ZAPADOCESKA UNIVERZITA V PLZNI

FAKULTA EKONOMICKA

Diplomova prace

Poptavkova, nabidkova a vale¢na inflace

Demand, supply and war inflation

Ing. Bc. Jan Tuka

Plzen 2023



Cestné prohlaseni
Prohlasuji, Ze jsem diplomovou praci na téma
., Poptavkova, nabidkova a valecna inflace “

vypracoval samostatné pod odbornym dohledem vedouciho diplomové prace za pouziti

prament uvedenych v pfiloZzené bibliografii.

Plzen dne 22.4.2023 v. 1. Jan Tuka

Zasady pro vypracovani prace

Charakterizujte jednotlivé druhy inflace.

Rozclenite jednotlivé druhy inflace.

Vyhodnot'te vliv poptavkové inflace na inflaci celkovou v dané €asové periodé.
Vyhodnotte vliv nabidkové inflace na inflaci celkovou v dané ¢asové periode.
Vyhodnot'te vliv valecného konfliktu na Ukrajin€ na celkovou inflaci v dané
Casove periode.

Nk v



Podékovani

Na tomto misté bych chtél v prvé fadé pod€ékovat vedoucimu prace doc. Ing. Lukasovi
Pfeiferovi, Ph.D. za uzitecné rady, postichy a pomoc pfi zpracovavani této diplomové
prace a také za jeho motivaci mé osoby ke studiu makroekonomie. Vedle toho bych chtél
podekovat i mé roding a pratelim za neutuchajici podporu mé osoby po celou dobu mych

vysokoskolskych studii na dvou fakultdch po dobu celkem deviti let.



VOO «voreeereereessessssessessessesssssessssssssssessessessessessessessessessessssassassessessessessssessessessssassassassessases 6
1  Uvedeni do problematiKy ......ccccevceecssanecssancsssancsssascsssesssssnssssssssssssssssssssssssssssasssssases 8
L1 CTlE PFACE........oooeeeeeieee et 8
1.2 DUvody VZIIKU PPACE...........ccveeiiiieiieeieeeeee et 9
1.3 Cenovd RlAAiNG.................cccoccoeiiiiiiiiiiiiiieee e 9
1.4 Zkoumany casovy ROFVIZONL..............c.cccoioiiiiiiiiiiiiie et 11

2 Podrobné vymezeni POjMil......ccceceeesercsseissurcsnnssuncsensssnssesssssssssssssssssssssssessssssasess 13
2.1 Cenove indexy mereni iNflACE ................cc.cccueveeeceeeiieeiieeeieee e 14
2.1.1 Index spotiebitelskyCh CeN.......cccuieiiiiiiiiiiiiieecee e 14
2.1.2  Spotiebni koS a jeho SIOZKY ....cccooerviiniiiiiiiiiceee 15
2.1.3  Implicitni cenovy deflator..........ccooviiiiiiiiiiieeee e 16
2.1.4  INdeX CON VYTODCU......eetiieeiieiieeiieeiieeie et ettt et eve e e ebeessaeenseesnna e 16
2.1.5  JAArovA INFlace ......cooueiiiiiiiiiiieiee e 17

2.2 MOl AS/AD ..o 17
2.2.1  Agregatni POPLAVKA......ooiiiiiiiiiiiiiie e 18
2.2.2  Agregdtni nabidKa.........ccooviiiiiiiiiii e 20
2.2.3 Rovnovdha v modelu AS/AD ......cooiiiiiiiiiiiiieeeee 22

2.3 POPtAVKOVA TRFIACE. ..ot 24
2.4 NabIdkoVA TNFIACE .........cc..ooeeiiiiiii e 26
2.5 VALECHA TAFIACE ... 29
2.5.1 Ekonomickeé disledky probihajicich vale¢nych konfliktd.................c..c.. 29
2.5.2 Ekonomické disledky po skonceni valecnych konflikti...........c.ccceeenneee. 32

2.6 LECONT INFIACE ..ot 34
2.6.1 Reakce na poptavkovou Inflaci........cccceeeeiieeiiieeiiieeiceceeeeeee e 34
2.6.2 Reakce na nabidkovou inflaci..........ccoceeiiiiiiiiiiiiiie 35

RN | F:1 ) £ OO OO 37



3.1 POPLAVKOVA THFIACE. ...........oceeeiieiieeee et 37

3,11 DOPAdY TOPNE.....eviiiiieiiieiieeieeeie ettt ettt ettt siae b e seaeensaesaaeesseenens 39

R0 IO B o) o 16 A VA o) (0 ) 2 SRS 42

3.2 NabidKOVA TASIACE ............ccooeeeeieeiiieeiieeeee e 44

3.2.1 Dopady ZemeEdEISKE ........cooriiiiiiiiiieieeiieee et 47

3.2.2 Dopady primySIOVE........cooeciieriieiierie ettt 54

3.3 VALECHA TNSIACE ... 57

Ekonomické disledky valky na UKrajing ..........cccceeeevieeiieeiiiecieeeeeeee e 57

3.3.1 Dopady energetiCke .........c.oooierieeiiieiieeiieiieeieesee e 59

3.3.2 Dopady potravinarske ..........cceevveeviierieiiiienieeieesie e 65

3.4 Srovndni spotFebnich HICP...............cccccocoiiiiiiiiiiiieiie et 68

ZLAVEY .auueenneineiinensnicsanssssnsssssssstossssssssssssssssossssssssessssssssessssssssessssssssesssssssssssssssssesssssssssss 74

SezZnam POUZIte LIEErAtUTY ..cccceeeueerrercsrnssersssnossersssnsssasssssssssssssssssssssassssssssssssssssssssssasssss 76

SeZNAM ODTAZKIE c.vveeurereiesaressancssnesserossesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssasssss 78

SeZNAM GraAflU.ucccueiieiseiiseiirensinsninsinsenssicsensensseessesseessesssessesssessssssssssesssessasssssssssssessasssess 79

Seznam tADUIEK ....uuueieveiiiiiniiiiniininiinintisiniinsntessnnessssnessssnesssssesssssssssssssssssssssessssssses 80

SeZNAM ZKIAtEK ..ucccueeieirueinisnninssanisssanisssanessssnsssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssasssssasssss 81
Abstrakt
Abstract



Uvod

Vyzva oddé¢lit faktory poptavky a nabidky za pozorovatelnou dynamikou inflace
samoziejmé neni nova. V pribéhu osmi dekad od konce druhé svétové valky se vyspély
svét potykal s priblizné tfemi velkymi inflacnimi vinami. VInou prvni tésné po skonceni
druhé svétové valky, kterou zptlisobily deregulace cen spolecné s povalecnou obnovou
znicenych zemi. Vlnou druhou v 70. letech, jiz zapfiCinily ropné Soky a nasledna
neschopnost trhli a ekonomti vyporadat se s takto vysokymi nartsty cenové hladiny. A
vlnou tfeti, kterou prozivame pravé nyni, vlnou, kterou zpisobil néstup pandemie Covid-

19, energeticka krize a rozpoutani valky na Ukrajiné.

V pribéhu téchto desetileti hrala relativni vaha ptifazena zakladnim faktoriim poptavky
nebo nabidky casto kli¢ovou roli v politickych debatach a rozhodnutich. Naptiklad velka
a dlouhotrvajici inflace v 70. letech byla pfipisovana zavadéjicimu vnimani inflace
primarn¢ na stran¢ nabidky, coz vedlo k pfili§ rozvolnénému a nestabilnimu postoji
ménové politiky. Dal§im piikladem je debata o chybéjici dezinflaci po Velké finanéni
krizi roku 2008, ktera byla pfipisovdna zpfisiiujicim se dodavatelskym podminkdm
pramenicim z vysSich cen energii a negativnich finan¢nich Sokti. DalSim ptikladem pak
je obdobi pretrvavajici nizké inflace v letech béhem zotavovani se z Velké finan¢ni krize,
které bylo spojeno s neadekvatni poptavkou a také s dezinflanimi faktory na strané
nabidky, pramenici z globalizace a technologického pokroku, a to vSechno za situace

extrémné nizkych urokovych sazeb (tedy extrémné nizké ceny penéz).

Dulezitost rozliSovani mezi poptavkovou a nabidkovou inflaci je ve sméru k jejimu
lé¢eni, tedy spravnému zacileni hospodarské politiky. Vzhledem ke Skodlivosti inflace na
ekonomiku jako celek, je inflaci vhodné piedchéazet a v pfipadé jejiho nastani pak
adekvatnim zplsobem proti ni zakroc€it presné zacilenymi kroky. Obecné totiZ plati, Ze
jakykoli boj s inflaci se neobejde bez urcitych obéti. Vyskytuje-li se v ekonomice inflace
poptavkova, je tfeba proti ni zakrocit bez zbytecného otaleni ochlazenim agregatni
poptavky tak, aby z dlouhodobého hlediska nedoSlo k jinému vnimani inflacnich
ocekavani, proti kterym se pak zasahuje daleko htife. Naopak v ptipad¢ inflace nabidkové
muZe nastat 1 situace, kdy nastaly negativni Sok bude Cisté jen docasny, a v takovém
ptipad¢ lze pouzit akomodativni politiky a proti inflaci z&dnym zplisobem nezasahovat.
A pravé proto je dulezité spravné rozliSovat jednotlivé druhy inflace tak, aby hospodarské

politiky byly ptesné zacileny na dané problémy a nestalo se, Ze chybné zvolena

6



hospodaiska politika zplisobi neutlumeni, ¢i naopak jesté nartist cenové hladiny at’ jiz

v souc¢asném obdobi nebo v obdobi blizké budoucnosti.

Pravé obdobi Spatného nastaveni hospodaiskych politik stimulace ekonomického riistu
po Velké finan¢ni krizi nad sviij potencidl zplisobem nastaveni extrémné nizkych
urokovych sazeb, v nékterych zemich bezprecedentné dokonce zadpornych, obdobi, které
pretrvavalo témért celou jednu dekadu, zptsobilo, Ze cena penéz byla extrémné nizka, a
to az nezdravé nizkd a zasela sém¢ budoucich velkych hospodatskych problémii. Tato
neceld dekada vedle dalSich ekonomickych probléma zminénych v této praci pfinesla i
jistou zménu chovani spole¢nosti smérem k jisté form¢ narokovani si ur¢ité¢ho zivotniho
standardu. Nizké trokové sazby pii soustavném ekonomickém ristu za pietrvavajicich
deficitnich fiskdlnich politik zpisobily u vétsi €asti spolecnosti pocit, Ze jejich obecné
rostouci zivotni Urovenl podporovana Stédrymi socidlnimi transfery miize uz jen rist,
maximalné pfi nejhor$im stagnovat, nikoli vSak klesnout. Tento pocit pak jeSté znacné
prizivil nastup pandemie Covid-19, kdy se ve vétSin¢ statd po piisnych uzavérach
spole€nosti ze strachu z bankrotii a socialnich nepokoji protrhla hraz s vS§emoznymi
nezacilenymi socidlnimi a dal$imi populistickymi podporami, jakékoli posledni zbytky
rozpoctové odpovédnosti Sly jednoznacné stranou, fiskdlni deficity centrdlnich vilad

vyletély do nepoznanych vysin.

A pravé do znacné miry populistickd spolecnost s narokovymi pozadavky na troven
zivotniho stylu, spolecnost nemajici zdjem se jakymkoli dobrovolnym zpisobem
uskromnit (zv1ast’ po dvou dlouhych a tézkych letech spolecenskych uzavér) je postavena
pied vyraznou inflacni vlnu, kterou jinak nezZ zptisnénim fiskalnich i monetarnich politik,
tedy recesi a snizenim Zivotni irovné vyftesit nelze. A prave pnuti ve spole¢nosti, ktera si
neustale narokuje v§emozné statni pomoci téméf se jakymikoli problémem a za jakékoli
situace, zprvopocatku vedlo ke statnim pomocim prave i se zvysujici se inflaci pod vlivem
spiSe prani nez faktli, ze tato inflace bude jen docasna. AZ po zjisténi, Ze tomu tak asi
nebude a Ze statni subvence obyvatelstvu extrémnimi deficity financované spise inflaci
ptizivuji, nez kroti, nastava obdobi, které spolecnost jako celek mtze uréitym zptisobem
preformovat zpatky k liberalnimi kapitalismu, nebo naopak svést na cestu rtiznych

totalitnich ideologii.



1 Uvedeni do problematiky

1.1 Cile prace

Hlavnim cilem této diplomové prace bude analyza vyvoje urovné cenové hladiny

v poslednich nékolika letech, kdy dochazelo k turbulentnimu vyvoji ve zménach cenové

hladiny, ktery byl zptisoben n¢kolika nenadalymi vlivy, kterymi byly:

Celosvétova krize zplisobend pandemii onemocnéni koronaviru Covid-19,
spojena s naslednymi uzaveérami spolecnosti, proplacenim raznych nezacilenych
plosnych nahrad a socidlnich transferti, a to soucasn¢é se zna¢nym rozvolnénim
fiskalnich politik jednotlivych statti ve sméru k narokové spole¢nosti a omezenimi
v odbératelsko-dodavatelskych fetézcich,

Strmy rist cen energii zptisobenych predev§im nedostatkem elektrické energie,
ktery byl zavinén energetickou transformaci na bez-uhlikovou energetiku (tzv.
Green Dealem), nedostatkem ,,zelené* energie z obnovitelnych zdrojt z davodu
neocekavanych povétrnostnich podminek a také odstdvkami a drzbou
konvenc¢nich energetickych zdrojii, pfedevsim pak zanedbanych francouzskych
jadernych elektraren,

Zahajenim véale¢ného konfliktu na Ukrajiné, jenz mél za néasledek dalsi vyznamny
rust cen energii zplisobeny zastavenim dodavek ruského plynu do Evropy, déle
rust cen zemédelskych produktl a dalsich komodit (z diivodu obchodnich blokad)
jichz je Ukrajina velkym producentem, a v neposledni fadé¢ 1 dalSim rozvolnénim
fiskalnich politik jednotlivych stati ve sméru dalsi podpory ekonomiky, ale i ve

smyslu zbrojeni a dodavek zbrani napadené Ukrajiné.

Cilem diplomové prace je identifikovat hlavni zdroje rlistu miry inflace, porovnat jejich

vyvoj v analyzovaném obdobi s nejcastéji vyuzivanym indexem spotiebitelskych cen a

roz€lenit je dle jednotlivych druht inflace do tfi kategorii, které vécné koresponduji

s nazvem diplomové prace, tedy inflaci poptdvkovou, nabidkovou a valecnou. Dil¢im

cilem diplomové prace je porovnat vyvoj spotiebitelské inflace v Ceské republice a

vybranych zemich Evropské unie a identifikovat hlavni pficiny rozdileného vyvoje

inflace.



1.2 Diivody vzniku prace

Vyvoj cenové hladiny je pro rozpoctovani podnikii, pldnovani jejich nakladi a tvorbu
nejen zacinajiciho ekonoma velice dilezité se také v téchto ekonomickych disciplinach

orientovat.

I j& jakozto svédomity student s jistymi cili a ambicemi si toto uvédomuji, a pravé proto
jsem se rozhodl zpracovavat svou (v potadi jiz druhou) diplomovou praci pravé na toto
téma, které nyni velmi rezonuje spolecnosti. Mimo to chci zkusit zpracovat urcité

makroekonomické téma pred moznym nastupem na doktorské studium obecné ekonomie.

1.3 Cenova hladina

,,Mira inflace vyjadiena priristkem primérného rocniho indexu spotiebitelskych
cen vyjadruje procentni zménu primérné cenové hladiny za 12 poslednich mésicii proti
priiméru 12 predchozich mésicii. “ (Cesky statisticky Gifad, 2023) Vyvoje cenové hladiny
jsou pak trojiho druhu: cenova hladina se mlize snizovat, stagnovat nebo rust. V ptipadé
poklesu cenové hladiny, ktery ovSem nastdva velice ziidka a ktery je hlavnim
ekonomickym proudem povazovan za Skodlivy vice nez mirny rist cenové hladiny
z diivodu potencidlniho odkladu spotieby, hovoiime o deflaci. Déle pfi poklesu tempa
miry zvySovani cenové hladiny hovofime o desinflaci a pfi vS§eobecném a trvalém rastu

cenov¢ hladiny hovotime poté o inflaci.

Vseobecnou cenovou hladinu pak lze méfit pomoci tii zakladnich cenovych index,

kterymi jsou:

e Index spotiebitelskych cen (CPI), ktery je prave zalozen na spotfebnim kosi, ktery
reprezentuje vyrobky a sluzby o urcité vaze. Cenovy index CPI pak pocita tiroven
cenové hladiny ze sloZeni spotiebitelského kose prepocitaného v novych cenach.

e Index cen vyrobcl (PPI), ktery pfes né€kolik dalSich indexl (napf. index cen
primyslovych vyrobcil, trznich sluzeb, stavebnich praci a jiné) monitoruje vyvoj
cenovée hladiny v jednotlivych odvétvich ekonomiky. Index PPI pak je zaloZen na
podobném principu jako index CPI ovSem stim rozdilem, Ze misto
spotiebitelského koSe domacnosti je uvaZzovan ko§ statkli a sluzeb, jez jsou pro

dané odvétvi typické, a to 1 svymi vahami (pouziti dodavatelsko-odbératelskych



cen). Zmény indexu PPI pak vétSinou s predstihem ptfedznamenavaji budouci
zmény CPL

e Deflator HDP, ktery tim, ze jsou do néj zafazeny ceny vSech statkti a sluzeb danou
zemi vyrobené a do dané zemé dovezené, lze povazovat jako nejkomplexnéjsi
index zachycujici zmény cenové hladiny. Tento index je pak vypocitan jako podil

nominalniho vici redlnému hrubému domacimu produktu. (Soukup, 2022)

V dalsich c¢astech prace bude dale analyzovéna spotiebitelska inflace. Ta je méfena
nejcastéji pomoci indexu CPI, ktery méfi zménu cen spotiebniho kose, ktery reprezentuje
vydajovou zdkladnu primérné domadcnosti. Jednotlivé slozky spotifebniho koSe pak
reprezentuji dané vyrobky a sluzby domacnosti spotiebovavané. Jednotlivym slozkam
spotiebniho kose pak je prifazovana vaha na zakladé proporc¢nosti vydajt za danou slozku
vzhledem k celkovym vydajim domacnosti. Jednotlivé vahy slozek spotfebniho koSe
jsou Ceskym statistickym Gfadem aktualizovany zpravidla jednou roéné, ve zbytku
obdobi jsou povazovany za fixni. Kromé revize vah v ro¢ni periodé€ se také samoziejmé
provadi i aktualizace samotného slozeni spotfebniho kose tak, aby tento v co nejvétsi mire
zachycoval aktudalni situaci spotfeby domadacnosti. Takovato aktualizace pak probiha

napiiklad screeningem dat pokladen maloobchodnikt. (Soukup, 2022)

Inflaci (hlavni téma této diplomové prace) tedy lze definovat jako vSeobecny rlst cenové
hladiny. Cenové indexy ovSem méfi pouze Uroven cenové hladiny daného obdobi. Proto
je pro stanoveni (nej€astéji) rastu cenoveé hladiny nutné porovnat cenové indexy za dané
obdobi. Inflace je tedy nejcastéji vyjadfovana jako procentni zména cenové hladiny,
kterou lze vyjadfit dle vzorce:

_ CPIt - CPIt—l

1
CPI,_, 00

T

Pak 1ze takovouto inflaci oznacit jako miru inflace, které se nej€astéji v tomto tvaru udava
jako meziro¢ni mira inflace, kdy jsou porovnavany cenové indexy stejnych mésicti dvou
po sobé& nasledujicich let. Kromé meziro¢ni miry inflace existuje také mezimési¢ni mira
inflace, kdy jsou porovnavany cenové index dvou po sob¢ nasledujicich mésicii, a také
primérna mira inflace pocitana na zédklad€é dvanactimési¢niho klouzavého priméru, kdy
jsou porovnavany cenové indexy dvou po sobé¢ jdoucich dvanactimési¢nich klouzavych
primérti cenovych indexii (vyhodou této metody je vyhlazeni sezénnich vykyvi).

(Soukup, 2022)
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1.4 Zkoumany ¢asovy horizont

Jako Casovy horizont pro zkouméni tempa ristu cenové hladiny v této diplomové praci

byl zvolen ¢asovy horizont od zacatku roku 2019 po konce roku 2022.

Dan¢ vyse uvedené casové obdobi bylo vybrano z toho diivodu, ze:

Na zacatku zvolené¢ho €asového obdobi (po cely rok 2019) byla ekonomicka
situace stale jesté stabilni, mira inflace se stale jesté pohybovala ve vymezeném
toleranénim pasmu stanoveném Ceskou narodni bankou,' avsak jiz dochazelo
k mirnému zpomalovani ekonomiky.

Ke konci prvni poloviny vymezeného c¢asového obdobi (cely rok 2020 a zacatek
roku 2021) doslo k vyznamnému nepiedvidatelnému Soku zpiisobené¢ho pandemii
COVID-19, ktery s sebou ptinesl zna¢né uzaveéry spolecnosti a celych segment
ekonomiky, stejné jako vyznamnou ekonomickou recesi. Uzavéry ekonomiky
s sebou ptinesly odklady spotfeby (negativni poptavkovy Sok), risty penéznich
zustatkd a také vS§emozné kompenzacni programy Casto velice $tédré a neziidka i
Spatné zacilené. V tomto obdobi lze identifikovat drobnou desinflaci, kdy se mira
inflace pohybovala stile v toleranénim pasmu CNB, aviak v ekonomice se
zadélavalo vlivem vysokych penéznich zlstatkil na pozitivni poptavkovy Sok.
Na zacatku druhé poloviny vymezeného ¢asového obdobi (rok 2021) po alespon
¢astecném zvladnuti pandemie COVID-19 zagalo postupné otevirani ekonomiky
spojené s vyraznym narustem poptavky, ktery byl dan vlivem odlozenych spotieb
(pozitivni poptavkovy Sok). Kromé toho vlivem ptirodnich podminek a Casto
neplanovanych servisnich odstavli elektraren zacalo postupné dochézet
k nedostatku elektrické energie, coz zacalo tladit jeji cenu vzhlru (negativni
nabidkovy $ok). V druhé poloviné roku pak jiz zacalo rtst tempo rustu cenové
hladiny opoustét toleranéni ramec dany CNB, ktera kvili tomu jako jedna
z prvnich centralnich bank zacala s riistem zakladnich urokovych sazeb s cilem
omezit poptavkovou ¢ast inflace.

Ke konci zvoleného ¢asového obdobi (cely rok 2022) pretrvaval vliv nedostatku
energii, ktery navazoval na divody z roku ptedchéazejiciho, a kromé toho doslo

jeste k dalSimu nepfedvidanému Soku, ktery zptsobila valka na Ukrajiné. Kromé

Uinfla¢ni cil CNB 2 % + 1 %
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namotnich blokad, které zpiisobily celosvétovy rust ceny zemédélskych komodit,
doslo také k obchodni valce zemi Evropské unie s Ruskou federaci, jejimiz
dasledky bylo pozastaveni dodavek predevSim zemniho plynu do Evropy, coz
s sebou vlivem uspotfadani energetického trhu pfineslo dalSi vyznamny nartst
ceny elektrické energie a tim padem i1 témét vSeho dalsiho zbozi (dodatecny
negativni nabidkovy Sok). Vté dobé jiz dochazelo k vyznamnému rastu
zékladnich urokovych sazeb, ktery postupné omezil poptavkové inflacni tlaky a
ekonomickou aktivitu. Nicméné toto ¢asové obdobi je charakteristické tim, ze
dochdzelo k vyznamnému ristu cenové hladiny dosahujici az 18 % v zati 2022

(viz. graf 1 nize), tedy Ize hovofit az o inflaci padivé.

