranymi
tranzitivnimi ekonomikami

vvvvvv

zem¢. Byla povazovéna za nejlep$i model prechodu od centrdlniho planovani k trzni
ekonomice. Vroce 1997 se vSe zménilo, vlada zvolila restriktivni monetarni a fiskalni
politiku. Ceska republika zazila svou prvni potransformacni recesi. V nasledujicich tabulkach

je mozné porovnat vyvoj inflace a ristu CR s ostatnimi tranzitnimi zemeémi.
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Tabulka 10: Realny HDP, v %, r/r

1994 1995|1996 | 1997 | 1998|1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

CR 221 59| 43(-08(-1,0] 0,5 33| 3,1| 20| 29| 40| 6,0 6,1

Madarsko| 29 | 1,5| 1,3 | 46| 49| 42| 52| 38| 33| 3,1 | 49| 42| 3,9

Polsko 521 70| 6,1 | 69| 49| 41| 40| 1,0| 1,3 | 23| 53| 3,5]| 5.2

Slovensko| 49| 68| 69| 6,5| 41| 1,9 | 22| 33| 41| 42| 54| 6,0 83

Zdroj: Czesany, S. Hospodaisky cyklus. str. 139, 144, Spévacek, V. a kol. Transformace

eské ekonomiky. str. 129, CSU, Euroekonom

Tabulka 11: Inflace (CPI), v %, r/r

1994 1995|1996 1997|1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006

CR 10,0 | 9,1 | 88| 85|10,7| 2,1 | 39| 47| 1,8 | 0,1 | 28| 19| 25

Mad’arsko | 19,1 28,5 |23,6 | 18,3 (14,3 |10,0 | 98 | 92| 53| 52| 6,8 | 3,5| 4,0

Polsko 33,2 127,8 19,9 |149 |11,8 | 7,3 (10,1 | 55| 1,9 | 14| 3,6 | 2,2 | 1,3

Slovensko | 13,4 10,0 | 6,1 | 6,1 | 6,7 |10,5 12,0 | 73| 3,5| 84| 7,5| 2,8 | 4,3

Zdroj: Czesany, S. Hospodaisky cyklus. str. 139, 144, Spévacek, V. a kol. Transformace

ceské ekonomiky. str. 110, CSU, Euroekonom

V tabulce vidime, Ze rozdily mezi jednotlivymi zemémi pii vyvoji inflace jsou velké.
Je to dano rozdilnymi vychozimi podminkami, kdy v Ceské republice existovala relativni
makroekonomicka stabilita, ale také jinou hospodaiskou politikou vlad a odlisSnym chovanim

a oCekavanim ekonomickych subjektil.

Z porovnani hospodaiskych cykli tranzitivnich ekonomik vyplyva podobnost jejich
vyvoje na po¢atku ekonomické reformy. Zietelnd je spolecna transformacni recese a nasledné
nastartovani ekonomického rlstu generovaného obnovenim domaci poptavky a investini
aktivity. Od poloviny roku 1995 se dalsi vyvoj cykli vice ¢i méné liSil. Svou roli sehraly
zvolené transformacni strategie, které vyrazné ovliviiovaly dals$i prabéh vyvoje cykli.
Na hloubku vykyvii méla nemaly vliv nestabilita pohybu zahrani¢niho kapitalu a v nékterych
situacich 1 stabiliza¢ni politiky. Vysledkem ptlisobeni téchto faktorti byly sestupné faze
hospodaiského cyklu, které se prosadily v Mad’arsku v letech 1995 a 1996, v CR v letech
1997 — 1999, na Slovensku v letech 1999 a 2000 a v Polsku v letech 2001 a 2002.
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Graf 3: Hruby domaci produkt
meziro¢ni zmény v %, s. C.

%
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Zdroj: Czesany, S. Hospodaisky cyklus. str. 148

