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ANOTACE

Bakal&ska prace se zabyva charakteristikou inflace, ljejieterminarit a hlavnich faktatr.

Prace dale hodnoti vyvoj inflaceGR v letech 1993-2010, tento vyvoj analyzuje auje

faktory, které mily na vyvoj inflace vliv. Na za¥r je posouzen &kavany vyvoj inflace
v CR.
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TITLE

Analysis of impacts of main factors on developmannflation in the Czech Republic
ANNOTATION

Bachelor thesis deals with the characteristicsnfi&tion, its determinants and main factors.
The thesis also evaluates the development of inflah the Czech Republic in 1993-2010,
this trend analyzes and identifies factors thathawact on inflation. Finally, it assessed the
expected inflation in the Czech Republic.
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Uvob

Inflace se vyskytuje snad ve vSech ekonomikach ligiye jejich vyvoj. Lidé ¢asto
chapou inflaci jako negativni jev, ktery sniZzujedhotu jejich pe#z. Ve skuténosti je inflace
zpisobena zvySenim cenové hladiny avzdy nemusi mitnggativni dopad, n&ppro

dluzniky je vyhodné a snizuje miru jejich zadluzeni

Je ovSem nutné, aby mira inflace nebyitigvysoka nebo aby se vyraznymuzpbem
nenenila. Proto je provatha protiinfla&ni politika, jejimz cilem je inflaci snizit nebodrzet
v prijatelnych mezich. Abychom dokéazali inflaci ovliwvat, musime ji dokézat kvantifikovat,

znat giciny jejiho vzniku a faktory, které ji ovliwiji.

Cilem bakaléi'ské prace bude analyza vyvoje inflace ¢eské republice v letech 1993-

2010 a ukeni hlavnich faktori, které ovlivnily jeji vyvoj v uvedenych letech.

V prvni kapitole bude pro dosazeni tohoto cile nggnflace charakterizovana a budou
uréeny jeji hlavni determinanty. Tedy doprovodné j@wijace, které jsou s inflaci spojeny,
priciny jejiho vzniku, faktory, které ji ovliwji, a zmsoby n&teni, pomoci indexu
spoftebitelskych cen, indexu cen vyrabaebo deflatoru hrubého domaciho produktu. Dale
bude popsana zavaznost inflacéslddky, jaké ma inflace na ekonomiku,agpb, jak proti
inflaci bojovat, a instituce, které inflaci sledufCesky statisticky fad, ktery stanovuje
metodiku vypétu inflace a samotny vyget provadi, &eska narodni banka, ktera

provadnim ménové politiky inflaci ovliviiuje a zvéejiuje predpokladany vyvoj.

Ve druhé kapitole bude zhodnocen vyvoj inflac€eské republice v letech 1993-2010.
Toto dlouhé obdobi bude r@denéno nati kratSi etapy. V prvnim obdobi bude sledovan
vyvoj inflace od vzniku samostatreské republiky do #mové krize v roce 1997. Druhé
obdobi z&ina rokem 1998, kdy se novym cildbeské narodni banky stalo cilovani inflace,
a korti rokem 2003. Teti obdobi méa pétek v roce 2004, kdgeskéa republika vstoupila do

Evropské unie a kaii v roce 2010.

Treti kapitola bude obsahovat vytipované hlavni faktovliviujici vyvoj inflace. Tyto
faktory budou popsany a v nasledujici kapitole bpdevedena analyza dopagiasobeni
téchto vybranych faktdr na vyvoj inflace v letech 1993-2010. Bude posoozektery

z analyzovanych faktérmél na vyvoj inflace ¥tSi vliv.

V paté kapitole bude nastim trend @ekavaného vyvoje inflace, ktery bude nastedn
porovnan se skutaym stavem. Na z#&v dojde k posouzenicekavaného vyvoje inflace
v Ceské republice.
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1 CHARAKTERISTIKA INFLACE A JEJICH DETERMINANT U

1.1 Inflace, deflace a stagflace

Inflace je definovana jako projev ekonomické newxahy, jehoz v&sSim znakem jetst
cenové hladiny. Inflace je n&girzity mist agregatni cenové hladinyase, ktery zachycuje
vesSkeré zbozZi asluzby. Podle monetéristle i ostatnich ekonaimrist mnoZstvi pefz
v ekonomice inflaci pedchazi. Inflace s@asré znamena znehodnoceni perivkladi), takze

inflaci 1ze oznéit jako negativni trokovou miru [1].

Vyznamni ekonomové agdstavitelé ekonomickych smi popisuji inflaci takto:

= Milton Friedman, predstavitel monetarismu, piSe, Agrazna inflace je vZzdy a vSude
pereznim jevem: Toto zjiSeni je dileZité pro pochopeniifgin inflace a jeji Iéeni. Dale
piSe, Ze,inflace se objevuje tehdy, kdyZ mnoZstvi ggeroste mnohem rychleji nez
produkt acim rychlejSi je #ist mnozstvi pea na jednotku produktu, tim vysSi je mira
inflace” [37, str. 188].

= John Maynard Keynes predstavitel keynesianstvi, za statgsté&né inflace oznéuje
.vzestup efektivni poptavky vyjahé v peezich, které mze vést Kade zvySeni
jednotky mzdy: Dale pak definuje absolutni inflaci jakw@ysledek vzestupu efektivni

poptavky za okolnosti pIné zéstnanosti“[42, str. 289].

Rozdil mezi &gmito nazory je takovy, Ze monetaristé inflaci sfiope zn€nou mnozstvi
pertz v ekonomice a keynesianci se zvySenim poptawgy tvSemi faktory, kteréust

poptavky podporuji.

Inflace se kvantifikuje pomoci miry inflace, ktesé definuje jako mira z&¢ny celkové
cenové hladiny [51]. Soukup [53] tuto definici rdze a miru inflace definuje jako procentni

zmeénu prameérné (nebo také vSeobecné) cenové hladiny &Gtéuwbdobi.

Jev, u kterého naopak klesa cenova hladina, sevaaisflace. Deflace je opakem inflace.
Deflace je pormrné vzacna aznamenarquevsSim realné zdraZzeni vSech budoucich
zévazki [1]. V Ceské republice bylamirainflace vyjgéda pirastkem indexu
spotebitelskych cen ke stejnémuésici predchoziho roku zaporna jencervenci a srpnu
v roce 2003 a ¥ijnu roku 2009. Deflace ¢R byla velmi kratka a nebyla vysoka, v roce 2003
byla jeji hodnota 0,1 % a v roce 20f8ila 0,2 % [34].

V obdobi deflace se vyrobni podniky dostavaji doo&i&jSi situace, nehb dochazi

k realnému zdrazeni budoucich zavazkag. najemné, mzdy,ifmé dag. Obdobi deflace je

-11 -



proto charakteristické ustem p@tu insolvenci, konkurz a nezamsstnanosti. A neni

vylou¢ena moznost poklesu vykonnosti ekonomiky (krizé) [1

S deflaci se poji nésle&ini pojem desinflace, ktery je charakterizovan jagokles

tempa miry inflace [47].

V narodni ekonomice fize nastat doprovodny jev inflace, ktery se d¢mp@ jako
stagflace. Stagflace je spojeni stagnace a inflaedo tedy situace, kdy dochazi ke stagnaci
(nemennosti) redlného produktu a s@asré k raistu miry inflace. Stagflace je doprovazena téz
rastem nezawkstnanosti, coz vigsledcich Znamena, Ze je

popena Phillipsovaitvka a dochazi k jejimu selhani [1].

1.2 Phillipsova kiivka

Pavodni Phillipsova kvka ukazuje inverzni vztah mezi mirou nezaimanosti a mirou
nominalnich mezd. Nizké i nezamsstnanosti odpovida vysoka mifestu mzdovych sazeb,
které vyvolavaji pozitivni poptavkovy 3ok, jeZite mit za nasledek zvySeni inflace.

Samuelson zobecniligodni mzdovou Phillipsovuikvku. Fungovani Phillipsovy ikvky
popisuje takto [51, str. 678-679K rivka stoji na myslence, Ze kdyZz se ekonomika naecbaz
stavu vysoké produkce a nizké nezdnmanosti, ceny a mzdy rostou rychleji nez obvykle.
Zanestnanci a odbory jsou schopni vyjednat vy&&trmezd jen v situaci, kdy existuje
dostatek volnych pracovnich mist a podbbirmy mohou snadiji zvySit ceny, kdyz prodeje

jsou vysoké. Naopak plati, Ze vysoka nestmanost pinasi mensi inflaci.”

V 70. letech pisel Milton Friedman s kritikou této teorie. Friedmdospl k zawru, Ze
krdtkodob4d moZznost zameni inflace a neza#sstnanosti je zjsobena pe¥Eni iluzi
ekonomickych subjelit Ty totiz nedokdZzou vtomto kratkém obdobi rogli$hezi
nominalnimi a realnymi mzdami a cenami. ZvySeniépeh zasoby centralni bankou vede
zanestnance k domimce, Ze dochazi kKistu readlnych mezd, a proto zvySuji nabidku prace,
ve skuténosti dochazi k nominalnimuastu mezd. Firmy nazvySeni p&mi zasoby
centrélni bankou reaguji zvySenim produkce, progizmysli, Ze roste relativni cena jejich
statki, a’koliv ve skuténosti roste cenova hladina. Reni iluze netrva &n¢, a kdyz si
ekonomické subjekty wdomi skuténou situaci, dojde ke snizeni nabidky prace.
Nezangstnanost se vraci na svoji vychozi Umpvektera je nazyvanaiipozenou mirou
nezangstnanosti a ktera je dlouhodolmentnna. Jakmile totiz inflace¢fakou dobu trva,
ekonomické subjekty s ni &ou paitat, zahrnou ji do svych budoucich cenovych povkiila

a na zaklaélsvych zkusenosti si vytigi adaptivni infléni ocekavani [40].

-12 -



A

Mira SPG Vysvétlivky:

LPC SPC — kratkodoba
Phillipsova kivka
LPC — dlouhodoba

inflace (9%0) 0 % aekavani

2:_ _________ —2__\cC Phillipsove kiivka
B : SPG
T AN
€1 ! , 5 % @ekavani inflace
I NA » Mira
1 2 3 4 5 6

nezandstnanosti (%)

Obrazek 1: Phillipsova kiivka rozSiifena o @ekavani

Zdroj: [47, str. 152]

Systéem Phillipsovy #vky rozSiené o ¢ekavani funguje tak, Ze ve vychozim boilje
piirozend mira nezagstnanosti 5 %, vlddse ale zd4 tato mird&ii§ vysoka a snazi se ji
snizit pomoci expanzivni hospddiéé politiky na3 % zacenu 1,5 % inflace. Dochazi
k posunu ekonomiky do bodu B. Bod Befstavuje déasnou pe&eni iluzi ekonomickych
subjekfi, ktera podle Friedmana po 6 az 8sieich zmizi, a ekonomika se posouva do bodu
C. Bod C leZi na drovni ipozené miry nezadstnanosti a zarovie zahrnuje adaptivni
ocekavani ekonomickych subjéktna arovni 1,5 % miry inflace, vznikd setéma
inflace [40].

1.3 P¥iciny inflace
Jako kazdy jev musi mit i inflac&jakou gicinu.

Monetaristé vidi tutoficinu v rychlejSim @istu mnoZzstvi pefz nez je éist produktu [37].

Podle Keynese spiva picina inflace ve zvySeni efektivni poptavky v peith, které

vede ke zvySeni mzdy [42].

