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Uvod

V poslednich letech se inflace stala jednim z kli¢ovych a zdvaznych témat nejen v Ceské
republice, ale i v Evropé a po celém svéte. Centralni banky se aktivné snazi tuto vyzvu
fesit a stabilizovat ekonomické podminky. Vyvoj inflace v Ceské republice v lofiském
roce nebyl ptiznivy, kdyZ mira inflace v lednu 2023 podle Ceské narodni banky (CNB)
mezirocné vzrostla na vysi 17,5 %. Jednim z moZnych néstroji k potlaceni inflace je
Giprava urokovych sazeb CNB. Tento piistup neni ojedinély, coz mé motivovalo k
zaméfeni mé bakalaiské prace na srovnani monetarni politiky a postupti Ceské narodni

banky s politikou a opatfenimi centralni banky Turecké republiky.

Volba Turecké republiky jako srovnévaciho subjektu byla zdmérna z nékolika divodi.
Turecka republika ma bohatou historii a tradi¢né slouzi jako most mezi zapadni a
vychodni kulturou a obchodem. Navic jsou stale oteviend jednani o mozném vstupu do
Evropské unie. Tureckd ekonomika se rychle rozviji a disponuje vyznamnym trznim
potencidlem. Je dileZité¢ vnimat Turecko nejen jako exotickou turistickou destinaci, ale
také jako zemi s bohatymi zdroji, silnym sektorem sluzeb, vzkvétajicim primyslem a

dynamickou infrastrukturou v oblasti energetiky, telekomunikaci a dopravy.

Prvni cCast této prace se zaobird obecnym pojetim ménové politiky a centralnim
bankovnictvim. Kde budu prezentovat nastroje, jeZ jsou vyuzivany centralnimi bankami,
a které budou nésledné aplikovany 1 v praktické ¢asti této prace.

rowr

Druha cast této prace se orientuje na teoretické zaklady makroekonomickych ukazateld,
jako je hruby doméci produkt (HDP), mira inflace, urokové sazby, mnozstvi penéz v

ob¢hu a ménové kurzy.

Treti ¢ast se zaméfuje na praktickou aplikaci teoretickych konceptli. Konkrétné zde
pfedstavuji a poté analyzuji empirickd data a statistiky, tykajici se zminénych

makroekonomickych ukazatelti pro Ceskou republiku a Tureckou republiku.

Ctvrta Gast je Uzce provazana se tfeti Gasti mé prace. Vzhledem k mym periodicky
opakovanym, del§Sim pobytim v Turecké republice ale zaroveni i omezenim v ramci
bakalafské prace se tato ¢ast zaméfuje pouze na sledovani cen vybranych produkti a
sluZzeb v Turecké republice, a to v obdobi od roku 2019 aZ do unora 2024. Tento Casovy
usek byl zvlast pozoruhodny vzhledem k hyperinflaci, kterd ovlivnila ekonomickou

situaci v zemi, coz se odrazilo na cenach a dostupnosti produkti a sluzeb pro spotiebitele.



Skrze osobni zkusenost a pravidelné navstévy konkrétnich prodejen a vyuzivani sluzeb
jsem ziskal data nereprezentativniho slozeni, ktera reflektuji nejenom cenové zmény, ale

1 adaptaci trhu na inflacni podminky.

Zaverecna cast mé bakalarské prace zahrnuje mé navrhy a opatfeni pro dosazeni hlavnich
cili — sniZeni a stabilizaci inflace jako nedilné soucasti pozitivniho makroekonomického

vyvoje v obou zemich.

Pti zpracovani bakaléafské prace jsem vyuzil metody védeckého popisu, analyzy a
matematického modelu. Data, kterd jsou obsahem prace, jsem cerpal z webd, literatury,
statistickych databazi a vlastniho sledovani. Prace je napsana v souladu s citaéni normou

APAT.



1 Meénova politika a centralni bankovnictvi

M¢énova politika je velmi izce spjata s centralni bankou dané zemé. Dalo by se fici, ze
centralni banka ,,provozuje* ménovou politiku v zemi. ,,Ménova politika dnes spociva
pouze v tom, ze centralni banka reguluje (fidi) kratkodobé urokové miry doméci mény,
aby nakonec ovlivnila inflaci, HDP a zaméstnanost® (Jilek, 2013, s. 15). Mezi dalsi
makroekonomické veli¢iny, které jsou ovlivnény, patii ménovy kurz, velikost

poskytnutych Givéri a mnozstvi penéz v obéhu v dané ekonomice.

1.1 Nastroje ménové politiky

Podle Jilka (2013) cela podstata ménové politiky spoc¢iva nejcastéji v regulaci urokové
miry v kratkodobém hledisku centralni bankou, ktera k tomu vyuziva nastroje, které jsou
k tomu urcené. Postup ménové politiky lze rozdélit na Ctyfi Casti, kdy v prvni ¢asti
nalezneme néstroje meénové politiky, dale nasleduje operacni cil, coz je samotna taktika
meénové politiky. Zde navazuje zprosttedkujici cil a posledni faze tedy ¢tvrta je konecny

cil. Posledni dvé jmenované faze 1ze souhrnné oznacit jako strategie ménové politiky.

Centralni banka ma k dispozici velké mnozstvi néstroji, které mize vyuzit k ovliviiovani

ménovych cilli. Obecné 1ze nastroje ménové politiky rozdé€lit na ptimé a nepiimé.

Ptfimé nastroje ménové politiky, také oznacované jako direktivni ¢i netrzni néstroje, jsou
ve vyspélejSich ekonomikach vyuZzivany jen velmi malo a jsou aplikovany v méné
rozvinutych statech. Do této kategorie pfimych ndstrojii lze zatadit v€rové limity,

urokové stropy a povinné vklady.

1. Uvérovy limit predstavuje pfimé stanoveni Givérovych limitd. Rozlisuji se dva
typy uveérovych limith a to relativni — coz je maximalni vySe uvéru, ktery muaze
komer¢ni banka ziskat od centralni banky, absolutni — maximalni vySe avéru,
kterou miize poskytnou komeréni banka domécnosti.

2. Urokovy strop spo&iva v nastaveni maximalni Grokové sazby centralni bankou
komerénim bankdm, kterou mohou poZadovat, pokud komeréni banky poskytuji
uver ¢i minimalni urokovy strop, paklize se jedna o pfijmové vklady.

3. Povinné vklady se ve vétSin€ piipadi tykaji pouze mistni samospravy Cci
centralnich instituci. Jedné se naptiklad o povinnost otevfit si bankovni ucet a
provadét pres n¢j urcité operace, které jsou provadény vyhradné centralni

bankou.



Mezi nepiimé nastroje neboli trzni nastroje se zatrazuje diskontni sazba, operace na

volném trhu ¢i povinné minimalni rezervy.

1.

Diskontni sazba je urokova mira, kterou poskytuje centralni banka komercénim
bankam pfi moznosti uloZeni jejich prebytecné likvidity. Jestlize centralni banka
zvySuje diskontni sazbu, jednd se o tzv. restriktivni monetarni politiku, ale
v opa¢ném piipadé se jednd o expanzivni monetarni politiku, tj. diskontni sazba
se snizuje. Tyto dva pojmy budou vysvétleny jesté¢ podrobnéji v nasledujicich
radcich.

Operace na volném trhu jsou pouze nakup ¢i prodej cennych papirti (CP) centralni
bankou. Jestlize centralni banka nakupuje CP, tak provadi expanzivni politiku,
protoze na trh vstupuji penize a zvySuje se tedy pocet penéz v obéhu. Naopak
restriktivni politika je, kdyZ centralni banka prodava CP, a tedy stahuje penize z
ob¢hu v dané ekonomice.

Povinné minimalni rezervy (PMR) jsou nejméné vyuzivany ndstroj z nepiimych
nastrojii monetarni politiky. Zména sazby povinnych rezerv je dosti velky zasah
do dané ekonomiky zemé, a proto se nevyuziva. Posledni vyuziti tohoto néstroje
bylo v Fjnu roku 1999, kdy procentualni sazba byla v Ceské republice stanovena
na 2 % (Molnar, 2021). Expanzivni ménova politika je v tomto ptipad¢ tehdy,
kdyZz se sniZi mira povinnych minimalnich rezerv, protoZze dochéazi k ristu
uvérovych zdrojii v komercnich bankach. V restriktivni ménové politice naopak
dochdazi ke zvySovani sazby, kdy komeréni banky musi zvysit povinné rezervy, a

tudiz se zmensuji zdroje k financovani uvért, obecné na bankovni obchody.

1.2 Zakladni typy ménové politiky

M¢énovou politiku 1ze rozdélit na dva hlavni sméry, které se vaZou spolu s operacnimi cili

monetarni politiky, a tedy i centralnimi bankami. V rdmci ménové politiky rozliSujeme

expanzivni a restriktivni ménovou politiku. Na nésledujicim obrazku €. 1 je zndzornéno

rozdéleni ménové politiky na expanzivni a restriktivni ménovou politiku.
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Obr. 1: Expanzivni a restriktivni ménova politika
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Zdroj: Tuleja a kol. (2006, s. 209, 211), vlastni zpracovani

Expanzivni ménova politika je ikon centralni banky ke snizeni kratkodobé trokové miry
neboli diskontni urokové miry. V tomto obdobi je pro komercni subjekty ,levné*
poskytovat Gvéry domécnostem a podnikim nezli v restriktivnim obdobi. Expanzivni
ménova politika je stimulem pro narodni hospodarstvi a je uplatnéna pii o¢ekavané nizké
inflaci a vysoké nezaméstnanosti na trhu, kdy je potifeba ,nastartovat“ ekonomiku.
V kratkém obdobi obvykle dochdzi ke zvySovani redlného produktu a zaméstnanosti.
Jestlize se centralni banka rozhodne tento typ urokové miry snizit, mé to vliv 1 na dalsi

typy urokovych mér, mezi které patii 2T repo sazba a lombardni sazba (Jilek, 2013).

