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1. Cil prace

Tato prace ma Ctenati poskytnout zevrubny teoreticky vyklad inflace vEetné zpisobi jejiho
meéfteni a také jejiho vlivu na ekonomickou aktivitu.

Prace také poskytuje prehledny vyvoj inflace v Ceské republice a vysvétleni politiky cilovani
inflace, kterou od roku 1998 realizuje centralni banka. V ramci této prace se autor snaZi také
formulovat zavér davajici do souvislosti tuzemsky vyvoj inflace s vyvojem nezaméstnanosti,

ktera predstavuje v ekonomice dalsi zavazny problém.
2. Inflace a jeji méieni

Inflace je obecné definovéna jako rist cenové hladiny. Jeji vysi kvantifikujeme pomoci miry
inflace, pro jejiz vypocet se pouzivaji cenové indexy (Klima, J. 2004.68). Cenova hladina
pfedstavuje primérnou Uroveii cen uréitého souboru statkli v béZném obdobi ve srovnani s
cenami vybraného souboru statki zdkladniho obdobi. Nazorné: ,,KdyZ cenova hladina roste,
museji lidé platit vice za zboZi a sluzby, které kupuji. Obracené se na cenovou hladinu
miZzeme divat jako na miru hodnoty penéz. Riist cenové hladiny znamena niz$i hodnotu
penéz, jelikoz si za kazdy dolar nyni koupite mensi mnoZstvi zboZi a sluzeb.“ (Mankiw, N. G.
1999:591).

Mira inflace je definovéana jako mira zmény cenové hladiny (Samuelson, P. A., Nordhaus, W.

D. 1991:306). Jeji vypocet je mozné jednoduse vyjadiit takto:

cenova hladina (rok t) - cenova hladina (rok t-1)

mira inflace (rokt) = * 100
cenova hladina (rok t-1)

Nejcastéji pouZivanymi indexy k vyjadieni cenové hladiny jsou:

2.1 Index spotfebitelskych cen (CPI)

Cenova hladina je vyjadiena jako primérna droverti cen koSe spottebnich vyrobk a sluzeb
spotfebovanych primérnou domécnosti. Kazda polozka ma v ko$i svou vahu, kterd je uréena
podilem vydaji na dany statek. Problémem je, Ze ¢asem se skute¢né vydaje domécnosti li§i od

vah indexu spotiebitelskych cen — dochazi tak k tzv. skryté inflaci.



2.2 Index cen vyrobcu (PPI)

Potita se pro riizna odvétvi, pii¢emz ko3e obsahuji pfislu$né vyrobky a sluzby &i suroviny a
polotovary. Stejné€ jako CPI pouZiva fixni vahy a to podle struktury trZzeb. Vyvoj PPI
signalizuje, jaké zmény je moZné olekavat ve vyvoji CPI.

2.3 Deflitor HDP

Je to souhrnny cenovy index, ktery vypovida o vyvoji celého HDP a nikoli jediného sektoru.
PouZivaji se podrobné;jsi cenové indexy v béZnych cenach, pii deflovani se cenové indexy

ptepocitavaji z béZnych trznich cen do srovnatelnych stalych cen.

3. Druhy inflace a stupné jeji zavaznosti

Ekonomové rozliSuji rizné druhy inflace. Podle jeji rizné zavaznosti pak rozliSuji mirnou

inflaci, padivou inflaci a hyperinflaci.

3.1 Deflace

Pokud ve zkoumaném obdobi cenova hladina klesa, jde o deflaci. Ta je vSak vzicnym jevem,
Castéjsi je pokles miry inflace, kdy klesaji procentni ptiriistky cenové hladiny. V takovém
piipad¢ mluvime o dezinflaci.

3.2 Skryta inflace

Kromé jiz zmitiovaného ptipadu, kdy cenové indexy nevykazuji skute¢ny rist cenové hladiny,
protoZe se skuteéné vydaje domacnosti liSi od vah indexu spotiebitelskych cen, vznika skryta
inflace tehdy, kdy ma velky podil stinova ekonomika.

3.3 Vyrovnand a anticipovand inflace

Pokud ceny jednotlivych statki rostou stejné, jedna se o vyrovnanou inflaci, pokud dochazi ke

zméné cenovych relaci, hovofime o nevyrovnané inflaci. Anticipovana inflace znamena



rovnoméry prubéh inflace, kdy nedochézi k nahlym vykyviim a rist cen Ize tedy
predpokladat.