Z hlediska pi¢iny rozeznavameitzakladni typy inflace [47]:
» poptavkovou inflaci,
» nabidkovou inflaci,

= setrv&nou inflaci.

Poptavkové inflace neboli inflace tazen& poptavjeorpisobena pozitivnim poptavkovym
Sokem, ktery mize byt zgisoben vSim, co vede k posunu agregatni poptavksadapJedna
se o fist spotebnich vydaj domacnosti, ist investénich naklad firem, rist vladnich

vydaji, zvySeniistého exportu, pokles urokové miry nebo zhodnodeméaci nny [47].
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Pricina poptavkove inflace spiva v nadndrném Kstu, respektive v néetrzitéem
nadnérném zvySovani agregéatni poptavky vlivem expanzivmbnetarni nebo fiskalni
politiky. Mezi tyto griciny pati Gsili trvaleji udrzovat miru nezafstnanosti pod ifirozenou

mirou nezardstnanosti a dale trvalé a vyrazné vladni rézpeé deficity [1].

A T
P LAS SAS Vysvétlivky:

P - cenové hladina

Y - redlny hruby domaci
produkt

Y* - potencialni produkt
E - bod rovnovahy

AD - agregatni poptavka

SAS - kratkodoba agregatni

v

YI1 Y'Y, Y
Obrézek 2: Poptavkova inflace
Zdroj: [47, str. 140]
Nabidkova inflace, ¢kdy zvana téz nakladova nebo inflacei¢iaa naklady je takovym
druhem inflace, jejiz prvotni impulz vznikl na staagregatni nabidky, n#iglad ristem
nominalnich mezd,istem cen energii nebéstem miry zdaéni piijmt podniku, které jsou
pro podnik nakladem. Neéjznivé nabidkové Soky vedou kimému istu naklad firem
a posunuji kvku kratkodobé agregatni nabidky doleva nahorunakidkoveé inflaci mze

dojit, i kdyz skutény produkt je nizSi nez potencialni [1].

Inflaci tlatenou naklady je nazyvana takova inflace, kterd elynvysSich naklad
v obdobi vysoké nezafstnanosti a nevyuzitych zdiof51].

A

P SAS,

SAS;
Polooeoo D

P]_ """"""""

Obrazek 3: Nabidkova inflace

Zdroj: [47, str. 141]
Setrv@&na inflace se poji sinftaim aekavanim, ufitou miru inflace ¢ekavaji

zamestnanci pi kolektivnim vyjednavani o mzdéch, bankyi gtanovovani vySe Urak
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z awera, takeé firmy @i stanovovani cen svych vyrobkiychazeji z ¢éekavaného néstu cen
surovin. Ri vzajemném vlivu d&chto faktofi, dochézi k postupnému zvySovani inflace

a vznika infl&ni spirala [47].

LAS SAS

Obréazek 4: Setrvana inflace

Zdroj: [47, str. 143]
Pribéh mzdow inflacni spirdly vypada tak, Ze pokud z&tmanci ¢ekavaji utitou miru
inflace, budou poZadovat zvySeni mezd, firmam semto gipadt zvySi naklady, které
vykompenzuji zvySenim ceny prodiktnebo propughim c¢asti zandstnané. Na zvySeni
nezangstnanosti bude reagovat vlada zvySenim wydagbo centralni banka zvySenim
pergzni zasoby. R zvySeni petizni zasoby budou zastnanci poZzadovat &pzvyseni mezd

a cely cyklus se bude neustale opakovat [47].

1.4 Faktory ovliviujici inflaci

Inflace je ovlivikna mnoha faktory, proto se v nasledujici podkapithnétime na

inflagni faktory z pohledu Evropské centralni bankyeské narodni banky.

Evropska centralni banka [36] ratdje infla¢ni faktory na kratkodobé a dlouhodobé.

= V kratkém obdobi je inflace ovliviena zngnami agregatni poptavky a jejich
jednotlivych slozek &etre zmen fiskalni politiky (poptavkova inflace), ztnami cen
vyrobnich vstufy, nakladi a produktivity (nakladova inflace), inflaim aekavanim
ekonomickych subjektf zménami snénnych kurzi a zménami ve s¥toveé ekonomice.

» V dlouhém obdobi dokaze inflaci ovlivnit pouze monetarni politik@moci nabidky
pertz a urokovych sazeb.

Ceska narodni banka #pravach o inflacianalyzuje zakladni inftai faktory, které jsou

uspdadany do nasledujicich skupin [28]:
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= VnéjSi prostiedi, zahrnujici ekonomickou situaci ve &gy hospodeeni sousednich
zemi a swtovych velmoci, jeZ maji dopad kaskou ekonomiku. Mezi faktory ¥$iho
prostedi pati tempo hospodékého fistu eurozony, americké ekonomikygrmiecka,
Polska, Mdarska a Slovenska, dale investicasty vyvoz, zamistnanost, podil
fiskalniho deficitu, porr verejného dluhu k HDP, mezikni inflace spakbitelskych
cen a vysSe penich agregdtv eurozos, vliv ma také deficit americkych ygjnych
rozpctu.

= Dovozni ceny a ceny vyrobi, dovozni ceny, i@devSim ceny surovin, které dale
vstupuji do cen vyrolig ovliviuji Urovei cen statlt a sluzeb prodavanych raském
trhu. Pokud tyto ceny rostou, poroste i mira irdlaMezi faktory, kterdéNB sleduije,
pati rist swtovych cen energetickych surovin, mezimdorist dovoznich cenjist cen
pramyslovych vyrob@ (v ramci od¥tvi pramyslu, potravingského pémyslu,
koksarenstvi a rafinerského zpracovani ropyst cen zerdélskych vyrobd@ (ceny
rostlinnych a ZiveiSnych produki) a mezir@ni rist cen stavebnich praci.

» Platebni bilance ktera podava informace o stavu ekonomiky, o\efiSi vykonnosti,
charakteru rozvoje, zatieni a uspsSnosti provaghi hospodsské politiky. Platebni
bilance sledujefifiliv a odliv aktiv zCR. A jelikoZ je to @etni zaznam, musi byt kreditni
transakce kompenzovany transakcemi debetnimi. Rativraocili centralni banka
zmeénou devizovych rezerv. PokudigvaZzuji kreditni transakce (vysoky vyvoz),
centralni banka zvySuje devizové rezervy prodejdastmi nény. Dochazi tak ke
zvySeni mnozstvi pérm v ok&hu, které nize mit vliv na fist cenoveé hladiny a naslegn
muze dojit k fistu inflace. Mezi sledované faktory fasaldo @Zného dtu platebni
bilance (bilance obchodni bilance, bilance sluZeitgnce vynos, bilance BZnych
prevodi), saldo kapitdlového ¢u platebni bilance a saldo finariho (Etu platebni
bilance.

» Finanéni a ménovy vyvoj, ktery sleduje faktory, jakymi jsou Urokové sazhynovy
kurz vi¢i euru a dolaru, st perzni zasoby (nap mezir@ni nist M2), mezirgni rast
avéra nefinartnim podnikim a pomér celkové zadluZenosti domacnosti knimu
hrubému disponibilnimutethodu. Inflace rostefpsniZzeni urokovych sazeb, zvySeni
meénového kurzu, irstu perzni zasoby a ip zvySeni U¥ra, které podporuji investice
ekonomickych subjekt

» Poptavka a nabidka ktera zahrnuje faktory oviwijici nabidku a poptavku. Mezi tyto
faktory pati mezir@ni raist HDP, mezirdni rast spoteby domacnosti, mezitni rist

investic do fixniho kapitalu, mezikai rast @ijma nebo vydaj statniho rozpitu,
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mezira@ni pokles zapornéhdgistého vyvozu zboZi a sluzeb a vyvoj hrubédané
hodnoty. ZvySeni nabidky vede ke snizeni miry a&la

» Trh prace sledujici vliv zamistnanosti a nominalnich mezd nistr inflace. SniZzeni
nezandstnanosti vede vifpadt kratkodobé Phillipsovyikvky ke zvySeni miry inflace.
Inflace se zvySuje, pokud nominalni mzdy rostothlg nez produktivita prace. Mezi
faktory trhu prace p#&t mezir@ni rist zangstnanosti, mezifni rast plimérné
nominalni mzdy v narodnim hospddi, meziréni rast narodohospodské

produktivity.

Nasledujici podkapitola je za&iena na zfisoby néeni inflace.

1.5 Méreni inflace

Mira inflace se zjifuje na zakla8l cenovych indek. Zm¢na inflace tak pedstavuje
zmeénu daného indexu zadite obdobi. Pro kreni inflace nizeme vyuzit:
» index spatebitelskych cen (CPI),
» index cen vyrobi (PPI),

= deflator hrubého doméaciho produktu.

Index spatebitelskych cen (Consumer Price Index, CPI) byké @zn&ovan jako index
Zivotnich naklad, protoZe odrazi zémy cen vyrobk a sluzeb nakupovanych domacnostmi.
Sleduji se pouze vybrané vyrobky zahrntiskym statistickym i@dem do tzv. sp#gbniho
koSe. Spdtebni koS byl sestaven na zaklarkprezentativniho Seni mezi domacnostmi

a odrazi pimérné vydaje domacnosti v dané zemi [47].

Cesky statisticky fad popisuje index sp@bitelskych cen jako poi Grovré cen
vybraného koSe reprezentativnich vyrdbk sluzeb, kterych je ifplizn¢ 700, ve dvou
srovhavanych obdobich. Jednotlivym polozkam igtwtiho koSe je fsouzena vaha,
odpovidajici podilu daného druhu sigity na celkové spihe domacnosti. Do spi@bniho
koSe je z#tazeno [33]:

» potravin&skeé zboZi (potraviny, npoje, tabak),

» nepotravinéské zbozi (odivani, ndbytek, zboZi pro osobui @é),

» sluzby (zdravotnictvi, doprava, widvani, finagni sluzby, stravovani a ubytovani

apod.).

Uvadtny postup pro zji®ovani indexu spoebitelskych cen je nasledujici [47]:
Cena statku zahrnutého ve sebhim koSi ve sledovaném obdobi se &iydenou tohoto

statku v zakladnim obdobi a tento podil je nasledmasoben vahou, kterou ma dany statek
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pridélenou. Stejny postup se pouzije u vSech étatk spotebnim koSi a nakonec se provede
jejich souwet. Timto zfisobem je vypéitana pimérnd (vSeobecnd) cenova hladina ve

sledovaném obdobi. Pomoci vzorce se dé indexedpteiskych cen vyjait takto:

leoi wi (1)

CPI = o 100

iwi
kdep;; je cena i-tého statkdi sluZzby ve sledovaném roce;

Poi je cena tohoto statkti sluzby v zakladnim obdobi;

W je vaha tohoto statkdi sluzby v celém spétebnim kosi.

Cesky statisticky fad vyjaduje miru inflace jako procentni fipastek indexu
spoftebitelskych cen za vymezené obdobi, ktery porovo&itému zakladu. Népstji se
pouzivaji miry inflace vyjéigné [34]:

» Prirdastkem primérného roéniho indexu spofebitelskych cen ktery vyjaduje
procentni zranu piimérné cenové hladiny za 12 posledniclsii proti praméru 12-ti
piedchozich résiai. Tento zsob vyjadeni miry inflace je vhodny pro posuzovani
pramérnych velgin, vyuziva se nappii propaitech dichodi, realnych mezd apod.