Repo sazba je vazana na obeh penéz v ekonomice. Jestlize se v ekonomice nachdzi velké
mnozstvi penéz, tak komercni banky nabizeji levnéjsi uveéry klientim. Tento jev vede ke
zvySovani inflace, na kterou to ma negativni vliv. Aby se piedeSlo tomuto vlivu, tak
centrdlni banka stahuje od komer¢nich bank volné penize (likviditu), za kterou jim
poskytne cenné papiry. Po dob¢ splatnosti cennych papirti, kterd je v soucasné dob¢ 14
dnii (2T) jsou cenné papiry zpétn€ vykoupené centralni bankou za cenu, kterd je navysena
o urok predem sjednany, tento urok je oznacovan jako repo sazba (MONETA Money

Bank, n.d.).

Lombardni trokova sazba je opakem k diskontni sazbé. Tato irokova mira je sazba, za
kterou si pijcuji komercéni banky od centralni banky oproti zastavé cennych papird.
V porovnani s repo sazbou je tento typ Urokové sazby vyssi nez vySe zminovand repo

sazba.
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Restriktivni ménova politika je typ zpfisnovani politiky, béhem které dochazi ke
zvySovani kratkodobych urokovych sazeb centralni bankou. V jednoduchosti Ize fici, ze
dochazi ke snizovani nabidky penéz, protoze se v ramci hospodarstvi zvysSuji veskeré
urokové sazby, o kterych jsme si fekli vice v pfedchozich odstavcich, a tedy komeréni
banky nabizeji ,,drazsi* tvery, které klienti, jak domécnosti, tak podniky, pfijimaji s nizsi
ochotou nez béhem expanzivni ménové politiky. Z tohoto diivodu doméacnosti i podniky
méné utraceji a nastava okamzik snizovani mnozstvi penéz v ekonomice. V kratkém

horizontu je mozné sledovat snizeni urovné realného produktu a zaméstnanosti (Jilek,

2013).

V nasledujici tabulce €.1 jsou shrnuty vySe zminéné typy urokovych sazeb v porovnani
s expanzivni a s restriktivni ménovou politikou pro lepsi piehlednost a porovnani, kdy se
jakeé typy trokovych sazeb zvysuji ¢i snizuji vzhledem k typu nastaveni ménové politiky

centralni bankou.

Tab. 1: Typy urokovych sazeb vzhledem k typu ménové politiky

Typ trokovych sazeb Expanzivni ménova politika Restriktivni ménova politika
Diskontni Grokova mira Snizeni Zvyseni
Repo trokova mira Snizeni ZvySeni
Lombardni Grokova mira Snizeni Zvyseni

Zdroj: Jilek (2013, s. 18), vlastni zpracovani

1.3 Transmisni mechanismus ménové politiky

Transmisni mechanismus je fetézec ekonomickych vazeb, ktery umoZiiuje, aby zmény,
které se vykonaji diky nastrojim ménové politiky, vedly k zddoucim zméndm inflace.
Transmisni mechanismus za¢ind zménou nastaveni ménové-politickych nastroji neboli
operacniho cile. Tato zména vede ke zméné zprosttedkujicich cill, na které maji operacni
cile ptimy vliv. Transformace, ktera nastala na zprostredkujicich trzich, vede ke zméné
na cilovych trzich, jejichz cenovy vyvoj centralni banka hodl4 ovlivnit (Jilek, 2013).

Na nésledujicim obrazku €. 2 je zndzornéni transmisniho mechanismu ménové politiky

standardniho keynesianského typu v kratkém obdobi.
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Obr. 2: Transmisni ménova politika

MSO  MS1

Zdroj: Tuleja a kol. (2006, s. 209), vlastni zpracovani

Vyse uvedeny obrazek ¢. 2 zndzornuje zleva situaci, kdy centralni banka zvySuje
mnozstvi penéz z Mo na M v dané ekonomice a dochazi k poklesu trokové miry z ip na
11. Prostfedni graf znézoriuje, jestlize poklesne Urokova sazba z1ip na i1, dojde k rastu
investic z Io na I;. Pravy graf ukazuje, ze jestlize rostou investice, tak dochazi k rtstu

realného produktu z Yona Y.

Transmisni mechanismus miize byt pojat riznymi zpisoby. Kde mezi ty nejzndmgé;jsi se

fadi keynesianské pojeti ménové politiky a monetaristické pojeti ménové politiky.

Prvni zminény pfistup, tedy keynesidnsky, je zaloZen na ovliviiovani urokové miry. Ten
je vyuzivan v obdobi recese, kdy dochazi ke snizovani trokovych sazeb v ekonomice.

Druhy zminény monetaristicky zplsob je zaloZen na ovliviilovani penézni zasoby.

Slozitost tohoto transmisniho mechanismu v ménové politice je zndzornéna na
nasledujicim obrazku ¢. 3. Jednotlivé vztahy mezi zménou Urokové miry a naslednou
zménou inflace jsou dosti slozité z dlivodu existence n¢kolika transmisnich kanalt. Mezi
ty nejdulezitéjsi v ceské ekonomice patii kurzovy kanal, irokovy kanal a kanal cen aktiv.
Jak je zminéno vySe, ve vSech téchto typech kanalii hraje dulezitou roli zména Grokovych
sazeb v provazanosti se zménou inflace. Dle jednoho nejduleZitéjsiho ekonomického
pravidla ceteris paribus, neboli za jinak stejnych podminek, zvySovani trokovych sazeb

snizuje budouci inflaci.
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Obr. 3: Kanaly transmisniho mechanismu ménové politiky

[ ]
ZVYSENI UROKOVE SAZBY CNB

Narast trznich drokovych sazeb

]

Zvyseni Klientskych
Grokovych sazeb z

Posileni kurzu

Pokles cen aktiv

Pokles bohatstvi

| |

Pokles
firemnich
investic

) 1

vkladd a Gvéri

Pokles :3‘::? v h
dovoznich Vio
narust
cen
dovozu l

Omezeni

Nizs(
spotfeba

Ochlazeni poptavky
I
Ochlazeni trhu prace
I T
POKLES INFLACE

UROKOVY A
UVEROVY KANAL

Zdroj: Brazdik a kol. (2021)

KANAL CEN
AKTIV

V prvni ¢asti se podivdme na prvni z kanali, a to na kurzovy kandl, ktery je vyse

znazornén také na prvnim miste.

Kurzovy kanal v transmisnim mechanismu je pfimo i1 nepfimo provdzdn s ménovym
kurzem v dané ekonomice. V zdkladnich druzich ménové politiky jsme si uvedli, Ze pii
zavadéni zvySovani urokovych sazeb v kratkém obdobi dochazi ke zvySeni poptavky po
penézich v domaci méné a nasledné je tento ukaz promitnut i do posileni domaci mény
proti ostatnim ménam. Pfi posileni kurzu dochazi k tomu, Ze ,,zleviiuje* import zbozi, coz
vede k pomalejSimu rlstu spottebitelskych produktl a jejich cen na domacim trhu. Tento
vyse popsany proces vede ke zpomaleni ristu domaci ekonomiky i na trhu prace a toto
zpomaleni je dilezité pro smérovani k nizsi inflaci v zemi tedy tento jev lze nazvat

protiinflacni smér (Brazdik a kol., 2021).

Druhy zminény kandl je urokovy a tivérovy kanal, ktery je spojen s urokovymi sazbami,
které nastavi Ceska narodni banka (CNB). ZvySovani sazeb CNB vede k riistu ceny penéz
v ekonomice, coz navadi domécnosti i podniky k budouci spotiebé penéz, nez ke spotiebe
soucasné (v budoucnosti budou mit soucasné penize vyssi cenu). V tento okamzik
podniky i domacnosti pfehodnocuji své investice a dochazi k poklesu vyuzivani avérii a
novych zadosti o n€, protoze jejich cena ,,pofizeni* roste. Dochazi tedy k tvorbé tispor na
ukor okamzité spotieby aktiv (pen€z). V kone¢ném disledku tyto jevy nadale utlumuyji

danou ekonomiku a snizuji inflaci na konkrétnim trhu.
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Posledni graficky znazornény kanal je kanal cen aktiv, ktery na trhu pisobi skrze finanéni
1 nefinan¢ni aktiva. Zde si mUzeme ptredstavit nemovitosti, ale také cenné papiry.
Zvysujici se urokové sazby snizuji vynosnost, jak financnich, tak nefinanc¢nich aktiv,
ktera je trhem ocekavana. Tento jev vede opét k piehodnocovani investi¢nich krokt, které
se promitaji do zpomaleni ekonomického ristu z divodu nizs$i poptavky, coz ma za

nasledek snizujici inflaci (Brazdik a kol., 2021).