Mezinarodni komparace primérnych temp ristu HDP ukazala, Zze v obdobi 1994
az 2003 nejvyssi dynamiky dosdhlo Polsko (4,4 %), néasledovano Slovenskem (4,3 %),
Madarskem (3,5 %) a CR (2,3 %). Na odlisnostech dlouhodobého primémého tempa riistu
HDP se podilel ptedevsim prubéh hospodaiského cyklu, a to jak délky a hloubky kontrakce,
tak 1 délky a dynamiky vzestupné faze cyklu. Polsko nejen ze na pocatku 90. let mélo o jeden
rok kratsi recesi, ale dosédhlo v letech 1995 — 1997 1 rekordnich temp rlstu mezi 6 — 7 %.
V sestupné fazi cyklu (1997 — 2002) sice tempo ristu HDP zpomalilo, ale nedosahlo
zapornych recesnich hodnot. Mad’arska ekonomika se po zpomaleni ristu v letech 1995
a 1996 vyznacovala stabilnim rastem, ktery po celé obdobi let 1997 — 2003 nezpomalil
pod hranici 3 %. Ceska ekonomika se ve sledovaném obdobi vyznadovala v porovnani
s ostatnimi stfedoevropskymi ekonomikami nejvétsimi vykyvy. Recese let 1997 — 1999 byla
sice mirna, ale trvala téméf tii roky a expanzni perioda po roce 2000 pfinesla jen primérnou

dynamiku rastu HDP kolem 3 % mezi lety 2000 a 2003.
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Graf 4: Domaci poptavka

meziro¢ni zmény v %, s. C.
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Zdroj: Czesany, S. Hospodatsky cyklus. str. 149

Investi¢ni cyklus sehraval ustfedni roli v utvaieni hospodarského cyklu jednotlivych
zemi. Vyznamna korelace mezi obéma cykly se prosadila v Polsku (0,95) a v CR (0,88).
S vyjimkou Slovenska ve vSech komparovanych zemich pfedstihl primérny rast tvorby
hrubého fixniho kapitdlu rist HDP. Investini procesy se vyznaCovaly vyraznou mirou
odchylek od primérnych hodnot. U Polska a Slovenska dosahovaly smérodatné odchylky
dvoucifernych hodnot. Nejvyssi primérnou dynamiku rastu tvorby hrubého fixniho kapitalu

doséhly Polsko (7,5 % ro¢n¢) a Mad’arsko (6,6 % ro¢ng¢).

46



Graf 5: Tvorba hrubého fixniho kapitalu

meziro¢ni zmény v %, s. C.
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Zdroj: Czesany, S. Hospodatsky cyklus. str. 149

Uzké sepéti mezi vyvojem spotieby domacnosti a HDP vykazala pouze CR, kde
korelacni koeficient dosahl hodnoty 0,88. Predstih primérného riistu spotieby pred riistem
HDP vykazala pouze CR a Polsko. Vyvoj spotieby domacnosti se vyznacoval jen nizimi
odchylkami od primérnych hodnot, pouze v Mad’arsku byla evidovana vyssi smérodatna

odchylka, a to 5 p. b. Nejvyssi prumérmé tempo rustu spotfeby domacnosti vykazalo

Polsko (4,4 %) a nejnizsi Mad’arsko (2,8 %).
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Graf 6: Spotieba domacnosti
meziro¢ni zmény v %, S. C.
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Zdroj: Czesany, S. Hospodatsky cyklus. str. 150

Data eviduji uzké sepéti mezi vyvojem HDP a dovozu, zejména v Polsku, Mad’arsku
a CR, u nichz se koeficient korelace pohyboval mezi 0,87 a 0,75. Tendence vyvoje dovozu
a vyvozu ukazuji (v porovnani s jinymi slozkami poptdvkové strany ekonomiky) relativné
vys$si smérodatné odchylky od primérnych hodnot, a to v rozmezi 5 — 10 p. b. Vysvétleni Ize
hledat v nestabilitich domaci a zahrani¢ni poptavky, resp. v odliSnostech vyvoje
hospodaiského cyklu v jednotlivych tranzitivnich ekonomikach a v EU. Nejvyssi primérné
tempo ristu vyvozu zboZi a sluzeb dosdhlo Madarsko (13,2 %), nejnizsi CR (8,8 %).
V dovozu zbozi a sluzeb byla evidovana nejrychlejsi tempa ristu u Polska (12,5 %)

a Madarska (11,6 %).
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Graf 7: Vyvoz zboZi a sluZeb
meziro¢ni zmény v %, s. c.
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Zdroj: Czesany, S. Hospodatsky cyklus. str. 151

Graf 8: Dovoz zbozi a sluzeb

meziro¢ni zmény v %, s. c.
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Zdroj: Czesany, S. Hospodaisky cyklus. str. 151
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1 4 4
Zavér
Inflace je oznaCovana jako trvaly proces ristu cenové hladiny. Inflace v ekonomice je

chapana dvéma pohledy monetaristy a keynesianci.