Vyrovnand i anticipovand inflace piedstavuji teoretické modely: vSechny ceny rostou
kazdoro¢né stejné€, nikdo neni jejich zménami piekvapen. Potraviny, mzdy i renty rostou

kazdy rok stejnym tempem a Grokové sazby jsou takové, jako by byly ceny stabilni.
34 Cistd inflace

Cista inflace je vypogitavana Ceskym statistickym titadem jako ptirtistek cen v neregulované
&asti spotiebniho kose, o&istény o vliv neptimych dani, ptipadné ruseni dotaci (CNB 2005b).
V souc¢asné dob¢ pouzivany spotiebni koS byl sestaven na zaklad¢ vybérového Setteni vydajt
domacnosti v roce 1999 a tvofi jej 775 poloZek, z toho neregulované ceny vchazejici do
vypodtu Cisté inflace tvoii 658 poloZek a regulované ceny (kam se pro jednodussi vyjadfovani
zafazuji i poplatky) zbylych 117 poloZek. Pomér celkovych vah neregulovanych cen a

regulovanych cen ve spotfebnim kosi ¢ini zhruba 82:18.
3.5 Mirna inflace, padiva inflace a hyperinflace

Podle vyvoje cenové hladiny, méfené mirou inflace, rozliSujeme tfi stupn€ zavaznosti inflace.
PonévadZ pro rozliSovani mezi témito stupni nejsou pevné stanovené hranice, jedna se spiSe o
kvalitativni rozliSeni. (Klima, J. 2004:69.)

Mirna (téz pliziva) inflace je spojovana s jednocifernym roénim ristem miry inflace. Protoze
ceny rostou pomalu, byva mirnd inflace povaZzovana za pfijatelnou: lidé nemaji snahu
zbavovat se penéz ve prospéch realného bohatstvi. Mirna inflace umoZiiuje pomérné dobré
fungovani penézniho systému a nevytvati vaznéjsi problémy ve vyvoji ekonomiky.

Padiva (cvalajici) inflace je uréena dvou- aZ trojcifernym ro¢nim ristem miry inflace. Pokud
se pln€ rozvine, vyvolava vaZzné ekonomické poruchy. Kupni sila pen€z velmi rychle kles4,
lidé se snaZi drZet jich co nejméné a naopak hromadi riizné statky, zejména nemovitosti.
Hyperinflace je extrémnim pfipadem s obrovskym ristem cen vyznaCovanym tfi-, ctyi- i
vicecifernym ro¢nim riistem miry inflace. Ceny jsou velmi nestabilni, penize prestavaji plnit
svoji funkci, ¢asto dochézi k piimé sméné zboZzi. Hyperinflace vede k rozpadu penézni

soustavy, ma silné negativni dopady na ekonomiku a zikonité znamend nutnost ménové

reformy.



4. Pric¢iny a dusledky inflace

Rust cenové hladiny miZe byt vyvolan podnéty jak na strané poptavky, tak na strané nabidky,

pFipadné kombinaci obou vlivii.

4.1 Poptavkova inflace

K poptavkové inflaci dojde tehdy, pokud se zvySuje agregatni poptavka (vydaje na spotiebu,
na investice, statni vydaje a ¢isty export) a odpovidajicim zplsobem neroste potencialni
produkt. Pfi¢inou muzZe byt sniZzeni dani, sniZeni urokovych sazeb za uvéry, zvyseni vydaja ze

statniho rozpodtu ¢i zvySeni nominalnich mezd nad roveri produktivity (Klima, J. 2004:70).
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Graf 4.1: Poptdvkovd inflace