Kratkodobé snizovani ¢i zvy$ovani urokové sazby CNB ma jen maly vliv na ekonomiku
v oblasti investic a také v oblasti spotieby. V nasledujici tabulce €. 2 jsou zndzornény

kanaly, které zvySuji ¢i snizuji inflaci v budoucnosti.

Tab. 2: Kanaly pro zvySovani ¢i snizovani budouci inflace

ZvySovani budouci inflace Snizovani budouci inflace
Pokles investic SniZzovani cen akcii
Zvyseni urokovych nakladi podnik Snizovani potieby (poptavky) po tivérech
ZvySovani statni dluhové sluzby Ptiliv kratkodobého kapitalu

Zdroj: Revenda a kol. (2012, s. 352), vlastni zpracovani

1.4 Centralni bankovnictvi

Centralni bankovnictvi vzniklo spolu s centralnimi bankami, které jsou pomérné mladymi
institucemi. Jejich historie saha do 17. stoleti, kdy vznikly prvni dvé centralni banky na
svété, a to konkrétné britskda Bank of England a Svédska Swriges Riksbank. Nejvetsi
rozmach centralnich bank nastal az v 19. stoleti a v n€kterych zemich az v povéale¢ném
obdobi ve 20. stoleti, kdy jeden z diivodil zakladani centralnich bank bylo znovu sestaveni
dané ekonomiky a zabranéni rozhazovacnosti vlad ¢i panovnika po ni¢ivych dopadech
valeénych konfliktl. Za nejstar§i divody vzniku centrdlnich bank a centralniho
bankovnictvi se povazuji za prvé finan¢ni z4jmy vlad, kdy tato centralni banka kdykoliv
doplni chybéjici finan¢ni zdroje v zemi, za druhé zajem vlady soustiedit veSkery souhrn

finan¢nich prostiedki do jedné vlastni instituce (Revenda, 2011).

Prvni ze zminénych diivoda vedl, kviili nicim neomezenému pljovani z vlastni banky a
tim zvySovani mnozstvi penéz v ob&hu, k rozvratu statnich financi. To bylo i divodem
k dfive ¢i pozdéji zavedenym restrikcim a omezenim moznosti ptijcovat si od centralnich

bank. V souCasném svété v trznich a vyspélych ekonomikach je centrdlni banka jiz
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nezévisly subjekt a neni vdzana na rozhodnuti vlady v dané ekonomice. Ovsem jak bude
dale uvedeno na praktickém ptikladu v ¢asti prace, ve které se budu vénovat porovnani
zasaht centralnich bank v Ceské republice a v Turecké republice, tak i v soucasné dobé

1ze objevit snahy o podiizeni centralni banky vladé ¢i jednotlivei (Revenda, 2011).

1.4.1 Funkce centralni banky

Centralni banky ve vyspélych statech plni i mnoho zakladnich funkci, kter¢ jsou pro chod
celé ekonomiky velmi dalezité. Tyto funkce jsou mezi sebou vzajemné provazany a nelze
je od sebe oddélit a divat se na né samostatné. Hlavnim cilem centralni banky je podpora
stabilniho ménového vyvoje a bezpecnosti, spolehlivosti a divéry v bankovni systém
v dané zemi (Revenda, 2011). Néasledujici obrazek €. 4 ndm zndzoriiuje jednotlivé funkce
centrdlni banky, na které se nyni podrobnéji, a popiSeme si jejich provazanost a tcelnost

v centralnim bankovnictvi.

Obr. 4: Funkce centralni banky

Emisni €innost Ménova (monetarni) politika
I Devizova cinnost Regulace a dohled bank
Centralni banky g
- Banka bank Banka statu - viady

Zdroj: Revenda (2011, s. 33), vlastni zpracovani

Prvni ¢innost, ktera je vySe zmin€na, je emisni ¢innost centralni banky. V obecném pojeti
se jednd o veskeré hotovostni operace s penézi. Je dulezité zminit, Ze centrdlni banka
emituje, krom€& hotovostnich operaci s penézi, také bezhotovostni operace s penézi.
Ovsem na trhu s hotovostnimi operacemi vystupuje centralni banka jako monopol' a na
trhu s bezhotovostnimi operacemi je pouze jeden z emitentl. Mezi dal$i a hlavni emitenty
bezhotovostnich operaci s penézi patii komercni banky. V soucasné dobé se mnozstvi
penéz v obehu neustale rozristd, ale predevSim se méni struktura, ve které se penize
vyskytuji. V minulosti zde pievazovaly hotovostni operace, coz se v aktualni dobé¢

zménilo a pfevazuji bezhotovostni operace (Revenda, 2011).

! Monopol je podnik, ktery jako jediny poskytuje dany statek bez blizkych substitut na trhu (N. G. Mankiw,
2009).
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Dle Revendy (2011) ménova politika se vaze k prvni zminéné ¢innosti. Pfedstavuje totiz
regulaci penéz v dané ekonomice. VySe jsem zminil, Ze v soucasné dob¢ se struktura
penéz v ekonomice pievazila ve prospéch bezhotovostnich operaci, kdy ménova politika
nabyva vice na vyznamu nezli diive pifi pfevaze hotovostnich operaci v ekonomice,
protoze centralni banka neni v tomto ohledu absolutnim emitentem. Pfi provadéni
meénové politiky musi centralni banky respektovat a dodrzovat zdravy vyvoj bankovniho

systému neboli dodrzovat financ¢ni stabilitu trhu.

Devizova ¢innost se zabyva drzbou devizovych rezerv stitu a operacemi s rezervami na
devizovych trzich a jejich pfipadnou devizovou regulaci. Centralni banka operuje

s devizovymi rezervami a tyto operace maji Ctyfi zakladni funkce:

1. Udrzovani hodnoty devizovych rezerv

2. ZabezpecCovani devizové likvidity zemé
3. Zajistovani vynosnosti devizovych rezerv
4

Ovlivilovani vyvoje ménového kurzu domaci mény

Dulezité je zminit, Ze ve vetSing vyspélych zemi je domaci ména volné sménitelnd. Toto
napiiklad plati pro euro, ale i ceskou korunu, ov§em uz to neplati naptiklad pro tureckou

liru, se kterou se v této praci setkavame (Revenda, 2011).

Regulace a dohled bank v centrdlnim bankovnictvi hraji kli¢ovou roli v udrZzovani
stability finanéniho systému a dodrzovani ménové neboli monetarni politiky. Centralni

banka hraje v tomto procesu zasadni roli, a to prostiednictvim nésledujicich funkei:

1. Stanoveni ménové politiky — rozhodovani o irokovych sazbach

2. Prudencialni dohled nad bankami — sledovani kapitalovych pozadavk, likvidity,
kvality avéra

3. Poskytovani likvidity bankdm — centralni banka miiZze poskytnout komer¢nim
bankadm potiebnou likviditu, pokud hrozi bankovni krize, coz zahrnuje pijcky a
operace na otevieném trhu

4. Stanoveni bankovnich rezerv (povinné minimalni rezervy) — banky musi dle
zakona udrzovat na svych tuctech povinné rezervy u centralni banky

5. DohliZeni na platebni systém

Mezi posledni ¢innosti centralni banky se zatazuje ,,banka bank®. Pod timto pojmem si
1ze ptedstavit to, Ze centralni banka v dané zemi vii¢i ostatnim bankam na trhu vystupuje

jako jejich ,,bankéi““. Mezi operace, které jako ,,bankét* centralni banka provadi, se fadi
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ptfijimani vkladd od bank, poskytovani uvérti bankdm a provadéni operaci s cennymi
papiry s komer¢nimi bankami.
Jedna zposlednich funkci centralni banky a historicky i1 nejstarS$i je banka statu.

,Centralni banka vede Ucty a provadi nékteré operace pro vladu, centralni organy, organy

mistni moci a spravy a nékteré podniky vefejného sektoru* (Revenda, 2011, s. 36).
Podle Revendy (2011) se mezi ¢innosti, které se sem tadi, patii nasledujici:

1. Pokladni plnéni statniho rozpoctu
2. Spréva statniho dluhu

3. Poskytovani uvért statnimu rozpoctu
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2 Zakladni makroekonomické ukazatele

V druhé kapitole mé bakalaiské prace se budeme koncentrovat na zdkladni
charakteristiku makroekonomickych ukazateli. Na nasledujicich tadcich rozeberu tyto
makroekonomické ukazatele, protoze nas budou dale provazet v celé této kapitole, a i
v ramci praktické ¢asti, kde tyto ukazatele pievedeme do praxe, a porovname si je v ramci

Ceska republiky a Turecké republiky.

Dtivodem, pro¢ se nejdiive zaméfime na rozbor a pochopeni makroekonomickych
ukazatell, které jsou nize zminéné, je to, ze jsou dilezité pro pochopeni tématu této prace.
M¢nova politika obou zkoumanych zemi mé jasny cil, a to je pozitivni hospodarsky
vyvoj. Makroekonomické ukazatele jsou statistiky a miry, které slouzi k méfeni a
hodnoceni celkového stavu ekonomiky urcitého statu. Hlavnim cilem téchto ukazateli je
poskytovat informace o zdravi a vykonnosti ekonomiky a poméhat vladam, centralnim
bankam, podnikatelim, ale i investoriim a ob¢antim 1épe porozumét ekonomické situaci

daného statu.