Graf 1: Mé&si¢ni vyvoj meziro¢niho indexu spotiebitelskych cen

20%

16%

12%

8%

4%

0%

1.19
.19
V.19

VII.19
1X.19
X1.19

1.20
11.20
V.20

VII.20
1X.20
X1.20

1.21
.21
V.21

VIl.21
IX.21
X1.21

1.22
.22
V.22

VII.22
1X.22
X1.22

Zdroj: CSU (2023), zpracovano autorem
Vyse uvedeny graf 1 zobrazuje mésicni vyvoj meziro¢niho indexu spotiebitelskych cen
po obdobi, které bude v nasledujicich kapitolach analyzovano. Pro dokresleni
ptedchoziho vyvoje riistu cenové hladiny Ize konstatovat, Ze tento byl v ptfedchdzejicim
sledovaném obdobi (tj. v letech 2013-2019), v obdobi ekonomického riistu a ekonomické
stability, dosti podobny vyvoji cenové hladiny zacatku sledovaného obdobi (tedy roku
2019). V tomto predchazejicim obdobi byla inflace dlouhodobé stabilni, pfiblizné
v poloviné toleranéniho pasma stanoveného CNB. Pravé ztohoto diivodu bylo
analyzované obdobi zvoleno praveé takovéto, tedy aby informativné zahrnovalo ¢ast
ptedchoziho trendu, ale zaroven aby byla pozornost zaméfena na turbulentni roky
nasledujici.
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2 Podrobné vymezeni pojmiu

Jak jiz bylo vySe zminéno, inflaci 1ze definovat jako trvaly rst cenové hladiny. V tvodni
kapitole bylo toto téma zatim jen pfiblizn€ nastinéno. V nésledujicich podkapitolach této
kapitoly pak bude téma inflace, jejiho ¢lenéni naptiklad na nabidkovou a poptavkovou,
zpusobt jejiho méteni, a kromé toho 1 jiné dalsi souvisejici pojmy podrobnéji teoreticky
popsany.

Inflace byva vétsinou privodnim projevem jisté ekonomické nerovnovahy, pti¢emz plati,
ze ¢im je nerovnovaha veétsi (hlubsi), tim veétsi byva i rust cenové hladiny. VétSina
soudobych ekonom hlavnich ekonomickych proudii se domniva, ze inflace nemusi vzdy
byt jevem Skodlivym. Centralni banky, jejichZ jednim z hlavnich tkold je udrZovani
urovné cenové hladiny (cenové stability), asto ciluji tempo ristu cenové hladiny (miru
inflace) mezi jeden az dva procentni body. To je zdivodnéno hlavné tim, Ze mirny rast
cen pomaha vycistovat trh prace (pfizplsobit realné naklady prace) a umoziuje veétsi
prostor ménové politiky. Z tohoto pohledu je zapornd mira inflace, tedy deflace
povazovana jednak za trh utlumujici a také za brzdu ekonomického ristu. Vyrazny rist
cenové hladiny je ovSem také znacné problematicky, jelikoz vazné ovliviiuje vykonnost
ekonomiky a je schopny vyvolat prevazné makroekonomickou nestabilitu zna¢ného

rozsahu.

Z téchto divodi patfi zmény cenové hladiny (vyjaddfeny mirou inflace) k nejvice
sledovanym makroekonomickym veli¢indm, protoze dlouhodobé a predvidatelna stabilni

cenova hladina ma velmi pozitivni a zdsadni dopad pro celou ekonomiku.

Zpusoby vzniku inflace 1ze rozdélit na piiblizné dvé zakladni pticiny, hovofime v tomto
pfipadé¢ o inflaci poptavkové a inflaci nabidkové. Inflace je pak zéaroven vétSinou
pruvodnim jevem jist¢ ekonomické nerovnovahy, kterd ma své naprosto konkrétni
ekonomicke pti€iny. Lze vést spory ohledné ptevazujici pficiny, které 1ze primarné hledat
na poptavkové strané (nabidkova strana je az na vyjimky ve vétSin€ piipada az druhotnd),
na které tyto pfi¢iny vychazeji primarné z fiskalnich politik vlad jednotlivych zemi a také

z monetarnich politik centralnich bank. (Klaus, 2022)
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2.1 Cenové indexy méreni inflace

V prvni fad€ je nutné definovat, jak se inflace (tedy vSeobecny rist cenové hladiny) méfi.
Jeji méteni probihd jako vypocet na zaklad¢ urcitych cenovych indexi, které odrazi vyvoj
zmén cen sluzeb a vyrobkl, které jsou poptavany a nakupovany jednotlivymi

ekonomickymi subjekty.

2.1.1 Index spotiebitelskych cen

Index spotiebitelskych cen (dale jen CPI?), ktery je téz n&kdy oznadovan jako index
Zivotnich nakladt a to proto, Ze se v ném odrazi vyvoj cenovych zmén sluzeb a vyrobki,
které jsou nakupované domdacnostmi (spotifebiteli). Reprezentativnost jednotlivych
vydaji domécnosti a jejich vah zachycuji narodni statistické utady za pomoci spotiebnich
kosi, ve kterych jednotlivé skupiny vydaji maji svoji vahu (viz podkapitola Spotirebni

kos a jeho slozky nize).

Vysledny index spotiebitelskych cen se pak vypocte jako vazeny aritmeticky pramér

zmen cen jednotlivych oddilt ve spotiebnim kosi.

Z% "Podo
CPl, = —=——-100
2 Poqo

Kde p; je cenou sluzby ¢i vyrobku v béZzném (sledovaném) obdobi, déale p, je cenou
sluzby ¢i vyrobku v zékladnim obdobi a pyq, je fixni vahou spotfebniho koSe zaloZzené
na vahach zdkladniho obdobi. Vzorec lze tedy interpretovat tak, Ze dané sloZeni

spotiebniho koSe se pfepocitdva na ceny nové. (Soukup, 2022)

CPI je ovSsem vzhledem k riznorodosti polozek a jejich vah ve spotiebnich koSich
jednotlivych zemi velice téZko navzdjem porovnatelny, lze pouzit pouze pro méfeni
zmény cenové hladiny v dané zemi. Z tohoto divodu se v Evropé pro vzajemné
srovnavani miry rOstu cenovych hladin pouzivda Harmonizovany index
spoti-ebitelskych cen (dale jen HICP?), ktery je v souladu s evropskou legislativou. Tento
index tedy umoziluje srovnani narodnich mér ristu cenové hladiny z toho divodu, Ze je
pro jeho vypocet pouzit jednotny spotiebni kos, ktery se ovSem znacné lisi naptiklad od

spotfebniho kose v Ceské republice tim, Ze spotiebni ko§ pro vypocet HICP neobsahuje

2 CPI - consumer price index
3 HICP — Harmonized index of consumer prices
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polozku nékladii vlastnického bydleni (tedy jakéhosi imputovaného najemného

vlastniki), které zrovna v ¢eském spotifebnim kosi ma vcelku vyraznou vahu.

Index HICP pak slouzi pro Evropskou centralni banku jako dilezité kritérium pro
urcovani a udrzovani cenové stability v zemich Evropské ménové unie, kdy by tempo
rustu cenové hladiny podle indexu HICP nem¢lo ptesdhnout 2 % v meziro¢nim srovnani.
Tento index je pak také pouzivan ECB pro hodnoceni plnéni kritérii cenové stability
(jedno ze Ctyt Maastrichtskych kritérii) v zemich piijimanych do Evropské ménové unie.

(Soukup, 2022)

2.1.2 Spotiebni koS a jeho slozky

Spotiebni koS pfedstavuje primérnou spotiebu domdacnosti na zékladé dat narodniho
statistického ufadu, kde jednotlivé vydaje maji soucasné svoji vahu. Ta odpovidé podilu
konkrétniho typu vydaje vynalozeného na spotiebu na celkovém spotfebnim kosi, jez
mimoto odpovida i jeho ekonomickému vyznamu ve spotfebé prumérné domacnosti.

(Soukup, 2022)

Sestavovani spotfebniho koSe vznikd na zdklad¢ Setfeni statistického ufadu. Spottebni
ko$ v Ceské republice zahrnuje dvanéact oddildi, ve kterych je agregovano vice jak &tyfi
stovky polozek. K upravam spotiebniho koSe (jeho polozek a jejich vah) dochazi
zpravidla jednou ro¢né&, po zbytek obdobi jsou vahy jednotlivych polozek ptredstavujici
podil jednotlivého vyrobku nebo sluzby na spotfebé primérné domacnosti nemeénné.

(Z4k, 2007)

Jelikoz by spotiebni ko§ mél poskytovat relevantni obraz toho, co nakupuje domécnost
v jistém obdobi, je zapotiebi si definovat jistou primérnou domacnost. Primérnou z toho
divodu, Ze jeden spotfebni ko§ nema Sanci zachytit spotfebni chovani vSech sloZzek
obyvatelstva, a to z toho diivodu, Ze jednotlivé slozky obyvatelstva maji rtizné spotiebni
chovani (a tedy 1 sviij spottebni kos). Z tohoto diivodu jsou do primérného spottebniho
koSe jedné teoretické domacnosti proporé¢né zahrnuty vydaje riiznych skupin obyvatel.
V kone¢ném dusledku toto ovSem neni uplné moc vyznamné, a to z toho ditvodu, Ze mira
inflace vychazejici z primérného spotifebniho koSe méa dopad na ekonomické chovani
vetsiny (do uvazovaného spotiebniho koSe zahrnutych i nezahrnutych) ekonomickych

subjekti.
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2.1.3 Implicitni cenovy deflator

Index deflatoru hrubého domaciho produktu (dale jen IPD?*) lze povazovat za
nejkomplexnéjsi index zachycujici vyvoj zmény cenové hladiny. Tento index je
statistickymi tfady zvefejnovan v kvartalni (Ctvrtletni) periodé spolecné s aktudlnim
vyvojem hrubého domaciho produktu. Do tohoto indexu jsou zahrnovany ceny vsech
statkli a sluzeb v dané zemi vyprodukované ¢i do dané zemée dovazené. Z tohoto diivodu

neni IDP omezen poctem polozek spotiebitelského kose o fixnich vahach a lze ho tedy

povazovat za nejkomplexngjsi. (Zak, 2007)

Vysledny IPD lze nasledné vypocitat jako podil nominalniho a realného hrubého

domaéciho produktu.

2 Peqe
X Poq:

IPD = -100

Z dtvodu toho, ze IPD neni zalozen na spotfebnim kosi domécnosti, ale zahrnuje i ceny
veSkerého dovozu a vyvozu z dané zemé, mize se pak mira inflace dle tohoto indexu
odliSovat od miry inflace vypoctené naptiklad metodou indexu spotiebitelskych cen.

(Soukup, 2022)

2.1.4 Index cen vyrobcu

Index cen vyrobci (dale jen PPI°) je index zahrnujici v sobé nékolik dil¢ich indexi
monitorujicich vyvoj cenové hladiny v jednotlivych odvétvich narodni ekonomiky,
kterymi jsou napiiklad index cen stavebnich praci, primyslovych vyrobki, zeméd€lskych
vyrobceil, trznich sluzeb a dalsi. Jednotlivé indexy souhrnného indexu PPI jsou zaloZeny
na podobném principu jako index CPI, tedy Ze se pracuje s koSem urcitych sluzeb a statkii
o fixnich vahach, jez jsou pro dané prumyslové odvétvi typické. Pro vypocet indexu jsou

pak vyuzivany ceny vztahu dodavatel-odbératel. (Soukup, 2022)

Vyhodou tohoto indexu je, Ze je z néj mozné predikovat budouci vyvoj zmeén cenové
hladiny dle indexu CPI, a to z divodu umisténi na produkénim fetézci pifed nakupem

spotiebitelem.

4 IPD — Implicit price deflator
5 PPI - Production price index
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2.1.5 Jadrova inflace

Pod pojmem jadrova inflace (dile jen PCE®) rozumime zvySovani indexu
spotrebitelskych cen celého spotiebniho koSe, které je ocisténé od sezonnich vlivi a
vykyvl, vlivu danovych tprav, zmén regulovanych cen a jinych administrativnich
opatieni, které maji vliv na zménu cen. Tedy jednd se o rlst cen nepotravinaiskych
komodit, které nepodléhaji zadnym regulacim. Ceny potravin a energetickych surovin
nejsou do této inflace zahrnovany piedevsim proto, ze vyvoj jejich ceny je Casto velmi

volatilni.

Jadrova inflace je métena na podobném zptisobu, jako je métena inflace za pomoci indexu
spotiebitelskych cen CPI. Pro méfeni jadrové inflace je vyuZivano indexu PCE. Tento
index zahrnuje jiné slozky spotfebniho koSe, tedy oproti indexu CPI jsou z n¢j vylouceny
potraviny a energie, a také s jinymi vahami. Index PCE tedy spolecné s indexem CPI
pomaha urcovat presny rist cenové hladiny v ekonomice. Indexu jadrové inflace CPE je
pak specificky vyuzivano hlavné pii méfeni riistu cenové hladiny v dlouhodobém

casovém obdobi, a to s ohledem na zménu ptijmu spotiebitelil. (Investopedia, 2023b)

Dulezitost méteni jadrové inflace spociva v tom, ze je schopna reflektovat vztah mezi
cenou spotiebniho zbozi a vysi piijmu spotiebitele. Lze tedy z indexu PCE potazmo
z jadrové inflace zjistit, jak se zméni spotiebitelské chovani v piipadé rlstu cen pfi
stabilnim pf{jmu a naopak, tedy k jakému poklesu ve spotiebé ¢i sklonu k tsporam dojde

pii jakém scénafi.
2.2 Model AS/AD

Model AS-AD je zékladnim ekonomickym modelem, kterym lze vysvétlit stanoveni
rovnovahy narodniho produktu pfi zménach cenové hladiny. Tento model tak poskytuje

jednoduchy ramec pro zodpovézeni vétSiny makroekonomickych otdzek.

Model AS/AD miize byt vyuzit naptiklad pro predikci plisobeni riiznych externich vlivl
na dvé dalezité proménné — na cenovou hladinu a hruby domaci produkt. Déale miize byt
pouzit jako komponenta dalSich dynamickych modelti ekonomického prognézovani a
modelovani. Vychdzi zn¢j také teorie Phillipsoovy kiivky modelujici mzdy,

nezaméstnanost a zmeény cenové hladiny.

6 PCE — core personal consumption expeditures
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2.2.1 Agregatni poptavka

Agregatni poptavku (dale jen AD’) 1ze definovat jako celkovou poptavku po vzacnych
zdrojich a sluzbach slozenou ze slozky poptavky domaci a poptavky zahranicni.
Agregatni poptavka vyjadiuje celkovy objem penéz vynalozenych na zbozi a sluzby pii
dané cenové hladin€ v dany ¢as. Pti pohledu z dlouhodobého ¢asového hlediska vyjadiuje
agregatni poptavka hruby domaci produkt, jelikoz tyto dvé metriky jsou pocitany stejné,
tedy ze HDP vyjadiuje produkci zbozi a sluzeb v ekonomice a AD poptavku po tomto
zbozi a sluzbéch, tedy tyto dvé metriky vykazuji stejné chovani (pokles &i nartst). (Zak,

2007)

Agregatni poptavka je charakteristickd negativnim vztahem urovné realného produktu
viu¢i mife inflace, tedy agregatni poptadvka ma negativni sklon. Jak jiz bylo vySe
naznaceno, agregatni poptavka se sklada z nékolika komponent, které¢ ji mohou ovlivnit
a kterymi jsou sektory narodniho hospodaistvi. Témito komponentami, které jsou

schopny ovlivnit jeji sklon jsou:

1. Vydaje domacnosti, které jsou vyznamnou slozkou agregitni poptavky
zahrnujici individudlni poptavku po zbozi a sluzbach. Tato slozka je znacné citliva
na vyvoj a vysi urokovych sazeb. Za ptredpokladu ristu readlnych tirokovych sazeb
jsou domdacnosti motivovany k usporam na ukor spotieby. K tomuto dochazi
z toho ditvodu, ze pfi ristu trokovych sazen rostou naklady na uvéry, a to jak
spotiebitelske, tak 1 hypotecni, kterymi je vétSina domacnosti (kviili financovani
vlastnického bydleni) zatizena. Ruast nédkladi na splaceni uvért snizuje
disponibilni dichod domdacnosti a tim pddem i omezovani zbylych vydaji. Vedle
toho rast arokovych sazeb ovlivni i oekavani domécnosti, které mé za nasledek
odloZeni nejen zbytnych planovanych vydaji. Na o¢ekavani domacnosti ma vliv
1 nastaveni danového systému, vladni politika a jiné. Vaha domaci poptavky
v agregatni poptavce pak roste, ¢im vétsi a izolovanéjsi domaci ekonomika je.

2. Investice firem jsou taktéz citlivé na zménu trokové miry. V této sekci ovSem
efekt redlnych urokovych sazeb a irokovych ofekavani hraje daleko vétsi roli, a
to hlavné z toho divodu, Ze firmy jsou vice zadluzeny uvéry s vétsi volatilitou
urokovych sazeb a maji lepsi prognostické informace nez domécnosti, coz znacné

ovliviiyje jejich investicni rozhodovani.

7 AD — Aggregate demand
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3.

VIadni nakupy reprezentuji vladnimi programy poptavanou vladni produkei, do
které lze zatadit vydaje na vystavbu a udrzbu infrastruktury, nadkupy zbozi a
sluzeb a v neposledni fad¢ i investice do obrany. Rist vladnich vydaji pak mtize
mit skrz narlst agregatni poptavky kratkodoby pozitivni vliv na rast readlného
produktu.

Cisté exporty kalkulované jako saldo zbozi do zemé& dovezeného a ze zemé
vyvezeného tedy reprezentuji poptavku po zahrani¢nim zbozi poniZenou o
poptavku po zbozim domacim. Kromé velikosti doméaci (ovliviiujici import) a
zahrani¢ni (ovliviiujici export) poptavky a ménového kurzu maji na velikost
Cistych exportt vliv predevsim danové (cla), kvantitativni (kvoty), administrativni

ptekazky, regulace a omezeni. (Investopedia, 2023c)

Agregatni poptavku lze tedy zjistit agregaci vySe zminénych faktori, ze kterych se tato

sklada:

AD=C+I1+G+NX

kde C predstavuje spotfebu domacnosti po zbozi a sluzbach, I predstavuje firemni

investice do nefinan¢nich statkti, G predstavuje vladni ndkupy a NX Cisté exporty, tedy

vyvozy ponizené o dovozy. (Soukup, 2022)

Ekonomickych faktorti, které mohou ovlivnit agregatni poptavku v ekonomice (neboli

zéavislost miry inflace na velikost redlné¢ho produktu), je hned né€kolik. Témito faktory

jsou:

Urokova mira svou vysi, a predeviim trendem svého vyvoje ma vliv na
ekonomické rozhodovani domacnosti a firem. Nizka Grokova mira (jak jiz bylo
v pfedchozich podkapitolach uvedeno) je stimulatorem agregatni poptavky,
jelikoZ snizuje ndklady dluzniki a dluhii obecné, coz vede predevsim ve firemnim
sektoru k vys$Sim utratam a investicim hlavné na vrub zadluZovani se. Toto pak
roztaci kola ekonomiky. Naopak vysoka trokova mira zvySuje ceny dluhi, coz ve
vysledku vede k omezovani spotieby a investic financovanych na dluh a tim
padem i k niZ§i agregatni poptavce a naslednému ochlazovani ekonomiky.

Infla¢ni ofekavani ma na agregatni poptavku takovy vliv, ze ocekavaji-li
spotiebitelé narist cenové hladiny, pak maji tendenci provadét nakupy a investice
pravé ted’ nikoli pozdéji kvili ofekavané vyssi cené v budoucnu, coz ma za

nasledek zvyseni poptdvaného mnozstvi (a tim padem ve svém dusledku i inflace).
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Naproti tomu pii o¢ekavaném poklesu cen pozdrzuji spotiebitelé své tutraty, co
jen to jde, s ocekavanim, ze cena jesté klesne (mozné riziko deflacni pasti).

e Sménny kurz (anebo také mezinarodni substitucni efekt) ovliviiuje hlavné
poptavku po dovozovém zbozi (a tim padem piimo i poptavku po komplementech
a nepfimo po substitutech) tak, ze pii redlném zhodnoceni doméaci mény klesa
cena importovaného zbozi a tim padem roste i poptavka po tomto zbozi, Cisty
export se tak snizuje. Naopak pfi redlném znehodnoceni doméci mény se stava
zahrani¢ni zbozi drazs$i a tim padem poptavka po ném klesd, a naopak roste
poptavka po zbozi a sluzbach domécim.

e Prijem a bohatstvi ma vliv na agregatni poptavku takovy, ze roste-li pfijem a
bohatstvi, pak dochazi i k ristu agregédtni poptavky. Naproti tomu pfi jejich
poklesu maji domacnosti tendenci k uspordm, které jsou patrné piedevSim
v krizich a recesich. Uspory v kratkém obdobi maji za nasledek sniZeni agregatni
poptavky, ovSem z hlediska dlouhodobého po odeznéni krize naopak vedou
k vyraznéjSimu nérlstu Utrat (pravé, a nejen z uspor) a tim paddem i agregatni

poptavky.

2.2.2 Agregatni nabidka

Agregatni nabidka (dale jen AS®) tedy piedstavuje celkovou produkci ekonomiky, tedy
nabidku zbozi a sluzeb vyprodukovanou danou ekonomikou a uvedenou na trh v dané
Casové periodé. Agregatni nabidka reprezentuje vztah mezi vystupem ekonomiky (tedy
velikosti redlného produktu) pfi urcité mife cenové hladiny, které jsou firmy ochotny

nabizet na trhu. (Soukup, 2022)

Na zménu agregatni nabidky ma vliv mnoho faktort. Rast kvalita a produktivita prace,
spolu s technologickymi inovacemi a automatizaci vede k naristu agregatni nabidky,
naproti tomu narist naklad vyrobnich faktort a obecné produkénich cen, rist dani a

inflace maji naopak na agregatni nabidku vliv negativni. (Gali, 2015)
Agregatni nabidka v kratkém obdobi

Z pohledu kratkého obdobi je agregatni nabidka odvisld od velikosti poptavky a cen ve
vztahu k ndkladiim vyrobniho procesu. Velikost kapitalu je povazovéna za fixni, protoze

firmy nejsou v kratkém obdobi schopny navySeni produkce zavedenim novych

8 AS — Aggregate supply
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technologii, ale mohou pouze omezen¢ zvysit produktivitu prace a odstranit plytvani.
V kratkém obdobi je tedy velikost realného produktu definovana velikosti agregatni
poptavky, kromé toho je v kratkém obdobi moznost vyskytu kladné ¢i zaporné produkéni
mezery, tedy ze ekonomika kratkodob¢ produkuje nad nebo pod svym potencidlem. ,,Je
zirejmé, Ze pokud bude ekonomika nad potencidalnim produktem a firmy budou mit plné
vyuzité své kapacity, potom zmeny cen a mira inflace budou daleko citlivejsi na dalsi
zmeény poptavky. Pokud se ale ekonomika nachazi na urovni potencidlniho produktu, je
vyvoj miry inflace bez ndkladovych Soku stabilni a mira inflace je pouze urcena

ocekavanimi. “ (Soukup, 2022)

Kratkodobou kiivku agregatni nabidky SRAS® lze definovat jako rostouci, jelikoZ tato
smérnice odrazi skutecnost, Ze v kratkém obdobi se méni cenova hladina a firmy v rdmci
moznosti upravuji svoji produkci. Kiivka SRAS tedy pfedstavuje objem produkce, které
jsou firmy pfi riizném tempu riistu cenové hladiny (mife inflace) ochotny produkovat a
nabizet na trhu. Smérnice této ktivky je rostouci, avSak z divodu cenovych strnulosti je
tento rlst pozvolny, tedy ¢im vétsi nepruznosti v cené, tim bude smérnice kiivky nizsi a
kiivka tim padem plossi, coz bude mit za nasledek, Ze riist agregatni poptavky bude mit

jen maly vliv na riist cenové hladiny a zvySovani tirovné realného produktu.