» Prirdstkem indexu spoiebitelskych cen ke stejnému ®sici predchoziho roky ktery
vyjadiuje procentni zenu cenové hladiny ve vykazovanéngsiti daného roku proti
stejnému misici predchoziho roku. Porovnanim stejnychismal jsou vyloweny sezonni
vlivy, proto je tato mira inflace vhodna pro poraéwn stavovych vetin. Vyuziva se fi
propaitech valorizace, realné urokové miry nebo zvySenirajetku.

» Prirdstkem indexu spotebitelskych cen k gedchozimu né&sici, ktery vyjaduje
procentni zrdinu cenové hladiny sledovanéhgsite proti pedchozimu résici;

» Prirdstkem indexu spotebitelskych cen k zakladnimu obdobi (rok 2005=100ktery
vyjadiuje zménu cenoveé hladiny sledovanéh@site gislusného roku proti roku 2005.
Zakladni obdobi se &ni priblizné kazdych 5 let, kdy je provédda komplexni revize
cenovych indek Tato metoda vyuzivA bazickych indexspotebitelskych cen
k zdkladnimu obdobi atakto vywiena mirainflace se vyuzivA pro analyzu

dlouhodobych trendvyvoje cenovych hladin a Zivotnich nakiad

Index cen vyrobit (Production Price Index, PPI) je sloZeny z viaeki a vyp@&itava ho
Cesky statisticky fad. Index cen vyroticobsahuje:

= Ceny prumyslovych vyrobai, které se zjifuji mésicné na zaklad udaji z vybranych

organizaci (cca 1 100 organizaci) za vybrané reptenty (cca 4 600 reprezentgnt

Vykazované ceny jsou ceny, které jsou sjednany ndedavatelem a odbatelem
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v tuzemsku bez dani fakturované za vyznggin obchodni fipady. Rist cen
pramyslovych vyrobé udava, o kolik procent se v danénggiti zvySila pimérna
cenova hladinasthto cen v porovnani signérnou cenovou hladinou ve stejném obdobi
piedchoziho roku [29].

= ceny stavebnich pracise pditaji ¢tvrtletné a jejich nésiéni hodnotu odhaduj€ SU
na zaklad dalSich vysledk Seteni. Indexy se pitaji z realizénich (smluvnich) cen
za praci a pouzity material, zidvanych ve druhém é&sici sledovanéhdétvrtleti. Rist
cen stavebnich praci udava, o kolik procent selegoganém obdobi zvySilaimérna
cenova hladina v porovnani s cenovou hladinou werswvacim obdobi. Srovnavacim
obdobim je stejné obdobirgrichoziho roku (&sic neboctvrtleti), predchozi obdobi
nebo ptimér roku 2005 [30].

= ceny trznich sluzeb zahrnuji ceny v podnikatelské ®#¢ z oblasti nakladni
doprava a skladovani, telekomunikéa sluzby, poStovni a kuryrni sluzby, firdm
sluzby, pojigovnictvi, inform&ni a komunikani sluzby, administrativni a potimé
sluzby, odborné sluzby a sluzby v oblasti nemotiitdist cen trznich sluzeb udava,
o kolik % se v daném &sici zvysila pimérna cenova hladina v porovnani sipgrnou
cenovou hladinou ve stejnémesici predchoziho roku [31].

= ceny zemdélskych vyrobci jsou zji§ovany nésiéné u cca 500 vybranych vyrobc
v zentdélstvi. Ptimérné ceny sledovanych vyrobk se vypgitavaji prostym
aritmetickym pémérem z cen jednotlivych vyrolic Rast ceny zerdélskych vyrobaé
udava, o kolik procent se v danéntsiti zvySila pimérna cenova hladin&thto cen

Vv porovnani s gimeérnou cenovou hladinou ve stejném obdateidehoziho roku [32].

Index cen vyrob& ma vypovidaci schopnost o konkurenceschopnostbayr a jeho

zmeny se pozdji promitnou i do indexu spigbitelskych cen.

DalSim zgisobem nafeni inflace je deflator hrubého domaciho produktdeflatoru HDP
jsou zachyceny vSechny statky a sluzby vyprodukévaiané ekonomice, neexistuje zde
Zadny fixni ko§ vybranych vyrolik Deflator se zjisti vyglenim nominélniho HDP reélnym

HDP a tento podil se vynasobi stem [47].

nominalni HDP * P
*100 = h (2)

deflator HDP =
erator realny HDP 30, * Py

kde Q: je mnoZstvi prodanych stdtla sluzeb,
P, jsou ceny BZného obdobi,

Po jsou stélé ceny zakladniho roku.
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PricemZ nominalni HDP je ohodnoce&Zbymi cenami sledovaného roku a realny HDP je

vyjadien stalymi cenami zakladniho roku.

1.6 Zavaznost inflace

Inflace nabyva vzdy odliSnych hodnot, pokud jsoto tyhodnoty nizké, inflace trhu
neskodi, pokud je ale mira inflace vysokdiZzedojit k ochromeni ekonomiky.

Podle zavaznosti fizeme inflaci dlit na:
= mirnou,

= padivou,

= hyperinflaci.

Mirna (pliziva) inflace je jako inflace,fpniz tempo iistu cen v podstatnegekraiuje
tempo fistu vyroby. Roste nominalni i realny produkt. Miinflace je lidmi fijatelna a tudiz

se neshazi zbavovat gernve prospch realného bohatstvi [1].

Mirna inflace je takova inflace, ktera je jednonii@ Je pro ni charakteristicky maly
a predpowditelny nafist cen. Kdyz jsou ceny relatigrstabilni, penize si ¥ase udrzuji svoji
hodnotu a lidé jim mohou tgéiovat. Mirna inflace se vyskytuje veitginé rozvinutych
zemi [51].

Mirna inflace se dokaze usgmovat sama. Penize jsou ekonomickymi subjekty
investovany, zvysSuje se tedy vyroba, kterd4 vyvolgiévahu nabidky nad poptavkou. Na

tento rozdil reaguje trh snizenim cen [43].

Padivou (cvalajici) inflaci je inflace, kdy tempéstu vyroby zaostava za tempeistu
cen. Penize ztraceji svou kupni silu a lidé segiwwi drzet co nejmé&nVétSina kontraki je

indexovana cenovym indexem nebo uzavirdna v zatmighi ménach [1].

Duvodem, prd lidé o penize nestoji je vysoka mira inflace, &tdosahuje dvoucifernych
¢i tiicifernych r@nich hodnot. Je téZ nazyvana ,velmi vysokou infla€ato inflace vaznym
zpisobem naruSuje fungovani hospistié. Finani trhy zcela ochabuji, protoZze kapital se
piesouva do zahrafij lidé investuji do fyzickych aktiv, nakupuji newitmsti a odmitaji
pujcovat penize za obvyklé Uroky. Padiva inflace seyklevvyskytuje v zemich se slabou

vladou nebo v gibéhu valekei revoluci [51].

Hyperinflace je extrémniifpad inflace padivé. Bbéh hyperinflace je popisovan jako
situace, kdy tempoistu cen je vysoké, nema jiz Zadnou souvislost peamistu vyroby.
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Ceny jsou velmi nestabilni Gasto se rni, readlné mzdy kolisaji nahoru adlolPenize

piestavaji plnit svou funkci, a proto &&sté&né pirechazi k imé smén¢ zbozi za zbozi [1].

Pi hyperinflaci ceny rostou o milioi bilion procent rén¢. Zakladnimi rysy jsou velky
pokles realné poptavky po peich, velka fluktuace mezd a cen, vyvolavajici naosti
a nejistotu, adodateé naklady pro za#éstnance i za®istnavatele. Hyperinflace se
v minulosti objevila nap v jiznich statech USAdnem oltanské valky a v Bmecku po prvni

swtové valce [51].

1.7 Dausledky inflace

Vyskyt inflace v ekonomice ma vliv na ekonomickéjekty. Cim vy3si inflace je, tim
vySSi jsou dopady na ekonomické subjekty. Primardisiedkem inflace je redistribuce
duchodi a bohatstvi. Bchodovy efekt zajicinuje, ze lidé, jejichz nominalniadhody rostou
rychleji nez mira inflace, ziskavaji ve vysledktdi podil redlnéhotcchodu. Lépe na tom
budou také lidé, ki¢ vlastni aktiva, jejichz hodnota se zvySuje, vanikde efekt
bohatstvi [52].

Mezi makroekonomickétsledky inflace pat [1]:

» Prerozdélovaci efekt— snizenim kupni sily pén ztraci penize svou hodnotu a dochazi
k prerozdlovani bohatstvi odéfitela k dluznilkim. Inflace sniZuje hodnotu dluhu a pro
dluzniky je tedy vyhodna. Naopak nevyhodna je pétitele, pro drzitele pefZnich
rezerv, majitele vkladovycheth u bank a proigjemce pevnychifjmau.

» Deformace cen- inflace deformuje zejména ceny dlouhodobych smjako jsou
najemné, mzdy nebo dodavatelské smlouvy. V zajmuzniki je, aby inflace byla
vysok@, protoZe pak jejich realny dluh kleséiitélé se mohou branit tzv. indexaci cen,
kdy je inflaéni doloZkou pi zmeéne inflace zabezp®na zngna smluvnich cen.

= Socialni dopady — inflaci poctuji vyrazrgji socialré slabSi skupiny obyvatel nez
piijmové silné skupiny. Sociathslabsi obvykle nejsou majiteli readlnych hodndégasato
byvaji zavisli na fixnich fijmech, kterymi jsoudchody.

» Rovnovaha ekonomiky — inflace nabourava rovnovahu ekonomiky. Zatimcionén
inflace stimuluje vyrobu, za#stnanost a podporuje poptavku, padiva inflace jizen
zpasobit pokles realného produktu pod potencialni étcw tim vyvolat recesi. Padiva
inflace dale zfisobuje vykyvy minového kurzu (tendence ke znehodnocernyhn

a nejisté ekonomické prastli, které ma negativni vliv na investice.
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1.8 Protiinfla éni politika

Inflace miZe mit negativni vliv na vyvoj ekonomiky, a protodobré vymezit si Zjsoby,
jakymi ji Ize v takové situaci ovlivnit affpadré miru inflace snizit. Existujedkolik zpasohi,

kterymi Ize inflaci ovliviovat.

Mezi nastroje protiinflani politiky pati [47]:
* monetarni restrikce,

= fiskalni restrikce,

= odstragni ocekavani,

» cenova a mzdova regulace.

Monetarni politika je oblasti ekonomické politikigtera je provagha centralni bankou
a ktera dosahuje svych ekonomicko-politickychu cipisobenim nabidky pén a vysSe
arokové miry. Hlavnimi néstroji monetérni politikgou diskontni sazby, operace na volném
trhu, povinné minimalni rezervy aintervence naizi@wch trzich. Tyto hlavni nastroje
ovliviuji  zprostedkujici cile, kterymi jsou nabidka gen urokova mira a smovy
kurz a které naslednumoziuji dosazeni hlavnich éil- stability cen, ekonomickéhdstu,

plné zandstnanosti nebo \&jsi rovnovahy [41].