Mezi makroekonomické ukazatele, které zde budou rozepsany, zafadim hruby domaci
produkt (HDP), inflaci, nezamé&stnanost, irokovou sazbu a ménové kurzy. Tyto pojmy si
blize rozepiSeme v nésledujicich podkapitolach, kde pro lepsi pochopeni a zndzornéni

budou vyuzity mapy, grafy, poptipad¢ tabulky.

2.1 Hruby domaci produkt

»Hruby domaci produkt (HDP) je trzni hodnota vSech findlnich statkii vyrobenych

v ekonomice za dané ¢asové obdobi (Mankiw, 2009, s. 471).

Hruby doméci produkt zachycuje vesSkerou finalni produkei, jak fyzickych vyrobka, které
jsou na daném tzemi vyprodukovany, tak sluzeb, které jsou provadény a alokovany na
stejném Uzemi. Tento veskery souhrn je nasledné penéZné vyjadien, aby tento ukazatel
mohl byt nadéale vyuZzivan ke srovnavani ekonomik neboli ekonomickeé sily urcité zemé.
Tento pfevod na penézni hodnotu, kterd je v prvotnim okamziku vyjadiena v ndrodni
méné, musi byt dale preveden na jednu stejnou ménu, kterd je dale porovnatelna
s vykonnosti ostatnich statli. Pro tento pfevod z narodni mény na jednotnou ménu

vyuzivame paritu kupni sily (PPP, Purchasing Power Parity).
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Parita kupni sily se zabyvd ménovymi kurzy, podle kterych by za jednotku jakékoli
zvolené mény melo byt mozné koupit totéz mnozstvi stejného zbozi ve vSech zemi na

svete (Mankiw, 2009).

Mankiw (2009) mimo jiné uvadi, Ze HDP je slozen ze spotieby, investic, vladnich vydaja

a ¢istého vyvozu.

Y=C+I1+G+NX
Spotiebou jsou vydaje domacnosti za zbozi a sluzby v dané zemi bez nakupu nemovitosti.

Investice jsou vydaje na kapitadlové vybaveni, stroje ¢i zafizeni, ale také budovy, nakup

novych bytt ¢i domd.
Vladni vydaje jsou vydaje na nakup statkii — zbozi ¢i sluzba.

Posledni c¢lanek rovnice je Cisty vyvoz, coz je rozdil mezi piijmy z vyvezeného,

exportovaného zbozi a domacimi vydaji za zahrani¢ni zbozi (Mankiw, 2009).

2.2 Inflace

Kazdy jedinec se jiz ve svém Zivoté¢ setkal s pojmem inflace, pod kterym si predstavime
rust cenové hladiny. Ve své podstaté je to pravda, ovSem jedna se pouze o velmi
zjednodusSeny pohled na tento pojem a jeho problematiku v ekonomice. Jedna z definic
inflace je ,,... dlouhodobé&jsi nepretrzity riist cenové hladiny, ktery je spojen s nadmérnou
emisi penéz a vede k poklesu kupni sily penéz.” (Revenda, 2011, s. 274). Dle jiné definice
je inflace opakovatelny rist cen v konkrétni ekonomice, v ur€ité zemi. Projevuje se
oslabenim kupni sily neboli redlné hodnoty mény proti zbozi ¢i sluzbam, které jsou

nabizeny, a spotiebitel je nakupuje (Ceska narodni banka [CNB], n.d.).

V aktudlni dobé¢ je inflace velmi Casto sklofiované slovo, ovSem jestli se dana ekonomika
snazi snizovat inflaci s jasné definovanymi kroky, tak I1ze hovofit o dezinflaci. Dezinflace
je jednoduse feceno pokles inflace a tohoto cile se vSechny centralni banky snazi docilit.
Centralni banky maji za cil mit ve své ekonomice inflaci ve 2 % mife, kterd se oznacuje
za tzv. zdravou inflaci a cenovou stabilitu. Mohla by nastat otazka, pro¢ tato hranice neni
nastavena na 0 % miru inflace. Kdyby hranice a cilova ,,meta* centralnich bank byla
zminénych 0 %, pak by v pfipadé potfeby nebyla centralni banka schopna korigovat

urokové sazby, jako to dél4 v pfipad¢ toho, kdy tato hranice je nastavena na 2 % miru
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inflace. Pokud by se inflace pohybovalo kolem 0 % ovSem v kladné casti, tak by
dochézelo k mnoha problémtim. Napiiklad kdyby dochazelo k poklesu tempa redlné¢ho
ekonomického ristu a ristu nezaméstnanosti, tak by centralni banka nemohla vyuzit
moznosti dalSiho snizovani irokovych sazeb, protoze v tomto ohledu by se jednalo jiz o

zaporné urokové sazby, coz neni standardni pfistup ménové politiky.

V nésledujicich tfech odstavcich dle Kiitnera (2023) se inflace v teorii rozdéluje dle jeji

velikosti na tfi typy: mirna neboli pliziva, padiva a hyperinflace.

Mirna inflace je piijatelny typ inflace v dané ekonomice, kterou neohrozuje a v ¢iselném
vyjadieni se jedna o jednotky procent ro¢né. Tento typ inflace je cilem kazdé ekonomiky

a jedna se o inflaci, kterd je stabilni v rdmci dané zem¢.

Druhym typem inflace je tzv. padiva. Zde se jiz hovoti o dvojciferném ¢i trojciferném
procentudlnim vyjadieni inflace v urcité ekonomice. Pro danou ekonomiku to jsou zna¢né
ekonomické naklady a vyvola to pocity nejistoty nejen ve finanénim sektoru. Spotiebitelé
pozaduji zvySeni mezd, coz miize vést k inflacni spirdle. V tomto ohledu se jedna

napiiklad o Egypt, Kubu, Turecko ¢i Mad’arsko.

Poslednim zminénym typem inflace je hyperinflace. Tento pojem se v evropském pojeti
zminoval pfedev§im v minulém stoleti, kdy se jednalo o povélecnou hyperinflaci
v dne$nim Némecku. V aktudlni dobé se jedna o staty zasazené valeCnym konfliktem ¢i
o velmi ekonomicky nestabilni zemé. Konkrétné k datu 20.10. 2023 1ze o hyperinflaci
hovofit v ptipadé ekonomiky ve Venezuele, Libanonu, Syrii ¢i v Argentiné. V téchto
statech nastava rozvrat ekonomiky a obyvatelé upfednostiiuji cizi ménu jako uchovatele

hodnoty.

2.3 Nezaméstnanost

Mezi dal§i vyznamné makroekonomické ukazatele se fadi mira nezaméstnanosti.
S nezaméstnanosti se musi vypofadat vSechny staty svéta bez rozdilu jejich vyspélosti
v oblasti ekonomiky. Obyvatelé¢ daného statu se rozdéluji na dvé velké skupiny. Prvni
skupina jsou tzv. ekonomicky aktivni oznaCovani jako pracovni sila, kterou lze dale
rozliSit na obyvatele zaméstnané a obyvatele nezaméstnané. Druha skupina obyvatel jsou

oznacovani za tzv. ekonomicky neaktivni.

V ramci prvni skupiny jsou takto oznacovani lidé, kteti jsou praceschopni ¢i se o pracovni

misto uchézeji. Ve druhé skupiné, ekonomicky neaktivni, jsou lidé, ktefi vySe zminéné
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kritérium nespliuji a jsou zde zatazeni naptiklad déti, studenti, zeny v domacnosti ¢i

invalidé (Cudzikova, 2018).

Dana ekonomika statu ndm v sob¢ ukryva riizné typy nezaméstnanosti. V aktualni dobé

rozliSujeme 4 zékladni typy nezaméstnanosti dle jejich pficin vzniku.

Prvni typ nezaméstnanosti je oznacovan jako frikéni nezaméstnanost. Kdyz se ¢lovék
ptresté¢huje z jedno mésta do druhého a hleda novou pracovni pozici v novém bydlisti ¢i
po absolvovani Skoly. Frikéni nezaméstnanost, jako jedna z mala, je typickd svym
kratkodobym setrvanim, protoze je to pouze na pfechodné obdobi. Lze ji tedy oznacit za

(13-

»zdravou* ¢i prospésnou nezamestnanost v dané ekonomice (Jurecka a kol., 2023).

Druhym typem nezaméstnanosti je strukturdlni nezaméstnanost. Jak jiz samotné
pojmenovani napovida, bavime se zde o kolizi kvalifikacni a struktury nabizené nebo
poptavané prace. Tento typ, proti prvnimu zminénému, ma jiz dlouhodoby charakter a

svoji zdvaznosti je pro danou ekonomiku nejhorsi (Jurecka a kol., 2023).

Cyklickd nezaméstnanost je provazana s cyklem ekonomiky. Kdy béhem faze recese
cyklickd nezaméstnanost nartstd, a naopak v dobé expanze je na poklesu. Jeji trvani je
odvijeno, jak jsem jiZz zminil vySe, dle ekonomického cyklu. Nevyhodou tohoto typu je
jeji plosné plisobeni, kdy se nejednd pouze o regiony ¢i o dané obory, ale o celou

ekonomiku daného statu jako celek (Jurecka a kol., 2023).