Podle Friedmana je trzni systém vnitiné stabilni a je schopen neustale obnovovat svou
rovnovahu, statni zasahy maji tendenci tuto ptfirozenou rovnovahu narusovat. Charakteristikou
monetarismu je kauzédlni vztah mezi mirou ristu mnozstvi penéz v obéhu a mirou rlstu
nominalniho dichodu. Friedman vidi existenci ¢asovych zpozdéni mezi zménou mnoZstvi
penéz v obehu a zménou nominalniho narodniho dichodu. Inflaci povazuje hlavné za penézni
jev zpusobeny rychlejSim rastem nabidky penéz, nez je rist redlného narodniho dichodu.
Friedman rozliSuje nomindlni mnoZzstvi penéz a redlné mnozstvi penéz. Rozhodujicim
Cinitelem, ktery vede ke zménadm trzni situace, jsou ve Friedmanové pojeti ceny. Zmény
cenové hladiny nebo nominalniho narodniho diichodu uréuje mnozstvi penéz v obéhu. Ve své
vlastni verzi kvantitativni teorie klade Friedman diraz na rozliSovani mezi kratkodobymi

a dlouhodobymi disledky zmén mnoZstvi penéz v ob&hu.

Podle Keynese trzni ekonomika jiz nemuze uspéSné¢ fungovat pouze na zakladé
samoregulacnich trznich mechanismt, je tfeba ji na makroekonomické trovni doplnit
stabilizaénim mechanismem hospodaiské politiky statu, zaméfenym na dosahovani stavu plné
zaméstnanosti. Keynesidnci nepovazuji mirnou inflaci za Skodlivou, nebot podporuje
ekonomicky rust a zaméstnanost. Infla¢ni politika je zaloZzena na monetarni a predevsim
fiskalni politice. Hlavnimi néstroji statni regulace jsou diskontni sazby, rozpoctové vydaje
a vestavéné stabilizatory. Keynesiv piijmové-vydajovy pfistup se stal vyznamnym
ptedpokladem vytvofeni teorie efektivni poptavky. Statni regulace je sméfovana na poptavku
- sklon ke spotiebé. Dle keynesiancii vztah mnozstvim penéz v obehu a cenové hladiny zavisi
na situaci na trhu prace. Vztah mezi cenovou hladinou a vysi produkce je dén: roste-li cenova
hladina relativné slabé, rhst produkce je relativné silny. Pfi relativné silném riistu cenové

hladiny roste produkce relativné slabé.

Cilem této prace bylo zanalyzovat vyvoj hospodaiského ristu a inflace v Ceské
republice v letech 1990 — 2006. Vyvoj hrubého domaciho produktu poklesl v priméru let
1991 — 1993 0 4,2 % roc¢né. V tomto obdobi prosel transformacni recesi, na které se podilely
rozpad trhu Rady vzajemné hospodarské pomoci (RVHP) a ptfechod od centralné planované
ekonomiky k trznimu systému. Po pocatecnim poklesu hrubého doméciho produktu, doslo
v roce 1994 k oziveni, takze v letech 1995 a 1996 ¢inil pririistek HDP 5,9 % a 4,3 %. Tento
proces byl prerusen recesi hrubého domaciho produktu v roce 1997 (-0,8 %) a 1998 (-1,0 %).
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K dalsimu oziveni ekonomiky doslo v letech 2000 — 2003, kdy hruby domaci produkt rostl
v priméru o 2,8 % ro¢né. Hruby doméci produkt vzrostl vroce 2004 redlné¢ mezironé
04,0 %. Hospodaiské vysledky roku 2004 byly ovlivnény zménou podminek fungovéni
ekonomiky souvisejici se vstupem do Evropské unie. Dopady téchto zmén se projevily
predevSim v SirSim zapojeni do mezinarodni smény, coz bylo patrné z vyrazného ristu
dovozu 1 vyvozu zbozi. Hruby doméci produkt v roce 2005 vzrostl redlné¢ mezirocné€ o 6,0 %.
Byl dosazen predevsim pozitivnim vyvojem salda zahrani¢niho obchodu. Vydaje na kone¢nou
spotiebu a tvorbu kapitalu se zvysily také, ale jejich piispévek k rtstu HDP byl podstatné
mens$i. Hruby domadci produkt se v roce 2006 zvysil meziro¢né realné o 6,1 %, stejn¢ jako
v roce 2005. Vyrazné se vSak zménila struktura riistu. Zatimco v roce 2005 byl jeho hlavnim
zdrojem vyvoj salda zahrani¢éniho obchodu, v roce 2006 to byly vydaje na kone¢nou spotiebu

a tvorba hrubého kapitalu.