Inflacni ocekavani, jak jiz bylo vySe uvedeno, jsou jednim z hlavnich faktort (vedle
produkéni mezery), které determinuji miru inflace. Tato ofekavani maji st€zejni vliv na
budouci rozhodovani ekonomickych subjektd. Inflaéni ocekavani predstavuji
rozhodovani subjekti (domécnosti a firem) o budoucich cenach a jejich vyvoji na zakladé
zkuSenosti minulych a aktudlnich informaci. Inflaéni ocekavani jsou pro vyvoj miry
inflace z toho pohledu, ze ocekavaji-li ekonomické subjekty inflaci v néjaké vysi, tuto
ocekavanou inflaci promitaji do svych rozhodovani a tato rozhodovani (a oc¢ekavani),
jelikoZ maji sebenapliiyjici charakter, ve vysledku maji vyrazny vliv na vyslednou
makroekonomickou miru inflace v pfistim obdobi. Nejsou-li o€ekavany a neptichazeji-li
nakladové (nabidkové) Soky, pak mira inflace ma relativné stabilni charakter a 1ze hovofit
o setrvalé inflaci, kterd je urCovana pravé ocekavanimi ekonomickych subjekti. Zména
inflacnich ocekavani pak ma vliv na vySe zminénou kratkodobou kiivku agregatni
nabidky. V neposledni fad¢€ na naplnéni miry inflace podle infla¢nich o¢ekavani ma vliv

1 mira naplnéni téchto o¢ekavani v predeslych obdobich. (Soukup, 2022)

® SRAS — Short run agregate supply
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Agregatni nabidka v dlouhém obdobi

Naproti tomu v dlouhém obdobi jiz neni agregatni nabidka odvisla od cenové hladiny a
je plné v moci firem tim, Ze tyto jsou jiz schopny flexibilnéji ovliviiovat velikost svého
vystupu (produkce) zavadénim novych technologii, kvalifikaci svych zaméstnancii a
zvySenim kapitalovych statkii. Dochazi k ptizptisobovani vSech cen v ekonomice véetné
mezd, tedy se trhy ,,vyCisti“. Zaroven dochédzi ke zménadm v mife inflace véetné¢ ke
zménam v inflacnich ocekavani. V dlouhém obdobi jiz ekonomika roste tempem
odpovidajicimu potenciondlnimu produktu, pfi plné mife zaméstnanosti a na urovni
potencidlniho produktu bez produkéni mezery se nachazi celd ekonomika, ktera vykazuje
stabilni miru inflace. Zatimco v kratkém obdobi lze agregatni nabidku povazovat vice
méné neelastickou, v dlouhém obdobi se jiz tato elastickou stava (od jistého bodu jiz

nabidka nenti citlivd pouze na zmény v ceng). (Investopedia 2023d)

Dlouhodobou kfivku agregatni nabidky LRAS' lze definovat jako vertikalni. Toto
vychazi z vyse zminénych fakti, tedy Zze v dlouhém obdobi ekonomika funguje na svém
potencialu, a tedy dlouhodobé agregatni nabidka je pfimo urcena velikosti potencialniho
produktu, tedy vykazuje nulovou odchylku produktu skutecného od potencidlniho

(nulovou produkéni mezeru). A tato je slucitelna s jakoukoli vysi miry inflace.

2.2.3 Rovnovaha v modelu AS/AD

Za makroekonomickou rovnovéhu Ize povazovat stav, kde se protina kiivka agregatni
poptavky AD s kiivkou agregatni nabidky AS, tedy Ze mnoZstvi na trhu poptavané a
nabizené je rovné (viz. obrazek 1 nize). Makroekonomicka rovnovéaha pak nastava pii
situaci, kdy neni identifikovan tlak na zménu ceny ¢i mnoZstvi na trhu obchodované.
Zaroven lze rozliSovat dva stavy makroekonomické rovnovahy, tedy kratkodobou
makroekonomickou rovnovahu, kdy se protind kiivka agregatni poptavky s kiivkou
kratkodobé agregétni nabidky, a dlouhodobou makroekonomickou rovnovéhu, kdy se
ktivka agregatni nabidky protina s kfivkou dlouhodobé agregatni poptavky. Tyto dvé
rovnovahy zpravidla nebyvaji stejné, a to z dlivodu existence produkéni mezery, ktera je
v kratkém obdobi téméf vzdy néjakymi smérem identifikovatelna (expanze €i recese

hospodaiského cyklu).

10 LRAS — Long run agregate supply
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Obrazek 1: Rovnovaha v modelu AS/AD

Price
Level

Real GDP

-
|

Zdroj: (ATAR, 2023)

Velmi vyraznym hra¢em, ktery ma moznost ovlivitovat makroekonomickou rovnovahu,
jsou centralni banky tim, Ze maji moznost ovliviiovat urokové sazby (a tim zpisobem
moznost ovlivnéni zmény vysSe agregatnich vydajii) a tim vyznamnym zplsobem
ovlivitovat ekonomicky vyvoj vzemi. Vedle centrdlni banky maji na vyvoj

makroekonomické rovnovahy zna¢ny vliv 1 riizné externi Soky, nabidkoveé ¢i poptavkove.

Rist agregatni poptavky ma v kratkém obdobi pozitivni vliv na rast redlného produktu,
ovSem za cenu rustu cenové hladiny (ktery mu dovoli cenové strnulosti). Z hlediska
poptavky lze identifikovat dva mozné Soky, tedy pozitivni ¢i negativni poptavkovy Sok.
Negativni poptavkovy Sok je charakteristicky vyznamnym poklesem agregatni poptavky,
ktery je doprovazen poklesem cenové hladiny a vznikem zaporné produkéni mezery. Tyto
vyvolaji reakci centralni banky (snizeni urokovych sazeb), kterd vede k postupnému
oziveni ekonomiky a v dlouhém obdobi se ekonomika postupné navraci na uroven
potencialniho produktu (za pfitomnosti niz§ich inflacnich o¢ekavani). Naopak pozitivni
poptavkovy Sok vznikd nezanedbatelnym narGstem agregatni poptavky, jehoZz
doprovodnym jevem je zvySeni produkce ekonomiky nad sviij potencial (vznik kladné
produkéni mezery), které vyvola zvySeni miry inflace. Tento rist produktu a cenové

hladiny zptsobi vychyleni trhu prace z rovnovahy, které zapticini nartst nakladd vyroby
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a zdvihnou infla¢ni ocekavani. Toto zvySené inflacni oekavani pak nasledné vyvola
reakci centrdlni banky zvySenim redlnych trokovych sazeb a tim dojde k poklesu
kratkodobé agregatni poptavky, které nasledné ¢astecné piidusi ekonomiku a v dlouhém
obdobi se pak rovnovéaha postupné navraci na troven potencidlniho produktu. (Soukup,

2022)

V ptipad¢ agregatni nabidky mé na ekonomiku vliv pfedevsim jeji razantni pokles, kdy
dochazi k nartstu cen surovin, prace ¢i kapitalu, v takovém piipadé hovoiime o
negativnich nabidkovych Socich, které pievladaji. Negativni nabidkové Soky mohou byt
dlouhodobé a docasné. Nabidkové Soky jsou vyvolany piredevsim dlouhodobym ristem
cen vyrobnich faktori. Omezeni dostupnosti a zvyseni ceny surovin se projevi predevsim
zvySenim miry inflace a propadem skutecného produktu od potencidlu (nastdva
stagflace). Rozdil v nabidkovych Socich je dan tim, Ze ptfi tom doCasném pficiny nastani
nabidkového Soku odezni a ekonomika se postupné navraci na uroven svého potencialu
(zmizi zapornd produkéni mezera). Naproti tomu v piipadé permanentniho nabidkového
Soku pfi¢ina nezmizi a takovyto Sok pak mulze findln€¢ vytvofit dlouhodobou rovnovéahu
snizenim potencialniho produktu. V pifipad¢ negativniho Soku dlouhodobého trvani
s dopadem na vyssi inflaéni ocekévani, dochazi k zdsahu centralni banky ve snaze bojovat

s témito vysSimi infla¢nimi ocekavanimi.
2.3 Poptavkova inflace

Poptavkova inflace ma svilj vznik predev§im v nadmémém riistu agregatni poptavky
(uvazujme pfi konstantni hladiné agregatni nabidky). O poptavkové inflaci hovotime
v tom pfipadé¢, kdy poptavka po zboZi a sluZzbach roste rychleji neZ nabidka tohoto zbozi
a sluzeb (na trhu je utraceno pfiliS mnoho penéz za pfiliS malé mnozstvi zbozi).
Vysledkem pak je pravé ona zmifiovana poptavkova inflace. Pfi¢inami tohoto riistu jsou
tzv. pozitivni poptdvkové Soky, kterymi mohou byt snaha dlouhodobé& udrzovat miru
nezaméstnanosti pod jeji pfirozenou Grovni a také v trvalych vladnich deficitech, jez jsou

charakteristické pumpovanim deficitnich penéZznich prostfedk do ekonomiky.

Priklad poptavkové inflace je zndzornén na obrazku 2 nize, tedy vzroste-li agregatni
poptavka (vlivem pozitivniho poptavkového Soku) z AD; na AD», ale vyrobni kapacity
jsou v kratkém obdobi fixni (tedy AS zlistane neménnd), seznaji firmy, ze poptavka pfi
dané cenové hladiné prevySuje nabidku, a zvednou své ceny a nastava nova rovnovaha

pii vyssi cenové hladin€. Z pohledu delSiho obdobi se firmy budou snazit produkovat
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vice, tedy budou nabirat vice pracovnikil, kterdzto poptavka po pracovnicich zplsobi
sniZzeni nezaméstnanosti a tlak na zvysSeni mezd. Vysledkem je mzdova inflace zvysujici

piijem zaméstnancii a rist jejich spottebitelskych vydaji.

Obrazek 2: Poptavkova inflace na modelu AS/AD

Price Level

AD2
AD1

Real GDP

Zdroj: (Inteligent Economist 2023b)
Poptavkovou inflaci tedy pohani pfedev§im nadmérné koupéschopna agregatni poptavka
(hlavné domadcnosti), kterd byva popohdnéna expanzivni monetarni ¢i spiSe fiskalni
politikou. Poptavkovou inflaci 1ze ovS§em (na rozdil od té nabidkové) brzdit za pomoci

metod zchlazeni ekonomiky (restriktivnimi politikami fiskdlnimi a monetarnimi).
Hlavnim pfi¢inami rlstu poptavkové inflace jsou:

1. Rostouci ekonomika, kterd s sebou obvykle pfinasi niz§i nezaméstnanost a
spotiebitelé pak dostdvaji vyssi pfijem a tim padem maji tendenci utracet vice
penéZnich prostiedkl za zboZi a sluzby, €asto 1 za cenu zadluZovani se, protoze
ocekavaji dalsi rtst a vyssi piijmy v budoucnu. Tyto trendy pak nezadrzitelné
vedou k trvalému nartstu agregatni poptavky nad agregatni nabidkou skrze celou
ekonomiku

2. Vladni vydaje. Centralni vlady jednotlivych zemi nesou odpovédnost za
ekonomicky vyvoj vdané zemi. Jejich tlohou je provadét fiskalni stimuly

v Casech recesi a ekonomickych krizi nebo brzdit ptehiatou ekonomickou aktivitu
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a zajistovat udrzitelnost vefejnych financi v dobé ekonomické prosperity. Kromé
toho maji také vliv na to, kolik pené¢z pak mohou lidé utracet za zbozi a sluzby,
hlavné tedy v ptipadech, kdy ,,naliji* do ekonomiky dodatecné penize, které jsou
Casto na dluh. V tomto disledku se agregatni poptavka stava vice koupéschopnou,
coz obvykle vede k poptavkou tazené inflaci.

Inflaéni ofekavani, tedy kdyz firmy zvySuji ceny svych produkti v ocekévani
rustu miry inflace v dohledné budoucnosti. Tato pfi¢ina ovsem je dvousecnou
zbrani. V momenté, kdy pracovnici predikuji urcity nartist cenové hladiny,
pozaduji rust svych nomindlnich vydélki minimaln¢ ve vysi predikovaného
nartistu cenové hladiny, aby si udrzeli svou koupéschopnost, coz vede k dalSimu
nariistu cen produktl firmami. Kromé tohoto trendu, maji inflaéni ocekéavani také
dopad tim, ze ocekdvaji-li spotiebitelé¢ vyssi inflaci v budoucnu, maji tendenci
zacit nakupovat vice zbozi pravé ted’, dokud jeho cena je nizsi, kdyz oCekavaji
nariist jeho ceny v budoucnu. Toto mulze vyustit pravé v poptavkou tazenou
inflaci.

Populaéni narist. Pfi neo¢ekdvaném (migracni vina) nebo dlouhodobé setrvalém
(pracovni migrace ¢i populaéni boom) nariistu obyvatel v jedné zemi, jeji nékteré
casti ¢i mésté dochazi k narGistu mistni agregatni poptavky nad dosavadni
nabidkou. Je-li tento nariist pozvolny vyvold pouze drobné a ptedvidatelné
zvyseni poptavky, avSak pii vyrazném nartistu (migracni vin€) uz miize dochazet
k vyraznéjSim ekonomickym disledkiim. NejcastéjSim nasledkem populacniho
rustu je tlak na rist ceny nemovitosti, kdy poptavka zacina prevySovat nabidku, a
to predevSim z divodu jisté strnulosti realitniho trhu, ktera je dana jednak
zkostnatélosti povolovacich procest, ale také dobou vystavby novych
nemovitosti, tedy je zde jisty ¢asovy nesoulad mezi narlistem poptavky a jeji
dorovnavani nabidkou. Vedle realitniho trhu Ize sledovat 1 poptavkou tazenou

inflaci na trhu sluzeb. (Spévacek, 2021)

Nabidkova inflace

Nabidkové inflace ma sviij vznik predev§im v neocekdvaném poklesu agregatni nabidky

(uvazujme pfi konstantni hladin€ agregatni poptavky). Pfi¢iny tohoto poklesu jsou tzv.

negativni nabidkové Soky zplisobené jednak nedostatkem surovin, zboZi a sluZeb na trhu,

ale také 1 riistem cen externich vstupt jakou jsou energie, zpracovavané suroviny, sluzby
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vyrobnich faktorti (rist nomindlnich mezd rychlejs$i nez produktivita prace) a jiné jako

rust zdanéni ¢i depreciace ménového kurzu. (Investopedia, 2022)

Obrazek 3: Nabidkova inflace na modelu AS/AD
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Zdroj: (Inteligent Economist 2023a)
Priklad nabidkové inflace je zndzornén na obrazku 3, tedy klesne-li agregatni nabidka
(vlivem negativniho nabidkového Soku) z AS1 na AS, avSak agregatni poptavka ziistane
stejnd, nastane na trhu nedostatek zbozi (ptipadné sluzeb), ktery ma za néasledek zvysSeni

urovné cenové hladiny.

Nabidkovou inflaci tedy pohani pfedevsim nedostatek a nadmérny riist externich vstupt,
ktery mize byt o¢ekavany, ale vétSinou byva neocekavany a ktery je obvykle zpiisoben
Soky na trzich s témito surovinami. Na rozdil od inflace poptavkoveé je 1éCeni inflace
posilovani ménového kurzu (pro zlevnéni dovazenych surovin). Fiskalni politiky jsou
v tomto piipadé jen velmi mdalo Uc¢inné, feseni je spiSe v roving politickych rozhodnuti.

(Investopedia, 2023a)
Hlavnimi pfi¢inami rGstu nabidkové inflace jsou:

1. Vypadky dodavatelskych Fetézcii. Hlavni pfi¢inou nabidkou tlacené inflace je

nedostatek na trhu. K vypadkiim v dodavatelskych fetézcich mize dojit z mnoha
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divodi. Na trhu surovin k nedostatku casto dochdzi z divodu omezeni
tézby/zpracovani téchto surovin. Zvlasté na trhu s ropnymi produkty ¢i jinymi
nerosty lze vcelku Casto sledovat zdmeérné omezeni t€zby nebo produkce za cilem
zvyseni ceny produkta tim, Ze jich na trhu bude nedostatek (nejznaméjSimi zasahy
je ,,proslaven® ropny kartel OPEC+ a jeho pravidelna zasedani ohledné¢ mnozstvi
produkce)!!. V piipadé zemédélskych produktd je castym zdrojem pocasi majici
vyrazny vliv na urodu, a to jak zhlediska kvantitativniho, tak i1 ztoho
kvalitativniho. Nelze zapominat ani na doCasné nebo i trvalé vypadky
v dodavatelskych fetézcich, ktery jsou nejcastéji zpisobeny rtznymi
modernizacemi provozl, které s sebou pfinaSeji omezovani produkce po Cas
modernizace, ptfirodnich nestésti a také restrukturalizaci narodnich ekonomik
spojenych s utlumovanim t&€zby nebo produkce v urCitych sektorech domaéci
ekonomiky, které jiz ve vyspélych ekonomikach nejsou preferovany predevsim
z divodi environmentdlnich a zdravotnich nebo pfestavaji byt vzhledem
k domécim nékladiim rentabilnimi.

2. Naklady vyrobnich faktoru. V pifipad¢, Ze nastava situace ristu nakladi za
vyrobnimi faktory, tedy ze dojde krustu nakladi na pracovni silu nebo
k vypadkiim pracovni sily, nebo ze dojde k ristu externich vstupd, jako jsou
zpracovavané suroviny, meziprodukty nebo kapitalové statky, pak maji firmy
tendenci omezovat urCitym zpisobem vyrobu, aby doslo k zefektivnéni této
vyroby za cilem sniZeni nakladid. Tento krok, ktery zplisobuje na trhu jisty
nedostatek a sam o sobé z hlediska trzni logiky zvySuje spotiebitelskou cenu
zbozi, vétSinou nestaci. VySe uvedené nariisty cen vyrobnich faktorti napfti¢
riznym optimalizacnim krokim vedou k tomu, Ze firmy jsou nuceny pienést ¢ast
dodate¢nych nékladt do koncové spotiebitelské ceny.

3. Usporadani trhu. Rist dodavatelskych cen a nizsi dostupnost vyrobnich faktort
mohou nastat, kromé jiného, 1 ze zpisobu uspofddani trhu s t€mito vyrobnimi
faktory. Vznik oligopolnich nebo aZz monopolnich struktur na trzich ma

jednoznacny vliv na trzni konkurenci. Jak znamo, monopolni struktury vedou

" Ropny kartel OPEC (Organization of Petroleum Exporting Countries) zptisobil az doneddvna posledni
velkou nabidkovou inflaci ropnym Sokem z roku 1973, kdy doslo k vyraznému omezeni t€zby ropy a rustu
jeji ceny az na Ctyfnasobek. Nyni jiz k takto vyraznym tpravam produkce nedochazi, avSak kazdé zasedani
kartelu je bedlivé pozorovano, protoze svym rozhodnutim je schopno urCitym zplsobem ovlivnit
ekonomiku téméf vSech zemi na svété.
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k neefektivit¢ ve vyrobé, vysSim cendm danych monopolnim ziskem a
v neposledni fad¢ i k propadu kvality vysledné produkce. Paklize se tedy
v produkcénim fetézci nékde objevi tyto struktury, maze dojit k rastu vysledného
produktu bez ohledu na jiné faktory.

4. Dané a regulace. Dalsimi faktory, které zapticinuji nabidkou tlacenou inflaci,
jsou zasahy centralnich vlad do produkéniho fetézce. Tyto zasahy mohou byt
dvojiho druhu. Zaprvé jsou to danové a celni piekazky, tedy ze centralni vlady
v ramci ochrany domacich vyrobct €1 se zdmérem vétsSiho vybéru berni, ptistupuji
k nastaveni novych ¢i vyssSich danovych ¢i celnich sazeb. Vedle tohoto maji na
nabidkovou stranu trhu vliv i rizné regulace ¢i dovozni kvoty, které obvykle
reguluji pocet, funkénost nebo bezpecnost surovin, meziproduktii ¢i samotnych
vyrobnich faktorii. V neposledni fadé do této skupiny lze identifikovat i zmény
kurzi mén jednotlivych zemi, které maji na nabidkovou inflaci casto

nezanedbatelny vliv. (Blanchard, 2021)

Prestoze prikladti nabidkové inflace v poslednich dvou desetiletich neni mnoho, kromé
ruznych zemédélskych vykyvii v doddvkéch a transformace energetik evropskych zemi
smérem k nizkouhlikové ekonomice, lze identifikovat vlastné jen velkou nabidkou
tla¢enou inflaci v poslednich dvou letech. Pfedchozi vinu nabidkou tlacené inflace je totiz

nutné datovat az ke konci 70. let minulého stoleti.

2.5 Valecna inflace

Vialecna inflace ma svilij vznik Cisté navdzany na vznik vale¢ného konfliktu a nésledky
zpiisobu jeho feSeni. Valecné konflikty se vyznacuji tim, Ze béhem jejich pribehi jsou
spotfebovavany narodni zdroje k boji se zfeymym (nékdy ovSem 1 skrytym) nepfitelem.
Specifikem véale¢nych konfliktli z hlediska ekonomického je to, Ze zdroje, které jsou pro
feSeni konfliktu spotfebovavany a které jsou vzdy téméf vyhradné financovany na dluh,
jsou utraceny neefektivnim zplsobem. Zkratka zdroje jsou zde spotfebovavany a
nasledkem jejich vynaloZeni neni vznik 74dné vyrazné hodnoty (kromé ziski

zbrojafskych firem).

2.5.1 Ekonomické disledky probihajicich vile¢nych konflikti

Zpusobt feseni valecnych konfliktii (a tim padem i dopadi do narodnich ekonomik) je

hned n¢kolik, a to v zavislosti na mife zapojeni dané zemé do valecného konfliktu. Tyto
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dopady, které jsou rozvedeny nize pro pochopeni jejich vlivii na hospodaisky vyvoj
v danych zemich, jsou bud’ ¢iste€ vojenské, ale i smiSené vojensko-ekonomické az po ¢iste
ekonomické dopady feSeni vojenskych konflikti v pfipadé do konfliktu nepiimo
zapojenych stati. Ve vyctu zptisobt feSeni valecnych konfliktl je postupovano od téch
dopad, které jsou ekonomicky nejméné narocné, k tém, které jsou ekonomicky naro¢né

nejvice, protoze ¢im vétsi je zapojenost zemé€ do valecného konfliktu, tim silnéjsi jsou

dopady pfi pouzivany metod.
Nezapojeni se do valecného konfliktu

Pti nastani vale¢ného konfliktu dojde k jistému zptisobu ovlivnéni ekonomik i téch zemi,
které se do konfliktu Zadnym zplisobem nezapojuji. Toto nastava z toho divodu, ze na
trzich nastava urcity styl Spatné nalady. Vedle toho valecné konflikty s sebou pifinéseji i
zvySenou spotiebu jistych surovin a zaroven dochazi k nastavovani obchodnich bariér a

snizovani produkce a narodniho produktu v zemich do konfliktu zapojenych.

Vysledny vliv na ekonomiku do valky nezapojenych zemi zalezi na vzdalenosti neutralni
zemé od probihajiciho konfliktu a také na pevnosti a mezindrodni diivéryhodnosti dané
ekonomiky na svétovych trzich (z diivodu stability doméaci mény s ohledem na jeji vyvoj).

Tento vysledny vliv byva vétSinou vcelku zanedbatelny.
Ekonomické FeSeni vale¢nych konflikta

Cisté ekonomické feseni vale¢nych konflikti je vyuzivano v moment, kdy dana zemé
neni pfimo zapojena do valeéné¢ho konfliktu, avS§ak ma vlastni zdjem na tom, pomoci
jedné strané vale¢ného konfliktu. Danou zemi pak ovliviiuji nejen vySe zminénd nalada
na svétovych trzich spojena s jistymi vypadky produktl a surovin, ale i dopady odvislé

od nepfimého zapojeni do konfliktu.