Nastroje
~ diskontni sazby Zprostedkuiici cile Hlavni cile
= operace na volném —
trhu = nabidka petz " stabilita cen
= povinné minimalni = Grokova mira = ekonomicky tist
rezervy > = meénovy kurz » = plna zandstnanost

= jntervence = vn¢jSi rovnovaha
ne devizovych trzic

Obrézek 5: Nastroje a cile monetérni politiky

Zdroj: [41, str. 164]
Monetarni restrikce nastava ¥ipads, kdy centralni banka snizi mnoZzstvi gen okehu
nebo zvysi Urokové miry. Dojde tak k poklesu agmeig@poptavky. Monetarni restrikce
v krdtkém obdobi sniZi realny produkt i cenovoudhia a zvysi nezaéstnanost. V dlouhém
obdobi se projevi pouze poklesem cenové hladingtope na zvySenou nezastnanost
reaguji firmy sniZzenim cen svych vyrablka dochazi téz ke snizeni nominalnich mezd

zantstnand. Agregatni nabidka se posunetdod svoji potencialni trowgd47].

Fiskalni politika vyuzivd vladni ifimy avydaje jako s% nastroj pro ovliviovani
zprostedkujicich cili, kterymi jsou agregéatni nabidka a poptavka, ade @vliviwuji hlavni
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cile. Hlavnim cilem rize byt ekonomickytst, plna zamdstnanost, stabilita cen nebogjgi
ekonomicka rovnovaha. Fiskalni politika je takowditika, ktera je provagha statem a ma
alokani, redistribdéni a stabilizani funkci. Aloka&ni funkce je zawr¥ena na vynaloZeni
finanénich prostedki k Uhrad produkce vieejnych statk a dale ovliviuje umiséni
vyrobnich faktoi s ohledem na existenci externalit. Redisitiiu funkce zabezgeje
rovnonerné azarovié solidarni rozloZzeni idthodu. Stabilizéni funkce spdiva
v odstraiovani rozdilu skutsného a potencialniho produktu pomociénmviadnich vydaj
nebo gijmu [41].

. . Hlavni cile
Nastroje Zprostedkujici cile
ladni i = ekonomicky tst
viadni gijmy » agregatni poptavka = plna zandstnanost
» = stabilita cen
vladni vydaje » agregatni nabidka = vnejSi e}konomické
rovnovahi

Obrazek 6: Nastroje a cile fiskalni politiky

Zdroj: [41, str. 187]
Fiskalni restrikci provadi vlidda napgvysSenim dani nebo sniZzenim vladnich vidiferé
vedou ke sniZeni agregatni poptavky. Stggko monetarni restrikce i fiskalni restrikce vede
v kratkém obdobi ke snizeni realného produktu awen hladiny ake zvySeni
nezandstnanosti, v dlouhém obdobi dochazi pouzéskur cenové hladiny [47]. Tato situace
je zachycena na nasledujicim grafu.

A

P LAS SAS

Vyswvétlivky:

P - cenova hladina

Y - redlny hruby domaci

Py produkt

P, Y* - potencialni produkt
E - bod rovnovahy

AD - agregatni poptavka

- » SAS - kratkodobé agregatni
Y2 Y Y, Y

Obrazek 7: Fiskalni nebo monetarni restrikce

Zdroj: [47, str. 149]

DalSim zgisobem, kterym Ize provést protiinflsich opateni je odstragni ocekavani.

Ekonomické subjekty sidine vytvéieji predstavy o budoucnosti. S&asti Echto fedstav je
i odhad budouci miry inflace, ktery je pro¢ad na zaklad piedchozich zkuSenosti,

ekonomické situace neborgapowdi Ceské narodni banky. Tatotekavani mohou byt
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spravna nebo nespravna. Odstrdm inflacnich @ekavani jde hlavho potlaeni setrvané
inflace, ktera se <mito otekavanimi poji. Pokud bude provaa divéryhodna minova
a fiskalni politika, ekonomické subjekty budownit své @ekavani pouze v situacich, kdy

zmeény opravdu nastanou [46].

Cenova a rgnova regulace je dalSi moznosti, jak inflaci oviivil trzni ekonomice nejsou
regulace a podobna opeii moc vitana. Vlada zmraziist mezd acen, dochéazi tak
k potlateni informa&ni funkce, kterou ceny maji. e se také stat, Ze po zruSeni cenové
a mzdoveé regulace inflace vypukne znovu. Protcefgct zgisob gijiman obvykle jen jako

doplrek k fiskalni a monetarni restrikci.

1.9 Cesky statisticky tkad aCeska narodni banka

Inflaci se vCeské republice zabyvarerevsimCesky statisticky fad, ktery stanovuje
metodiku vypdétu a zarové tento vypdet provadi, &eska narodni banka, ktera inflaci
usmerinuje a zvéejnuje jeji predpokladany vyvo.

Cesky statisticky fad (CSU)' je Ustednim orgdnem statni spravy a vramci své
pusobnosti, ktera je stanovena zakonen89/1995 Sh., o statni statistické sl&zb platném
zreéni a dalSimi pravnimiiedpisy, uéuje metodiku vypétu inflace, sestavuje spgebni koS
pro vypaiet indexu spdebitelskych cen a fixni koS pro vyget indexu cen vyrolig sleduje
vyvoj inflace véase a o tomto vyvoji poskytuje informace [35].

Dal$i instituci sledujici a ovliwijici inflaci je Ceska narodni bank&KB)? , ktera je
ustedni (centrani) bankoGeské republiky a organem vykonavajici dohled nadréinim
trhem. Hlavnim cilenCeské narodni banky zakotvenyn&léinku 98 zéakona. 1/1993 Sb.,
UstavyCR je p&e o cenovou stabilituCeska narodni banka pro dosaZeni a udrZzeni cenové
stability, tj. nizkoinfl&niho prostedi v ekonomice, ovliwje vyvoj inflace provaghim

meénové politiky a zveejiiuje predpokladany budouci vyvoj inflace [9].

! vice oCSU viz http://czso.cz/csulredakce.nsflilo_ceskeatissickem_uradu

2 vice oCNB viz http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/
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2 ZHODNOCEN{ VYVOJE INFLACEV CRV LETECH 1993-2010

V nésledujici kapitole bude zhodnocen vyvoj inflac€eské republice v letech 1993-
2010. Vtomto obdobi proSteeskd ekonomikavelkou zmou. 1. ledna 1993 se
Ceskoslovenska federativni republika réild na dw samostatné republiky a t@eskou
republiku a Slovenskou republiku. Nagatku 90. let bylo pdeba transformovat ekonomiku
a prevést statni majetek do soukromych rukou. Toho kjdeileno formou kupdénove
privatizace, ktera probihala ve dvou vinach, prweikd“ v roce 1992 a druha ,mald“ v roce
1995. Vlivem transformace a oteni ekonomiky fichazeli do Ceské republiky novi
investdi a ekonomika zefh zatala fist. V roce 1997 doslo k jejimurgirati, vyvrcholeni
vngjSi nerovnovahy a objevily se spekulace na stahifitny. Nastala riénova krize, kterou se
Cesk& narodni banka rozhodéssit znménou provadni msnové politiky [39]. Politika pevného
kurzu a sou&ného cilovani peini zasoby byla od roku 1998 nahrazena cilovanftacie.
Cilovani inflace seifimo zan¢tuje na plgni hlavniho cile, timto cilem je cenova stabil2f [
V disledku nEnové krize seceskd ekonomika dostala do recese. Od roku 1999
ekonomika opt rostla gedevSim vlivemirstu vyvoz a zahraninich investic. V roce 2004 se
Ceska republika stala sehsti Evropské unie, ktera jestvice podpéla rast ceské
ekonomiky, napp poskytovanim dotaci z evropskych fandTento fist byl pozastaven
swtovou finarkni a hospod&kou krizi, kterd vznikla ve Spojenych statech achgch
avroce 2008 se roX#a po celém sié. Recese zasahlaGeskou republiku. Na konci
sledovaného obdobi v roce 2010 postugochazelo k oZivovani ekonomiky.

Pro zhodnoceni vyvoje inflace v letech 1993-2010ebsiedované obdobi rageno do ti
¢asti, a to:
= 1993-1997- obdobi od vzniku samostatieské republiky do roku 1997, kdyNB
zmenila strategii inové politiky z iknoveho na imé inflatni cilovani.
= 1998-2003- obdobi od zavedeni cilovani inflace po vsiimské republiky do Evropské
unie.
= 2004-2010- obdobi od vstupu do EU po rok 2010.

Kazdému obdobi sesruje jedna z nasledujicich podkapitol.

2.1 Vyvoj inflace v letech 1993-1997

Ceska ekonomika byla v letech 1993-1997 vy#aavlivnéna transformaci ekonomiky
z centrald planované na ekonomiku trzni. Transformace byfaahzena ekonomickou
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nerovnovahou, kterd je hlavni fiinou inflace, nedostatkovosti a zadluZzenosti.
Nerovnovaha byla Zgobena [39]:
= vyS$Sim fistem realnych mezd oprofistu realné produktivitprace,

deficitem EZného dtu platebni bilance Zgobenym vysokym dovozem,

rastem hrubé zahraii zadluzenosti,

deficitem statniho roztu spojenym s transformaci ekonomiky,
= pfiznanym skrytym dluhem, ktery byl pagtatkem ekonomiky planované.

Dale se uvadi, Ze initai vyvoj v tomto obdobi je charakteristicky [39]:
» rustem spaebitelskych cen,

» rozdilem mezi paritou kupni sily a nominalnim kumze

rozdilnosti cenovych GrovniGR a zemi zapadni Evropy,

rozdilnosti Grokovych sazeb GR aEU, ktera ziwsobuje piliv kratkodobého
spekul&niho kapitalu,

inflacnim atekavanim,

nezangstnanosti.

Ekonomickou nerovnovahu séeska narodni banka snazila ovlbwat pomoci minové
politiky. V roce 1993 uplaiovalaCNB restriktivni ménovou politiku z dvodu stlgeni
inflace vyvolané zavedenim novérdaé soustavi/ Vlivem vysokého Hlivu zahranéniho
kapitalu v nasledujicich letech ekonomika rostiaNB i vlada jeji fist podporovala. V této
dobs CNB vyuzivala rezim pevnych kukztedy kazdy mozny vykyv kurzu musel byt pomoci
devizovych intervenci potten. Odroku 1996 dochazelo k nevyhnutelnémiehiati
ekonomiky, zafi¢inéné vysokym pilivem zahraniniho kapitaluCNB proto z&ala provéaet
restriktivni politiku, kterd rdla prispét k nastoleni v&Si rovnovahy [54]. Navzdory tomu
nastal v dubnu 1997 vrchol &8i nerovnovahy, ktery vyvolal spekulativni Gtoks ¢eskou
korunu. Ekonomické subjekty secady obavat padu koruny, a protéepadly své penize na
cizi menu, investdi zasali ze zemd odchazet. Tyto reakce vyvolavaly #nu kurzu aCNB
musela provagt intervence na devizovém trhu. Nastal&nova krize a centralni banka
védéla, Ze provaéhi velkych intervenci je dlouhod®eunosné. Rozhodla se proto pro
zmeénu taktiky — 26. k¥tna 1997 byl fixni kurzovy rezim z&nén na rezimiizeného

plovouciho kurzu sdmeckou markou jako referémi menou. JelikoZ hrozil propad koruny,

® Novéa soustava dani zahrnujeidapidané hodnoty, daspotebni, das z pijma, dai z nemovitosti, da
silni¢ni, dai z ckdictvi a darovani, daz prevodu nemovitosti. Do budoucna secipalo se zavedenim dani

k ochrar zivotniho prodiedi.
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rozhodla se centralni banka pro utahovani likvigigmoci zvySenych uUrokovych sazeb
(z 11,5 % na 39 %), snizenim povinnych minimélnieterv (z 11,5% na 9,5 %) a prodejem
devizovych rezerv. Nhovou krizi se pod#@o zmirnit véervnu, s ni spojenou recesi vSak

ceska ekonomika patvala i v nasledujicich letech [8].