Posledni typ nezaméstnanosti se oznacuje jako sezonni. Tento typ je mozné sledovat
v odvétvich, které jsou, jakkoliv zavislé na konkrétnim ro¢nim obdobi. Nejvice
»zasazené™“ oblasti ekonomiky jsou zemédé€lstvi, turismus, potravinafsky pramysl

konkrétnéji cukrovarnictvi ¢i stavebni odvétvi (Jurecka a kol., 2023).

2.4 Ménovy kurz

M¢énovy kurz je dalSim velmi podstatnym ukazatelem v makroekonomii. Ve své
bakalai'ské praci se zamé&fuji na Ceskou republiku a Tureckou republiku. Obé tyto zemé&
maji vlastni narodni mény a nejsou soucasti své€tové rezervni meény. Jak domdacnosti a
podniky danych statli, tak i obyvatel¢ museji ve vétSiné ptipadl pii vycestovani do
zahrani¢i feSit ménovy kurz, mysleno jak fyzicky v pfipadé sménarny, tak v digitalni
podobné pii platbé kartou. Ale na tento konkrétni ptiklad jiz zminénych stat se podivame

podrobnéji v praktické ¢asti této prace.
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Ménovy kurz obecné je pomér dvou rozdilnych mén a tento kurz je ovlivnén fadou
faktor. Ménovy kurz mize mit mnoho podob, rozliSuje se mezi pevnym (fixnim)

ménovym kurzem a plovoucim (floating) ménovym kurzem.

»Pevny ¢i také fixni ménovy kurz znaci pevné stanoveny nominalni ménovy kurz vici
jiné¢ mén¢ ¢i kosi cizich mén.* (CNB, n.d.).
Oproti tomu plovouci ménovy kurz dle CNB je popsan takto: ,,Plovouci ménovy kurz je

urcen na devizovych trzich v zavislosti na poptavce a nabidce a obecné u néj tedy dochézi

k neustalym pohybam.* (CNB, n.d.).

Zmény ménového kurzu maji dopady na vSechny ekonomické subjekty v dané
ekonomice. Jsou dvé zakladni operace, které mohou nastat. Prvni z nich je zhodnoceni
(apreciace) ménového kurzu, coz predstavuje zvySeni hodnoty domaci mény vyjadiené
mnozstvim druhé (zahrani¢ni) mény. Opakem tohoto jevu je naopak znehodnoceni
(depreciace), a to je projevem snizeni hodnoty domaci mény vyjadiené mnozstvim druhé

(zahrani¢ni) mény (Mankiw, 2009).

Tento jev je lepé pochopitelny na nasledujicim obrazku €. 5, kdy pro popis jevu vyuzijeme
¢eskou narodni ménu — Ceskd koruna (CZK) a ménu eurozény — euro (EUR). Na levé

¢asti obrazku je znazornén trh s eurem, na prvé ¢asti je vyobrazen trh s ¢eskou korunou.

Obr. 5: Ménové trhy s Eurem a Ceskou korunou

Trh EUR Trh CZK
kurz kurz
EUR CZK
Seum
Sczx
TCIKS TEUR/
1 EUR 1 CZK
E* po=============-
i E*
i Ceun
| Dz
Q" mnoZstvi EUR Qczx mnozstvi CZK

Zdroj: Jurecka a kol. (2023, s. 325)

Horizontalni osa ndm popisuje mnozstvi EUR a na vertikélni ose je ménovy kurz této
meény, kterd dale je vyjadiena pomérem k CZK (? CZK/1 EUR) neboli jaké mnoZstvi
CZK odpovida 1 EUR. Ktivka poptavky ma zde klesajici vyobrazeni, coz vyjadiuje, ze
kdyz cena CZK za EUR poroste, tak poptavka po EUR bude nizsi. Nabidka v tomto
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pfipadé¢ ma rostouci povahu, kdyz cena CZK za EUR poroste, tak bude nabizené vice,
protoze Ceské zbozi nebo zbozi za Ceskou cenu bude levnéjsi. Proto nabidka EUR bude

vys$i nez jejich poptavka po EUR (Jurecka a kol., 2023).

Na ménovy kurz ptisobi mnoho faktort, kter¢ tento kurz ovliviuji. Je dilezité se na tento

problém zaméfit oddélené v kratkém a dlouhém obdobi.

V kratkém obdobi ovliviiuje ménovy kurz zména urokovych sazeb. Z pohledu investic
budou mozni investofi hledat vyssi irokové sazby z divodu vy$siho mozného vynosu pii
stejném riziku. Proto jestlize trokové sazby vzrostou v jedné zemi, tak v zemi druhé, kde
urokové sazby ziistaly nezménény, dochazi k moznému odlivu investort do prvni zemé,
diky vys$§im urokovym sazbam, a tedy vys§imu moznému vynosu. Dalsim faktorem, ktery
ovliviiuje ménovy kurz, je zména miry inflace. Kdyz dochazi ke zvySovani miry inflace
v dané ekonomice, tak se statky stavaji draz§imi nez v zemi, kde ke zvySovani miry
inflace nedochazi. Tedy dochazi k poklesu poptavky v zemi, kde se inflace zvysila vici
druhé zemi, kde tento jev neni. Dale dochazi k poklesu poptavky po domaci méné v zemi,
kde doslo ke zvySeni miry inflace a zdroven dochézi ke zvySeni poptavky po zahrani¢ni
meéné. V kone¢ném disledku dochdzi k znehodnoceni domaci mény vici zahrani¢ni
meéng. Poslednim zminénym faktorem je zména riistu nabidky penéz, ktery ovlivituje jak
inflaci v dané ekonomice, tak i1 Urokové sazby. Jestlize se zvy$i nabidka penéz
v ekonomice, tak dochdzi k riistu cen a nasledné k ristu miry inflace a k poklesu
urokovych sazeb. Tento problém vede k znehodnoceni mény v dané ekonomice viici
statim, kde rlist nabidky penéz neni tak rychly a dojde tedy k rlistu kurzu zahrani¢ni mény

(Jurecka a kol., 2023).

2.5 PenéZni agregat

Poslednim zminénym makroekonomickym ukazatelem je penézni agregat neboli penézni
zasoba v urcité ekonomice. Tento ukazatel je méfen pomoci ménovych agregatli, které
jsou v literatuie a ve spoleCnosti oznaceny pismeny M1, M2 a M3. Jejich hlavni
rozdilnost je ve schopnosti likvidity dan¢ho agregatu. Likvidita znamena ,stupen
pripravenosti aktiv k platbam* (Jurecka a kol., 2023). Nyni se podivame na jednotlivé

typy agregatti, co se do nich zahrnuje, a jaka je jejich zékladni charakteristika.

Prvni zminény je agregat M1, ktery v sobé zahrnuje hotovostni ob&zivo a neterminované

vklady, které jsou Casto oznacovany jako vklady na pozadani. V ekonomice se jedna o
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bankovky, mince a zistatky na béznych bankovnich uctech V jednoduché rovnici lze

tento vztah k agregatu M1 vyjadrit takto (Jurecka a kol., 2023).
M1 = obéZivo + neterminované vklady

Agregat typu M2 neboli stfedni penize je slozen z agregatu M1 a terminovanych vkladu,
kde jejich splatnost nesmi pfesahnout 2 roky a vypovédni lhita je zde maximalné 3

meésice. Tedy v rovnicovém vyjadieni je tento typ slozen nasledovné (Jurecka a kol.,
2023).

M2 = M1 + terminované vklady

Posledni zminény agregat M3 je oznacen jako Siroké penize, protoze je sloZen nejen
z predchozich dvou typil agregati, ale je dale doplnén o akcie, podilové fondy, dluhopisy

(zejména statni dluhopisy) a repo operace (Jurecka a kol., 2023).
M3 = M1+ M2 + akcie,podilové fondy, dluhopisy

Obr. 6: Penézni agregaty

=

Zdroj: Jurecka a kol. (2023, s. 103), vlastni zpracovani

-----

pojetim je agregat typu M3, a naopak nejuz§im agregatem je typ M1. Cim je dany typ
agregatu vyssi, tim je jeho likvidita niz$i, protoze jsou pro jeho likviditu nutné dalsi
operace jako jsou naptiklad operace na burze cennych papirt v ramci agregatu typu M3

(Jurecka a kol., 2023).
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3 Analyza vyvoje Ceské a turecké ekonomiky

Prozatim jsme si vramci predchozich kapitol ukotvili teoretické zaklady k tomu,
abychom nyni tento teoreticky zéklad prevedli do praxe. V této kapitole se zaméfime na
analyzu vyvoje Ceské ekonomiky a turecké ekonomiky, kdy na konci obé ekonomiky
vyhodnotim. Ob¢ tyto ekonomiky budu na dalSich strankdch porovnavat nejen mezi

sebou, ale také s teoretickymi poznatky.