Zpusobl cist¢ ekonomického feSeni valeénych konflikth je hned né&kolik. Metody
obchodni valky (kterych je ob¢as vyuzivano i v piipade ¢isté ekonomického souboje bez
vojenského feSeni) jsou postaveny na blokadach a omezenich mezinarodniho finan¢niho

a produktového obchodu.

Nejvetsi ekonomicky dopad maji sankce a omezeni na mezinarodni obchod, kdy tyto
sankce znacné zt&€Zuji nebo 1 pfimo znemoziuji dovoz a vyvoz produktii ¢i surovin mezi

znepfatelenymi zemé&mi. Spolu s tim je zde 1 snaha oslabit ménu dané¢ho ekonomického
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nepritele. Vysledkem tohoto je nedostatek, pfipadné i naprosté vypadky a tim padem

vys$si cena produktii nebo surovin na domécim trhu.

Zpusob vedeni obchodni valky s ponékud mensSim dopadem (vyuzivany neziidka i za
¢astt mirovych) je nastavovani dovoznich cel a kvét na dovoz ptipadné vyvoz produkti a
surovin. Tyto metody maji jednak za cil ochranit domaci producenty, ale i poskodit
producenty druhé¢ strany. Vysledkem byva snizeni nabidky spojené s mirnym zvySenim
ceny, které je vétSinou primarné zapti¢inéno celni piirazkou, takze zde lze hovofit

pievazné o taxflaci.!?

Zpisobem feseni s taktka nulovym ekonomickym dopadem do narodnich ekonomik je
uvalovani ptfevazné majetkovych sankci na vrcholné predstavitele zneprateleného rezimu.
Tyto sankce maji ovSem vliv primdrné v rovin€ diplomatické, v roviné ekonomické je
vliv takovychto sankci, jak jiz bylo fefeno, vlastné¢ zanedbatelny a téméf

nepozorovatelny.

Jak je vySe ukazéano, jiz pouhé ekonomické zapojeni se do valecného konfliktu na jedné
¢i druhé strané, vede k jednozna¢nym ekonomickym ztratdm, pficemz plati, ze pro tspéch

sankci musi byt sankcionovana strana vice poSkozena nez strana sankce uvalujici.
Vojensko-ekonomické FeSeni vale¢nych konflikta

V ptipadé, kdy se dand zemé& rozhodne vice se zapojit do valecného konfliktu predevsim
dodavkami zbrani, zbraiiovych systému a vycvikem vojakd, stava se zemé de facto (nikoli
de jura) jednou stranou vale¢ného konfliktu se vSemi nésledky do hospodafstvi dané
zemg&. V dany moment je jiz pfedpokladano s ekonomickymi dopady popsanymi vyse (tj.

ovlivnéni naladou na trzich a ekonomickymi bariérami).

V ptipadé dodavek zbrani jedné z val¢icich stran jsou déale vyostfovany vztahy s druhou
val€ici stranou, které mohou vést k dalSimu omezeni ¢i Gplnému pieruseni dodavek
jistych produktd a surovin. Samotna dodavka zbrani je nikoli nevyznamnym
ekonomickym ndkladem pro centralni vladu dané zemé. Financovani dodavek zbrani
jedné stran¢ valciciho konfliktu je bezesporu vyraznym novym nakladem statniho
rozpoctu a neziidka vede k rozvolnéni fiskalni politiky statu, ptipadné i k restriktivni

fiskalni politice v jinych sektorech ekonomiky.

12 Taxflace — zvySeni cen z diivodu jiného nastaveni dafiovych sazeb, pfipadné zvyseni vysledné ceny tim,
ze trzni zvySeni ceny prefadilo produkt do vyssi danové sazby
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Vojenské FeSeni valeénych konflikti

Cisté vojenské feSeni valecnych konfliktli ma jednoznacné ekonomické disledky. V prvé
fad¢ to je téméf Uplné pieruseni vzdjemného obchodu, piipadné i snaha blokovat a

znemozinovat obchod druhé zem¢ s jinymi.

Mobilizace ¢asti obyvatelstva pro vedeni obrany nebo utoku vede k vyraznému poklesu
domaci produkce (v zavislosti na mife mobilizace) v fadech desitek procent HDP.
Takovéto omezeni produkce miize vést az k takovému nedostatku, ze je nutné zavést

pridélovy systém zasobovani obyvatelstva.

Ulohou centralni vlady pak je zasobovat bojujici jednotky potravou, munici a vybavenim
a dale zajistit Zivotaschopnost obyvatelstva napfic¢ zemi. Vzhledem k propadim produkce
a tim padem i vybéru dani, musi vlady zemi financovat tyto vydaje prostfednictvim
osekanim zbytnych vydaji (dal$im zaduSenim ekonomiky) a pfedev§im pak vyraznym

zadluZenim se.

Vysledkem tohoto pak je vyrazny propad HDP, vyrazné Skody na infrastrukture, ale i
inflace zplsobend vyraznym nabidkovym Sokem, tedy ohromnd devastace domaci

ekonomiky a fyzického kapitalu.'?

2.5.2 Ekonomické dusledky po skonceni vale¢nych konflikta

Jednim z hlavnich disledk véle¢nych konflikti je devastace ekonomiky. Béhem
samotného prubchu valecného konfliktu dochéazi k naristu agregatni poptavky (hlavné
z diivodu potieby zbrani), ktery je financovan na dluh, a k poklesu agregatni nabidky.
V Casech povalecnych prichazi ovSem Cas na obnovu znicené zemé nebo jeji Casti, ktera

je téZ financovana hlavné prostfednictvim dluhti.

Agregatni poptavka prochazi v letech vale¢nych a povaleénych opravdu vyraznym
vyvojem. Za Cast valeCnych je vétSina slozek agregatni poptavky znacné zredukovana,
Casto az na uroven pridélového systému, avSak poptavka po zbrojnim zbozi strmé roste.
Po skonceni vale¢ného konfliktu nastava situace pfesné opacna. Poptavka po zbranich a
zbranovych systémech naopak silné klesd naproti ¢emuz ostatni sektory agregatni
poptavky vykazuji strmy rist, pfedevSim z diivodli obnovy zniené infrastruktury a

obnoveni spotfeby po letech jeji vyznamné redukce. Vyrazny rist poptavky lze tedy

13V této podkapitole diplomové prace hodnotim ekonomické dopady valeéného konfliktu nikoli cenu
suverenity a narodni bezpecnosti
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sledovat v sektorech spotfebniho zbozi a stavebnich materidld pro obnovu znicené

infrastruktury.

Agregatni nabidka naproti tomu v ¢asech valecnych vykazuje vyrazny propad z divodu
odvodu pracovniki do vojenské sluzby a také kvuli nieni infrastruktury neptitelem.
Vedle toho dochézi k transformaci ekonomiky (a tim padem i agregatni nabidky) smérem
k vale¢né vyrobé, tedy uzavirani nebo pfeména nekterych provozl pro vyrobu zbrani a
zbranovych systémt. Po ukonceni konfliktu, jak bylo uvedeno v pfedchozim odstavci,
prudce vzroste agregatni poptavka, kterou ovSem valkou zni¢ena agregatni nabidka neni
schopna zéasobovat, a to z divodd jiz vyse uvedenych, tedy kvili destrukci domaci
ekonomiky a pfedchozi transformaci ekonomiky na valecnou, kterd méla predevsim plnit

valecné dodavky a na volny trh doddvat maximalné piebytky vyroby, pokud viibec néco.

Vysledkem tohoto nesouladu (vyrazného riistu agregatni poptavky na strané jedné a
kapacitn¢ velmi nedostacujici valkou poskozené agregatni nabidky na stran¢ druhé) je
vyrazna nerovnovaha na trhu, kterd ma vyusténi ve vyrazném rustu cen. Privodnim jevem
témert vSech povalecnych ekonomik je tedy opravdu silnd inflacni vlna, ¢asto silnéj$i nez
za samotného pritbéhu valky, ktery sice tuto vinu nastartoval, ale jeji hlavni uder pfichazi
az nasledné. Jsou-li navic na porazenou zemi uvaleny i mezindrodni valecné reparace,
neni vyjimkou ani pfechod do tzv. hyperinflace a nékolik let rozvraceného ekonomického

systému.

Vyse popsané zavery dobfe ilustruje obrazek 4, na kterém je zobrazeno Sest vyznamnych
inflacnich epizod v USA po konci druhé svétové valky. Z téchto Sesti vyznamnéjSich
inflacnich vin pravé tfi maji pti¢inu ve valeéném konfliktu (2. svétova valka, Korejska
valka a invaze do Iraku). A€ iizemi Spojenych stati bylo samotnou véalkou zasazeno jen
opravdu zanedbatelné, ekonomické naklady pro vedeni valky byly enormni. Nartst
cenové hladiny po jejim ukonceni byl zptsoben pievazné odstranénim cenovych regulaci
(ceny potravin béhem dvou let narostly o 60 %) a taZzen hlavné spotfebou domacnosti a
jejich Gsporami vzniklymi za doby druhé svétové vélky, kdy platily cenové stropy pfi
znaéné redukované trzni nabidce. Obdobny vyvoj akorat v menSim méfitku lze pozorovat

1 po valce Korejské. (The White House, 2023)
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Obrazek 4: 6 inflacnich epizod po druhé svétové valce v USA

Percentage change, year-over-year
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Jak je z predchoziho odstavce ziejmé, vedeni valky ,,jen* ekonomickymi a vojenskymi
prostfedky bez boje na vlastnim tizemi ma dalekosahlé dopady ekonomiky takovéto zemé
a vysledkem pak byvé velka infla¢ni vina (v americkém ptipad€ podobna té po Obcanské
valce 1 valce 1. svétove). S jeste veétsimi nasledky pak je nutné pocitat pii samotném
poskozeni infrastruktury zemé pifi vedeni valky na jejim uzemi (naptiklad ohromné

inflacni viny v Némecku pro obou svétovych valkach...).

2.6 Léceni inflace

Jak bylo v pfedchozich podkapitolach uvedeno, inflace vyssi nez zanedbatelna (v fadu
niz§ich jednotek procent) je pro ekonomiku vesmés jevem Skodlivym s negativnimi
dopady. V této podkapitole je uvedeno nckolik metod 1éceni inflace, a to jak inflace
poptavkové, tak nabidkové. Hlavni roli v boji s inflaci a v zachovéavani stabilni cenové
hladiny jde za centralni bankou a jeji monetarni politikou, ¢aste¢né vsak lze infla¢ni tlaky

omezit i politikou fiskalni. (Zak, 2007)

2.6.1 Reakce na poptavkovou inflaci

Pti aplikovéani dezinfla¢ni politiky (politika snizovani tempa rlstu cenové hladiny)
centralni bankou pfi pfekroceni stanovené¢ho a preferovaného infla¢niho cile jsou na

vybér dvé metody:
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1. Razantni a rychlé sniZeni tempa ristu agregatni poptavky (metoda ,,cold
turkey*) se vyznacuje tim, ze centrdlni banka vyznamné¢ zvedne uroven realnych
urokovych sazeb, jejimz vysledkem je znatelny propad produkce pod potencial
spojeny s naristem nezameéstnanosti (tedy vyznamna hospodaiska recese) avsak,
je-li desinfla¢ni politika uspésna a podafi-li se centralni bance zlomit inflac¢ni
ocekavani, také rychly pokles tempa riistu cenové hladiny, tedy recese je kratsi,
zato ale hlubsi.

2. Pozvolné (gradualistické) sniZovani tempa rustu agregatni poptavky se oproti
predchozi metod¢ vyznacuje tim, ze centralni banka pfistupuje k rastu readlnych
urokovych sazeb daleko obezietnéji a Groven agregatni poptavky tak snizuje
postupné, nikoli nardz tak, aby minimalizovala vznik zdporné produkcni mezery
(tedy propad do hluboké recese) a dopad do zaméstnanosti. Nevyhodou této
metody je predevSim to, ze postupnymi kroky centralni banka nemusi zlomit
infla¢ni o¢ekavani a tim padem pokles tempa ristu cenové hladiny mize byt jen
mirny, nebo vibec Zadny. Ve vysledku tedy centralni banka muze pfiskrtit
ekonomiku na del$i obdobi, avSak s malym nebo nulovym vyslednym efektem do

miry inflace. (Soukup, 2022)

Obe¢ z vyse uvedenych metod léceni poptavkove inflace se 1iSi v hloubce recese a délce
jejiho trvani, z pohledu ndkladového srovnani téchto metod se vyuziva tzv. koeficient
obétovani, ktery méii pravé ndklady spojené se snizenim miry inflace v nakladech
ob¢tovanych piileZitosti. Tento koeficient se vypocte jako pomér kumulativni ztraty
redlného produktu v dobé zéporné produkéni mezery vii€i snizeni miry inflace, kterého
se podatilo dosahnout. (Soukup, 2022)

celkova ztrata HDP
pokles miry inflace

koeficient obétovani =

Tedy koeficient obétovani vyjadiuje, jak velka bude realnd ztrata vystupu ekonomiky pfi
snizeni miry inflace o 1 %. Z historické zkuSenosti a porovnani pak je vlada schopna
predikovat, jaky efekt bude nastavena restriktivni fiskalni politika mit na vystup urcité

ekonomiky.

2.6.2 Reakce na nabidkovou inflaci

Pii aplikovani dezinfla¢ni politiky na nabidkovou inflaci musi brat centrdlni banka

v potaz docasnost Sokd, tedy zda je ocekava jako docasné ¢i permanentni, a také dopad
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do ekonomiky v ¢asovych obdobich, tedy inflacni o¢ekavani. Pro feSeni nabidkové

inflace se nabizeji tfi metody:

1.

Restriktivné-potlacovaci politika stabilizace inflace je charakteristicka tim, ze
centralni banka rozhodne o zvySeni realnych urokovych sazeb tak, aby odstranila
inflacni tlaky a zlomila inflacni ocekavéani. Aplikovéani restriktivni ménové
politiky méa samoziejmé dopad na vznik ¢i prohloubeni zdporné produkcni
mezery, ktera sama o sob¢ snizi tempo ristu cenové hladiny, a kromé toho posili
domaéci ménu, jejiz pevnéjsi kurz v pripadé negativnich nabidkovych Soka, které
maji sviij ptivod vétsSinou v zahrani¢i, pomuze s ristem cen surovin. Vzhledem
k ndkladnosti této metody kvili propadu produkce, je tato metoda vhodna
pfedevsim v piipadé, kdy centralni banka ocekava pouze docCasnost negativniho
nabidkového Soku a nésledny navrat produktu do vyse svého potencidlu.
Neutralni ménovou politikou je rozuména situace, kdy se centralni banka
neodhodla k zddnému zasadnimu kroku, tedy ze centralni banka na negativni
nabidkovy Sok nereaguje (nezvySuje realné urokové sazby ani neméni reakcni
funkci). JelikoZ je tento krok spojen s narlistem miry inflace a infla¢nich
ocekavani, pfistupuje centralni banka k tomuto kroku za situace, kdy je pevné
presvédcena o docasnosti Soku a o ndsledném névratu produktu na sviij potencial,
v opa¢ném piipad¢ by navrat ekonomiky na sviij potencial trval dlouho a vyzadal
si dlouhou recesi.

Akomodativni politika stabilizace realného produktu je charakteristickd tim,
ze centralni banka rozhodne o sniZeni redlnych trokovych sazeb tak, aby vyvedla
ekonomiku ze zaporné produkéni mezery (recese) na sviij potencial. Snizeni
realnych urokovych sazeb sice bude mit za nasledek podpofeni agregatni
poptavky, avSak za cenu zvySeni cenové hladiny a obecné nastoleni vySSich
inflacnich ocekéavani. K tomuto kroku centralni banka ptistupuje v ptipadé, kdy
je presvédcena o dlouhodobosti nabidkového Soku a potencialu ekonomického
ristu v nasledujicim obdobi, kdy nastartovana ekonomika postupem ¢asu svym
ristem odmaze vyssi infla¢ni o¢ekavani spolecné€ s mirou inflace. Tento pfistup

vSak muze byt v rozporu s cilem centralni banky v podobé€ cenové stability.
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3 Analyza

3.1 Poptavkova inflace

Ptikladt poptavkové inflace v poslednich dvou desetileti je hned n¢kolik, pficemz kazdy
z nich ma trosicku jinou pfic¢inu. Nize jsou uvedeny tfi hlavni ptipady poptavkové inflace

spojené s ekonomickymi Soky. (Forbes, 2022)
Obdobi piedchazejici velké recesi nebo také globalni finan¢ni krizi

Velké ekonomicka krize, kterd vyustila prasknutim bubliny realitniho trhu nejen ve
Spojenych statech a jeho zhroucenim, byla z ¢asti zplsobena pravé vyraznou
poptavkovou inflaci na realitnich trzich. Tato dlouhotrvajici poptavkou tazend inflace
realit pramenila v dlouhodobém ekonomickém riistu, nariistem popularity hypoték
(vyraznym zadluzenim) a politickym tlakem (v¢etn¢ ohybani kontrolnich mechanismut)
na jejich poskytovani i takovym domadacnostem, které by na né za béznych podminek
zdravého trhu nemély Sanci dosdhnout. Inflace na trhu nemovitosti byla doprovéazena i

obecn¢ vyssi inflaci spotiebitelskou.

V letech krizi predchazejici bylo mozné pozorovat vyraznou poptavku mén¢ bonitnich
domaécnosti s ptidélenou hypotékou po realitach, jichZ byl na trhu v dany ¢as nedostatek,
coz vedlo k vyraznému narlstu cen nemovitosti a vzniku realitni bubliny, po jejimz
prasknuti doSlo ke zhrouceni trhu a ekonomické recesi. Tato recese (a nésledna feSeni
predluzenych jiznich statd eurozony) zptisobila deflacni tlaky a s cilem zachovani cenové
a finan¢ni stability si vyzadala vyrazné expanzivni fiskalni 1 monetarni politiky pro
zklidnéni trhu. Tyto expanzivni politiky sice zprvu vytvarely jisté deflacni tlaky, nicméné
postupné se tyto politiky novych a velmi levnych penéz staly zivnou pidou pro vyznamny

nérist poptavkové inflace v nadchazejicim desetileti.'*
Pandemie Covid-19 a doba postpandemicka

Nastup celosvétové pandemie onemocnéni Covid-19 mél zprvu na ekonomiku drasticky
dopad. Zavedeni lockdownili zplsobilo drasticky propad agregéatni poptavky kvili

odloZzenym nebo upIné zruSenym spotiebam domacnosti (dle CNB doslo jen za

14V Ceské republice se toto projevilo pravé riistem bubliny na realitnim trhu, kterou zptsobilo dlouhé
obdobi velice nizkych urokovych sazeb, kdy na zkostnatély a pieregulovany trh nemovitosti vstoupilo
mnoho domécnosti s levnou hypotékou, coz v nasledujicich letech zptsobilo poptavkovou inflaci na
realitnim trhu ve vyssich desitkach procent, viz nize.
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nejpostizengjsi rok 2020 k nartistu vynucenych a opatrnostnich uspor o 260 miliard
CZK), coz mélo zprvu za nasledek jisté deflacni tlaky. Aby centralni vlady ochranily
producenty, obchodniky a vyrazné zasazeny sektor sluzeb pied krachy a zaroven
kompenzovaly nucenou uzavéru nékterych provozl, byly do praxe zavedeny znacné
podpiirné programy, ¢asto velice plosné, nezacilené, ndkladné a na dluh financované.
Vedle toho doslo k vyraznému uvolnéni monetarnich politik (oba tyto faktory se ovSem

na inflaci projevily az v postpandemické dob¢).

Dlouhotrvajici uzavéry spole¢nosti vedly k vyraznému nartustu poptavky po informacnich
technologiich pro komunikaci, praci a zdbavu z domova a vzhledem k nedostatkim a
vypadkiim ve vyrob¢ vlivem uzavér také k naristu ceny. Vedle toho bylo také mozné
pozorovat nartst poptdvky po zdravotnickém materidlu, jehoz trh byl do té doby velice
stabilni. Naproti tomu byl pozorovatelny vyznamny pokles poptavky po pohonnych
hmotach a pokles jejich ceny v fadu desitek procent (vice viz nasledujici podkapitola

dopadti ropnych). (CNB, 2023b)

Za doby pandemické doslo vlivem rozvolnéni fiskalnich i monetarnich politik a odkladéni
spotteb domacnostmi k vyraznému nartstu volnych penéznich prosttedkti. Po uvolnéni
karanténnich opatfeni prevladla na trzich vyraznd spotifebni nalada, kdy domacnosti
chtély své nasporené finan¢ni prosttedky investovat jak do dlouho odklddané spotieby,
tak 1 do investic. Fenomén odloZené spotteby financované z vynucenych tspor pak vedl
k nartistu spotieby domécnosti aZ o 3procentni body v mezi kvartalnim srovnani. Vlivem
karanténnich uzévér riznych producenti a souvisejicim naruSenim odbeératelsko-
dodavatelskych fetézcli byl na trhu ovSem nedostatek spottebniho zbozi a poptavka po
tomto zboZi byla vyrazné vyssi nez jeho nabidka. Kromé toho v sektoru sluzeb v dobé
pandemie doSlo k nevratnému zruSeni n¢kterych podnikii. Nabidka v sektoru sluzeb tak
byla omezena, a kromé toho zbyli provozovatelé méli tendenci sanovat usly zisk
z ptedchozi doby pandemické. Téz poptavka po pohonnych hmotich se vratila na

ptvodni, ne-li vy33i hodnoty oproti ¢asu pied pandemii. (CNB, 2023c)

Tyto vSechny faktory nezadrziteln¢ vedly k tomu, Ze vlivem ptevazujici poptavky nad
omezenou nabidkou ceny na trhu zacaly vyrazné stoupat. Kombinace jak poptavkového
Soku (efektu odloZenych spotieb), tak 1 Soku nabidkového (uzavirani provozoven sluzeb
1 miry inflace do vySin o fad prekracujici inflacni cile centralnich bank, do vySin od
ptiblizn¢ konce 70. a zacatku 80. let 20. stoleti nepoznanych.
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Ohledné poptavkové inflace, ktera byla nejsiln€jsi pravé na prelomu let 2021 a 2022
vlivem rozpousténim vynucenych tuspor, tato zasahla soumérné¢ ob¢ slozky jadrové
inflace, tedy jak ceny zbozi, tak ceny trznich sluzeb a postupné i1 ceny sluzeb netrznich.
Naopak v této dob¢ jiz odeznély poptavkové tlaky ohledné cen pohonnych hmot. Celkova
inflace pak vtomto cCasovém obdobi byla zvice jak S50procent tazena prave
poptavkovymi tlaky, tedy vliv poptavky na celkovou velmi vysokou inflaci byl vice nez
nezanedbatelny. Zpomaleni riistu cenové hladiny ve druhé poloviné roku 2022 pak bylo
ménové politiky. I ptesto ale stale je plisobeni poptavkovych faktorti na rist cenové

hladiny znaéné. (CNB, 2023a)

Pro samotné analyzy vlivu poptdvkové inflace na cenu slozek spotfebniho kose a tim
padem i na celkovou spottebitelskou inflaci byly vybrany dva segmenty, v nichZ je zména
cenové hladiny vlivem promén poptavky dobie identifikovatelna. Témito skupinami jsou
segment dopravy, konkrétné¢ proména cenové hladiny ropy a ropnych produktd, a také

segment bydleni, konkrétné zména cen nemovitosti.

3.1.1 Dopady ropné

Za ptiklad slozky spotfebniho koSe, na které 1ze dobie pozorovat poptavkovou inflaci
(ovSem pouze v urcitém obdobi), je doprava, konkrétné€ indikovana vyvojem cen ropy a
ropnych produktl. Spotieba pohonnych hmot je totiz jednim z Cirych indikatorti obecné
ekonomické aktivity a diky tomu také prediktorem nalady na trzich a ptfedpoklddaného

ekonomického vyvoje.