% 20,8

20
—o—Mira inflace v %
15
10 91
10 \ ’ 8.5 8.5

O T T T T 1
1993 1994 1995 1996 1997 Roky

Obrazek 8: Vyvoj inflace v letech 1993-1997

Zdroj: zpracovano dle daf'eského statistickéhoa@du

Predchozi graf ukazuje vyvoj inflace v letech 1993729V tomto obdobi se mira
inflace pohybovala mezi 8,5 — 10 %. Vyjimkou byhjeok 1993, kdy mira inflaceinila
20,8 % a jeji ficinou bylo zavedeni nové tlavé soustavy. Byla zruSenanda obratu, ktera
sefidila zakonem. 73/1952 Sh. a ktera byla rfé@pou dani. Zakladem darbyla prodejni
cena, v niz byla zahrnuta iida obratu. Da byla uplattovana jednorazava odvadla se
piedevsim z prodeje nebo vnitropodnikového pouzithzib Okruh platé byl vymezen
zadkonem a sazba dase utovala dle Sazebniku. Nastupkyni danobratu je diaz pridané

hodnoty, ktera je s@asti nové soustavy dani zavedené zakohe2t2/1992 Sb., o soustav

dani.

2.2 Vyvoj inflace v letech 1998-2003

V letech 1998-2003 doslo ke zmdm ekonomické nerovnovalégskée ekonomiky. V roce
1998 jext doznivalarecese #pobend mnovou krizi, ale v nasledujicich letech jiz
ekonomika rostla. Rozvijela seteplevSim diky vysoké dynamice vyvozu i&npym
zahraninim investicim, coz vedlo také k posilovani kurzerdny. Obchodovani se
zahrankim a dlouhodobé styky se zémi Evropské unie vedly'eskou republiku k podani
zadosti o¢lenstvi v Evropské unii. V roce 1998 bylo zahajgadnani o fistoupeniCR
a jinych stai, které bylo doko#eno v k¥tnu 2004, kdy se Evropska unie rozrostla o deset

novychc¢lena.
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Dle Vyrocnich zprawCNB seCeskéa narodni banka v tomto obdobi snazila zabsiniim
vykyvam kurzu koruny, ktery hrozil vigledku silného filivu zahranéniho kapitdlu. Tomu
se pokusila zabranit sniZzenim sazby povinnych méahilch rezerv, intervencemi
na devizovém trhu nebo snizenim Grokovych sazeboc® 2001CNB zmenila v rdmci
harmonizace s Evropskou uniitgvhlavni cil z ménové na cenovou stabilitu. Cenovou
stabilitou se rozumi stabilita spebitelskych cen, kterou se rozumi jejich mirdgtr[10].
Meénova stabilita ila za cil stabilitu domacich cen &movy kurz [14;15;16;17;18;19].
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Obréazek 9: Mira inflace v letech 1998-2003

Zdroj: zpracovano dle daf'eského statistického@du
Mira inflace se oproti minulému obdobi vyraznizila. Celkova inflace se pohybovala po
vétSinu obdobi mezi 0-5 %. Za snizenim miry inflateji spiredevsim apreciace koruny,
restriktivni ménova politikaCNB, pokles cen surovin, hlagrropy a energetickych surovin
a nenapléni prognéz o vyvoji cen potravin, regulovanych @emevizového kurzu. Vyssi
mira celkové inflace byla naffena pouze vroce 1998, kdynila 10,7 %, vlivem iistu
regulovanych cen a zvySenim tiepych dani. Naopak nejnizsSi miry inflace bylo dese¥
v roce 2003, kdy mira inflace dosahla 0,1 %. Tétmse byla zpsobena silé konkurenim
prostedim na maloobchodnim trhu, vyvojem devizovych kukdy koruna stale posilovala,
a vyvojem vjsich faktof, které nenaplinily gekavaniCNB. Mezi tyto faktory Ize zéadit
slabSi zahragni poptavku, nizSi cenovyust v zahrarii, pevrgjSi nez pedpokladany
kurz koruny vici euru i dolaru, klesajici ceny zeédglskych vyrobd, nizSi gedpokladany

rast regulovanych cen a m&axpanzivni fiskalni politiku [14;15;16;17;18;19].

Pro zhodnoceni vyvoje v nasledujicich obdobichdgbré piblizit si cil, kterého
chtgla Ceska narodni banka dosahnout. Nejprve byl énfleil stanoven ¥isté inflaci.Cista
inflace je podleCeské narodni banky definovana jako podmnozina vélkspotebitelské
inflace, ktera je &Sténa o vliv administrativnich zasah- regulovanych cen a primarnich
dopad: znmen negimych dani. Stanovené hodnoty igftého cile jsou uvedeny v tabulce 1.
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Tabulka 1: Infla &ni cile CNB stanovené \isté inflaci

N

N

pro rok ve vysi plnéni k mésici stanoven

1998 55-6,5% prosinec 1998 prosinec 1997
1999 4-5% prosinec 1999 listopad 1998
2000 35-55% prosinec 2000 prosinec 1997
2001 2-4% prosinec 2001 duben 2000
2005 1-3% prosinec 2005 duben 1999

Zdroj: Ceskéa narodni banka

Poté byl tento systém nahrazen cilovym pasmem koeél inflaci. Tato zréna byla

provedena v ramci konvergence k EU. Iafla cil centralni banka v ramddlouhodobé

meénoveé strategigrojednava s vladou, aby byla zvySena efektivikavani inflace. Celkova

inflace oproti ¢isté inflaci komplexgji zachycuje cenovy vyvoj v ekonomice, ktery je

smérodatny pro rozhodovani ekonomickych suhjelkt jejich infla&nich aekavani. Toto

cilové pasmo zanalo vlednu 2002 na 3-5 % a Kdo v prosinci 2005 ve vySi 2-4 %.

Od roku 2006 zgala CNB uréovat inflasni cil pomoci bodového systému. Tento systém je

dobrym vychodiskem pro budouci pii konvergetnich kritérii, které musi plnit vS8echny

zen® Zadajici o zavedeni eura. Od ledna 2006 do pres2®09 byl stanoven inftai cil

v celkové inflaci 3 % s moznou odchylkou jednohcogantniho bodu na ¢bstrany.

Od ledna 2010 aZ doriptoupeniCR k eurozon je inflacnim cil v celkové inflaci stanoven

na 2 % s moznou odchylkou jednoho procentniho bwdalg strany [5]. Znény inflatnich

cili jsou znazorény na obrazku 10.
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Obrazek 10: Inflaéni cile CNB
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Zdroj: Ceskéa narodni banka
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Nasledujici tabulka hodnoti, zda byly v letech 12883 dodrzeny infkéni cile stanovené

Ceskou narodni bankou.

Tabulka 2: PInéni inflaéniho cile v letech 1998-2003

Rok Inflacni cil Mira inflace Splreni cile
1998 55-6,5% 1,7% ne

1999 4-5% 15% ne

2000 35-55% 3,0% ne

2001 2-4% 2,4 % ano
2002 3-5% 1,8 % ne

2003 3-5% 0,1 % ne

Zdroj: Ceska narodni banka
Pozn.: V letech 1998-2001 je indtd cil urcen cistou mirou inflace, ktera je dena jako
mezir@ni zneéna v prosinci v %. V letech 2002-2003 je idgflacil urcen celkovou inflaci.
Stanovené cile s@eské narodni bance pdia spinit pouze v roce 2001. Inflace se t&m
po celé obdobi drzela pod stanovenym ciletfi¢cifbu poklesucisté inflace bylo zvySeni
kurzu koruny, pokles cen surovin na&wwych trzich, nenapémi progndz o vyvoji

regulovanych cen a sniZzeni cen potravin vyvolam@weu politikou obchodnictetézca.

Ceska narodni banka vyhodnotila nepincili na pééatku obdobi jako neifli§ zavazné.
Odchylky byly totiz zjsobeny faktory, na které se vztahuji pravidla vgikm Jde
o neffedpokladané narazové &ny, fluktuace a Soky (n@pceny surovin na stovych
trzich), kteréCNB nentiZe ovlivnit pisobenim minové politickych néastraj, nebo o operace,
kterymi by byl nepiznivé ovlivnén budouci vyvoj makroekonomickych veh. Ceska
narodni banka fedpokladala, Ze exogenni faktory budou v dalSfasovém obdobi
korigovany, nap vladnimi zdsahy, a kratkodobou reakci by mohl \jtolan nepiznivy
budouci vyvoj infl&nich aekavani, které by Zgobil velky naést cen. Na kondiijna 2002
se bankovni rada ve své progndze rozhodla zasalsmizenim urokovych sazeb o 0,25
procentniho bodu. Takto provedenéémmse v ekonomice projeviiplizné za 12-18 mssiai,
tedy na konci roku 2003 nebo wvipghu roku 2004 [5].
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2.3 Vyvoj inflace v letech 2004-2010

V kvétnu 2004 vstoupil&€R do Evropské unie, coz jéSwice podptilo rast vyvoz
a zahraninich investic.Ceska ekonomika rostla vyrazrvy$sim tempem oproti &hecku
i pramérnému fistu v EU. Vroce 2008 ovlivnila vyvoj ekonomiky &eva finani
a hospodéska krize, kterd vedla ke snizeni inflace, prophdepodéského fistu, oslabeni
kurzu koruny a zvySeni nezéstnanosti. Ztéto krize se ekonomik&ala v roce 2010

zotavovat.

Z Vyrocnich zpraWCNB vyplyva, Ze Ceska narodni bankapo celé obdobi
petovala o cenovou stabilitu. V roce 2008 se snaziliizit dopady s$tové hospodd&ke
krize naceskou ekonomiku pomoci  snizovani  Urokovych sazeb,by a
byla zabezp&na likvidita. V pfibchu let 2004-2010 se urokova repo sazba snizil@ 22,
na 0,75 %. Dal&NB zavedla mimtAdné operace, mezi které ifpateverzni repo operace,
jejichz cilem bylo zvySeni likvidity na sekundarniiminu statnich dluhopis Tato opateni
byla provadna az do roku 2010 [20;21;22;23;24;25;26].
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Obrazek 11: Mira inflace v letech 2004-2010

Zdroj: zpracovano dle daf'eského statistického@du

Mira inflace se v letech 2004-2010 pohybovala ywezi 1-2,8 %. Vyjimkou byl jen rok
2008, kdy inflace vzrostlana 6,3 %44 inflace byl zjisoben dopadem jednordzovych
proinflacnich nékladovych vlik, které ngly zmirnit dopady hospodské krize. Mezi tyto
vlivy patii rast regulovanych cen, napzvysovani najemného, plynu, tepla a elektrické
energie, zavedeni zdravotnich poplatla znény negimych dani, kdy doslo ke zvysSeni
snizené sazby DPH z 5 na 9 %, ke zvySenitgppich dani na tabakové vyrobky a k zavedeni
ekologickych dani. V nasledujicim roce 2009 seat#l vyraz snizila, viijnu byla dokonce

-31 -



zaznamenana deflace. Celkova inflace za rok 20Q%kgbovala pod infinim cilem a jeji
hodnota byla 1,0 % [20;21;22;23;24;25;26]. Hodndceiméni inflacnich cili nalezneme

v nasledujici tabulce.