Na grafu 4.1 se ekonomika nachazi v oblasti pod potencialnim produktem Q*. P¥i posunu
agregatni poptavky AD do urovné AD‘ se také méni makroekonomické rovnovaha E na E*,
pfiCemz dochazi ke zvySeni cenové hladiny z P na P* a tak dochazi k inflaci. Sou€asné se
zvySuje aktualni produkt Q na Q°, pfiemz vys§i vyuziti vyrobnich faktorti znamena i sniZeni

miry nezaméstnanosti.
4.2 Nabidkova inflace

Nabidkova inflace je spojovana s poklesem agregatni nabidky, ke které miZe dojit, i kdyz
aktualni produkt je niz8i nez potencialni. Diivodem je zvySeni nékladt vyroby (mezd, energii,
materialu), coZ mohou vyvolat odbory prosazenim zvySeni mezd, nebo politické udalosti
zapfi¢inénim zvy$eni cen dovaZenych surovin a energetickych zdroji, nebo firmy s
monopolnim ¢i oligopolnim postavenim, které zdrazuji své vyrobky slouzici jako
meziprodukty dal§im vyrobcim. Proto se nabidkova inflace oznacuje také jako nakladova
inflace (Klima, J. 2004:72).
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Graf 4.2: Nabidkovd inflace

Graf 4.2 zobrazuje ekonomiku v oblasti vyuZzitych vyrobnich faktort (potencialni produkt Q*.
Vys$8i naklady vyroby sniZi agregatni nabidku z AS na AS‘ a posunou makroekonomickou
rovnovahu z bodu E do bodu E‘. Cenova hladina se zvysi z P na P¢, kromé inflace ale dojde i
ke sniZeni aktualniho produktu na Q°, tedy pod troveii potencialniho produktu.

Nabidkova inflace tak zpisobuje nejenom inflaci, ale i recesi doprovazenou zvySenim miry

nezaméstnanosti.

4.3 Setrvacna inflace

Vyznamnym rysem inflace je tendence pokracovat uréitou dobu stalym tempem i v situaci,
kdy piivodni inflaéni tlaky jiz nepiisobi a nové zatim nenastaly. To se mimo jiné promita i do

smluv, neformalnich dohod ¢i tieba ve vyjednavani odborti se zaméstnavateli.

4.4 Dausledky inflace

Inflace vyznamné ovliviiuje pierozdélovani diichodi a bohatstvi ve spoleénosti. Negativng
ovliviiuje mzdy, jejichZ kupni sila klesa. Naopak nepostihuje vlastniky hmotnych statk,
protoZe cena majetku roste spole€né s inflaci. Inflace proto nejvice postihuje vyrazné socialné
slabsi skupiny obyvatelstva. Inflace ma také vliv na vztah mezi véfiteli a dluZniky: p¥i mife
ovliviiuje strukturu spotieby: rychly riist cen nezbytného zboZi snizuje objem diichodu
pouZitelného na jiné vyrobky a sluzby, pfiCemz tyto zmény mohou vyvolavat po delsi dobé

strukturalni pfesuny ve vyrob¢ a narusit tak hospodarstvi zem¢. (Klima, J. 2004:73-74.)



5. Cilovani inflace v Ceské republice

Problémy s tradi¢ni monetaristickou koncepci spocivajici v fizeni ménové baze a penézni
zasoby byly diivodem, pro¢ fada centrélnich bank pfistoupila k aplikaci novych transmisnich
mechanismil. Nékteré centralni banky pfistoupily na tzv. pfimé cilovani inflace, které se
vyznacuje snahou ,splnit* infla¢ni cil pfimo prostfednictvim fizeni kratkodobé urokové sazby
centralni banky. Tento systém od roku 1998 pouziva i Cesk4 narodni banka. (Mandel, M.,
Tomsik, V. 2003:216.)

5.1 Hlavni atributy cilovani inflace

Pii pInéni své zakladni m&novépolitické tlohy, tj. zabezpedeni cenové stability, voli centralni
banka jeden z n&kolika moZnych ménovépolitickych rezimii. Ctyfmi zakladnimi typy t&chto
reZimii jsou rezim s implicitni nominalni kotvou, cilovini ménové zasoby, cilovani
devizového kurzu a cilovani inflace.

V prosinci 1997 rozhodla bankovni rada Ceské narodni banky o zmén& rezimu ménové
politiky a pocinaje rokem 1998 piesla k cilovani inflace. Pfechod k novému reZzimu ménové
politiky nebyl zménou jeji ulohy, ale pouze zpisobu, jakym je tato tloha pln€na.