3.1 Vyvoj ¢eské ekonomiky

V &asti této podkapitoly se soustiedime na Ceskou republiku a jeji ekonomiku, kde
jednotlivé proberu makroekonomické ukazatele v praktickém vyjadieni. Jednd se o
makroekonomické ukazatele, které kopiruji potfadi a vécnou souvislost s terminy, které

byly zminény v rdmci teoretické ¢asti.
3.1.1 Hruby domaci produkt (HDP)

Hruby domaéci produkt za rok 2019 vzrostl oproti ptedchédzejicimu roku o 2,4 % v
meziro¢nim srovnani. Celkovy rist byl nejvice ovlivnén spotfebou domécnosti a
zahrani¢ni poptavkou (Cesky statisticky uad [CSUJ, 2020). Jednalo se o posledni rok,
nez cely svét zasdhla pandemie COVID-19. Nésledujici rok 2020 zaznamenal sniZeni o
5,6 %. Tento propad byl nejhlubsi v historii samostatné Ceské republiky. Nejvice byl
ovlivnén poklesem spotieby domacnosti, vladnimi vydaji a také zahrani¢ni poptavkou
(CSU, 2021). Oviem vladni vydaje zaznamenaly rist v podob& protipandemickych
opatfeni. Rok 2021 zaznamenal meziroéni riist 0 3,3 % (CSU, 2022). Stoupajici trend byl
zachovan i v roce 2022, kdy rast HDP predstavoval 2,5 % s tim, Ze byl nejvice podpoten
zahraniéni poptavkou a negativné ovlivnén spotiebou domacnosti (CSU, 2023a).
Posledni sledovany rok 2023 zaznamenal zhorSeni o 0,4 %. Zde byl pokles negativné
podpofen oblasti ubytovacich sluzeb, pohostinstvi a dopravy. Vyvoj ve sledovaném

obdobi je zndzornén obrazkem ¢. 7 (CSU, 2024a).
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Obr. 7: Vyvoj meziroéniho HDP v Ceské republice do 4.étvrtleti 2023
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Zdroj: CSU (2020), CSU (2021), CSU (2022), CSU (2023a), CSU (2024a), vlastni

zpracovani

3.1.2 Inflace

vvvvvv

tento pojem také k nejvice sklonovanym sloviim, jak v Evropé, tak v Ceské republice.
Snad neni nikdo, koho by se tato situace netykala. V roce 2023 primérnd mira inflace
v Ceské republice &inila 10,7 %. Doslo zde ke snizeni vzhledem k hodnoté inflace v roce
2022, kde se primérnd mira inflace drzela hodnoty 15,1 %, coz byla nejvyssi mira inflace
od roku 1993, kdy mira inflace byla necelych 21 %. Tedy sniZeni primérné miry inflace
v roce 2023 oproti roku 2022 bylo o 4,4 % (CSU, 2023b). Na niZe uvedeném obrazku &.
8 znazoriiujeme meésicni vyvoj inflace.

Obr. 8: Vyvoj miry inflace v Ceské republice
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Zdroj: Trading Economics (2024a), vlastni zpracovani

Jak jsem jiz uvadél v teoretické Casti, ktera se vénuje typtim inflace, spadala Ceska

ekonomika dle vyse uvedenych dat v roce 2022 a v roce 2023 do druhého typu inflace,
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ktery se oznacuje jako padiva inflace. Pro tento typ inflace zjednodusené plati, ze je

vyjadfena minimalné dvoucifernym cislem.

Inflace je spojena s naptiklad pojmem index spotiebitelskych cen. V ramci tohoto indexu
nejvice inflaci ovlivnil néartst cen bydleni, ale také ubytovacich sluzeb ¢i stravovacich

zafizeni (CSU, 2024b).

Naopak na opacném biehu tohoto indexu se pohybovaly ceny potravin, pohonnych hmot

¢i nealkoholickych napojil, coZ je mozné vidét na obrazku &. 9 (CSU, 2024b).

Obr. 9: Indexy spotiebitelskych cen (stejné obdobi predchoziho roku = 100)
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Zdroj: CSU (2024b)

Jestlize se podivame na tento vyvoj od roku 2020 ¢i od roku 2021, tak zastoupeni
kategorii je jiné. Na nasledujicim obrazku ¢. 10 mizeme lehce vypozorovat, ze nejveétsi
nariist byl v kategorii ,,elektfina®, kde se cenova hladina zvysila o necelych 145 %, ale
»plyn ze sité* snizil cenovou hladinu o 3 % pro 4.¢tvrtletni roku 2023.

Obr. 10: Indexy spotiebitelskych cen (stejné obdobi ptfedchoziho roku = 100)
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Zdroj: CSU (2024b)

Jednim z dalSich velmi diskutovanych indext spotiebitelskych cen se stal vyvoj cen

potravin. Zde muzete vidét, ze nejvetsi nardst cen v procentudlnim vyjadieni byl v roce
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2022 oproti roku 2021. Od té¢ doby cenova hladina téchto produktt klesa, ale porad ne na
stejnou hladinu, kterou disponovaly v roce 2021 (CSU, 2024b).

Poslednim indexem, ktery zde zminim, je vyvoj cen pohonnych hmot, ktery na zndzornén
na obrazku ¢. 11. V roce 2020 doslo k prudkému propadu cen pohonnych hmot, nejen
v Ceské republice, ale celkové ve svété. Tento propad byl zapfi¢inénym nizkou
poptéavkou, a to diky celosvétové pandemii Covid-19. Postupné se tento ,,trend* zastavil
a zacatkem roku 2021 se op€t ceny pohonnych hmot zacaly drat postupné do vysin. Tento
ne prili§ pozitivni trend se zastavil v polovin€ roku 2022 a od 3. Ctvrtletni klouzavym
zpusobem primérna cena pohonnych hmot klesd az do 2. ¢tvrtletni roku 2023, kdy se
pramérnd cena pohonnych hmot dotkla pomyslného dna. Od této doby, tedy od 2.
poloviny roku 2023 je opét vzrisstajici trend cen pohonnych hmot (CSU, 2024c).

Obr. 11: Vyvoj cen pohonnych hmot v obdobi 2020 az 2024

Vyvoj cen pohonnych hmot v letech 2020 - 2024

50,00
40,00
30,00

20,00

Cena 1I/K¢

10,00

0,00

o~
o

1.20
111.20
V.20

VII.20
1X.20
X1.20

1.21
.21
V.21

VIl.21
IX.21
X1.21
.22
V.22
VII.22
1X.22
X1.22

1.23
.23
V.23

VIL.23
IX.23
X1.23

1.24

Natural ==@==Diesel
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V teoretické ¢asti byl pojem inflace vysvétlen podrobné&ji. Nyni se podivame na kroky
Ceské narodni banky (dale jen CNB) v praktickém métitku. CNB ma k dispozici nékolik
nastrojii, které mohou byt vyuZity k ovlivilovani inflace, nejCastéji tedy k jejimu
snizovani. Jednim z hlavnich a nejacinngjSich néstrojii je nastaveni trokovych sazeb.
ZvySovani urokovych sazeb mize zpomalit inflaci tim, Ze ,,zdrazi* rizné druhy avért a
tim snizi mnozstvi penéz v obéhu v dané ekonomice. Naopak snizeni tirokovych sazeb

muZe podpofit ekonomickou aktivitu a potencialné zvysit inflaci.

V dobg, kdy tento problém méla fesit CNB, bylo na vefejnosti n&kolik druhfi nazort

v tom ohledu, jestli CNB a jeji vedeni neméla jednat dfive, agresivnéji s ohledem na vysi
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inflace a jeji vzrustajici tendenci. Teorie ndm ftika, ze ¢im vys$si urokové sazby, tim
rychleji se snizi inflace, ale je to pouze teorie, kterd se, jak vime, v praktickém zivoté
ptili§ nedd ve 100 % vyjadieni uplatnit. OvSem, mohly se urokové sazby zvysit razantnéji,
ale tento efekt ma i negativni dopady na ekonomiku. Mezi tyto dopady se napiiklad fadi

zpomaleni ekonomického rastu ¢i nasledné zvySeni nezaméstnanosti.

Urcite je také dulezité zminit, Ze tyto kroky centralni banky se obvykle projevuji az po
vice neZ roce neboli, Ze rozhodnuti CNB o urokovych sazbach se projevi v inflaci az
s ur¢itym zpozdénim. Toto ,,zpozdéni® je Casto interpretovano v horizontu 12 az 18

mésichl a nazyva se horizont ménové politiky (CNB, 2023a).

Je dulezité zdlraznit, ze fizeni inflace je slozity tkol, ktery vyzaduje peclivé vyvazeni
ruznych faktori a zohlednéni mnoha riznych aspekti ekonomiky. Kazdé rozhodnuti o
ménove politice mé své vyhody a nevyhody a je tfeba peclivé zvazit vSechny dostupné
informace a potiebné analyzy. Jak si ukdzeme na ptikladu Turecké republiky, ne vzdy
tyto aspekty jsou fizeny centralni bankou, ale ve skutecnosti se jedna o politické

rozhodnuti a vnitini boj v zemi.

Na nasledujicim obrazku ¢. 12 mizeme vidét vyvoj trokovych sazeb v Ceské republice.
Dulezita urokova sazba je tzv. limitni urokova sazba pro dvoutydenni repo operace (2T).
S touto trokovou sazbou jsou spjaty dal§i dvé arokové sazby — diskontni a lombardni.

Tyto dvé sazby uplatiiuje CNB ve vztahu s komerénimi bankami.