Tabulka 3: PInéni inflaéniho cile 2004-2010

Rok Inflacni cil Mira inflace Splreni cile
2004 2-4% 2,8% ano
2005 3% +/-1% 1,9% ne

2006 3% +/-1% 25% ano
2007 3% +/-1% 2,8% ano
2008 3% +/- 1% 6,3 % ne

2009 3% +/-1% 1,0% ne

2010 2% +/- 1% 15% ano

Zdroj: Ceskéa narodni banka

PrognozyCeské narodni banky byly naghy ¢asgji nez v minulém obdobi a inftai cile
byly ve WtSir¢ let sledovaného obdobi spiry. Inflacni cil v roce 2005 napém nebyl, ale
inflace se pohybovala téth na dolni hranici stanoveného pasma. Bankovni ran®
vhimala v ptibéhu roku 2005 zvySovani protiinfiaich tlaki, ale neshledala je za dostai&
zavazné k tomu, aby zZmila prognozu, podle které byla provaad nenova politika. Dale
nebyl napldn cil v letech 2008 a 2009. V roce 2008 byti¢imou vySe uvedené proinfiai
néklady, které zvySily inflaci nad stanoveny cil.vAoce 2009 doSlo k propuknuti
hospodé&ské krize a inflace se snizZila navzdory expanzivinové i fiskalni hospodaké
politice [6].
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3 VYTIPOVANI HLAVNICH FAKTOR U OVLIV NUJICICH VYVOJ
INFLACE

Treti kapitola je zaktena na vytipované hlavni faktory, které oxiliyi vyvoj inflace.

.Mnoho jevi miZe vyvolat jen déasné zminy v mie inflace, ale dlouhotrvajici vliv
mohou mit pouze tehdy, pokud owiiyji miru ristu zasoby peiz“ [38, str. 260].

S timto souhlasi i Evropska centralni banka, kiaxgtava nazor, Ze miru inflace oviliye
monetarni politika, ktera tmje mnozstvi petz v okEhu. Toho docili pomoci dlouhodobych
faktori ovliviujicich inflaci. V dlouhém obdobi jiz cenova hlagimeovliviuje celkovy
produkt, protoZe ceny jsou pruzné a reaguji nangnmabidky a poptavky. Mezi dlouhodobé
faktory pati nabidka pefe (perézni zasoba) a urokové sazby [36].

3.1 Pendzni zasoba

Centrélni banka neoviivje pimo perzni zasobu, aletsobi na ni zrnami nénové
baze, kterou tvid obézivo a rezervy. Nnova baze vzroste zvySenim dodatho olZiva

v ob¢hu nebo zvySenim rezerv konseich bank [47].

Perezni zasoba zahrnuje kr@nobeziva také jednodenni a terminované vklady. 2eh
zasobu Ize podle likvidity roztlt na perzni agregaty|[1, str. 78-79]:

= M1 - Gzky agregat—,zahrnuje ok¥Zivo, tj. bankovky a mince, a takistatky, které Ize
okamzi¢ prevést na ofZivo nebo pouzit k bezhotovostni pfatimap . jednodenni
vklady*.

» M2 — stifedni agregéat— ,zahrnuje agregat M1 a vklady se splatnosti do dvet
a vklady s vypadni Ihitou do #i mesiai” .

= M3 — Siroky agregat — ,zahrnuje agregaty M1 a M2 a obchodovatelné nastroj
emitované sektoremédmovych finadnich instituci, nap akcie, podilové listy forid

perezniho trhu nebo repo operace*

Perézni zasobaje ovlitovana nabidkou a poptavkou pema petznim  trhu.
Nabidka peéz zahrnuje celkové mnoZzstvi penv ekonomice aje spravovana centralni
bankou a obchodnimi bankami, které fivpenize v depozitni forénpomoci pe&Zniho
multiplikatoru. Nabidku pefz centralni banka zvySuje pomoci ndkupu vladnichngeh
papiii, snizeni povinnych minimalnich rezerv &iw komegnim bankam. Poptavka po
pertzich mize vzfst nistem dichodi spotebiteli, zvySenim p&tu ekonomickych subjekt

nebo tistem cenové hladiny [1].
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Vztah pe®zni zasoby acenové hladiny, jejiz vykyvy ovli§i inflaci, popisuje
kvantitativni teorie pefz pomoci rovnice sBmy, jejimz autorem je Irving Fisher.

Fisherova rovnice sény je nasledujici [41]:
Mx*xV =P=x*(Q 3

kdeM je mnozstvi pefr v olzhu v daném obdobi (p&ni zasoba);
V je rychlost obratu peu;
P je cenova hladina;
Q je realny produkt.

Rovnice porovnava na jedné sitgrerezni toky a na strandruhé objem vyrobka sluzeb
na trhu. Z rovnice simy vyplyva, ze

= Uroven cen se ni primo Gnérné k mnozstvi pe¢z v okghu (1P =1M).

= Urovei cen se ni primo Gnérné k rychlosti obratu pefz (1P =1V).

= Urovei cen se i neffimo anérné k redinému produktutP # 1Q).

Zmena pelzni zasoby ma vliv na inflaci. ZvySuje-li se mnoZsperez v okthu nebo
rychlost obratu pefz, zvySi se i cenova hladina, jak vyplyva z Fiskgroovnice sniny,
ainflace roste. # sniZzeni mnoZzstvi pémv okthu nebo B snizeni rychlosti obratu

pertz inflace kleséa [41].

V nazoru na rychlost obratu pense hlavni ekonomické sny liSi. Monetaristé tvrdi, ze
v krdtkém obdobi je rychlost obratu gerkonstantni, st mnoZstvi pefz v olehu je dano
zvySenim P * Q (tj. HDP), tedy frekvenci platebatpbnim mechanismem, Urokovou mirou
nebo mirou inflace. Oproti tomu keynesiani@gpokladaji, Ze rychlost obratu @areavisi na

urokové mie a proto neni stabilni [46].

3.2 Urokové sazby

Urok je definovan jako,cena za poskytnuti navratného mnozstvi daerkterou plati
prijemcecastky (dluznik) poskytovateliefiteli). VySe uroku je dana délkou obdobi, které
uplyne od poskytnuti péndo jejich vraceni, velikosticastky a velikosti Urokové
miry“ [1, str. 83].

Urokova mira se rozliuje na nominalni a realnoomialni Grokova mira se definuje
jako procentni vyjagbni @irastku z uloZzené&astky arealna arokova mira jako procentni

zmeénu kupni sily. Realn&a urokova mira bere v potagzrentenové hladiny a vypiaa se jako

rozdil nominalni Urokové miry a miry inflace [47].
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Nominalni urokové sazby gatk ménow politickym nastrojm a jejich vySi stanovuje
Ceska narodni banka. Ogchto stanovenych sazeb se dale odviji Grokové skeaimgnich
bank.Ceska narodni banka vyuziva tyto trokové sazby [7]:

= Dvoutydenni repo sazbu— ktera je ufena pro repo operace, pomaoci kterych centralni
banka pijima prebyt&nou likviditu od kometnich bank vyminou za dohodnuté cenné
papiry. Ol banky se zarovwezavazuji, Ze po uplynuti doby splatnosti, diuZ(GkB)
vrati kometni bance zafj¢enou jistinu plus Grok a komari banka vratiCNB cenné
papiry, které dostala vygnou za pebyt&nou likviditu. Zakladni doba trvani repo
operace je 14 dni, protoémova politika vyuziva dvoutydenni repo sazbu (2pore
sazba). Ceska néarodni banka provadi repo tendigdpvsim zévodu oderpani
likvidity a vyhlaSuje je obvykle fikrat tydré. Urokova sazba pro repo operace je
variabilni, to znamena Ze, vyhlaSena repo sazbmjemalni limitni sazbou, za kterou je
mozné repo operaci provést. Korrdrbanky tedy ve stanovené @aaji CNB nabidku
své volné likvidity a ufi pozadovany Grok.CNB piijme piednostd nabidky
a ostatni nabidky odmitne nebo dlerpby zkrati.

» Diskontni sazbu— ktera je vyuzivana u depozitnich facilit. Depoizfacilita umo#uje
komegnim bankam fes noc ulozit uCUNB bez zaji&ni svou pebyte&nou likviditu.
Depozita se urd diskontni sazbou, kterd zpravidligegdstavuje dolni mez pro pohyb
kratkodobych arokovych sazeb na gamm trhu.

» Lombardni sazbu — kterd se vyuziva vramci marginalnich w@épich facilit,
poskytovanych bankam, které maji B uzawenou ramcovou repo smlouvu, ktera jim
umoZiuje vypijcit si pres noc uCNB likviditu formou repo operace. Marginalni
zapmjc¢ni facility jsou ur@eny lombardni sazbou, kteréedstavuje horni mez pro pohyb
kratkodobych urokovych sazeb na geEmim trhu. Z dvodu trvalého febytku likvidity

jsou tyto operace vyuzivany minimaln

Tabulka 4: Souwasna vyse Urokovych sazeb ¢R

Urokové sazby Urokova mira Plati od

repo sazba 0,75 % &na 2010
diskontni sazba 0,25 % srpna 2009
lombardni sazba 1,75 % &wna 2010

Zdroj: Ceska narodni banka
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Nominalni Urokova mira ovliwje perzni trh anasledn ma vliv na chovani
ekonomickych subjelit Pokud se snizi arokovad mira, haplivem sniZzeni povinnych
minimalnich rezerv, poskytnutim &w kometnim bankam centralni bankou nebo pokud
centralni banka nakoupi vladni cenné papiry v hlagby zvySi se mnozstvi p&nv olehu
a dochazi kirstu cenové hladiny ainflace. ZvySeni Urokové nmappak znamena snizeni

inflace.

V této kapitole byly popsany vytipované hlavni fait které ovliviuji zmenu inflace.

V nésledujici kapitole bude provedena jejich aralyz
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4 ANALYZA DOPAD U PUSOBENI PENEZNIHO AGREGATU M2 A 2T
REPO SAZBY NA VYVOJ INFLACE V LETECH 1993-2010

Analyza bude provedena na zastupcich vybranyclofgkitteré byly popsany vipdchozi
kapitole. Jako zastupce pgmich agregédt je zvolen pe&ni agregat M2, ktery zahrnuje
obéZivo a Zistatky na tech, které lze okam#it prevést na of¢ivo nebo vyuzit
k bezhotovostni plath dale vklady se splatnosti do dvou let a vkladymowedni lhitou do
tii mésial. Perzni agregat M2 byv&asto vyuzivan pro analyzy, nebaahrnuje nejen
obezivo, ale i likvidni vklady. Jako zastupce urokokysazeb je zvolena 2T repo sazba,
protoze pomoci 2T repo sazby centralni banka twujesvysi trokovych sazeb v ekonomice,

jedna se tedy o n&gstji vyuzivanou urokovou sazbu.

Vybrané faktory budou analyzovany pomoci regreswilyay, testu rovnaiznosti dvou

regresnich fimek a korelani analyzy.

Regresni analyzu je definovana definuje jako [44, $05]: ,Zavislost hodnot jedné
promenné na hodnotach druhé prémmé se v matematice vyjage funk’nim vztahem
y = f(x). V tomto pipade dokdZzeme ze znalosti konkrétni hodnotyesmg urcit, jaké hodnoty
nabude promnna y. Takovéto zavislostikame funkni. Na sledovanou vélnu v praxi
nepisobi obvykle jenom jedna nahodna dgiah X, ale ¥tSinou je jich vice. V takovémto
pripade neni mezi vefinami X a Y funéni zavislost, ale festo se jedna o véiny zavislé.