Vyvoj inflace se zvysil v roce 1991 na 56,6 % oproti roku 1990 (9,7 %). Byl zpiisoben
liberalizaci cen, jednalo se o jednordzovy cenovy skok. Hlavni roli v rychlém zastaveni
nartstu miry inflace a jeji ndsledné akceleraci sehrala opatrné (restriktivni) makroekonomicka
politika. Nasledujici vyvoj miry inflace vykazoval mirné sestupnou tendenci. Vyjimkou
sestupného trendu byl pouze rok 1993, kdy Ceské republika uskuteénila systémové opatieni —
zavedeni dané z pfidané hodnoty (DPH). V letech 1994 — 1998 nastupuje Ceské republika
trend stabilni miry inflace pohybujici se prumérné kolem 10 %. Vyvoj inflace se dostal
po roce 1998 pod tvrdsi dohled ménové politiky, nebot’ si CNB stanovila jako ramec pro tuto
politiku pfijmout cilovani inflace. V roce 1999 doslo k vyraznému snizeni miry inflace.
Primérna inflace se snizila z 10,7 % v roce 1998 na 2,1 % v roce 1999. V prubéhu roku 1998
zacal dezinflacni proces, ktery vrcholil v letech 2002 a 2003, kdy mira inflace dosdhla
rekordné nizkych hodnot. V roce 2000 a 2001 se inflace pohybovala kolem 4 %. Rekordné
nizka inflace zroku 2002 (1,8 %) byla vroce 2003 piekondna, nebot primérny rlst
spotiebitelskych cen za cely rok dosahl pouze 0,1 %. V roce 2004 mira inflace doséhla 2,8 %.
V dlouhodobém srovnani byla vyse inflace v roce 2005 tfeti nejnizs$i od roku 1990 (¢inila
1,9 %. Primérnd meziro¢ni mira inflace v roce 2006 dosahla 2,5 %. Vy$si cenovy rlist v roce

2006 ovlivnil zejména vyvoj cen v oddilech bydleni a potraviny a nealkoholické napoje.

Hodnoceni ¢eského hospodafstvi je mnoha diskusemi, nic ale nevyvolalo takové
pobouieni mezi odborniky jako ménova krize z roku 1997 a nésledna recese v letech 1997 az
1999. Tehdejsi vlada Vaclava Klause a ¢ast odborné vefejnosti obvinily z recese Ceskou

narodni banku a jeji pfili§ tvrdou monetarni politiku. Druha ¢ast odborné verejnosti vidéla
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politikou tehdejSich pravicovych vlad.

Podle Vaclava Klause ekonomicka situace kolem roku 1995 naznafovala piehiati
ekonomiky a bylo zapotiebi provést mirné zbrzdéni ekonomiky. Ve své stati ,,Tii roky
po ménové krizi: rekapitulace udalosti a jejich souvislosti, aby se na néckteré véci
nezapomné¢lo® uvadi, ze by bylo idedlni ekonomiku zacit brzdit uz v poloviné roku 1995
pti znamych Casovych zpozdénich, ale to se z fady diivodl nestalo. Zejména proto, ze vlada
nem¢éla pfiliSnou chut, ani dostateCnou jednotu zacit brzdit ekonomiku tésné pred volbami.
CNB vyhlasila vyrazna restriktivni opatfeni bez konzultace s tehdeji existujici vladou. Podle
Viclava Klause je jasné, Ze ,banka ekonomiku zabrzdit chtéla a Ze toto opatfeni udé¢lala
védome.“ Vyrazné zvysila povinné minimalni rezervy a tirokové sazby. Po prodélané ménové
krizi v kvétnu 1997 extrémné vysoké urokové sazby podle Klause zpiisobily, Ze ménova krize
pterostla v krizi bankovni, ta pak vkrizi finanéni a ta nakonec ve vSeobecnou krizi
ekonomickou. Ekonomiku tak dle jeho nazoru nezlomila ménova krize, ale az zptsob jejiho
1é¢eni. CNB postupovala podle strategie doporu¢ované MMF a proto pied nevyhnutelnym
zvySenim inflace v obdobi bezprostiedné¢ po krizi davala piednost dalSimu boji s inflaci
1 za cenu jak devastujiciho poklesu ekonomiky a i za cenu nebezpeci rozvratu celé domaci
bankovni a podnikové sféry. Véclav Klaus tvrdi, ze druhy bali¢ek byl z makroekonomického
hlediska nadbyte¢nym zesilenim restrikce a byl vyvolan spiSe politickymi, nez uzce

ekonomickymi diivody.