Na niZe uvedeném grafu 2 lze pozorovat vliv ndrlstu cenové hladiny ropy (konkrétné
severomoiské ropy Brent), jejich ropnych produkti (benzinu Natural 95 a nafty) ve vlivu
na slozku spotfebniho kose doprava, pro vyhodnoceni pfimého dopadu miry inflace této

slozky do souhrnné miry inflace. '

Na pocatku sledovaného obdobi, tj. v roce 2019 Ize pozorovat pfibliznou oscilaci kolem
hodnot z ptedchozich let dlouhého ekonomického rastu, tedy piiblizné 60 USD/barel.
Prvni vyrazny zlom je pozorovatelny na zacatku roku 2020, pfedev$im pak v jeho

mésicich bfeznu a dubnu, kdy doslo k vyraznému poklesu cen az o 50procentnich boda

15 Tento i viechny dalsi uvedené grafy zobrazujici nartist cenové hladiny zobrazuji dvanactimési¢ni zménu
cenové hladiny, tj. miru inflace celkové ¢i danych komponent.

39



vlivem nastupu celosvétové pandemie Covid-19, celospoleCenskym uzavéram, které
vedly k vyraznému omezeni mobility obyvatelstva a vyraznému propadu poptavky po
pohonnych hmotach. Tato vyvoland velmi negativni nalada na trzich podpofena
vyznamnou redukci poptavky, vedla k propadu ceny az k 20 USD/barel a mnoho let
nepamatovanych cen pohonnych hmot pod 25 CZK/litr. Tento vyznamny pokles cen
pohonnych hmot byl i jednim z diivodli poklesu miry inflace o 1procentni pod (ze 4 na 3

%) zpatky do toleran¢niho pasma CNB.

Graf 2: Meziro¢ni vyvoj cenové hladiny ropy a ropnych produktt'¢
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Zdroj: CSU, Kurzy.cz (2023), zpracovano autorem
V nasledujicich mésicich roku 2020 probehla urcita korekce cen ropy a ropnych produkti
zapti€inénd odeznénim aktualniho trzniho Soku a alesponi s CasteCnym zvySenim mobility
obyvatel a nartstu poptavky po pohonnych hmotach, av§ak navrat na hodnoty pred vyse
popsanym propadem probéhl az na zacatku roku 2021. V celém priibéhu tohoto roku
pokracoval riist ekonomické aktivity, tedy 1 poptavka po pohonnych hmotach, ktera byla
navic podpofena zvySenym zdjmem o individudlni dopravu z divodu ochrany zdravi, a
vlivem toho 1 rist cen aZ k 80 USD/barel na konci tohoto roku. Tento riist ceny ropy pak
vedl i k zdrazovani pohonnych hmot a jejich narist az k hranici 35 CZK/litr, tedy vlastné

k navratu na cenovou uroven pied za¢atkem pandemie Covid-19.

16 Pro piehlednost je vyvoj cenové hladiny ropy a ropnych produktti uveden na hlavni a vyvoj miry inflace
CPl i slozky spotfebniho kose dopravy na vedlejsi ose
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V roce 2022 vSak jiz doznély poptavkové tlaky na riist cenové hladiny v segmentu
dopravy, naopak se o slovo zacaly siln¢ hlasit tlaky nabidkové. Tento rok se vyznacoval
dalSim vyznamnym rastem cenové hladiny ropy a ropnych produktl zapti¢inénym
v prvni poloviné roku postupnym koncem pandemie Covid-19 a tedy spoleCenskych
uzavér, tedy k nartistu poptavky po cestovani (tento poptavkovy vliv vSak jiz byl témét
zanedbatelny), ale hlavn¢ zac¢atkem vale¢ného konfliktu na Ukrajiné. (Jak je podrobné&ji
popsano v nasledujicich podkapitolach, na trzich byla patrna Spatnid nalada z rizika
nedostatku ropy, jejimz je Ruské federace vyznamnym vyvozcem.) Z vyse popsanych
davoda byl v prvnim pololeti roku 2022 patrny nardst cen ropy pies 120 USD/barel,
kteryzto se promitl i do nartistu cen pohonnych hmot, a to az k 50 CZK/litr. Tento nartst
byl samoziejmé akcelerdtorem spotiebitelské inflace (avSak jiz jen z malé CcCasti
poptavkové, nybrz valeéné nabidkové). V druhé poloviné roku 2022 pak je zietelné
ochlazovani trhu s ropou a ropnymi produkty pod vlivem fakti, Ze ani embargo na ruskou
spottebitelskych cen pohonnych hmot, kdy v zadvéru roku 2022 doslo k néavratu cen
pohonnych hmot k hodnotdm zadatku tohoto roku pfiblizné¢ okolo 38 CZK!/litr,

podpoienych ovS§em docasnym sniZzenim spottebnich dani.

V tomto bodé¢ je na misté konstatovani, Ze samotné rozliSovani na poptavkovou,
nabidkovou a vale¢nou inflaci je velmi problematické, hlavné v del§im ¢asovém obdobi.
Vyvoj cenové hladiny ropy a ropnych produkti je veelku ¢irym indikétorem ekonomické
aktivity, tedy lze podle vyvoje cen ropy a ropnych produktl sledovat Groven agregatni
poptavky. A pravé velikost poptavkovych tlaki, tedy atlum ekonomické aktivity vlivem
pandemie Covid-19 a nasledny nartst poptavky v postpandemické obdobi je na vyvoji
cenov¢ hladiny ropy a ropnych produktt krasné viditelny. AvSak v pfipad¢ nastupu tlakt
nabidkovych (ktery myvaji daleko vét§i intenzitu) jiZ nelze ptesny vliv tlakl
poptavkovych na celkovou zménu cenové hladiny kvantifikovat. Nicméné je v tomto
pfipad€ na misté¢ konstatovani, ze vyvoj ceny ropy a ropnych produktii je ukazatelem
nejen ekonomické aktivity, ale i miry inflace, tedy ze po vétSinu sledovaného obdobi se
(jak je vidét na grafu 2) smérnice zmén cenové hladiny segmentu spotiebitelského kose
dopravy a celkové spotiebitelské inflace vice méné¢ shodovaly (pii narGstu cen pohonnych

hmot inflace vétSinou rostla a naopak).
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3.1.2 Dopady bytové

Vyznamnou komponentou spotfebniho kose, kterd uz v dobé pred nastupem pandemie
Covid-19 pohanéla inflaci, je sektor bydleni, konkrétné¢ jeho polozky najemné (Castka,
kterou plati pronajimatel majiteli za bydleni v cizi bytové jednotce) ¢i imputované
najemné (ndklady vlastnického bydleni). VySe bézného nédjemného zavisi Cist¢ na
rozhodnuti vlastnika nemovitosti a trzni hodnota nemovitosti pfi stanovovani najemného
hraje sice podstatnou, nikoli vSak rozhodujici roli. V ptipad¢ imputovaného najemného,
které se zjiStuje predev§im pro vypocet spotiebitelské inflace, jiz cena nemovitosti hraje
roli zasadni.!” Pouziti imputovaného najemného, které oviem v HICP zastoupeno nen,
je v Ceské republice, které je charakteristicka opravdu vyraznym podilem vlastnického

bydleni (kolem 80 %), tém&f nezbytné. (Cesky statisticky titad, 2023)

Pro ptipomenuti situace od posledni hospodarské krize (obdobi pfed analyzovanym
obdobim), obdobi let 2014 az 2018 bylo specifické tim, Zze za ucelem stimulace
hospodaiského rustu byly znaéné rozvolnéné monetarni politiky centralnich bank,
konkrétné v nastaveni extrémné nizkych trokovych sazeb (t€sné nad nulou ¢i dokonce
zaporné v ptipadé ECB) a v kvantitativnim uvolilovani. Vysledkem byl vyrazny narist
penéZnich prostiedkl v ekonomice, to vSe za situace extrémné nizké inflace (Casto pod
stanovenym toleran¢nim pasmem obcas sklouzavajici aZ k deflaci). Tedy penize byly
téméF zdarma, coz se v Ceské republice (v zemi se skoro az feudalistickymi sklony
k vlastnictvi nemovitosti) projevilo vyraznym z4jmem o potizeni vlastni nemovitosti, a
to za situace, kdy ceny nemovitosti byly tou dobou jesté velmi nizké. Dokonce tak nizke,
ze v prvnich letech této doby dochazelo az k takovym extrémnim paradoxiim, Ze ndjemné
z bytu potizeného na hypotéku umotilo celou splatku hypotéky, a jesté néco zbylo (néco
na zpusob finan¢niho perpetuum mobile). Je tedy jasné, Ze brzy byl nastartovan riist cen
nemovitosti, ktery pohanéla jak poptavka po nemovitostech, tak jejich nedostatek
zpiisobeny zkostnatélym a piebyrokratizovanym povolovanim nové bytové vystavby.
Nartst cen za ono piiblizné pétileté obdobi byl vyznamny, primérna trzni cena bytu se
na zacatku roku pohybovala okolo 25 000 CZK/m? a koncem roku 2018 jiz dosahovala
vice jak 55 000 CZK/m?. Tento nariist cen byl nicméné v tomto obdobi téméf jedinym

inflacnim tlakem v ndrodni hospodarstvi.

17 Pro zjednoduseni nejsou do analyzy zahrnuty dal$i faktory jako cena stavebnich praci, cena stavebnich
materialti a dalsi, analyzovana je Cist¢ zména trznich cen nemovitosti.

42



Graf 3: Meziroéni vyvoj cenové hladiny byta'® v porovnani se spotiebitelskou inflaci a
zakladni Grokovou sazbou
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Zdroj: CSU, CNB, Deloitte (2023), zpracovano autorem
Vyvoj narastu cenové hladiny nemovitosti uréenych k bydleni pro analyzované obdobi je
pak zobrazen v grafu 3. Na zacatku sledovaného obdobi, tj. v roce 2019 pokracovaly trzni
ceny nemovitosti v zavedeném trendu piedchozich péti let, kdy stale jesté dobie dostupné
hypotéky zvedaly priimérnou cenu bytii, za tento rok o vice jak 5 000 CZK/m?. JelikoZ se
v8ak jiZ touto dobou inflace pfiblizila k horni hranici toleranéniho pasma, pfistupovala
CNB k pozvolnému zvySovani zékladnich urokovych sazeb, takze diky tomu se rist
cenové hladiny bytl se v roce 2019 pohyboval okolo ,,pouhych® 10 %. Ve stejném tempu
vstoupil trh nemovitosti ur¢enych k bydleni do roku 2020, avS§ak nastup pandemie Covid-
19 totaln€ zménil situaci. Centralni banka v obavach z mozné deflace sniZila zakladni
urokové sazby téméf k nule a mimo to pozastavila platnost regulaci v pozadavcich na
ptijem a vysi dluhu u nove poskytnutych hypoték. To vedlo jednak k poklesu troceni
hypoték skoro az k 2 % p.a., ale také zpfistupnéni hypoték i tém domacnostem, které by
se k nim za jinych podminek nemély Sanci dostat. Vysledkem byl jen v roce 2020 nartst
cen nemovitosti uréenych k bydleni o 8 000 CZK/m?, meziroéné o vice jak 15 %. Tento
nartst byl také v dobé zpomalujici inflace znovu téméft jedinym vyraznéjSim inflacnim
tlakem.
V roce 2021 pokracovala situace roku piedchoziho, kdy ke konci tohoto roku dosahlo

zdrazovani byt svého vrcholu, v meziro¢nim srovnani rostly jejich ceny o zavratnych 20

%, konkrétné za tento rok nardist ¢inil priblizné 14 000 CZK/m?. Druha polovina roku po

18 Cenova hladina bytil je m&fena kvartalné& (nikoli m&si¢né jako CPI a dalsi)
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odeznéni pandemie Covid-19 nicméné zacala naznacovat zménu trendu. Zrychlujici
spotiebitelskd inflace pfiméla centralni banku k utahovani rozvolnéné ménové politiky
jednak postupnym zvySovanim zdakladnich tGrokovych sazeb, které zacaly zdrazovat
hypote¢ni uvery, ale také opétovnym zapnutim regulac¢nich kritérii na ptijem a velikost
dluhu u nové poskytnutych hypoték.!” Tyto zasahy se kvili jisté prodlevé (hypotéky
mohou byt zasmluvnény klidné rok pred ndkupem bytu) ovSem zacaly projevovat az
v nasledujicim roce 2022. V prvni poloviné tohoto roku jesté nemovitosti vykazovaly
dvouciferny meziro¢ni nartst cen, avSak posledni zvySeni zakladni urokové sazby
v Cervnu o 1,25procentniho bodu na 7 % jiz zpomalujici trh s novymi hypote¢nimi Gvéry
témeét zmrazilo. Objemy noveé poskytnutych hypoték z divodu vysokych trokt
v kombinaci s jiz velmi vysokymi cenami nemovitosti propadly na desetiletd minima, rlst
cen novostaveb se neziidka zastavil, u star§ich nerekonstruovanych byt doslo dokonce
k mirnému propadu ceny. Nicméné za cely rok 2022 doslo jest¢ k meziro¢nimu nardstu
ceny primérnych byt o ptiblizné 7 000 CZK/m? na maximalni hodnotu 95 000 CZK/m?,
v poslednim ctvrtleti tohoto roku vSak primérnd cena nemovitosti nominalné lehce
poklesla (o ptiblizng 2 000 CZK/m?). Za timto prekvapivym poklesem lze identifikovat
predevsim opravdu vyznamné ochlazeni poptavky po koupi nemovitosti vlivem

nadhodnocenych cen nemovitosti v souvislosti s nedostupnymi hypote¢nimi Gvery.

Na trhu s nemovitostmi urenymi k bydleni je velmi dobfe vidét, jaky vliv ma na
poptavku skrze svou meénovou politiku centralni banka, kdy upravou zakladnich
urokovych sazeb je schopna vyznamnym zplisobem ovliviiovat uroven poptavky a tim i
zménu cenové hladiny, a to z toho diivodu, Ze nemovitosti uréené k bydleni jsou v Ceské
republice ve velké mife financovany hypote¢nimi uvéry, takze zvySovani trokovych

sazeb ma piimy vliv na velikost poptavky.

3.2 Nabidkova inflace

Pandemie Covid-19 a obdobi postpandemické

Néstup celosvétové pandemie onemocnéni Covid-19 mél (kromé disledkit majicich vliv
na poptavkovou inflaci uvedenych v ptedchozi podkapitole) vliv i na riist cen vlivem

negativnich nabidkovych Sokii. Spolecenské uzévéry spojené s bojem s touto nemoci

19 Na tomto misté je vhodné poznamenat, Ze hypotéku pro financovani nemovitosti uréenych k bydleni
vyuziva v Ceské republice kolem 80 % domacnosti, zmény zakladnich trokovych sazeb tedy maji v tomto
segmentu piimy vliv na troven poptavky po nemovitostech uréenych k bydleni
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mély za nasledek jist¢ vypadky v dodavatelskych fetézcich. V nékterych sektorech
ekonomiky sice doslo k omezeni produkce, ovsem po pocatecnim Soku se vétSina sektorti
vratila k vyrobé. Problémy v dodavatelskych fetézcich byly zptisobeny predevsim tim,
kdyz byl néktery dodavatelsky fetézec vyrazné zasazen timto onemocnénim a dochézelo
k absolutnimu docasnému zastaveni produkce, které logicky mélo za nésledek propad
dodavaného mnozstvi. Tyto ,,zdravotnické™ odstavky vyroby byly tak nahodilé¢ a
neptfedvidatelné, ze zacaly vést k piredzasobovani se surovinami pro piipad vypadka
dodavek, a to na trhu, kde uz v tu dobu zacal panovat nedostatek a dochéazelo k riistu cen,
casti zavinénému spekulacemi nad dostatkem ¢i nedostatkem a castecné Cistym

nedostatkem zboZi a surovin.

Velice vyznamny vliv zde bylo mozné identifikovat v ¢inské ,, politice nulové tolerance “,
kdy jedna znejvétSich ekonomik svéta byla dlouhé mésice paralyzovdna za ucelem
vymyceni onemocnéni, které v t&€ dobé ve svété bylo jiz z¢asti marginalizovano. Tato
politika se projevovala drastickymi opatfenimi od zavirdni celych ¢tvrti ¢i
mnohamiliénovych mést do mnoha tydnii trvajicich nikdy nekoncicich karantén, které
mely za nasledek dlouhodobou neprodukei, déle k uzavirani délnikii do hermeticky
uzavienych vyrobnich podniki, coz vedlo ke stavkam a utéktim a ve vysledku k dalsi

neprodukeci.

Kromé omezeni vyvolanych vypadky v produkci surovin nastavaly problémy 1
v zésobovacich fetézcich, kdy se casto neimérné prodluzovala dodaci doba surovin, coz
dale prohlubovalo nedostatek surovin a polotovarii na trzich. Pfi¢inou problému
v zasobovani byly ptfedevsim rtizna narodni karanténni opatfeni, ktera znacn¢ ztéZovala

cestovani mezi zemémi 1 obchodni vyménu zboZi.

Nejvétsi problémy v dodavatelskych vztazich bylo mozné registrovat u polovodi¢ové
techniky, pfedevsim u Cipli. Tyto jsou vyrabény jen v n¢kolika malo vyrobnich zavodech
na svété, vétsina navic v problematické Cing. Vzhledem k tamé&jsim karanténnim
opatfenim (a také vySe popsanym nartistem poptavky po informacnich technologiich)
doslo k vyraznému nedostatku pravé na trhu s informacéni technikou, ale i v sektoru
automobilovému, jelikoz v téchto vyrobcich jsou (vté dobé znaén€ nedostatkové)

polovodicové soucastky hojn€ uzivany.

Po zacatku valky na Ukrajin€ (viz nasledujici podkapitola) pak doslo k dalsimu

vyraznému negativhimu nabidkovému Soku, a to vzhledem k omezeni dodavek
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energetickych surovin, blokaddm zemédélskych produktt i k vypadkiim v dodavkach
danych vybombardovanymi vyrobnimi podniky ale i vlivem uvalenych ekonomickych

sankci.
Dynamika cen vyrobcu

Vyznamné zmény v cenové hladiné primyslovych vyrobci v obdobi postpandemickém
pretrvavajicimi problémy v dodavatelskych fetézcich a nariistem cen komodit a energii.
Problémem je zde docasnost trvani téchto problémt, tedy kdy lze ocekavat jejich
odeznéni a naslednou cenovou korekci. Za docasné cenové tlaky lze jisté povazovat
problémy v dodavatelskych vztazich, které sice dosahuji enormnich hodnot, nicméné¢ Ize
ocekavat jejich odeznéni po obnoveni a dohnani zameSkané vyroby. Mezi docasné
cenové tlaky lze zaradit i nartist cen jistych komodit. U zbylych faktori ov§em kratkodobé

odeznéni predikovatelné neni.

oy ee

do indexu primyslovych vyrobcil, ale ve findle i do cen polozek spotiebniho koSe
promitne. Stejné tak za pfedpokladu delSiho trvani nedostupnosti komodit a tlacich
v dodavatelskych fetézcich je zde riziko cenového tlaku, ktery nasledné bude mit tendenci
propsat se do cen maloobchodnich prodejcii a tim padem byt dal§im akceleratorem ristu

cenové hladiny. (CNB, 2023d)

Problémem, ktery vétSinu negativnich nabidkovych Sokli po odeznéni pandemie zptisobil,
je dozajista narist cen energii. Tento zacal jiz v pribéhu roku 2021, kdy po chladné zimé
bylo potieba vyraznéji dopliiovat zdsobniky, zaroven v pribéhu Iéta tohoto roku bylo
nutné vice zapojovat zaloZni plynové elektrarny pti nizsi produkci predev§im némeckych
obnovitelnych zdroji. Takovyto vyvoj majici za nésledek narlst cen energii o desitky
procent by si za jiné situace zaslouzil samostatny oddil v kategorii nabidkové inflace,
avSak rozpoutani valky na Ukrajing, kterd byla proti zemim z4padniho svéta vojensky
podporujici Ukrajinu vedena ve formé valky energetické, zvysilo ceny energii takovym
zpiisobem, Ze dosavadni vyvoj byl proti tomu vlastné nezajimavy. Z tohoto diivodu jsou
ceny energii analyzovany separatné v podkapitole vale¢né inflace, v této podkapitole
nabidkové inflace jsou brany jako hlavni pfi¢ina negativnich nabidkovych Sokt, nicméné

divod jejich enormniho nérlstu je rozebran az v podkapitole nasledujici.
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Pro samotné analyzy vlivu nabidkové inflace na cenu slozek spotifebniho kose a tim
padem i na celkovou spotiebitelskou inflaci byly tedy vybrany dva segmenty, v nichz je
zména cenové hladiny vlivem promén nabidkovych faktor dobfe identifikovatelnd a neni
zde dobie predikovatelna docCasnost odeznéni. Témito skupinami jsou segment
zemédelstvi, konkrétné proména cenové hladiny vybranych zemédé€lskych produkti, a
také segment primarni pramyslové vyroby, konkrétné zmeéna cen primarnich

pramyslovych produkti.

3.2.1 Dopady zemédélské

Vyrazny negativni nabidkovy Sok, ktery lze datovat od prvniho ¢tvrtleti roku 2021, ktery
bylo mozné nejprve zpozorovat v indexech primyslovych vyrobci a ktery se
v nésledujicich mésicich a letech promitl do cen vyrobkll a sluzeb zahrnutych ve
spotiebitelském kosi, zptisobil pfedevsim nartst cen energii zptisobeny jejich evropskym
nedostatkem (Soky energetického trhu jsou popsany i v podkapitole vénované vale¢né

inflaci).

Vyrazny vliv nariistu cen energii se promitl do cen zeméd¢lské produkce. Tento vyvoj je
dobte viditelny na grafech 4 a 5. Prvni narist cen v zemédélstvi zplisobeny narstem cen
energii byl pozorovatelny v rostlinné vyrobé a az s nckolika mésicnim zpozdénim

zavinéném souslednostem v zemédélstvi pak i ve vyrobé zivocisné.

Vyraznym indikatorem, na ktery ma velky vliv vyvoj cen energii a ktery se pak ptimo
propisuje do cen vyroby rostlinné a pozd¢ji nepiimo 1 do cen vyroby Zivoci$né, jsou
hnojiva. Vyroba mineralnich hnojiv je totiz vysoce energeticky naro¢na, predev§im na
spotfebu zemniho plynu, jelikoz variabilni nédklady na vyrobu hnojiv tvofi z vyznamné

vétSiny prave spotfeba zemniho plynu.