Obr. 12: Vyvoj 2T repo sazby v Ceské republice
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Zdroj: CNB (2024a), vlastni zpracovani

Ceskd narodni banka neni schopna vyftesit v§e sama. Vlada, jejiz role je klicova, vSak

nedokazala vyrazn¢ omezit své deficity. Banky a energetické spolecnosti se, jak se dalo
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pfedpokladat, snazily v maximalni mozné mife vyhnout dopadim nové zavedené
windfall tax, a tudiZ jeji p¥inos pro statni rozpo&et byl minimélni. I kdyz CNB nenese
plnou zodpovédnost, jak jiz bylo vySe zminéno, i tak nesplnila svou primarni ulohu
v ramci ménové politiky, a to udrzeni cenové stability na trhu. Na pfedchozich obrazcich,
které vyobrazovaly miru inflace i vyvoj tirokovych sazeb, respektive 2T repo sazby, tak
tyto ukazatele nepiekypuji optimismem v porovnani s dalSimi zemémi v Evropé,
nemluvime zde nyni o Turecké republice. Ale at’ okolni zemé disponuji spole¢nou ménou
euro €1 ji nedisponuji, tak napiiklad 1 Mad’arsko v aktualni dob& ma inflaci kolem 5.5 %
s trokovymi sazbami o 4 % vice nez nyni Ceské republika, tedy aktualné to je 10,75 %

(Siroky, 2024).

Od roku 2019 do roku 2022 zaznamenaly piijmy statniho rozpoctu riist o necelych 16 %,
zatimco vydaje vzrostly vyraznéji, a to o 42 %. Tento nartist vydajl je vyssi o 26 % nez
rust ptijmi. Tim padem se stat ocita v situaci, kdy piijmy nedostacuji k pokryti rostoucich
vydaju, coz vedlo k nutnosti financovat provoz statu pomoci pijcek. V roce 2022 dosahl
schodek statniho rozpoétu vyse 360 mld. K&. Riist ekonomiky CR, méfeny riistem HDP,
zaznamenal v roce 2022 nérlst o 2,4 %, coz bylo o 1,2 % méné nez v pifedchozim roce.
Tento pokles je pficitan energetické krizi, kterou zintenzivnil konflikt na Ukrajin€ a jeho
ekonomické disledky. Na mezinarodni Urovni lze pozorovat, Ze tfi Ctvrtiny zemi EU
zaznamenaly vy$§i meziro¢ni rist HDP nez Ceska republika, ktera se umistila na sedmém
misté mezi nejpomaleji rostoucimi ekonomikami EU (Nejvyssi kontrolni ufad [NKU],

2023).

Ceska republika setrvava v trendu nejrychleji se zadluzujici zemé v EU. Veiejny dluh v
roce 2022 stoupl o vice nez 430 mld. K¢, pfiblizuje se hranici tii biliond korun a
zaznamenava nejvyssi nartst v EU. Tento nariist zadluzeni neni spojen s vyznamnou
investicni aktivitou, coz zdlraznuje nedostate¢né pokryti béznych vydaji statniho

provozu piijmy (NKU, 2023).

Stat celi vysokym mandatornim a quasi-mandatornim vydajim, pfi¢emZ mandatorni
vydaje v roce 2022 poprvé presahly bilion korun. Tento nartist je zplsoben zejména
mimofadnymi valorizacemi dichodii, coz vedlo k deficitu diichodového systému.
Soucasné statni vydaje na obsluhu dluhu tvoti vyznamnou ¢ast deficitu statniho rozpoctu,

coz svédéi o komplexnosti finanéni situace Ceské republiky (NKU, 2023).
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3.1.3 Nezaméstnanost

V ramci priméru Ceské republiky byla mira nezaméstnanosti za rok 2019 2,8 %.
Naésledujici rok doslo k primérnému zvySeni na 3,56 %. Vzrustajici trend se zachoval i
pro rok 2021, kdy tato mira dosahovala vySe 3,8 %. Rok 2022 zaznamenal miru
nezaméstnanosti v praiméru 3,42 %, coz bylo velmi blizko k hodnoté pro rok 2023 a to
3,5 % podilu nezaméstnanosti. Toto mizeme vidét na nasledujicim obrazku ¢. 13 (Utad

prace v CR, 2023).
Obr. 13: M¢si¢ni vyvoj nezaméstnanosti v obdobi leden 2019 — leden 2024
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Zdroj: Trading Economics (2024b), vlastni zpracovani

S timto neduhem se kryje i diilezity pojem pro ekonomiku Ceské republiky a to je tzv.
podpora v nezamé&stnanosti. Dle Utadu prace CR je evidovano pres 86 tisic osob, ktefi
mohou o tento druh podpory zédat. V procentudlnim vyjadieni je to necelych 31 % vSech
uchazec¢li o zamé&stnani. Pro porovnani v prosinci 2022 toto procentualni vyjadreni bylo
shodné a to také 31 %. Pocet osob evidovanych na tfadu prace s narokem na podporu
v nezaméstnanosti oproti roku 2022 vzrostl témét o 9 500 osob, kde primérné uchazec¢
pobiral ¢astku 10 520 K¢ mési¢né. Na nasledujicim obrazku ¢. 14 miizeme pozorovat

r~_r

zvySujici se tendenci v ramci primérného mési¢niho vyplaceni na osobu.
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Obr. 14: Vyvoj praimérné vyse podpory v nezaméstnanosti v CR
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Zdroj: Utad prace v CR (2023), vlastni zpracovéni

V tomto ohledu je také dalezité zminit vyvoj, co se tyce poctu uchazecii o zaméstnani a
poctu volnych pracovnich mist. V nasledujici tabulce €. 3 je mozné vidét nepiimou iméru
mezi témito dvéma pojmy ¢i ukazateli. Od roku 2021 postupné ,,pocet uchazeci o
zaméstnani* vzrlsta na listopadovych 263 226 osob z ,,ptivodnich® 245 549 osob ze
stejného mésice, ale z roku 2021. Na druhé strané¢ se mizeme bavit o poctu volnych
pracovnich mist, kde tento trend je pfesné opacny. V listopadu 2021 dle Utadu prace CR
bylo volnych pracovnich mist témét 345 tisic, postupné se tento ukazatel snizoval az na

hodnotu 278 708 z listopadu roku 2023.

Tab. 3: Nezaméstnanost v datech

11/21 11/22 11/23
Pocet uchazecli o zaméstnani 245 549 257 178 263 226
Pocet volnych pracovnich mist 344 840 291 970 278 708
Podil nezaméstnanych osob 3,3% 3,5% 3,5%

Zdroj: Utad prace v CR (2023), vlastni zpracovani

Na ptedchozich tadcich jsem zmifioval procentudlni zastoupeni osob, které pobiraji
podporu v nezaméstnanosti vzhledem k celkovému poétu osob evidovanych na Utadu
prace CR. Tento ukazatel v roce 2023 byl necelych 31 %. Nastava otazka, co se déje
s témi zbyvajicimi 69 % osob, které jsou zde evidovany. Tyto osoby jsou na Ufadu prace
v CR evidovany dlouhodobg, a tedy jejich tendence se zapojit do pracovniho Zivota a
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,,podpofit ekonomiku Ceské republiky klesa ¢i je na bodu mrazu. Tyto osoby jsou ve
vetsSing pripadl jiz mimo tento systém a jsou dlouhodobé nezaméstnatelnymi, coz pro

danou ekonomiku znamen4 pouze vydaje, ale zadné piijmy (Utad prace v CR, 2023).

3.1.4 Meénovy kurz

V prvnim ¢tvrtleti roku 2023 se stala ¢eské koruna vici euru nejpevnéjsi za 15 let v kurzu
23,50 K&/EUR (Vozenilek, 2023a). Tento stav byl diisledkem ménovych intervenci CNB,
které¢ byly nastartovany v bfeznu roku 2022, kdy byla zah4jena intervence na posileni
eské koruny. V tomto obdobi (biezen 2022 aZ biezen 2023) vynalozila CNB na boj za
siln€j$i kurz domaci mény ptes 610 miliard korun. V té dob¢ se jednalo ptiblizné€ o 16 %
devizovych rezerv z udaji pro duben 2022. Vyvoj kurzu ¢eské koruny vici euru a také

vyvoj devizovych rezerv si zndzornime nize na dvou obrazcich ¢. 15 a 16 (Vozenilek,

2023b).

Obr. 15: Vyvoj vyse devizovych rezerv CNB — Euro

ARAD Stav devizovych rezerv - Zasové Fada

Zdroj: ARAD (2024)

Jak je mozné vidét na vySe uvedeném obrazku ¢. 15, tak pfed bfeznem roku 2022
disponovala CNB nejvyssimi devizovymi rezervami ve sledovaném obdobi (a to od
prosince 2019). Nasledoval propad devizovych rezerv, coz byl krok, ktery byl popsan
vyse (propad o 16 %). Tyto ,,0bfi* devizové rezervy vznikly v obdobi 2013 az 2017, kdy
naopak CNB intervenovala za oslabeni ¢eské koruny a v tomto obdobi ,,natiskla® 2 000
miliard K¢, které nésledné sménovala za euro. Tento krok byl divodem obav z bliZici se

deflace, ktera je oviem pro ekonomiku také nebezpeéna. Timto krokem CNB podpofila
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vyvozce, ktefi se tak stali na zahrani¢nich trzich konkurenceschopnéjsimi diky své cené

(Vozenilek, 2023b).