Nazor §ifeny viceguvernérem Oldfichem Dédkem, e CNB sahla k piehnané restrikci
proto, 7e vlada nebyla ochotna diskutovat o institucionalnich problémech, a Ze proto CNB

nezbylo nic jiného, nez chrénit touto riskantni cestou budouci stabilitu ekonomiky.

Podle ekonoma Roberta Holmana souvislost ménové politiky CNB s ménovymi
turbulencemi roku 1997 je ztetelna. V letech 1993-95 byla ménova politika spiSe expanzivni,
coz se prelévalo do velké vnéjsi nerovnovahy. V druhé poloviné 90. let byla politika naopak
restriktivni, coZ vyznamné pfispelo k hospodarské recesi tii let. Holman se domniva, Ze kdyby
CNB bezprostiedné po liberalizaci kapitalovych pohybtl zavedla rezim volné plovouciho

kurzu, pravdépodobné bychom se ménové krizi z kvétna 1997 vyhnuli.

Od roku 2000 doslo k postupnému oziveni ekonomiky, tudiz hruby domaci produkt
zaznamenal pozitivni vyvoj. Se vstupem do Evropské unie v roce 2004 byl ovlivnén zménou

podminek fungovani ekonomiky.
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V procesu transformace byla cCeskd ekonomika vystavena plsobeni fady vnéjSich
1 vnitinich faktord, které jsou Casto obtizn¢ identifikovatelné. Tyto vlivy neumoziuji pfesné
rozlisit pfevazujici vyznam liberalni ¢i keynesidnské ekonomie v daném obdobi. Po Klausové
vlad¢ nastoupily vlady socidlni demokracie, které inklinovaly spiSe k zasadam blizkym
keynesianstvi. Prakticka hospodaiska politika, ktera se uplatiiuje v praxi je vSak vice méné

pragmatickd a nehledi striktn€ na uzce dogmatické vymezeni teoretickych Skol.
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Priloha A:

Vyvoj indexi spotiebitelskych cen v roce 2004, 2005, 2006

St4lé Mira | Mira | Mira
COICOP Oddil vhy inflace | inflace | inflace
2004 | 2005 | 2006
0 Uhrn 1000,0( 102,8( 101,9| 1025
v tom :
01 potraviny a nealkoholické napoje 197,61 103,4] 99,7] 100,8
02 alkoholické napoje, tabak 79,2 102,9| 101,4] 101,2
03 odivani a obuv 5691 96,01 94,71 94,0
04 bydleni, voda, energie, paliva 236,41 103,5| 104,1| 106,3
05 z)gi(;\;; vybaveni, zarizeni domacnosti, 67.9 98.1 98.0 98,7
06 zdravi 14,4 103,1| 107,6| 104,7
07 doprava 101,41 102,2| 101,4| 101.,6
08 posty a telekomunikace 22,51 112,9( 107.6( 106,8
09 rekreace a kultura 95,5 101,0] 101,8] 1014
10 vzdélavani 4,5( 102,6| 102,3| 103,5
11 stravovani a ubytovani 74,21 1059 104,6| 102,6
12 ostatni zbozi a sluzby 49,5( 104,2( 101,0( 101,9

Zdroj: CSU




Ptiloha B: Hruby domaci produkt v roce 2004, 2005, 2006

BéZné ceny v mil. K¢

Stalé ceny v %

Hruby domaci produkt Rok | Rok [ Rok
Rok 2004 | Rok 2005 | Rok 2006
2004 | 2005 | 2006
HDP v kupnich cenich 27510752931 0713204 086 (104,0(106,0]|106,1
Vydaje na kone¢nou spoti‘ebu 19950862096 833(2268917(100,7|102,0|103,2
- domacnosti 1349269(1421902|1555860(102,4(102,6(104,6
- vladnich instituci 628 587 657196 691675 96,8|100,8(100,3
- neziskovych instituci 17230 17 735 21382]111,11101,9]104,7
Tvorba hrubého kapitalu 765844 | 772887| 878325|109,0/100,1(112,2
- fixniho 747067 773937 802955[109,1|103,7|107,3
- zmena z4asob a cennosti 18 777 -1 050 72 679 X X X
Bilance zahrani¢niho obchodu -9 855 61 351 56 844 X X X
- Vyvoz 1962 125(2134801(2413291|120,9(111,1[114,6
- dovoz 1971980(2073450(2356447(118,5(104,8|114,2
Zemédélstvi, lesnictvi,
< |Tybolov 68 797 79 459 78 1491102,3|105,3| 92,8
:g Primysl 803919| 829791| 939486|106,7|110,4|112,7
=)
: Stavebnictvi 156305 177276 193353| 98,5/100,8(101,9
5 Obchod, pohostinstvi, doprava | 612 222| 677 513| 699 527|103,0|106,0|105,5
;E Penéznictvi, komeréni sluzby 459 338| 441906| 486628|105,4(107,0|102,4
Ostatni sluzby 410992 | 460229| 487637 98,9(102,7|104,0