Na grafu 4 je dobfe viditelné, jaky vyvoj cena mineralnich hnojiv ve sledovaném obdobi
prodélala. V prvnim roce sledovaného obdobi, tj. v roce 2019 se cena hnojiv pohybovala
pfiblizn€¢ na stejné urovni, pouze s drobnymi vykyvy. V t& dobé, jak je ukdzano
v nasledujici podkapitole, byla cena zemniho plynu vcelku stabilni. V roce 2020 pak je
patrny jisty propad ceny mineralnich hnojiv vlivem poklesu cen zemniho plynu vlivem

pandemie Covid-19.%° Jiz ke konci tohoto roku dochazelo k riistu cen zemniho plynu,

20 jistd hysterezni mezera mezi piimym poklesem/narGistem cen zemniho plynu a nasledného

poklesu/naristu cen mineralnich hnojiv je zptsobena dopfednym pieobjednanim plynu a dobou vyroby
hnojiv
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kteryzto rist se na zacatku roku 2021 zacal projevovat ve strmém rastu cen mineralnich
hnojiv o desitky procent. K nartistu cen materialnich hnojiv v mezirocnim srovnéani o cca
50 % dochézelo nejen po cely kalendaini rok 2021, ale 1 rok 2022. Tento narGst byl
zpusoben hlavné dalsi zdrazovanim zemniho plynu. V roce 2022 jiz nedavalo nakupovani
zemniho plynu s pfedstihem moc velky vyznam, takze firmy vyrabéjici mineralni hnojiva
ptesly k nakupovani zemniho plynu za tzv. spotové ceny, coz mélo za nasledek postupny
pokles nariistu cen mineralnich hnojiv v druhém pololeti roku 2022, tedy v dobé, kdy
ceny zemniho plynu zacaly klesat. Na samém konci roku 2022 se pak riist cen mineralnich
hnojiv v podstaté zastavil, avSak na hladin€ vice nez dvojnasobné vyssi, nez jaka byla dva

az tii roky nazpét.
Graf 4: Porovnani meziro¢niho narastu cen plynu a mineralnich hnojiv
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Zdroj: CSU, Kurzy.cz (2023), zpracovano autorem

Vyvoj cen minerdlnich hnojiv se pak pfimo propsal (vlivem zemédélské vertikaly)
nejprve do cen zemédélské vyroby rostlinné, pak zivocisné, dale do cen zpracovatelii
zemédé€lskych surovin a ve vysledku pak byl jednim z akcelerdtord maloobchodni
spotiebitelské inflace. Jedna se tedy o ukazkovy ptipad nabidkové inflace, kdy vyrazné
zvyseni ceny jednoho vstupu (v tomto ptipad¢ zemniho plynu) se skrz vyrobni vertikalu
propiSe do cen vSech navazujicich produktli, ovsem vlivem ptidané hodnoty (odpovidajici

stupni dal§iho zpracovani) v kazdém dalSim stupni méné a méné.

V prvni polovin€ analyzovan¢ho obdobi, tj v letech 2019 a 2020 odpovidal rlst cen
vrostlinné vyrobé v podstat¢ predchozim trendiim. Na tomto misté je vhodné
poznamenat, Ze praveé v rostlinné vyrob€ dochdzi ke zménam v cené nejcastéji z divodu
pfirodnich podminek, na kterych je uroda do zna¢né Casti zavisla. Po vétSinu tohoto
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obdobi dochédzelo jen ke zméndm cenové hladiny do deseti procent v mezirocnim
srovnani. Pfedchozi trend ptiblizné cenové stability pfi narlstu cen o nizsi desitky procent
je zlomen az kolem poloviny roku 2021, kdy se na trh za¢inaji dostavat produkty rostlinné
vyroby, na jejichz vyrobu byla jiz byla pouzita drazsi hnojiva ze zacatku tohoto roku, kdy
jejich cena, jak jiz bylo vySe uvedeno, zacala prudce rist. Na prelomu let 2021 a 2022
dochazi k dal§imu meziro¢nimu riistu cen, po vypuknuti vale¢ného konfliktu na Ukrajing,
ktery zplsobil vyrazny Sok na trhu se zeméd€lskymi komoditami (jak je uvedeno
v nasledujici podkapitole), a také vlivem dalSiho vyrazného rastu cen mineralnich hnojiv
dochazi k dalsi akceleraci inflace na trhu rostlinné vyroby o vyssi desitky procent. Na
tomto misté je vhodné poznamenat, ze Ceska republika nedovazi z Ukrajiny vyznamné
mnozstvi zemédelskych komodit, pfesto mistni producenti v rostlinné vyrob& vyuzili
nalady na trzich (a obecnych infla¢nich o€ekavani) k nartstu cen svoji produkce. Nartst
cen v poloving roku 2022 atakoval témét 100 % v meziro¢nim srovnani, nicméné v druhé
poloviné tohoto roku tento rdst zpomalil, pfesto se v zavéru roku pohyboval kolem
hodnoty 50 %. Vzhledem k vyvoji na trhu s energiemi a hnojivy je patrné, Ze tento stale
jesté vysoky narist cen v meziro¢nim srovnani je zpuisoben piedev§im vys$imi marzemi

producentl v rostlinné vyrobé¢.

Graf 5: Meziro¢ni nariist cenové hladiny zemé&délské vyroby?!
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Zdroj: CSU (2023), zpracovano autorem

2! Pro prehlednost je vyvoj cenové hladiny zobrazen na vedlejsi ose
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Ze své povahy je zivocisna vyroba, ve které se pro produkci pouzivaji produkty vyroby
rostlinné, za touto vyrobou vyvojem své ceny jistym zpuisobem zpozdéna. Vyvoj miry
inflace v zZivoc¢isné vyrobé byl po celou prvni polovinu sledovaného obdobi vcelku
stabilni, bez vyraznych cenovych vykyvii. Navazoval tim na pfedchozi roky, zména
cenové hladiny v zivocisné vyrobé se po roky 2019 az 2021 drzela do deseti procent
v meziroénim srovnani a svym trendem (nikoli ovSem hodnotou) byla kopirovana
spotrebitelskou inflaci. Ke zméné vyvoje cenové hladiny oproti piredchazejicim letim
doslo az se zacatkem roku 2022, kdy se mira inflace zivocisné vyroby piehoupla pies
deset procent a béhem tohoto roku vystoupala az k padesati procentim. Jelikoz samotna
ZivocCiSna vyroba téméf netrpi vykyvy vlivem sezdnnosti a ptirodnich podminek, jde tento
nariist vyznamné na vrub narlstu cen vstupu (naklada) této vyroby, konkrétné jak energii,
tak 1 produktl rostlinné vyroby (krmiv). A zatimco nérGst cen energii byl dominantnim
akceleratorem rustu cenové hladiny v zivocisné vyrobé na zacatku roku 2022, v jeho
druhé poloviné uz timto dominantnim akceleratorem rastu cen (kvuli vySe zminénému
zpozdéni) byly prave krmiva jakozto produkt rostlinné vyroby. V piipad¢ tohoto nartstu
cenové hladiny miizeme hovofit o vyznamném vlivu nabidkové inflace, kterd se pak

propisovala do dal$ich produkti.

V grafech 5 a 6 pak lze sledovat prave vyse zminény odstup v ndkladovych tlacich mezi
jednotlivymi stupni zemédé€lské vyroby a také vliv pfidané hodnoty, jez snizuje vliv
v jednom segmentu vyrazn€ zvySenych ndkladli na nartist cenové hladiny smérem ke

koncovému spotiebiteli.

V grafu 6 je pak vidét pfimy vliv zmén cenové hladiny mineralnich hnojiv na vyvoj cen
prumyslovych krmiv (nabidkové inflace), a to ptfiblizné odpovidajici zpozdéni jednoho
ro¢niho zemédelského cyklu. Vliv poklesu ceny jednotlivych vstupd se ovSem vzhledem
k jistym trznim strnulostem do cen vystupli propisuje daleko méné&, nez je tomu v piipadé
nardstu ceny vstupii. Samotnou kategorii zmén ceny potravinaiskych vyrobki a na né
navazanych sluzeb lze spiSe porovnavat s vyslednou spotiebitelskou inflaci. Na vyvoj cen
potravinaiskych vyrobkil samoziejmé vyvoj cen hnojiv i krmiv vliv mé, ov§em jak u
vyrobkt produkce rostlinné, tak i produkce zivocisné pouze zprostiedkovany, tedy
piiblizné kopiruji trend a z vyvoje cen téchto produktl 1ze usuzovat budouci vyvoj cen
jak samotnych findlnich produkti potravinaiské vyroby, tak i samotné spotiebitelské

inflace.
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Graf 6: Meziro¢ni nartst cenové hladiny vybranych produkti zeméd¢€lské vyroby
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Zdroj: CSU (2023), zpracovano autorem
Vyvoj cen potravinatskych vyrobki a navaznych sluzeb nicméné v druhé poloviné roku
2022 naznacuje jisté trzni nesrovnalosti, jak je vidét na grafech 7 a 8. Po vétSinu
sledovaného obdobi vyvoj cen potravinaiskych vyrobkd, sic s malymi odchylkami, ale
ptesto kopiruje vyvoj spotiebitelské inflace. A prave pred za¢atkem druhé poloviny roku
2022 se vyvoj cen potravin odpoutava od vyvoje celkové spotiebitelské inflace a tuto
v zavéru roku 2022 svym vyvojem o vice jak deset procentnich bodl prekonava. Prave
potravindisky segment lze v druhém pololeti tohoto roku oznacit za hlavni oddil
spotfebniho koSe akcelerujici spotiebitelskou inflaci. Ano, jistym zplisobem je jesté
pozorovatelny vliv dobihajicitho zvySeni cen vyrobnich vstupi vlivem zpozdéni
produkéniho cyklu, ale také zde veelku vyznamnou roli za€ina hrat zneuzivani infla¢nich
ocekavani a vyznamné trzni sily obchodniki (projevujici se vyznamnym zvySenim marzi
a unifikaci cen napfi¢ jednotlivymi obchody), na jinak velmi malo konkuren¢nim trhu

maloobchodniho prodeje.

Vyse zminény vyvoj trzniho selhdni je dobfe pozorovatelny na grafu 7 vybranych
produktli Zivocisné vyroby. Zatimco vepiové maso 1 mléko 1 pres vliv ndrlstu vstupi
svym cenovym vyvojem piiblizné kopiruji vyvoj spotiebitelské inflace po celou dobu
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sledovaného obdobi, v pfipadé¢ vajec, kterd také sjistymi sezénnimi vykyvy
spotiebitelskou inflaci kopirovaly, dochazi v druhé poloviné roku 2022 k nad
proporénimu nariistu ceny. Ano, 1ze zde identifikovat vyznamny nabidkovy Sok v podob¢
likvidace pfiblizné 15 % tuzemskych chovili nosnic kviili infikaci ptaci chfipkou, nicméné
nartist ceny o vice jak 40 % je zna¢n¢ nad proporcni a jde vyrazné na vrub spekulace a
zneuziti inflaCnich ocekavani pii cenotvorbé obchodnich fetézcl s dominantni trzni
silou.??

Graf 7: Meziro¢ni narist cenové hladiny vybranych produkti zivocisné zemédélské
vyroby
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Zdroj: CSU (2023), zpracovano autorem
Znamky podobného cenového vyvoje (tedy jak negativni nabidkovy Sok, vliv ristu cen
vstuptl, ale i zneuZiti trzni sily obchodniky) Ize ovSem pozorovat i v rostlinné zemédélské
vyrobé. Specifikem rostlinné vyroby je fakt, Ze je svym zplisobem odvisla od pocasi a na
trhu s jejimi produkty se také projevuje efekt sezonnosti v zavislosti na produkénim

cyklu.

22V bfeznu roku 2023 podavd Ministerstvo zemé&délstvi podnét antimonopolnimu ufadu kvili
nezanedbatelnému podezieni ze zneuziti vyznamné trzni sily maloobchodniky ohledné cen vajec
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Graf 8: Meziro¢ni vyvoj cenové hladiny vybranych produkta rostlinné zemédélské
vyroby
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Zdroj: CSU (2023), zpracovano autorem
Na grafu 8 zobrazujicim vyvoj cenové hladiny vybranych produktl rostlinné vyroby lze
pozorovat pravé vliv pfirodnich podminek na cenovou hladinu jistych zemédélskych
produktt. Pro vSechny tfi vyse uvedené polozky spottebniho kose plati, ze v roce 2019
byla jejich cenova hladiny vesmés stabilni. Obvykle plati, Ze prvni polovina roku je
ovlivnéna urodou roku ptedchoziho, druha polovina roku pak velikosti trody roku
aktualniho. Pro rok 2019 pak platilo, ze tento byl sussim rokem (s primérnym thrnem
srazek 92 %) s vétSimi srazkami v jarnich mésicich, coz bylo vyhodné pro urodu brambor,
avsak nevhodné pro urodu cukrové fepy a jablek. Na zac¢atku roku proto dochézi k nartistu
ceny cukru, a pfedev§im jablek o desitky procent (negativni nabidkovy Sok). Naproti
tomu rok 2020 byl vlhé¢im (s pramérnym tthrnem srazek 112 %), coz se odrazilo na tirodé
jak jablek, tak cukrové fepy, jejichZ cena se zavérem roku znovu vyznamné klesla. Rok
2021 byl sice srazkove naprosto primérny, iroda brambor vsak byla podprimérna a po
dvou letech poklesu cen doslo opétovné k jejich naristu. Rok 2022, a¢ byl srazkove
prumérny a piinesl ocekavanou trodu, vlivem valky na Ukrajin€ doSlo k vyznamnému
rozkolisani trhu s analyzovanymi produkty rostlinné vyroby. Po vypuknuti valky doslo
na trzich k panice z nedostatku potravin, coz i v Ceské republice vedlo k nardistu cen
brambor, kterd vSak po uvolnéni blokady a umoznéni vyvozu produktt rostlinné vyroby
z Uzemi Ukrajiny a uklidnéni trhu zase spadla. Vzhledem k dobré trodé¢ jablek v roce
tomto a predchozim nebyla jejich cena v zasad¢ ovlivnéna. Naproti tomu v ptipad¢ cukru,
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u jehoz vyroby jiz hraji vyznamnéjsi roli i energie potfebné na zpracovani cukrové fepy
na samotny cukr, byl v pribéhu roku znatelny (vlivem negativniho nabidkového Soku
zpusobeného drazsimi energiemi) narist cen o niz§i desitky procent. Uroda cukrové fepy
byla sice v roce 2022 slabsi, nicméné narust ceny cukru o vysoké desitky procent v zavéru
roku lze jednoznacné piipsat na vrub obchodnim fetézciim, které v obdobi pted
Vénocemi, kdy je poptavka po cukru nejvyssi, zneuzily inflacnich ocekévani a vyznamné

zvedly marze. %

Jak vyplyva z analyzy zeméd¢€lskych produkta, vyznamné vykyvy v jejich cené zptisobuji
predevsim pfirodni podminky majici vliv na velikost i kvalitu urody, které jsou samy o
sob¢ negativnim (ale mohou byt i pozitivnim) nabidkovym Sokem. V piipad¢ produktt
prochéazejicich dal§im zpracovanim, ma na cenu vliv i vyvoj trhu s energiemi. A
vzhledem k nedokonalostem na trhu s potravinami obecné¢ (pfedevSim vlivem slabé
konkurence na maloobchodnim trhu) mohou cenu ovlivitovat i spekulace a nad proporéni

zvySovani marzi jak obchodniki, tak zpracovatell produkti zemédélské vyroby.

3.2.2 Dopady prumyslové

Vyrazné zvySeni cen energii, které¢ bylo a stale jeSté je nejvyraznéj$im negativnim
nabidkovym Sokem od doby ropné krize ze 70. let minulého stoleti zvysilo vyznamné
naklady a tim padem i ceny nejen zeméd€lskym vyrobciim a zpracovatelim (jak bylo
popsano v piedchozich odstavcich), vyznamné negativni vliv mélo i na sektor pramyslu,

konkrétné nejvice na pramysl zpracovatelsky a stavebnictvi.

V grafu 10 jsou zobrazeny vybrané primyslové komodity v porovnani s vyvojem cenové
hladiny plynu, jejichz vyroba ¢i zpracovani jsou praveé znacné energeticky naro¢né a které
jsou zaroven podstatné pro dalsi ¢lanky primyslového odvétvi. Vybrany byly primarni
pramyslové vyrobky vstupujici jako suroviny pro dalsi ¢lanky primyslového fetézce, a
to jak zpracovatelského (surova ocel a ocelové profily), tak stavebnictvi (cement, cihly,

obklady, ale i uvedené ocelové profily).

Pro kontext analyzy je tfeba poznamenat, Ze surové Zelezo a ocel se vyrab¢ji tavenim
zelezné rudy nebo zelezného Srotu pii teplotach kolem 1 500 °C a néslednym odlévanim

do forem pro vyrobu odlitkli ¢i kontinualnim odlévanim pro tvorbu primarnich profilt.

23V {inoru roku 2023 pii identickém vyvoji cen cukru u obchodnikii pojalo Ministerstvo zemé&délstvi
podezieni na vznik kartelové dohody a podalo podnét na proSetieni Utadem pro ochranu hospodaiské
soutéze
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Vyroba trubek, plecht a dalsich profilii se pak provadi dalsim mechanickym zpracovanim
(valcovanim, vytlatovanim, lisovanim, tazenim) primarnich profild za teplot od 700 do 1
300 °C v zavislosti na vyrobku a technologii jeho zpracovani. Podobné energeticky
naro¢na je i vyroba cementu a dalSich produkti z jilovitych surovin. Samotny cement se
vyrabi vypalovanim vépence a jilu pfi teplotach dosahujicich témér 1 500 °C, cihly a
keramika jakozto dalsi produkty zpracovani jilovitych materialti se pak vypaluji pfi
teploté 800 az 1 000 °C, obé po dobu mnoha hodin zaru. Z vySe popsaného je tedy
evidentni, ze vyroba vybranych primyslovych surovin a polotovarti je extrémné
energeticky naro¢na a na vyslednou cenu této produkce ma vyvoj cen energii, hlavné
plynu vyznamny vliv. A jelikoz jsou tyto vybrané suroviny a meziprodukty klicovym
vstupem pro dal$i primyslova odvétvi, vyvoj cenové hladiny produkce v této skupiné ma

nasledné nezanedbatelny vliv 1 na dalsi ¢lanky primyslového fetézce.

Vyvoj cenové hladiny stavebnich vyrobki z jilovitych materiald, potazmo i cementu je
do znacné miry zéavisly pfimo na cen¢ energii, a to z toho divodu, Ze cena energie je
jedinou variabilnéj8$i komponentou cenotvorby. Vzhledem k setrvalé a dobte prediktivni
Ceské potazmo 1 svétové poptavee po stavebnich hmotach je vcelku snadné planovat jak
vyrobni kapacity samotnych vyrobku z jilovitych materidlli, tak i dobyvani samotného
jilu. Jak je z grafu 9 patrné, vyvoj cenové hladiny téchto vyrobkii byl az do nastupu
energetické krize vesmés stabilni. V pfipadé cementu, vapna a sadry byl tento narist ceny
témer linedrni do péti procent v meziro¢nim srovnani, bez ohledu na vyvoj cen plynu
z toho divodu, Ze Cast téchto vyrobkl vznika jako vedlejsi produkt vyroby elektrické
energie v uhelnych elektrarnach. V ptipadé vyrobkl z jilovitych material (cihel,
obkladd...) jiz smérnice zmény cenové hladiny vétSinove kopiruje tuto smérnici u plynu.
V pribéhu roku 2020 dochézi vlivem vyznamnégj$iho poklesu cen plynu a propadem
poptavky po stavebnich materidlech vlivem Gtlumu stavebnictvi vlivem pandemie Covid-
19 dokonce k poklest cen az o 10 %. Zména dlouhodobého trendu nastava s nastupem
energetické krize v druhém pololeti roku 2021, odkdy zacinaji ceny téchto analyzovanych
stavebnich vyrobkll vyznamné rast (tento rist s piiblizné pilrocnim zpozdénim nésleduje
rust cenové hladiny plynu). Béhem jednoho roku tento segment stavebni vyroby
zaznamenava rust o desitky procent. K poklesu tempa riistu cenové hladiny dochézi az na
zaver roku 2022 vlivem klesajicich cen plynu a také ochlazenim stavebni vyroby vlivem
nizkych prodejii nemovitosti (z diivodu rstu zakladnich trokovych sazeb, viz predchozi

podkapitola).
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Graf 9: Meziro¢ni nartst cenové hladiny vybranych stavebnich a pramyslovych surovin
a polotovarti ku cené plynu®*
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Zdroj: CSU (2023), zpracovano autorem
Na rozdil od vyrobkl pochazejicich z jilovych hmot, v ptipad¢é ocelovych polotovarii a
vyrobkl je situace ohledné zmén cenové hladiny odliSna tim, Ze kromé& na svétovych
trzich volatilnich cen energii (jak uhli, tak zemniho plynu) vstupuji do nakladové
kalkulace této vyroby i relativné volatilni ceny zeleza (jak Zelezné rudy, tak ocelového
Srotu). Jak vyroba oceli, tak ocelovych profili je navic z fyzikdlnich divodu jesté
Z tohoto diivodu je vyvoj cenové hladiny svou smérnici u obou analyzovanych sektorii
pramyslové vyroby daleko vice podobny vyvoji cenovy hladiny plynu (samoziejmé

v jiném pomeéru z ditvodu cen dalSich vstupii a ptidané hodnoty), jak je vidét na grafu 9.

Jiz vyvoj cenové hladiny v prvni poloviné analyzovaného obdobi dokazuje platnost vyse
uveden¢ho konstatovani, tedy Ze vyvoj cenové hladiny ocelovych polotovart a profilt
odpovidd zméné cenové hladiny zemniho plynu. Po cely rok 2019 dochazelo k poklesu
cenové hladiny plynu o nizsi desitky procent a k podobnému vyvoji doslo i1 na trhu

s ocelovymi profily, kdy cena téchto klesla o pfiblizné 10procentnich bodl nize. V roce

24 Pro piehlednost je vyvoj cen zemniho plynu zobrazen na vedlejsi ose
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2020 pak byl tento pokles vlivem nartstu cen plynu na ptivodni hodnoty vymazan i
v ptipadé oceli a jejich zékladnich produktt. A i v druhé poloving analyzovaného obdobi
byl vyvoj téméi identicky. V prabéhu roku 2021, kdy ceny zemniho plynu zacaly
vyznamné rust o vyssi desitky procent, je pozorovatelny rast cen oceli a jejich zékladnich
produkti o nizsi desitky procent, a to v téméf identické obdobi s minimalni casovou
prodlevou. V druhé poloving tohoto roku, kdy byl zaznamenatelny jisty pokles tempa
narastu cenové hladiny, doslo 1 na trhu s oceli a jejimi primarnimi produkty k jisté korekci
zmény rastu cenové hladiny. Dalsi narist cenové hlady vlivem dalSiho zdrazovani
zemniho plynu tentokrate uz o nizké stovky procent na zacatku roku 2022 se znovu
vyznamné propsalo do cen oceli. Vyznamnou provazanost trhu s oceli na trh se zemnim
plynem prokazuje zavér roku 2022, kdy tempo riistu cenové hladiny plynu v mezirocnim
srovnani zacalo zasadné oslabovat, doslo 1 na trhu s oceli k zasadnimu ochlazeni narustu

cen téchto produktt, a to zpiisobem identicky nésledujici tento propad na trhu se zemnim
plynem.

Vysledkem této konkrétni analyzy vlivu cen zemniho plynu na cenu vyroby oceli a jejich
produktti je konstatovani, Ze na zménu cenové hladiny oceli mé zasadni vliv pravé vyvoj
cen zemniho plynu® a to tak, Ze daleko vice trend zmén cenové hladiny zemniho plynu
kopiruje cena surového Zeleza a oceli, méné, avSak stile velmi podobné, pak i1 cena
ocelovych trubek a profilii. Tento nakladovy vliv se pak vlivem vysSich cen ocelovych
produktli propisuje 1 do dalSich sektor primyslu, pfedev§im pak stavebnictvi,

strojirenské vyroby, ale 1 primyslu zpracovatelského.
3.3 Vailecna inflace

Ekonomické disledky valky na Ukrajiné

Dne 24. unora roku 2022 byla Ukrajina napadena vojsky Ruské federace, ¢imz se témét
osm let dlouhy polo-véle¢ny konflikt mezi témito zemémi rozhotel naplno. Diky
pfedchozim osmi letlim jiz byly v béhu jisté ekonomické sankce, kterymi staty Evropské
unie a dalSich zemi demokratického svéta reagovaly na ruskou agresi na Donbase a anexi
Krymu. OvSem do tohoto data byly tyto sankce spiSe v rovin¢ symbolické, tedy v roviné
majetkovych sankci na jisté predstavitele ruského rezimu, zdkazy dovozl jistych

predevsim zeméd¢lskych komodit a produktl a také ochlazeni diplomatickych vztaht.