Vyznamnymi rysy cilovani inflace je sttednédobost této strategie, vyuZivani prognozy inflace

a vefejné explicitni vyhlaSeni infla¢niho cile ¢i posloupnosti cilii. Centrélni banka cilujict

inflaci reaguje zpravidla na nesoulad mezi predikovanou inflaci a stanovenym inflaénim cilem
zménou nastaveni nastroji ménové politiky. Naptiklad zvy3eni repo sazby vede
prostiednictvim tzv. transmisniho mechanismu obvykle k oslabeni agregéatni poptavky, které
ma za nasledek oslabeni cenového ristu. SniZeni repo sazby ma na inflaci obvykle opaény
dopad. Mifi-li tedy prognoza inflace napfiklad nad infla¢ni cil, je to signdl, Ze mé€nova politika
by méla byt restriktivnéjsi, tj. Ze repo sazba by méla byt zvySena.

3.2 Inflacni cile

pro rok ve vysi Inéni k mésici stanoven
1998 5,5-6,5% prosinec 1998 prosinec 1997
1999 4-5% prosinec 1999 listopad 1998
2000 3,5-55% prosinec 2000 prosinec 1997
2001 2-4% prosinec 2001 duben 2000
2005 1-3% prosinec 2005 duben 1999

Tab. 5.2.1: Inflatni cile CNB stanovené v Cisté inflaci




ro mésic ve vy§i Inéni k mésici stanoveno
zalatek pasma  |leden 2002 3-5% leden 2002
konec pasma prosinec 2005 2-4% prosinec 2005 duben 2001

Tab. 5.2.2: Cillové pdsmo stanovené v celkové inflaci v obdobi leden 2002 aZ prosinec 2005

V prvnim obdobi cilovani inflace pouZivala Cesk4 narodni banka jako hlavni analyticky i
komunikaéni ukazatel inflace tzv. &istou inflaci. Sttednédoby inflaéni cil Ceské narodni banky
pro konec roku 2000 byl vyhlaSen soucasné s oznamenim ptrechodu k cilovani inflace, tj. v
prosinci roku 1997. Centralni banka se jim zavazala plisobit ménovymi nastroji tak, aby se
Cista inflace pohybovala na konci roku 2000 v meziro¢nim vyjadieni v intervalu 3,5 - 5,5 %.
Aby lépe ukotvila inflaéni oéekavani, CNB vyhlasila zaroven inflaéni cil pro konec roku
1998, a to v &isté inflaci v intervalu 5,5 - 6,5 %. V listopadu 1998 byl stanoven kratkodoby cil
v Cisté inflaci pro konec roku 1999 v intervalu 4 - 5 %. V ramci Dlouhodobé ménové strategie
zvefejnéné v dubnu 1999 byl formulovan dlouhodoby cil tzv. cenové stability v Cisté inflaci
pro konec roku 2005 v intervalu 1 - 3 % a v dubnu 2000 byl stanoven cil pro konec roku
2001.

V dubnu 2001 bylo rozhodnuto o ptechodu k cilovani celkové inflace (tj. pfirtistku indexu
spotfebitelskych cen) a k vyjadieni cilové trajektorie v celkové inflaci pomoci priubéZzného
pasma. Pro obdobi leden 2002 - prosinec 2005 bylo vyhldSeno pasmo, které zacind v lednu
2002 na trovni 3 - 5 % a kon¢i v prosinci 2005 na urovni 2 - 4 %.

Pro vSechny stanovené cile plati, Ze po jejich vyhlaSeni se jiZ neméni.

CNB pii posuzovani vyvoje inflace vychazi ze statistickych dat publikovanych CSU. Hodnoty
inflace, z nichZ vychézi provadéni i zpétné hodnoceni ménové politiky CNB v rezimu

cilovani inflace, jsou publikovany instituci nezdvislou na CNB. Toto uspofadani zvysuje

kredibilitu inflaéniho cilovani.
6. Phillipsova kiivka

Pravé inflace je podle monetaristi hlavnim problémem ekonomiky. Naopak stoupenci
keynesianského sméru oznacuji za pfi€inu potiZi v hospodarstvi vétsi nezaméstnanost. V roce
1958 publikoval Anglican A. W. Phillips vysledky svého vyzkumu. Zabyval se vztahem mezi
zménou nominalni mzdy a nezaméstnanosti za poslednich sto let. Jim zkonstruovana

Phillipsova k¥ivka dava do vzajemného vztahu tempo ristu nominalnich mezd a miru
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nezaméstnanosti. O dva roky pozdéji P. A. Samuelson a R. M. Solow nahradili tempo riistu

nominalnich mezd tempem riistu cenové hladiny (tedy mirou inflace) a ani jejich vysledky

nijak nevyvratily Phillipsovy zavéry. V kratkodobém horizontu tato kfivka ptedpoklada

neménnost o¢ekdvané miry inflace (tj. takové, se kterou ekonomické subjekty poéitaji pii

svych ekonomickych rozhodovanich). Phillipsova kfivka v takovém ptipadé vyjadiuje

mozZnost zaménitelnosti mezi Grovni miry inflace a miry nezaméstnanosti. (Klima, J.