Zdroj: CSU




Piiloha C: Korelace indikatori ekonomického vyvoje a HDP

W

Indikator CR Mad’arsko| Polsko | Slovensko
Redlny hruby domaci produkt X X X X
Doméci poptavka, s. c. 0,961 0,772 0,930 0,525
Tvorba hrubého fixniho kapitalu, s. c. 0,881 0,532 0,949 0,603
Spotieba domacnosti, s. c. 0,807 0,638 0,636 0,405
Vyvoz zbozi a sluzeb, s. c. 0,338 0,535 0,542 -0,112
Dovoz zboZi a sluzeb, s. c. 0,754 0,812 0,867 0,300
Standardizovana mira nezaméstnanosti -0,238 -0,467 -0,791 -0,636
Realné kratkodobé tirokové sazby -0,340 -0,536 0,683 -0,099
Reélny efektivni kurz 0,128 -0,530 0,347 -0,226
Bilance vladniho rozpoctu -0,530 0,255 0,375 0,584
Index spotiebitelskych cen -0,043 -0,570 0,714 -0,176
Saldo bézného uctu platebni bilance, v %

-0,110 -0,398 0,257 0,246

HDP

Zdroj: Czesany, S. Hospodarsky cyklus. str. 152




Ptiloha D: Priimérné hodnoty indikatoru (za roky 1994 — 2003)

Indikator CR Mad’arsko| Polsko | Slovensko
Redlny hruby domaci produkt 2,267 3,484 4,408 4,292
Doméci poptavka, s. c. 3,575 3,336 4,548 3,790
Tvorba hrubého fixniho kapitalu, s. c. 4,373 6,584 7,533 3,820
Spotieba domacnosti, s. c. 3,642 2,813 4,448 3,830
Vyvoz zbozi a sluzeb, s. c. 8,861 13,233 11,614 10,169
Dovoz zbozi a sluzeb, s. c. 10,446 11,669 12,518 9,127
Standardizovana mira nezaméstnanosti 6,407 7,856 14,853 15,328
Realné kratkodobé tirokové sazby 2,573 3,265 5,409 2,747
Reélny efektivni kurz 1,953 -5,927 -3,946 1,044
Bilance vladniho rozpoctu -5,265 -6,835 -2,923 -6,462
Index spotiebitelskych cen 5,974 14,202 13,343 8,346
Saldo bézného uctu platebni bilance, v %

-4,793 -6,850 -2,950 -4,481
HDP
Zdroj: Czesany, S. Hospodarsky cyklus. str. 152




Piiloha E: Smérodatné odchylky

Indikator CR Mad’arsko| Polsko | Slovensko
Redlny hruby domaci produkt 2,079 1,253 1,920 1,515
Doméci poptavka, s. c. 3,347 3,086 3,385 6,996
Tvorba hrubého fixniho kapitalu, s. c. 6,050 4,730 10,068 12,962
Spotieba domacnosti, s. c. 2,481 5,017 1,892 2,840
Vyvoz zbozi a sluzeb, s. c. 5,144 6,622 7,691 6,881
Dovoz zboZi a sluzeb, s. c. 5,267 8,044 10,371 8,259
Standardizovana mira nezaméstnanosti 1,839 1,972 3,292 2,960
Realné kratkodobé tirokové sazby 4,408 7,772 7,564 4,686
Reélny efektivni kurz 7,051 18,144 10,279 3,015
Bilance vladniho rozpoctu 2,923 2,197 0,704 3,063
Index spotiebitelskych cen 3,677 7,458 10,320 2,985
Saldo bézného uctu platebni bilance, v %

2,075 2,275 2,493 4,848

HDP

Zdroj: Czesany, S. Hospodartsky cyklus. str. 153
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