25 Potazmo Gerného uhli, jehoZ vyvoj cenové hladiny je vyvoji cenové hladiny zemniho plynu ne nepodobny
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Tyto vzdjemné sankce sice ekonomikdm neprospivaly, ale nemély témét zadny

dramaticky dopad.

Nastup piimého ozbrojeného konfliktu situaci dramaticky zménil a vS§echny ekonomické
problémy, kterych v té¢ dob¢ jiz bylo mnoho jesté vyostfil. Pro kontext neni Spatné si
pfipomenout stav (pfevazn¢ evropské) ekonomiky den pfed nastanim konfliktu.
Pandemie onemocnéni Covid-19 v tu dobu prave odchazela, avsak ekonomické disledky
této pandemie byly jiz v béhu. Vlivem rozvolnénych monetarnich politik a vyrazné
schodkovych rozpoctl predchozich let nabirala na obratkdch predevSim poptavkou
tazend inflace, o které v té dob¢ vétSina ekonomi prohlasovala, Ze je jen doCasna a brzy
ustoupi. V Ceské republice dosahovala v té dobé nevidanych hodnot 11,1 % a Ceska
narodni banka (na rozdil od ECB ¢i FEDu) jiZ proti ni bojovala zvySovanim zékladnich
urokovych sazeb, konkrétné 2T repo sazba dosahovala hodnoty 4,5 %. Kromé poptavkou
tazené inflace byly jiZ znatelné naznaky nabidkou tla¢ené inflace, konkrétné ve vyrazném
nedostatku Cipti (které vedly az k odstdvkdm automobilovych vyrobci) a také jisty
nedostatek elektrické energie zavinény servisnimi odstadvkami atomovych elektraren ve
Francii a mélo vétrnym létem spolu s podzimem, které omezovaly vyrobu vétrné energie

v Némecku.

Po pocatecnim Soku z rozpoutani valecného konfliktu v Evropé doSlo ve vétSiné stati
demokratického Zapadu k rozhodnutim smeéfujicim k vyrazné podpofe napadené
Ukrajiny. Tato podpora vedla k dodavkdm zbrani a zbranovych systémii napadené
Ukrajin€ v objemech desitek miliard dolarti. Vedle dodavek zbrani a zbranovych systémi
uvalily staty demokratického Zapadu vyrazné ekonomické sankce proti Ruské federaci.
Témito sankcemi byly zédkazy dovozu a vyvozu komponent zbrojniho a strojirenského
vyuZiti, bezprecedentni odpojeni vétSiny ruskych bank od mezinarodniho platebniho
systtmu SWIFT a stahovani firem produkujicich v Rusku ztéto nedvéryhodné
ekonomiky. Dusledky téchto kroki byl zna¢ny propad hodnoty ruského rublu, znacny

propad ruské ekonomiky a realné hrozba ruské platebni neschopnosti.

Ruskd odpovéd’ na tyto sankce spocivala v omezovani dodévek energii a nerostnych

surovin, piedev§im pak zemniho plynu do Evropy. Toto omezeni bylo zprvu ¢astecné, od

podzimu roku 2022 trvalé. Ohledné ropy a ropnych produktii byly staty Evropské unie

piijaty sankce na vyrazny Gtlum odbéru a sama Ruské federace omezovala dodéavky vice,

nez piedpokladaly evropské sankce. Vedle toho se Ruska federace rozhodla k namoini

blokad¢ vyvozu ukrajinské zemédélské produkce, jejimz je Ukrajina vyraznym svétovym
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producentem, piedev§im do zemi tfettho svéta. Tuto blokadu spojenou s hrozbami
hladomoru v zemich tfetiho svéta dokazal odblokovat az tlak mezinarodniho spolecenstvi

OSN a pozdéji 1 jisté vojenské uspechy ukrajinské armady.

V nasledku valky se v Evropé¢ dala do pohybu nejvétsi migracni vina od 2. svétové valky,
kdy témétr 8 miliond Ukrajinct (z cca. 40 milionll) opustilo svou zemi pred valkou a
znaéné zatizily staty prevazné stfedni Evropy, kde zvedly agregétni poptavku a pfinutily

zasazen¢ staty dale utracet pro jejich zabezpeceni.

Vysledkem jak nervozity na trzich, tak pfedevSim vedeni energetické valky Ruskou
federaci proti zemim demokratického zapadu byl rozval desitky let trvajicich politickych
usporadani, urychleni nastupujici energetické transformace a vyvolani nebyvale silného
nabidkového Soku, ktery rozvalil fadu let trvajici obdobi dlouhodobé cenové stability.

(CNB, 2023a)

Pro samotné analyzy vlivu vale¢né inflace na cenu slozek spottebniho kose a tim padem
i na celkovou spotiebitelskou inflaci byly vybrany dva segmenty, v nichz je zména
cenové hladiny vlivem nastani véale¢ného konfliktu dobfe identifikovatelnd. Témito
skupinami jsou energetika, konkrétné¢ proména cenové hladiny elektrické energie a
zemniho plynu, a také segment potravinafstvi, konkrétné zména cen vybranych

potravinaiskych a zeméd¢€lskych surovin.

3.3.1 Dopady energetické

Ekonomické dusledky valecného konfliktu byly a jsou dalekosahlé. Do jiz tak
rozkolisanych ekonomik zemi demokratického Zapadu zasazenych predevSim vysokou
poptavkovou inflaci pfibyly dalSi vyrazné inflacni tlaky. Vedle vyrazného naristu
penéznich prostiedki vydavanych na obranu, se stal nejvétSim problémem nedostatek
energii a prudky narist jejich cen. Tento byl nejvice znatelny u zemniho plynu a vlivem
provazani energetického sektoru, kdy plynové elektrarny jakozto zavérny zdroj elektrické
energie tvoii cenu, a nedostatkem vyroby elektrické energie z jinych zdrojl, doslo
k podobné velkym narGstim i na trhu elektrickou energii, kdy den pted vypuknutim
valeCného konfliktu stala IMWh 3 000 CZK, v maximu na konci srpna pak cena
atakovala hranici 25 000 CZK/MWHh, coz pfinutilo zem¢ Evropské unie k jedndni a
naslednému zastropovani ceny elektrické energie a plynu (financované narodnimi

vladami za cenu dalSiho zadluZeni) pro redukci nabidkové inflace. Kromé zastropovani
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cen findlnim zékaznikiim a mirné zimy pomohlo ke zkroceni ceny i pfeorientovani se na

jiné dodavatele zemniho plynu. (CNB, 2023¢)
Zemni plyn

Pravdépodobné nejturbulentnéj$i vyvoj cen lze pozorovat na trhu se zemnim plynem,
ktery je zobrazen na grafu 10. Tento graf ve sledovaného obdobi v jeho prvni poloviné
zachycuje standartni pfiblizn¢ konstantni vyvoj roku 2019 (kdy cena zacatkem roku
zaCind na cca 280 CZK/MWh a nasledné¢ kolem této hodnoty osciluje), na ktery
bezprostfedné navazuje pokles cen plynu (t€émét az k cené 140 CZK/MWh) zptsobeny
nejistotou na trzich a poklesy spotteby kviili spolecenskym uzavéram danymi nastupem
pandemie Covid-19. Na zacatku druhé poloviny sledovaného obdobi, tj. v roce 2021 lze

sledovat ndvrat ceny k hodnotdm obvyklym ptfed rokem 2020.

Na zacatku druhé poloviny sledovaného obdobi, tj. v roce 2021 jiZ je znatelny jisty narlst
cenové hladiny (k cené kolem 450 CZK/MWh v fijnu roku 2021) zptisobeny nedostatkem
elektrické energie (viz nize) a pravdépodobné i zplsobeny (jak se pozdéji ukazalo)
omezovanim dodavek plynu ruskou federaci do Evropy, avSak ke konci roku je

pozorovatelnd jista korekce (k hodnotam kolem 300 CZK/MWh).
Graf 10: Meziro¢ni narist cenové hladiny zemniho plynu?®
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Zdroj: CSU, Kurzy.cz (2023), zpracovano autorem

26 Pro prehlednost je vyvoj cenové hladiny zobrazen na vedlejsi ose
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Hlavni otfes na trhu se zemnim plynem vSak nastal se zacatkem valky Ruské federace
proti Ukrajin€ v tinoru 2022. Na trhu se zemnim plynem doslo béhem n¢kolika mésict
k nartistu cen z ptiblizné 350 CZK/MWh na maxima atakujici 800 CZK/MWh v Iété
tohoto roku. Tento nariist byl zptisoben jednak panikou na trzich zpiisobenou strachem
znedostatku plynu v nasledujicich mésicich, zvySenou poptavkou spojenou
s naplilovanim zasobnikii pied zimou 2022, ale také fizenym sniZzovanim dodavek
ruského plynu do Evropy. Tento prekotny riist (s obcasnymi korekcemi) zptisobil 1 paniku
v politickych strukturach, kdy pro snahu uklidnit a zaroven regulovat trhy zacala ve
statech Evropské unie v srpnu roku 2023 debata o cenovych stropech, coz otocilo

trajektorii trendu zmén cen zemniho plynu smérem k poklesu.

Vlivem urychlené vystavby velkokapacitnich termindli na zkapalnény zemni plyn
spole¢né s jeho namotnim dovozem do Evropy ze zamofti, zvySenim téZby zemniho plynu
evropskymi zemémi a v neposledni fad€¢ i mirnou zimou a isporami spotieby zemniho
plynu ovSem zavérem roku doslo k nahrazeni ruského plynu téméf ze sta procent jinymi
zdroji, coZ mélo za nasledek stabilizaci trhu a vyrazny pokles cen az k 325 CZK/MWh

na konci roku 2022.%7

Na tomto misté je vhodné podotknout, Ze ekonomika Ceské republiky, ktera je
vyznamnym zpisobem zamétfena na prumysl, je velmi energeticky narocna, tedy zZe
dopad nariistu cenové hladiny zemniho plyn mél do Ceského hospodarstvi daleko
zasadnéjsi dopad nez do hospodafstvi jinych evropskych zemi. A to vSe za situace, kdy
Ceska ekonomika byla pfed nastanim véle¢ného konfliktu ze 100 % zavisla na ruském

plynu (o to byl dopad a rizika s nim spojend zasadnéjsi).
Elektricka energie

Dalsi komoditou, kterd zaznamenala vyrazné turbulence v cené¢ vlivem vale¢ného
konfliktu, byla elektrickd energie. Z obecného hlediska Ize nartist cen energii a komodit
povaZovat za negativni nabidkovy Sok, ktery ovSem v tomto piipad€ byl zplisobem
pfevazné vypuknutim valecného konfliktu na Ukrajin€. Nariist cen energii, ktery byl
pozorovatelny jiz pred zacatkem tohoto valecného konfliktu, ma piimy vliv na miru
inflace, a to jednak ve vydajich na samotnou spotiebu energii domacnosti, tak i1 vliv

nepiimy skrz zvySené nédklady vyrobcl potravin a sluzeb. Tedy nabidkova inflace

27 Mimo sledované obdobi na za&4tku roku 2023 pokles cen pokracoval a dostal se az k hodnotdm cca 165
CZK/MWh na konci biezna 2023.
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popsana v predchozi podkapitole byla z velké casti zplisobena nariistem cen energii,

ktery, jakozto néasledek véalecného konfliktu je analyzovan zde.

Podobnost vyvoje cen silové elektiiny a zemniho plynu neni ndhodnd a je dana
vzajemnym propojenim téchto dvou trhli. Na trhu s elektrickou energii totiz v Evrop¢
plati prioritizace zdrojii (podle ekologi¢nosti a také podle ceny za kWh v potadi:
obnovitelné zdroje, jaderné zdroje, uhelné zdroje a plynové zdroje). Vysledna cena je pak
stanovovana podle tzv. zavérného zdroje, kterym je ten zdroj, ktery na trh dodava
posledni kWh do naplnéni trhu (za produk¢ni cenu tohoto zdroje se obchoduje vSechna
pozadovana energie). Tento systém prioritizaci ma za ukol predevSim finanéné
zvyhodnovat ¢isté zdroje energie, jejichz nadklady na kWh energie jsou mnohem nizsi (u
obnovitelnych zdrojii neziidka i nulové) nez u zdroji, ve kterych elektrickd energie
vznikd spalovanim (plus zatizenych emisnimi povolenkami). Z diivodu tohoto provazani
je cena elektrické energie velmi zavisla na cené zavérného zdroje, kterym ve vétSing

ptipadi byva pravé zemni plyn.

Vyvoj ceny energie vuci celkové inflaci je zobrazen na dvou grafech. Prvni graf 11
zobrazuje nariist cenové hladiny silové elekttiny a druhy graf 12 zobrazuje cely oddil
spotiebniho kose zahrnujici nartst vydaji domacnosti na bydleni a energie. Hlavni ¢ast
analyzy se pak primarné soustfed’uje na vyvoj ceny silové energie a jeji vliv na inflaci, a
to z toho diivodu, Ze sice spotiebni ko§ uzivany v Ceské republice obsahuje polozku
inputované najemné (ktera se nicméné ve indexu HICP nepouZzivd) a téz nariist cenové
hladiny bydleni je CSU evidovan pouze kvartalné, tedy v grafu 12 bude analyzovana

pouze vliv slozky elektrické energie.?®

V grafu 11 Ize vidét, ze na zacatku sledovaného obdobi, tj. v roce 2019 cenova hladina
elektrické energie vykazovala jisty nartst kolem 30 %, avSak v pribéhu tohoto roku se
nartst cen prakticky zastavil, cena silové energie na burze kolisala kolem hodnoty 1 250
CZK/MWHh. V prvni poloving roku 2020 z diivodu nastupu pandemie Covid-19 pak cena
silové elektfiny nasla své dno nad hodnotou 1 100 CZK/MWh, nicméné propad ceny
elektrické energie vlivem nastupu pandemie byl z komodit jeden z nejmensich,
v meziro¢nim srovnani doslo k poklesu mirnému cen jen do 10 %. V pribehu roku pak

cena silové elektfiny umazala svlij pokles a vratila se k hodnotam roku 2019.

28 Role nakladd vlastnického bydleni a cen bydleni obecné byla analyzovéna jiz vyse, viz graf 3.
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Graf 11: Meziro¢ni nartist cenové hladiny silové elektfiny?’
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Zdroj: CSU, Kurzy.cz (2023), zpracovano autorem
Zacatek roku 2021 byl nicméné ve znameni postupného setrvalého riistu cenové hladiny
silové elektfiny v desitkach procent az témét k 2 000 CZK/MWh. Tento riist pak v druhé
poloviné tohoto roku jesté akceleroval, bliZil se témét 200 % a pied koncem roku cena
silové elektfiny vystrelila nad 8 000 CZK/MWh, nicméné v samotny zavér roku doslo
k vyznamny korekci pod hladinu 3 000 CZK/MWh. Rist ceny elektrické energie v prvni
poloviné roku 2021 byl dan predevsim hospodafskym oZivenim po hlavni vin€ pandemie
a vedle toho obecnym nedostatkem elektrické energie v Evropé zplisobené predevsim
servisnimi odstavkami francouzskych jadernych elektraren (Francie se z ¢istého vyvozce
stala Cistym dovozcem elektrické energie) a také abnormalné suchy a malo vétrny rok,
ktery vedl knizSi produkci elektrické energie z obnovitelnych zdroji ptredevSim
v Némecku. Vedle toho se na nartstu cen silové elektfiny, pfedev§im v druhém pololeti
tohoto roku projevil nartist ceny zemniho plynu a tlak na dekarbonizaci energetik statl
evropskych zemi (pfijmuti tzv. Green Dealu).

Po jisté¢ cenové korekci konce roku 2021 pokracoval zacatkem roku 2022 rlst cen

wvrwe

na Ukrajin€. Zde se naplno projevilo svazani ceny elektrické energie s cenou plynu (viz

2 Pro prehlednost je vyvoj cenové hladiny zobrazen na vedlejsi ose
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vyse), které v obavach z nedostatku plynu dovedlo ceny elektrické energie znovu nad
5 000 CZK/MWh na konci prvniho pololeti. Druhé pololeti tohoto roku pfineslo extrémni
vyvoj. Trend ristu cenové hladiny silové elektiiny jiz byl exponencialni a pocital se ve
stovkach procent, vrcholu cena elektrické energie dosahla koncem srpna 2022, kdy cena
silové elektfiny utrhla od reality a atakovala hranici 25 000 CZK/MWh. Tento nartst cen
byl jednoznacné zplisoben kolapsem trhu jak plynu, tak ptedevsim silové elektfiny a byl
nutny zasah. Ten také pfisel v podob¢ rozhodnuti Rady evropské unie o zastropovani cen
energii. Pouze po ozndmeni tohoto zaméru doslo k padu cen pod 10 000 CZK/MWh,
ktery pokracoval po oznamovani detaili cenovych stropli, nicméné v mezirocnim
srovnani byl stale zaznamenatelny narist cenové hladiny elektrické energie ve stovkach
procent. Na konci roku 2022 pak vlivem mirné zimy, odstfihnutim se od ruského plynu
(viz vyse), pfimym zavedenim cenovych stropi a uklidnénim situace doslo k padu ceny
silové elektiiny pod 5 000 CZK/MWh.*° (CNB, 2023f)

Graf 12: Meziro¢ni vyvoj slozky spotifebniho koSe bydleni a energie v porovnani s
celkovou spotiebitelskou inflaci
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Zdroj: CSU (2023), zpracovano autorem
Graf 12 je uveden piedevSim proto, aby bylo mozné ukdzat, Ze samotnad cena silové

elektfiny na burze nema pfimy vliv na miru inflace, respektive na vyznamnou polozku

30 Mimo sledované obdobi na za¢atku roku 2023 pokles cen pokracoval a dostal se az k hodnotam pod 3350
CZK/MWh na konci biezna 2023.
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spotebniho koSe. Cena elektrické energie pro koncové odbératele, jak domacnosti, tak
firmy je stanovena jako soucet ceny silové elekttiny a dalSich poplatki, kterymi jsou
predevsim poplatek za obnovitelné zdroje a udrzbu ptfenosové soustavy a dalsi, pfiCemz
tyto poplatky jsou staitem regulované (a Cini piiblizn¢ 2 000 CZK/MWh, tedy tyto jsou
ptiblizn¢ fixni a nezavislé na cené silové elekttiny. Kromé spotieby elekttiny patii do
tohoto oddilu spotfebniho kose také spotieba plynu jako paliva, kde ovSem je vyvoj, jak
jiz bylo zmin€no vyse, vlivem navazani cen elektfiny na plyn dosti podobny. Vedle toho
maji na miru inflace vliv i rizné subvence a cenové stropy. Na grafu 12 je pravé dobie
vidét, jaky vliv na miru inflace ma zavedeni statni subvence. Konkrétné v zafi roku 2022
byl vladou zaveden tzv. isporny energeticky tarif pro obdobi od fijna do konce roku 2022,
ktery mél vyrazny vliv nejen na sniZeni cen energii pro domdacnosti, ale ptimo se promitl
do miry inflace. V mezimésicnim srovnani zmény vydaju spotiebniho kose po zavedeni
usporného tarifu doslo k poklesu vydajii na bydleni a energie o 14procentnich bodi a
k poklesu samotné miry inflace o 2,9procentniho bodu v mezimési¢nim srovnani a na

vwvros

niz§i Grovni pak setrvala po zbytek roku. 3!

3.3.2 Dopady potravinarské

Dalsi vyrazné ekonomické dasledky bylo mozné pozorovat na trhu se zemédélskymi
komoditami a produkty vlivem blokady Ukrajiny, jichZ je tato zem¢ vyznamnym
svétovym producentem. A¢ tyto jsou z Ukrajiny exportovany pievazné do zemi tfetiho
svéta, jejich nedostatek na celosvétovém trhu vedl k vyraznému nartstu jejich ceny i
v zemich Evropské unie, a to vlivem spekulaci a skupovani jesté nevypéstované trody
pro piipad hroziciho hladomoru. Po odblokovani vyvozu zemédélskych komodit
z Ukrajiny a poklesu jejich cen na svétovych trzich ov§em nedoslo k vyraznému poklesu
cen potravin i v zemich Evropské unie, spiSe naopak. Dtvody tohoto vyvoje lze hledat
predev§im v nefunkcnosti evropského zemédélského trhu, ktery je jednak seSnérovan
dotacemi a riiznymi regulacemi, ale také v nékterych zemich napiiklad v Ceské republice

vykazuje znamky oligopolnich struktur.

Resenim vysokych cen pohonnych hmot a potravin (tedy rostouci inflace) nékterych stati

bylo znaéné snizeni dani spotiebnich a z pfidané hodnoty. Tato feSeni sice kratkodobé

31 Mimo sledované obdobi po konci usporného tarifu v lednu 2023 a zavedeni cenovych strop doslo k opét
nartistu vydajui na bydleni a energie a mimo jiné diky tomu i k akceleraci inflace o 1,7procentniho bodu
v mezim¢si¢nim srovnani.
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snizilo tempo rustu cenové hladiny, ovSem za cenu vyraznych propada piijmu statniho
rozpoctu. Tato feseni spolu s cenovymi stropy se vSak ukazala nejen jako dlouhodobé
neucinng, ale také jako ekonomice Skodici. Nartstu cenovych hladin v delSim obdobi
zabranit nedokazala, naopak dale stimulovala poptavku (tedy nevedla k Gsporam) ale
naopak vedla k nedostatkim a ptfipadné i kolapsu trhu a ptidélovému systému, viz

Mad’arsko.

Jistym rizikem pfi analyze zmén cenovych hladin zemédélskych komodit, produkti a
potravin jsou vykyvy ceny zptisobované kvalitou a kvantitou urody. Vedle toho trh
predevsim se zemédélskymi komoditami je velice celosvétove provazany a z toho diivodu
cenu zemédelskych komodit v Evropé i1 pfi nadirodé mize negativné ovlivnit vyrazna
neuroda oné komodity nebo jejiho substitutu na druhé stran¢ zemékoule a naopak. Vedle
téchto urodnostnich vykyvii svou roli hraje 1 sezénnost, tedy vyvoj cen a kvality zasob i

oc¢ekavané urody.
PSenice

Nejvyraznéjsi vyvoj cen, ktery zpusobil vale¢ny konflikt na Ukrajin€, je mozné sledovat
v piipad¢ pSenice. V grafu 13 lze sledovat, Ze na zac¢atku sledovaného obdobi, tj. v roce
2019 a na zacatku roku 2020 jistou oscilaci cenové hladiny pSenice okolo 500 USD/100
busli pSenice. Tento vyvoj pfimo navazuje na predchozi roky, kdy byla cena pSenice vice
mén¢ stabilni a bez vétSich vykyvia. Stabilnéjsi rust ceny lze sledovat az od druhé
poloviny roku 2020 vlivem slab$i trody v Asii. Rok 2021 pak byl charakteristicky
stabiln¢jSim nariistem cenové hladiny pSenice v nizSich desitkdch procent az k hranici
800 USD/100 busld. Tento narast byl jiz pfimo zpiisoben slabou tirodou jak pSenice, tak
ryze v Asii a §patnou urodou zpiisobenou suchem?®? v Evropé. Opravdu vyrazny narist
cen pSenice pak je pozorovatelny na zac¢atku a v prvni poloviné roku 2022 po vpadu vojsk
Ruské federace na Ukrajinu a blokadé jejich pfistavli, odkud se vétSina ukrajinské
zemédé€lské produkce vyvazi predevSim do zemi tfetiho svéta. Panika na trzich a obavy
z celosvétového nedostatku zemédélskych komodit obecné vedly béhem nékolika mésict
k narhstu cen pSenice o desitky procent az k hodnoté 1200 USD/100 busla. Takto vyrazny
nartst cen nicméné trval jen kratkou dobu, po vyjednani a uzavieni dohod o odblokovéani
pfistavil a moZnosti exportu doslo k vyznamnému poklesu cen k hodnoté 800 USD/100

busla.