Nemluvime pak o zavislosti funk, ale stochastické.”
Pro ekonomickou analyzu je vyuzivan jednoduchydinéregresni model, ktery ma tvar:
Y= a+ Bx;+ ¢ (4)

kdeY; je n-tice nekorelovanych nahodnych vilj
o af jsou neznamé parametry,
X; je n-tice znamych hodnot,

& jsou nezavislé nahodné iy, pro které platEs = 0, Dgj = 6% i =1, 2, ..n.

Jednoduchym modelem linearni regrese nazyvame Yakogarni model, kdy grafem
regresni funkce jeipmka ve tvaruy = a + X, £ je jeji snérnici. Odhady neznamych
parametii o a f ziskame metodou nejmensittverai, ve které se odhad zna&i A a odhad
S se zndi B [44].
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Metoda nejmensSichtverai piredpoklada, Zze mame konkrétni dvojice gganych hodnot

(X1, V), 0% ¥2) ..., (%,Yn) @ hledame takovou funk@i = a + bx, pro jejiz odhadya, b by

platilo:
S = 9% = min ©
Pro odhad parametAiaB se vyuZivaji tyto vzorce:
A= X2 Y, Y- 1x121 1 XY} ©6)
nyL, x2— (B, x)°
B = nYic Y — Yicixi Xie Y @)

nyt, 2 — (%)’

Po provedeni regresni analyzy Ize testovat, zda figgresni fimky rovnolgzné. K tomu

se vyuziva test rovnebnosti dvou regresnichtimek s nulovou hypotézad: f1 = S, proti

alternativni hypotézely: 1 # f». Nahodna vetinaB; ma N S, ( ) rozcleni
1 —
_ x1

pravdépodobnosti, nahodna wiha B, ma ﬂz,;z rozctleni

pravdEpodobnosti. Testovaci kritérium pro test rowioiosti dvou regresnichiipmek ma

tvar:

(8)
—By) * yny + n, —

1 1

+ * (g —2) * SZ, + (ny —2) % SZ
Z (() f)z Z ((2) f)z \/( 1 ) rez,q (2 ) rez;
i=1 1 i=1 2

kdeB; jsou snérnice,

T =

n; ozn&uje paet prviki nahodného vyru,

X jsou znameé hodnoty,

X, je aritmeticky pimér ze znamych hodnot,

Stez, ie rezidualni rozptyl, ktery se vygita vzorcem:

n

9
Stery = —— Z Y(l) (1)) ©)

i=1

Stez, je rezidudlini rozptyl, ktery se vypsita vzorcem:

n
2 2)\? (10)
S.,Zezz = 5 z Y() Ble-( ))

i=1
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Za predpokladu platnosti hypotézy Hna nahodna velina T Studentovo rozieni

pravdEpodobnosti #; + n, — 4 stupni volnosti. Kriticka oblast je definovajeko W =
{T : |T| > ta,n1+n2—4} [44]-

DalSi analyza, ktera bude pro¢ad, je korelani analyza. Korekni analyza bude
zkoumat zavislost mezi vybranymi faktory a mirotlace. Test vyznamnosti pro koeficient
korelace, ktery uvadi Kubanova (2008, str. 150%tuje nulovou hypotézu, Ze nahodné
veliciny X a'Y jsou nekorelované tedy, Ze koeficient korelacdatfikho souboru je roven
nule H: p = 0 a H: p # 0. Test vyznamnosti pro koeficient koreladedpoklada, z2€Xi,Y1),
(X2,Y2), ... (%,Yn) je dvojrozngérny nadhodny vybtr ze zakladniho souborfX,Y) a Ze tento
zakladni soubor ma dvojrozmé normalni rozéleni prav@podobnosti I@,ul,uz;al,az).

CoV(X)Y)
Sx* Sy

Neclt’ R je vykerovy koeficient korelace, ktery se vyfith Ry y = , kdeCOV (X,Y)

je vybirova kovariace S je snerodatna odchylka nahodnveliciny X a Sy je sn&rodatna

odchylka nahodné veiny Y, pak testovaci kritérium je dano nasledujicim gear:

T=——xvn-2 (12)

1- R2

Za pedpokladu platnosti hypotézy ma nahodna ¢usdi T Studentovo rozteni

pravdpodobnosti & — 2 stupni volnosti. Kritickd oblast je definovanatahemi =

{T:IT1 > o), kdeton_ = Fi, (5°) [44].

4.1 Analyza pusobeni pe#zniho agregatu M2 na vyvoj inflace v letech
2002-2010

V této podkapitole bude provedena regresni anakgst, rovnobznosti dvou regresnich
piimek a koreléni analyza. Z tivodu nedostupnosti starSich dat, bude analyzovarsimi
pusobeni pezniho agregatu M2 na vyvoj inflace v letech 2002420

Nejprve bude provedena regresni analyza, kde jetigdgp odhadnout neznamé parametry
a a f metodou nejmenSicttverai, aby bylo mozné sestavit tvar linearni regrediinjy.
Protoze se provadi zaraveegresni analyza p&miho agregatu M2 a vyvoje miry inflace,
musi se sestavit linearni regrestiingka pro kazdy faktor. Parameirse odhadne pomoci
A a parametf pomociB.

Ainflace = - 13,967 Bhflace = 0,0004
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Vypocitané parametry dosadime do regredifingy vyvoje miry inflace, ktera ma tvar
y =-13,967 + 0,0004x. Stejnymignbem vypositame parametry vyvoje p&miho agregatu
M2.

A w2 =-20 000 000 B = 499,14
Regresni fimka vyvoje pe&zniho agregatu M2 ma tvar y = - 20 000 000 + 499,14

Obke¢ regresni fimky porovname testem rovngtmosti dvou regresnichiimek, kde
testujeme nulovou hypotéiy: f1 = p proti alternativni hypotézEly: 1 # f.. Diive nez se
dosadi hodnoty do testovaciho kritéria, je nutnécisgt hodnoty reziduélnich rozpiyl

S? = 3,91723

TeZinfalce

SZz,,, = 6639 976 762 356,34

Rezidualni rozptyl pro vyvoj miry inflace je rov81723 a pro vyvoj peéaniho agregatu
M2 je roven 6 639 976 762 356,34. ¥Mpgad, Ze rezidualni rozptyly jsou znamé, Ize dosadit
do testovaciho kritéria:

T = 1,910309729

Testovaci kritérium se porovna s kritickou obldstgra se ufi pomoci tabulek Studentova
rozc&leni prav@podobnosti &, + n, — 4 stupni volnosti. Testujeme hypotézu na hladin

vyznamnostikx = 0,05. Kriticka hodnota pr@= 0,05 a 212 stuyi volnosti je 1,96.

T 1,910309729 <t 1,96
Testovaci kritériunT je menSi nez kritickd hodnota. Hypotézu nezamitarnee tvrdit, Ze

vyvoj regresnich fimek je rovnobzny.

Nasled® bude provedena korelai analyza, ktera df, zda je vyvoj miry inflace zavisly
na vyvoji perzniho agregatu M2. Testujeme nulovou hypotégugH= 0, Ze faktory jsou
nezavislé, oproti alternativni hypotéze;:jpl+ 0. Abychom mohli vypéitat testovaci

kritérium, musime zjistit koeficient korelace.
Ryy = 0,235704
Koeficient korelace je 0,235704,je rovno 108. Nyni jiz iveme dosadit do testovaciho
kritéria.

T = 2,497076
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Hodnota testovaciho kritéria 2,497076 se porovi@dnotou pro kritickou oblast na

hladiné vyznamnostix = 0,05 uéenou tabulkami Studentova radehi sn — 2 stupni volnosti.

Kritick& oblast je utena vztahen = {T:|T| > t4n-2}, kd€tynn = Fii, (Z_Ta)

T 2,497076 >t 1,9799
Hodnota testovaciho kritéria spada do oblastidkyith hodnot. Hypotézu fHzamitame.
Vyvoj inflace je tedy na z&klgdestu vyznamnosti pro koeficient korelace zavigyvyvoji

pergzniho agregatu M2.

Obrazek 12 zachycuje vyvoj inflace a pémiho agregatu M2 v letech 2002 az 2010 a také

v ném jsou zobrazeny regresniipky sledovanych faktdr

mil. K¢ %
0
3000000~ -9
2500000 - y = 499,14x - 2E+07 i ?
2 =
2000000 R2=0,9607 8
1500000- ’/v\ -4
3
1000000- AL < |
500000 - y = 0,0004x - 13,96 i
0 T T T T T R2 :I 010453 T T -1
S P S S S G
\ﬁ& \ﬁ& \ﬂ*@ Rt L T L S LR
NPT W QY v 3 WY WYY patum
S O O o) O N O e O s
w2 v Mil. K& - Mira inflace v %
——Linearni (M2 v mil. K) ——Linearni (Mira inflace v %)

Obrazek 12: Vyvoj inflace a perzniho agregatu M2 v letech 2002-2010

Zdroj: dataCNB aCSU, vlastni zpracovani

4.2 Analyza pasobeni 2T repo sazby na vyvoj inflace v letech 192010

Tato podkapitola bude analyzovatés@ni piasobeni 2T repo sazby na vyvoj inflace
v letech 1997-2010. iv¢jSi data nejsou k dispozici. Stejjako v fredeslé podkapitole bude
provedena regresni analyza, test rowiobsti dvou regresnichimek a koreléni analyza.

Pro provedeni regresni analyzy musime nejprve odhddneznamé parametwy a S

metodou nejmensSialtverai, abychom mohli sestavit tvary linearnich regresmitmek.
A inflace= 43,572 Bnfiace = -0,0011

A 27 repo sazbx 141,66 B>t repo sazba -0,0036
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Linearni regresniifimka vyvoje inflace ma tvar y = 43,572 — 0,0011knaarni regresni

piimka vyvoje 2T repo sazby méa tvar y = 141,66 — 3630

Porovname, zda jsouiimky rovnol¥zné pomoci testu rovnébnosti dvou regresnich
piimek. Testujeme nulovou hypotéHy: f1 = f, proti alternativni hypotézély: f1 # fo.

Abychom mohli vypditat testovaci kritérium, musime zjistit hodnotyideialnich rozptyd.

52

T€Zinflace

= 51,62687 SZ = 5,66393

IF€Z2T repo sazba

Rezidudlni rozptyl pro vyvoj miry inflace je rovéi,62687 a pro vyvoj 2T repo sazby je
roven 5,66393. Vipadt, Ze rezidualni rozptyly jsou znadmé, dosadime diowaciho
kritéria:
T = 6,31944

Testovaci kritérium se porovna s kritickou obldsti= {T 2 |T] > ta,n1+n2_4}, ktera se
uréi pomoci tabulek Studentova r@keni pravépodobnosti §; + n, — 4 stupni volnosti.
Testujeme hypotézu na hladimyznamnostia = 0,05. Kriticka hodnota pra = 0,05 a 332

stuma volnosti je 1,96.

T6,31944 >t1,96
Testovaci kritérium T je&tSi nez kritickd hodnota. Hypotézu zamitame. Vynegjresnich

piimek neni rovnokZny.

Nyni jeS& provedeme koretmi analyzu a testem vyznamnosti pro koeficient leme
uréime, zda je vyvoj inflace zavisly na vyvoji 2T repazby. Testujeme nulovou hypotézu
Ho: p = 0, Ze faktory jsou nezavislé, oproti alternatikigpotéze ht p # 0. Diive nez budeme

pocitat testovaci kritérium, musimecitrkoeficient korelace.
Ryy = 0,811222
Koeficient korelace je 0,811223, je rovno 168. Nyni riveme dosadit do testovaciho
kritéria.
T = 17,87445

Hodnotu testovaciho kritéria 17,87445 porovnamednbtou kritické oblasti denou

vztahem W = {T:|T| > tyn_s}, Kde tgn_o= Fii, (Z_Ta) na hladig vyznamnosti
o = 0,05.