2004:121.) Jasnéji fe¢eno: vlada se miize rozhodnout, zda nastroji, které ma k dispozici,

vyvola sniZeni miry nezaméstnanosti za cenu zvySeni miry inflace, nebo naopak.

Vyvoj miry inflace, nezaméstnanosti a daSich makroekonomickych

ukazateld v Ceské republice

Pfed vyhodnocenim tuzemského vyvoje se podivejme na nékteré makroekonomické ukazatele

tak, jak je na svém webu oficialng publikuje Cesky statisticky titad (CSU 2005):

rok HDP/obyv. | HDP nezaméstnanost | mira M2 statni dluh
(USD) (%) (%) inflace (%) | (%) (mld. K¢)

1993 4,3 20,8 158,8
1994 4,3 10,0 20,7 157,3
1995 5348 4,0 9,1 20,3 154,4
1996 5932 4,2 3,9 8,8 9,1 155,2
1997 5463 -0,7 4,8 8,5 10,8 173,1
1998 5906 -1,1 6,5 10,7 54 194,7
1999 5738 1,2 8,7 2,1 7,7 2284
2000 5424 3,9 8,8 3,9 5,6 2893
2001 5953 2,6 8,1 4,7 13,0 345,0
2002 7 231 1,5 7,3 1,8 3,2 395,9
2003 8 858 3,7 7.8 0,1 7,2 493,2
2004 83 2,8 4,4 592,9

Tab. 7: Vybrané makroekonomické ukazatele

Z ptehledné tabulky je ziejmé, Ze od roku 1997, kdy v Cesku doslo k ménové krizi, vykazuje

inflace — s vyjimkou lotiského roku 2004 — meziroéné klesajici trend. Naopak o obecné mife
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nezameéstnanosti lze Fici, Ze ma tendenci spise rist, kazdopadné dosahuje zhruba dvojnasobné
arovné proti prvni polovin€ devadesatych let. Ruku v ruce s témito ¢isly roste i hruby domaci
produkt, na druhou stranu ale vzrista také vyse statniho dluhu a meziro&né se také snizuje

objem penéz v ekonomice (vyc¢isleno penéZznim agregatem M2).
8. ZAvér prace

Vzhledem k politice cilovani inflace, ktera predepisuje dalsi pokles miry inflace, je mozné
o¢ekavat dalsi prohlubovani nezaméstnanosti. Vysvétleni nachazim pravé v uplatnéni zavéra
A. W. Phillipse. Jelikoz vlada také snizuje mnozstvi penéz v ob¢hu, mohou i lidé utratit méné
penéz, coz rovnéz s pouzitim Phillipsovy kiivky podporuje vySe uvedeny zavér: , Niz§i
spotfeba, kombinovana s vysokou nepruznosti cen, snizuje mnozstvi proddvaného zbozi a
sluzeb. Nizsi trzby pak vedou firmy k propousténi pracovnikl. Tak se tedy snizenim mnoZstvi
penéz docasné zvySuje nezaméstnanost, dokud se ceny plné neptizpisobi zméné.“ (Mankiw,
N. G. 1999:40.)

Zodpovédny zavér formulujici souvislost mezi vyvojem inflace a nezaméstnanosti v Cesku
by v8ak bezesporu vyZadoval hlubsi analyzu, neZ jaka mohla byt soucésti této prace. Vyplyva
to napiiklad i z v této praci provedeného vykladu poptavkové a nabidkové inflace.

Ptes odli$ny pohled politikii v zavislosti na jejich stranické ptislusnosti ale jisté 1ze shrnout, Ze
sou¢asna inflace v Ceské republice patii do pasma mirné inflace a neptedstavuje Zadny
zasadni ekonomicky problém. Stejné tak soucasna mira nezaméstnanosti pres zjevny trend

rlstu zatim nepredstavuje pro tuzemské hospodarstvi podstatnou prekazku.
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