32 Stejnym suchem, které zplsobilo nedostatek energie z obnovitelnych zdrojd, viz predchozi podkapitola
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Jak je nicmén¢ zfejmé, samotnd cena jisté zemédelské komodity na svétovych trzich (jak
jiz bylo v ptedchozich podkapitolach prokazano naptiklad u ropy a ropnych produktit)
nema piimy vliv cenovou hladinu (spottebitelskou inflaci) dané zemé jednoduse proto,
ze spottebitelé nenakupuji samotnou zemédélskou komoditu, nybrz vysledné produkty.
Proto pro analyzu dopadt nariistu cen pSenice pro koncového zakaznika nutné provést i

analyzu vysledného produktu, v tomto piipade pSenicné mouky.

Graf 13: Meziro¢ni vyvoj cenové hladiny p3enice a p$eniéné mouky>?
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Zdroj: CNB, Kurzy.cz (2023), zpracovano autorem
Jak je opét ziejmé z grafu 13, na zacatku sledovaného obdobi, tj. v roce 2019 a na zac¢atku
roku 2020 se cena pSeni¢né mouky pohybovala stabilné okolo 11 CZK/kg. Drobny nartst
ceny lze pozorovat az v poloviné roku 2020, kdy cena mouky vzrostla o cca 20 % ke 13
CZK/kg a na této hlading setrvala az do konce roku 2021. Nariist cen na pielomu mésicti
bfezna a dubna roku 2020 lze vysvétlit jistym hromadénim trvanlivych zasob z diivodu
nejistoty ohledné néstupu pandemie Covid-19, kdy toto hromadéni zasob piimélo
obchodniky k navySovani cen, protoze spotiebitelé¢ byli ochotni nakupovat zasoby i za
vyssi ceny. Naopak asijska netiroda psenice roku 2021 na ceny p$eniéné mouky v Ceské
republice (kde se vétSina mouky mele z domaci pSenice) neméla témét zadny vliv, lze

sledovat pouze nartst cen do dvaceti procent na konci tohoto roku. Oproti tomu vyrazny

33 Pro prehlednost je vyvoj cenové hladiny zobrazen na vedlejsi ose
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cenovy narust pSenice ze zaCatku roku 2022 se jiz do ceny pSeni¢né mouky pro
koncového spotiebitele promitl. Tento cenovy nartst o vyssi desitky procent, podobny
jako u cen samotné pSenice, byl ovSem posunut o dva az tii mésice a cena pSenicné mouky
se dostala na hodnoty pies 20 CZK/kg. Nicméné¢ po poklesu cen pSenice vlivem
jisté trzni nefuncionality a nartist cen energii, které maji na zpracovani komodit také

vyznam.

Z vyse popsané¢ho nicméné lze odvodit nékolik obecnych zavéri a moznych trznich
selhéni. Narast cen zemédélskych produktii ptichazi s jistym zpozdénim po zvyseni cen
zemédéelskych komodit. Avsak tento odstup ¢asto neodpovida trznim podminkam, tedy
ze doslo k nérlstu cen mouky, ktera ovSem byla mleta z pSenice zakoupené jesté za ceny
pfed valecnym konfliktem, avSak producenti, a pfedev§im prodejci vyuzili inflacnich
oc¢ekavani k vyraznému zvyseni cen mouky o desitky procent na vrub svého zisku. Je
nutné k docasné zvysené cené zakladni zemedélské komodity, ve vySe zminéném piipade
pSenice, pfiCist zvySené¢ ndklady na produkci, nicméné po névratu cen pSenice
k ptedvalecnym hodnotam jiz nedoSlo alespont k ¢astecnému ndvratu cen mouky
k hodnotam pied valkou. Zde je tedy detekovatelné n¢kolika faktory zjistitelné jisté trzni
selhani. Témito faktory dozajista je vyuziti inflacnich o¢ekavani producenty, a ptredev§im
prodejci nejprve k navyseni a poté drZzeni cen na vyssi rovni, nez by bylo nezbytné, a to
na ukor spotiebiteld. Toto navySeni cen bylo mozné provést z toho divodu, Ze trh
potravin v Ceské republice vykazuje jisté znamky oligopolnich struktur, tedy Ze na trhu
je mélo vyrobcli mouky, a jesté méné vyznamnych prodejcii potravin, ktetfi spolu nevedou
cenovy boj, tim kiivi trh a z vysokych marzi financuji narast svého zisku na ukor

spottebiteld.

3.4 Srovnani spotiebnich HICP

Inflace nejen v Ceské republice, ale v celé Evropé lame hodnoty desitky let nepoznané,
zazité naposledy po ropnych Socich 70. let minulého stoleti, v Ceské republice a dal3ich
statech byvalého vychodniho bloku zazitych naposledy v 90. let v souvislosti
s transformaci centralné fizenych neefektivnich ekonomik smérem trznimu hospodaistvi.
Uloha této podkapitoly spoéiva v odpovédi na otdzku, zda lze velikost miry inflace
vztahovat Cisté k ptisluSnosti k néjakému hospodaiskému celku, nebo zda na ni mé vyssi

vliv struktura domdaciho hospodafstvi jako takova. Vysoka mira inflace je v souCasné
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dobé globalnim problémem, avSak na prvni pohled je viditelné, Ze jeji vySe se napfic
riznymi zemémi ¢asto znacné odliSuje a to presto, Ze se Casto jedna o zemé sousedni Ci
s podobnou strukturou ndrodniho hospodaistvi, zem¢ s vlastni narodni ménou nebo

icastny vét§iho ménového systému. (CNB, 2023g)

V této Casti diplomové prace jsou analyzovany miry inflace zemi stfedni Evropy, tedy ty
zem§, které maji s Ceskou republikou podobné geografické, ale i geopolitické podminky.
Vyvoj miry inflace je zobrazen v grafu 14, v tomto grafu jsou zobrazeny zem¢ pouzivajici
jako svou domaci ménu euro modrymi odstiny, tymiz odstiny je zobrazena 1 primérna
inflace v zemich pouzivajici jako svou domici ménu euro. Zbylé vybrané zemé

s vlastnimi ménami pak odlisnymi barvami.

Graf 14: Porovnani meziro¢niho vyvoje HICP v zemich stfedni Evropy
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Zdroj: Eurostat (2023), zpracovano autorem
Na prvni pohled je zfejmé, Ze vyvoj miry inflace v zemich platicich eurem je dosti
podobny, v ptfipadé¢ Rakouska i Némecka téméf identicky s primérem Eurozony. Tento
vyvoj vSak jiz neplati pro pfipad Slovenska, které a¢ jednotnou evropskou meénou
disponuje, jeho mira inflace se od priméry statii Eurozony vétsSinu analyzovaného obdobi
odliSuje a tuto pfevysuje. Nicméné vliv stabilni domaci mény na miru inflace je na piipadé
Slovenska patrny, nebot’ mira inflace na Slovensku je ze zbylych porovnavanych zemi
sttedni Evropy bezpe¢né nejnizsi.
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Duivodi, proc¢ je inflace v zemich byvalého vychodniho bloku vyssi nez ve starych zemich
Evropské unie, je vice. Jak jiz bylo vyse (na piipadu Slovenska) naznaceno, ve vlastnictvi
vlastni domaci mény tento problém nevézi. Silna a diivéryhodna domaci ména sice dava
domécimu hospodaistvi pevné zéklady, nicméné sama o sobé nizsi nartist cenové hladiny
zafidit nedokaze.>* Naopak, nezavisla ménova politika miize odfiltrovat jisté strukturalni
problémy domaciho hospodaistvi. VEasné utazeni ménové politiky (a domaci agregétni
poptavky) pak pomaha krotit potencialné jesté vétsi narist cenové hladiny, ktery by bez

zavedeni restriktivnéj$i ménové politiky mohl nastat, viz pobaltské zemé.

Graf 15: Porovnani vyvoje zékladni Grokové sazby mén v zemich stfedni Evropy
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Zdroj: Eurostat (2023), zpracovano autorem
Pfi porovnani grafii 14 a 15, tedy miry inflace v zemich sttedni Evropy a zakladnich
urokovych sazeb miZe nastat otazka, zda vyssi urokové sazby nezpisobuji zaroven vyssi
miru inflace. Tato otdzka se jisté nabizi, avSak neni ekonomicky relevantni, nebot’ pti ni
dochazi k zaménovani pfi¢iny a nasledku — vysokda turokova sazba a souvisejici
restriktivni ménova politika je diisledkem vysoké inflace. Ulohami centralnich bank je
primarné péce o cenovou stabilitu, tedy primarn¢ zamezit nastani naristu miry inflace
nad toleran¢ni pasmo a piipadné pak brzdit rozjetou inflaci tak, aby tato v dob¢ horizontu
ucinnosti ménové politiky se navratila do hranic toleranéniho pasma. Lze si tedy poloZit
otazku, kdyby taméj$i centrdlni banka nepfistoupila jiz v pribéhu roku 2021 ke
zptisiovani ménové politiky, jakéd by na konci roku 2022 (tedy jiz v horizontu u¢innosti

meénove politiky roku 2021) byla mira inflace?

34 Piikladem zde jsou napiiklad staty pobaltské, ve kterych je domaci mé&nou euro, avsak jejichz mira inflace
ke konci roku 2022 ptesahovala troven 20procent a byla po Mad’arsku zdaleka nejvyssi v celé EU.
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Druhym zplsobem urovani ménové politiky centralni bankou po stanovovani
zakladnich urokovych sazeb je ovliviiovani hodnoty doméci mény, tedy intervence na
devizovém trhu. Primarnim dopadem zvySovani trokovych sazeb je ochlazovani
agregatni poptavky a tedy kroceni poptavkové inflace v horizontu piiblizn¢ 12 az
18mésicl. ZvySovani urokovych sazeb vSak ma i dopad sekundarni majici dopad i na
kroceni nabidkové inflace — posilovani domaci mény a tim padem zleviiovani
dovozového zbozi. Zpevnéni nebo oslabeni domaci mény lze ovSem dosdhnout i
intervencemi na devizovém trhu, intervence mohou byt jak v podobé slovni (vysilani
signalll), tak i v podob¢ stahovani ¢i uvoliovani domaci zmény z nebo na trh. Kurz
domaci mény samoziejmé neni odvisly pouze od piisobeni centralni banky (ta ho mtze
jen urcitym zplUsobem ovliviiovat), ale tento vyjadiuje jistou ekonomickou vykonnost

dané zemé a divéru trhi v jeji ekonomiku.

Graf 16: Porovnani vyvoje kurzu vybranych mén zemi stiedni Evropy vi¢i Euru®
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Zdroj: Kurzy.cz, Eurostat (2023), zpracovano autorem
Jak je vidét na grafu 16, v pfipadé vyznamnych a neo¢ekavanych udalosti maji mény
mensich zemi tendenci oslabovat (napf. vyznamny propad v bfeznu 2020 po nastupu
pandemie Covid-19, ¢i v tnoru 2022 po vypuknuti vale¢ného konfliktu). Vedle téchto
propadil 1ze na tomto grafu pozorovat napiiklad vyznamné posilovani ¢eské koruny viici
euru od druhé poloviny roku 2021 poté, co CNB zacala jako jedna z prvnich centralnich
bank zvySovat zékladni urokové sazby a poté dal§i zpevnéni Ceské koruny po ustdleni

ristu zékladnich urokovych sazeb, ale nastoleni zavazku CNB drzet korunu pevnou i za

33V grafu 16 je zobrazena procentudlni zména kurzu oproti kurzu z 1.1.2019 vybranych mén zemi stiedni
Evropy vici Euru
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cenu devizovych intervenci. Naopak na ptikladu vyvoje kurzu mad’arského forintu Ize
pozorovat, ze ani velmi vysoké zékladni irokové sazby (skoro dvojnasobné proti ¢eskym)
nemuseji automaticky znamenat posileni mény, kdyz trhy dané (mad’arské) ekonomice,
kterou dusi extrémni inflace zpisobena rozvalem domadciho trhu (vice nize), nevéfi.
Duvéra trhli v ekonomiku zemé obecné je pro vyvoj kurzu domaci mény zasadni a ani
devizové intervence ani ménova politika obecné pak nedokéazi zajistit spolehlivy boj
s inflaci.

.....

fiskalni (potazmo ve struktufe narodniho hospodaistvi). Ta zistala ve sledovaném obdobi
zvysené inflace vyznamné expanzivni. Jak jiz bylo difive zminéno minimaln¢€ na ptikladu
Ceské republiky, kde poptavkové tlaky byly hlavnim tahounem inflace na prelomu let
2021 a 2022 (lze ocekavat jistou podobnost i u dalSich zemi Visegradu), stédré a
nezacilené podpory domacnosti a firem z populistickych divodi za ¢ast pandemie na
ukor vyrazného rozvolnéni fiskalnich politik projevujici se vyznamnym nartistem Gspor
domacnosti zazehly pravé vinu poptavkou tazené inflace (o jejiz ochlazeni se pravé
snazily centralni banky téchto zemi zpfisiovanim ménovych politik, viz graf 15) daleko

drive a silngji, nez ve zbylych statech Evropské unie.

Tabulka 1: Velikost deficitu vefejnych financi viici HDP

| Zemé | 2019 2020 2021 2022 |
CZ 0,29 5,77 5,10 3,59
DE 1,53 -4,33 -3,73 2,62
HU 2,03 7,54 7,14 -6,08
AT 0,61 -8,01 -5,94 3,31
PL -0,71 -6,90 -1,83 -3,10
SK 1,22 -5,36 -5,46 -3,54

Zdroj: Statista.com (2023), zpracovano autorem
A pravé ono vyrazné rozvolnéni fiskalnich politik v zemich sttedni Evropy (hlavné pak
zemi Visegradu) je dobte viditelné v tabulce 1 (vhodné je 1 srovnani tabulky s grafem 14).
V predpandemickém roce 2019 se rozpoctové schodky pohybovaly viici HDP v mezich
Maastrichtskych kritérii (tedy pod 3 % vu¢i HDP), nékteré zemé v té dob&é mély
hospodateni piebytkové, avSak vétSina zemi Visegradu v té dobé po osmi letech
ekonomického rlstu stale vykazovala vcelku vyznamné rozpoctové deficity. Nastup
pandemie Covid-19 spojeny suzavérami spolecnosti, Stédrymi kompenzacemi a

propadem narodnich hospodafstvi m¢l za ndsledek narGst rozpoctovych schodki
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v priuméru o vice jak Sprocentnich bodli vi¢i HDP. A pravé toto rozvolnéni fiskalnich
politik bylo jednim z hlavnich diivodii nastupu poptavkové inflace v nésledujicich letech.
Ta pak byla pohanéna stale extrémné vysokymi schodky vefejnych financich, které

klesaly jen velmi pomalym tempem, v letech nésledujicich

Rozdily jsou také dané i rozdilnym slozenim spottebnich ko$t potazmo Zivotni urovné
v danych zemich, kdy slozka bydleni ¢i potravin je u zemi byvalého vychodniho bloku
daleko vyznamnéjsi nez u starych zemi Evropské unie. Jakékoli zdrazeni cen potravin ¢i
energii se pak do miry inflace vice promitne pravé v zemich byvalého vychodniho bloku.
Dal$im diivodem jsou rtzné strukturdlni problémy ekonomik téchto zemi a nizsi
vybavenosti ekonomiky kapitadlem. Problémem c¢eské ekonomiky je bublina na
pferegulovaném realitnim trhu (coz ma za nasledek v pfepoctu na kupni silu nejdrazsi
nemovitosti v Evrop¢€) a nedostatek pracovni sily na ptehfatém trhu prace vykazujiciho
nejniz§i miru nezaméstnanosti v Evropé spojenou s navySovanim mezd tempem
rychlej§im, nez jak roste produktivita prace. Vyznamny vliv méla také energeticka
narocnost zemi Visegradu, coz podpofilo infla¢ni tlaky v odbératelsko-dodavatelskych
tetézcich jiz v disledku pandemie a dale vyznamné beéhem energetické krize v dusledku

vale¢ného konfliktu na Ukrajing.

Vsechny staty zemi Visegradu byly ze sta procent zavislé na ruském plynu, takZe nejistota
na energetickych trzich po vypuknuti valky na Ukrajin€ a omezovani dodavek ruského
plynu do Evropy se v téchto zemich projevila nejvyznamnéji. Chybély dlouhodobé
kontrakty na jiné dodavatele, energie bylo tfeba nakupovat za daleko vyssi trzni ceny (coz
ekonomiku velmi tvrdé zasahlo a zpusobilo okamzity rist miry inflace v energeticky
naroc¢né Ceské ekonomice). Posledni divod takto vysoké inflace v zemich Visegradu je
nutné opét hledat ve vétsinove populisticky nastavenych vladach téchto zemi. Po néstupu
vysoké miry inflace a energetické krize doSlo v zemich Visegradu k saturacim nasledkt
drahoty, a to za cenu dal$itho vyznamného rozvolnéni fiskdlnich politik. To mélo za
nasledek dal§i pfizivovani poptavkové inflace, v Madarsku pak vlivem Spatné
nastavenych cenovych stropi dokonce zhrouceni nékterych trhli a taméjsi 1 na poméry
vychodni Evropy nevidanou miru inflace. Toto jsou vSechno rozdily mezi zemémi
Visegradu a naptiklad Rakouskem a Némeckem. To jsou zdroven i diivody, pro¢ je mira
inflace v zemich Visegradu o 25 az 40 procent vyssi. Jsou to diivody jak strukturalni, tak
ekonomickeé, ale 1 populisticky politické, pro¢ je v zemich vychodniho bloku inflace

vyssi, s daleko vys$im pomérem mezi poptavkovou a nabidkovou ¢asti inflace.
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Z.avér

Jak bylo nejen v této diplomové praci ukdzano, rozclenit jednotlivé druhy a pficCiny
inflace byva Casto slozité. Pohybuje-li se riist cenové hladiny v urcitych mezich a na trzich
se nevyskytuji zadné vyznamné Soky, neni moc slozité urcit, odkud konkrétni nardast
cenové hladiny pfisel, respektive ktery cenovy tlak mél na nastalou zménu cenové
hladiny, jaky dopad. Pfikladem takovychto cenovych tlaki mohou byt napiiklad
v prubehu ¢asu fluktuujici ceny komodit a surovin, naptiklad ceny ropy, jejichz cena se
vlivem riznych spekulaci, zdmérnymi omezenimi v tézb¢, ale i velikosti poptavky po
spottebé pohonnych hmot rizné méni a kterd pak mé piimy vliv na zménu cenové hladiny

v sektoru dopravy.

Neni to ani zas az tak problematické v okamzicich ojedinélého Soku, ktery ptichazi sam
a neni doprovazen Soky jinymi. Tedy za takové situace, kdy k ur¢itému nartistu cenové
dopad se projevi pouze na uréitém segmentu zbozi ¢i sluzeb. Konkrétni ptiklady
takovéhoto osamoceného Soku lze vcelku snadno hledat naptiklad v zeméd€lstvi.
Vyraznd netroda (nebo naopak i vyraznd naduroda) jedné ¢i vice se zakladnich
zemédéelskych komodit v nékteré Casti svéta mize zapficinit celosvétovy nartst (¢i
ptfipadné i pokles) cen urcitych potravin, a to bez jakychkoli jinych ekonomickych ¢i

politickych divodu.

Identifikovat zdroj inflac¢nich tlaki mize byt pfimocaré také v ptipadé pozitivniho
poptavkového Soku, kdy se ekonomika pohybuje nad svym potencidlem a dochézi
k ptehfivani trhu prace. AvSak v podminkach opravdu vyznamnych Sokd, které maji
dalekosahlé dusledky a které se navzajem piekryvaji a ndsobi, je takovéto rozliSovani
disciplinou zna¢n¢ nejistou. Takova situace nastala béhem obdobi, které je analyzovano
v diplomové praci. V disledku pandemie doSlo k vzniku nabidkové inflace vyvolané
zptetrhanim odbératelsko-dodavatelskych vztahli. Ta byla doprovazena poptavkovou
inflaci zptisobenou ukon¢enim pandemickych opatteni a vyuzitim ,,pandemickych® ispor
domacnosti, dale expanzivni fiskalni 1 monetarni politikou a velmi pfehfatym trhem
prace. Tento slozity mix inflac¢nich tlakt byl dale zkomplikovan propuknutim véle¢ného

konfliktu a jeho diisledky na evropském energetickém trhu.

Rozlisovat mezi poptdvkovou a nabidkovou inflaci pti standardnéjSich podminkach je

mozné, avSak piesto slozité. OvSem v momenté, kdy se ale k témto Sokim ptida i inflace
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valecnd (tedy zplsob vedeni valky ekonomickymi prostfedky), jejiz disledky jsou
dalekosahlé a kterd témito svymi dusledky jesté ptizivuje obé vyse zminéné inflace,
nastava situace opravdu prekérni. A pravé na ptikladu energetické krize je vidéet, jak
vyznamné omezeni dodavek energii, jakozto zplisob vedeni valky, nabourd prostiedi
cenové stability, absolutné zméni trzni naladu a v pribéhu casu se propise do velké

vétSiny polozek spotfebniho kose.

Cilem diplomové prace bylo rozc¢lenéni inflace do ti kategorii, které mély hlavni vliv na
jeji vyvoj v analyzovaném obdobi — na inflaci poptavkovou, nabidkovou a vale¢nou.
Stanovit konkrétni ptispévek jednotlivych typt inflace je béhem obdobi vyznamnych
exogennich $okt prakticky nemozné, coz dokladaji i vystupy (CNB, 2023). Vystupem
diplomové prace je tak alesponi identifikace komodit, spotiebniho zbozi ¢i sluzeb, které
zaznamenaly vyznamny cenovy rast v analyzovaném obdobi. Déle jejich zatazeni do
kategorii poptavkové, nabidkové a valéené inflace s porovnanim vyvoje jejich cen
s vyvojem CPIL. V posledni ¢asti diplomové prace jsou dale identifikovany pficiny vyssi
inflace v Ceské republice a zemich Visegradu, ktera prameni zejména z velmi uvolnéné
fiskalni politiky béhem pandemie, energetické narocnosti téchto ekonomik a pievazujici

zavislosti dodavek plynu z Ruské federace na pocatku valecného konfliktu.
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Abstrakt

Tuka, J. (2023). Poptavkova, nabidkova a valecnd inflace (Diplomova prace),

Zapadodeska univerzita v Plzni, Fakulta ekonomicka, Cesko.

Klic¢ova slova: inflace, poptavkova a nabidkové inflace, vale¢na inflace, cenova hladina

Cilem diplomové prace je analyza naristu cenové hladiny vlivem riznych faktord
v urceném casovém obdobi poslednich Ctyt let. V rdmci prace je inflace rozdélena do tii
kategorii, kterymi jsou poptavkova, nabidkova a vale¢na inflace, a v téchto kategoriich
jsou identifikovany hlavni komodity, spotiebni zbozi a sluzby, které mély na nartist
cenové¢ hladiny v jednotlivych kategoriich nejvétsi vliv. Vystupem préce pak je snaha vliv
jednotlivych kategorii inflace na celkovy nartst cenové hladiny, avSak tento je vlivem
provazanosti jednotlivych kategorii s n€kolika vyznamnymi exogennimi Soky znacné
neurcity a samotné presné rozdéleni inflace na jednotlivé druhy je v takovéto situaci

prakticky nemoZné.
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Abstract
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The aim of the diploma thesis is the analysis of the increase in the price level due to the
influence of various factors in the specified time period of the last four years. Within the
work, inflation is divided into three categories, which are demand, supply, and war
inflation, and in these categories the main commodities, consumer goods and services that
had the greatest influence on the increase in the price level in individual categories are
identified. The output of the work is an attempt to determine the effect of individual
categories of inflation on the overall increase in the price level, but due to the interlinking
of individual categories with several significant exogenous shocks, this is largely
indeterminate, and the precise distribution of inflation into individual types is practically

impossible in such a situation.
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