T17,87445>11,96
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Hodnota testovaciho kritéria spada do oblastidkytth hodnot. Hypotézu dHzamitame.

Vyvoj inflace je tedy na z&klgdestu vyznamnosti pro koeficient korelace zavigyvyvoji
2T repo sazby.

Obrazek 13 zobrazuje vyvoj inflace a 2T repo sazlstech 1997 az 2010, také &m
jsou g/achyceny regresniimky sledovanych faktér
0
40 -

y = -0,0036x + 141,66
R2 = 0,5813

y =-0,0011x + 43,572

R2 = 0,2524

4 .
2 ———
) ) ¥ ¥ ¥ »
P o o W o R
QU 0\ MWW ¥ Datum
» » ¢ » » ¢ > »
—2T repo sazba (%) — Mira inflace v %
——Lineéarni (2T repo sazba (%)) ——Linearni (Mira inflace v %)

Obrazek 13: Vyvoj inflace a 2T repo sazby v letech997-2010

Zdroj: dataCSU aCNB, vlastni zpracovani

4.3 Porovnani vlivu obou faktori na vyvoj inflace

Pro porovnani, ktery faktor &h vétSi vliv na vyvoj inflace, provedeme srovnani
korelatnich koeficiend. Vybérovy koeficient korelace lezi v intervalu <-1;1>@n vice se

jeho hodnota bliZi k nule, tim mensi je zavislostzivelinami. V bodech -1 a 1 je paiksta
zavislost.

Korelatni koeficient pe&Zniho agregatu M2 k inflaci je 0,235704 a ko&alakoeficient

2T repo sazby k inflaci je 0,811222. Tyto hodnotygvname a zjistime, ktera z nich se vice
blizi k bodu 1.

2T repo sazba 0,811222 > M2 0,235704

Koeficient korelace 2T repo sazby se blizi viceodb1 a z toho vyplyva, Ze vyvoj inflace
je z porovnavanych faktdwice zavisly na vyvoji 2T repo sazby.
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5 POSOUZENI OCEKAVANEHO VYVOJE INFLACE V CR

Posledni kapitola pojednava @ekavaném vyvoji inflace ¢R od krezna roku 2012.
Budouci vyvoj bude odhadnut na zalddcendu, ktery je dan rovnici linearni regrestimky

y = a + X, ato dosazenim za prémmoux, kterd pedstavujeas.

Budou uteny dw linearni regresniiimky, pomoci nichZz bude odhadnut budouci vyvoj
inflace. Prvni bude dana dostupnostisignich dat miry inflace tedy od 1. ledna 1997 do
31. lFezna 2012. Druha regresniimpka bude vytviena z dat od 1. ledna 2002, kdyaa
Ceska narodni banka glruplatiovat jako swj hlavni cil cenovou stabilitu, do 31idzna

2012, tedy za obdobi uplynulych deset let.

Stejre jako v redchozi kapitole zjistime hodnoty parametr a f metodou nejmensSich

¢tveral, kdea nahradime A & B.
A1997: 38,724 5997: - 0,0009
A2002= - 8,2924 Booz= 0,0003

Parametry dosadime do tvaru linearni regresimky a zjistime, Ze linearni regresni
piimka od roku 1997 m4 tvar y = 38,724 - 0,0009xnadrni regresniifmka od roku 2002
ma tvar y = - 8,2924 + 0,0003x.

Podle smirnic, které udava paraméir je Zejmé, Ze dekavany vyvoj vypditany z tchto
dvou regresnichifmek bude odliSny. Sénnice linearni regresniifnky od roku 1997 ma
smernici zapornou, kterou figobuji vysoké hodnoty miry inflace v roce 1998. @dtbvany
trend bude mit klesajici charakter. @nice linearni regresnitjpnky od roku 2002 mé
kladnou smirnici, bude vykazovat tedy rostouci trend. Kladm&mice @gimky je zapi¢inéna

piiliS nizkou mirou inflace v roce 2003.

Ze zjisenych regresnichifmek mizeme dopgitat atekavanou miru inflace pro zvolené
obdobi. Do konce roku 2012 budou v¥fidny hodnoty rssiéni, potom¢tvrtletni az do konce

roku 2015. @ekavanou miru inflace oddzna 2012 zobrazuje tabulka 5.
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Tabulka 5: O¢ekavany vyvoj inflace od lFezna 2012 do konce roku 2015

Odhad miry inflace v %
od roku 1997 od roku 2002
Datum
tvar regresniimky: | tvar regresnidmky:
y = 38,724 - 0,0009x | y = - 8,2924 + 0,0003k
31. 3. 2012 1,8249 4,0073
30. 4. 2012 1,7979 4,0163
31.5.2012 1,7700 4,0256
30. 6. 2012 1,7430 4,0346
31.7.2012 1,7151 4,0439
31. 8. 2012 1,6872 4,0532
30. 9. 2012 1,6602 4,0622
31.10. 2012 1,6323 4,0715
30. 11. 2012 1,6053 4,0805
31.12. 2012 1,5774 4,0898
31. 3. 2013 1,4964 4,1168
30. 6. 2013 1,4145 4,1441
30. 9. 2013 1,3317 4,1717
31.12. 2013 1,2489 4,1993
31.3.2014 1,1679 4,2263
30. 6. 2014 1,0860 4,2536
30. 9. 2014 1,0032 4,2812
31.12. 2014 0,9204 4,3088
31. 3. 2015 0,8394 4,3358
30. 6. 2015 0,7575 4,3631
30. 9. 2015 0,6747 4,3907
31.12. 2015 0,5919 4,4183

Zdroj: vlastni zpracovani

MaZeme porovnat @ekdvanou miru inflace zardzen 2012 se skuteou hodnotou
zverejnénou Ceskym statistickymitadem, ktera je 3,8 %.

odhad997 1,8249 < skutectnost 3,8 < odhad,g, 4,0073

Z nerovnice je tejmeé, Ze skutmé mie inflace vice odpovida odhad z linearni regresni
piimky za obdobi 2002 aZdzen 2012.
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Zjisténé odhady mizeme porovnat s prognézoGeské narodni banky, ktera je

zaznamenan&vrtletné od roku 2010 do roku 2013 na obrazku 14.

7 .
6 o
5 4 politiky
4 -
3 _
2 Inflaéni cil
1 i
0 ———
-1

/20 1010 v oya2onoomov oz onomovoa3 on il

90% 70% 50% ® 30% interval spolehlivosti

Obrézek 14: Progn6zaCNB ménowvépolitické inflace®

Zdroj: CNB

Na rok 2012 prognoz&eské narodni bankyigdpoklada inflaci nad 3 % wasledku
regulovanych cen, davych zn&én, ristu cen potravin a ropy a promitnutim oslabeného

meénového kurzu do cen. dovy vyvoj je tlumen slabou domaci poptavkou a yzkistem

mezd. HDP v roce 2012 bude stagnovat. V roce 2@18ebngla inflace snizit pod infkéni

cil, ktery je 2 %. Mlo by tomu dojit vlivem sjednoceni DPH na 17,5 9%am mezir@niho

poklesu cen ropy a posilenim kurzu koruny k dolddale se v fistim roce pedpoklada

zvySeni produktivity pracenst mezd a zvySeni miry Uspor, které povedoiaskurHDP [27].

Progn6zaeské narodni banky pro rok 2012 se blizi odhadtézgmu z linearni regresni
piimky od roku 2002. V nasledujicim roce by se irdlacila dle progndozy fiblizit linearni

regresni pimce od roku 1997.

4 Mé&nowpoliticka inflace je inflace, na kterou reagujémava politika. Je to celkova inflace, ktera j@stna
o primarni dopady z#m negimych dani.
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ZAVER
Inflaci je ozn@ovan nepetrzity nist perzni hladiny. Je to jev, ktery se&#n¢ objevuje
v ekonomice a {sobi na vSechny ekonomické subjekty. Tytinky mohou byt pozitivni
i negativni. Ale pro vSechny subjekty je Zadoubiy bByla mira inflace nizka, stabilni a dala se

predvidat. Toho Ize docilitg@obenim protiinflani politiky, kterou provadi jakeska narodni

banka fisobenim minové politiky, tak stat pomoci politiky fiskalni.

Cilem bakaléiské prace bylaanalyza vyvoje inflace vCeské republice v letech 1993-
2010 a ukeni hlavnich faktori, které ovlivnily jeji vyvoj v uvedenych letech.

Charakteristikou inflace a jejich determinarde zabyva prvni kapitola, ktera zartve
popisuje faktory, které na inflaciipobi a to na zakl&ddefinice Evropské centralni banky,
kterd rozliSuje faktory kratkodobé, mezéznpati zmeny agregatni nabidky a poptavky,
zmeny sménnych kurzi a zneny ve sétové ekonomice, a faktory dlouhodobé, kterymi jsou

arokové sazby a nabidka gerv ekonomice.

Ve druhé kapitole byl popsan vyvoj inflace v leted893-2010. Toto obdobi bylo
rozéleréno na fi etapy, a to 1993-1997, tedy od vzniku samost&taéké republiky do
ménové krize, kdyCeska narodni banka zmila zpisob provadni menové politiky na
cilovani inflace. Druh& etapad&aa v roce 1998, kdy bylo zavedeno cilovani infldoeroku
2003. Treti etapa trvala od roku 2004, k@R vstoupila do Evropské unie, do roku 2010.

Ve tieti kapitole jsou vymezeny vytipované faktory oiiliyici vyvoj inflace. Na zakla#
tvrzeni Evropské centralni banky, Ze ceny jsou mpéuin v dlouhém obdobi, byly vybrany

dlouhodobé faktory ovlitwujici inflaci, tedy nabidka p&€m a urokoveé sazby.

Ctvrta kapitola analyzuje vliv vybranych vytipovamydaktori na vyvoj inflace. Jako
zastupce peaiini zasoby byl zvolen péani agregat M2, ktery zahrnuje &fivo a likvidni
vklady a odrazi tak nabidku pemv ekonomice. Jako zastupce Urokovych sazeb lyyieana

2T repo sazba, ktera je zakladni Grokovou saztamosbvanow eskou narodni bankou.

Z analyzy provedené porovnanim kotelich koeficiend sledovanych faktdr vyplynulo,

Ze vyvoj inflace v letech 1993-2010 byl zavislywaoji 2T repo sazby.

V péaté kapitole doSlo k odhadu trendu budoucihoojgnnflace pomoci dvou regresnich
piimek. Prvni byla sestavena od ledna roku 1997, ¢eldyesice, kdy jsou dostupnéésicni
hodnoty miry inflace doilezna roku 2012. Druh& byla sestavena od ledna X@92se stala

hlavnim cilemCeské narodni banky {& o cenovou stabilitu daézna roku 2012.
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Byly porovnany skuténé hodnoty ziezna 2012 s vyptenymi a bylo zji&no, Ze
souwasné nte inflace se blizi trend ¢eny lineérni regresnitimkou od roku 2002 do roku
2012.Cesk& narodni banka v prognéze odhaduje celkovini inflaci v roce 2012 nad 3 %

a v roce 2013 by sedta mira inflace vratit pod stanoveny cil, tedy [#o®o.
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