Z vy$e uvadénych kroktt CNB je ziejmé, Ze silnd ména je i za cenu intervenci jednim
z nastroji ménové politiky, diky kterému se snazi v tomto ohledu narodni banka zbrzdit
a nasledn¢ snizit inflaci. ZvySovani trokovych sazeb je také jedna z metod, jak tohoto
dosdhnout, ovSem v soucasné dobé¢ i v predeslych letech se firmy, jestlize to bylo pro né
mozné a dostupné, ptreorientovaly na uvéry v eurech. Jednoduse feCeno, diky silné
korun¢, a ne pfili§ vyhodnym podminkam na ¢eském finan¢nim trhu bylo pro firmy
Llevngjsi“ a vyhodné&jsi si uvér vzit v eurech, a proto zmény urokovych sazeb CNB pro
tyto firmy nemaji pfili$ vyznamny vliv. OvSem i tato metoda ,,silné koruny* ma opét dvé
strany mince. Silna koruna je vyhoda pro importéry (dovozce), ale negativni vliv ma na
exportéry (vyvozce), kteti ztraceji svoji konkurenceschopnost na zahranic¢nich trzich. Pti
otevienosti ¢eské ekonomiky a jeji silné zavislosti na exportu tak neni ani toto feseni zcela

bez chyb a negativnich vlivli na rist HDP (Vozenilek, 2023b).

Na nasledujicim obrazku ¢. 16 je mozné vidét vyvoj kurzu Ceské koruny viaci euru
v rozmezi prosinec 2019 az leden 2024.
Obr. 16: Vyvoj kurzu €eské koruny viici euru (prosinec 2019 — leden 2024)
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Zdroj: CNB (2024b)

Intervence CNB mé vyznamny dopad na obchod se zbozim &i se sluzbami, ale také na
hospodatsky rist. Obecné plati, Ze slabsi ména povzbuzuje export a zvySuje ndklady na
import, coz ma za nasledek snizeni deficitu nebo zvyseni prebytku vykonové bilance v
rdmci platebni bilance zahrani¢niho obchodu. Tato dynamika se projevuje v prabéhu
¢asu. Depreciace (znehodnoceni mény) domaci mény v porovnani s ménou zahraniéni je
hlavnim faktorem, ktery udrzuje konkurenceschopnost nasich exportli na mezinarodnich
trzich. Na druh¢ stran¢ vyrazn¢ siln€jsi ména mize snizit konkurenceschopnost vyvozu a

zlevnit dovoz, coz nakonec mtize vést k nartstu deficitu vykonové bilance nebo k poklesu

35



ptrebytku. Pii tomto scénaii mohou primyslova odvétvi s vysokym exportnim zamétenim

utrpét znacné ztraty v disledku nepfiméfené silné mény.

Jestlize vSechny slozky vzorce pro HDP budeme povazovat za konstantni, tak ¢im vyssi
Cisty export je, tim vyssi bude HDP dané ekonomiky. To jiz bylo vysvétleno

v teoretické ¢asti. Ovsem, jestlize ¢eska koruna bude posilovat, tak ¢isty export bude
niz8i a opacné to plati také. Jestlize Ceska koruna bude sldbnout, bude Cisty export vyssi

(Kracik, 2014).

3.1.5 PenéZni agregat

V teoretické ¢asti jsme si postupné rozebrali druhy penézniho agregatu, kdy nyni na toto

navazeme spolu s daty z Ceské narodni banky.

Vyvoj penézniho agregatu M3 mél v prvni poloviné roku 2023 vzrustajici tendenci oproti
roku 2022 (tento rast je vyobrazen azurovou kiivkou na obrazku €. 17). Nasledovala
postupna stagnace, ktera se zastavila na prelomu ¢ervence roku 2023, kdy se zaznamenal
prvni pokles agregatu M3 od konce roku 2022 a to v mezimé&si¢nim poklesu o 0,4
procentniho bodu. Tento jev se projevoval po celé letni mésice, kdy v srpnu pfislo dalsi
mirné sniZzeni o 0,1 procentniho bodu na 9,7% a zakoncil to mésic zafi s poklesem, ktery
byl o trochu vyraznéjsi a to o 1,6 procentniho bodu. Tedy konec zaii 2023 se ukotvil na
hranici 8,1 %. Posledni rlst v roce 2023 se zaznamenal v listopadu, kdy agregat M3
vzrostl na 8,4 %. Na tento riist mély nejvétsi vliv finanéni transakce o velikosti necelych
47 mld. K¢, kdy meziro¢ni rast byl 514 mld. K¢ a doséhl tedy celkové hodnoty na konci
roku 2023 — 6 646,7 mld. K& (CNB, 2023b).

Obr. 17: Piispévky k ro¢ni mife ristu agregatu M3 v %

ARAD Prispévky k roéni mife ristu M3

—@- (1.1) obéZivo ~ (p.b.) —@- (1.2) Jednodenni vkiady ~ (p. b.) (2) M2-M1 (ostatni kratkodabé vklady) ~ (p. b.)
(3) M3-M2 (kratkodobé obchodovatelné nastroje) ~ (p. b.) (4) M3 ~ (%)
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Zdroj: ARAD, CNB

Zdroj: ARAD (2023)
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Pro penézni agregat typu M1, ktery je na obrazku €. 17 zndzornén pomoci modré kiivky
(tzv. ob€zivo), je dulezité zminit pocet bankovek v obéhu. Samoziejmé se nejedna pouze
o tzv. papirové bankovky, ale jsou zde zapoctené i mince, ale dale budu vyjadfovat
penézni agregat M1 pouze v ramci ,,papirovych® bankovek, nikoli spolu s mincemi.
V koneéném duasledku zastoupeni kovovych minci ptredstavuje pfiblizné 3,1 % vSech

bankovek a minci dohromady.

Na konci roku 2023 bylo v Ceské republice dle statistik CNB v ob&hu 2,87 miliardy
bankovek spolu s mincemi. Jedné se zde o narist o vice jak 2,8 % v porovnani s rokem
2022. Ovsem hodnota téchto bankovek i minci v ob¢hu se snizila piiblizné¢ o 800 milionti

K& na hodnotu 705,5 miliardy korun (Ceské noviny, 2024).

Jak jsem jiZ zminil vySe, zam&fime se pouze na bankovky, nikoliv i mince, které jsou
v tomto piipad¢ v lehce zanedbatelné hodnoté. V obchu bylo pfes 535 miliont kusi
bankovek v celkové hodnoté dosahujici 685 miliardy K¢. Mezi nejpouzivanéjsi bankovky
se jiz n¢kolik let fadi ty v hodnoté¢ 2000 K¢, které tvotily necelych 35 % z celkového
mnozstvi. Jejich objem se z uvadénych typt bankovek zvysil nejvice v mezirocnim
srovnani s rokem 2022. Druhym nejpouZivanéjSim obéZivem se stala bankovka

s hodnotou 1000 K&, které tvofily pfiblizné 20 % hodnoty v ob&hu (Ceské noviny, 2024).

V souhrnu je hodnota bankovek ke konci roku 2023 685 405,5 milioni K¢ a
v procentudlnim zastoupeni je to necelych 97 %. Zbytkovy podil v procentech do 100 %
tvoifi jiz zminéné a nezapocitané mince a to tedy 3,1 % v celkové hodnoté 20 064,1

miliont K¢. Tato analyza v sobé nezahrnuje pamétni mince a bankovky (Ceské noviny,

2024).

3.2 Vyvoj turecké ekonomiky

V casti této podkapitoly se orientujeme na Tureckou republiku a jeji ekonomiku, kde
jednotlivé proberu makroekonomické ukazatele v praktickém vyjadieni. Jedna se o
makroekonomické ukazatele, které kopiruji pofadi a vécnou souvislost s terminy, které

byly zminény v ramci teoretické ¢asti.

3.2.1 Hruby domaci produkt

Hruby doméci produkt v Turecku vzrostl v roce 2019 o0 0,9 % ve srovnani s pfedchozim
rokem 2018 (Turkish Statistical Institute [TSI], 2020). Nasledujici rok 2020 zaznamenal

zvySeni o 1,8 %, které bylo podporovano informacnimi a komunika¢nimi sluzbami a
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finan¢nimi sluzbami. Tento trend vSak byl zasazen pandemii COVID-19, coz vedlo k
nejveétsimu poklesu v sektoru sluzeb, zejména v cestovnim ruchu (TSI, 2021). Rok 2021
byl pozoruhodny pro tureckou ekonomiku s riistem o 11 % oproti roku 2020, pfi¢emz
nejvice prisp€ly sluzby, informacni technologie a primysl (TSI, 2022). Rok 2022
zaznamenal nartst o 5,6 %, ktery byl piiblizn€ o polovinu nizsi nez v pfedchozim roce, a
opét byly hlavnimi tahouny sluzby a finanéni sluzby (TSI, 2023). V roce 2023 ekonomika
pokracovala v ristu, tentokrdt o 4,5 %, pficemz hlavnimi pfispivajicimi oblastmi
prispivajicimi byly financni sluzby a stavebnictvi (TSI, 2024a). Na nésledujicim obrazku

¢. 18 je graficky znazornény vyvoj zmén HDP v Turecké republice.

Obr. 18: Meziro¢ni redlnd zména HDP od roku 2019 do roku 2023

Meziroc¢ni redlnd zména HDP

12,0%
10,0%
8,0%
6,0%

4,0%
]
0,0% | ]

2019 2020 2021 2022 2023

Casové obdobi - rok

Zmeéna oproti pfedchozimu obdobiv %

Zdroj: TSI (2020), TSI (2021), TSI (2022), TSI (2023), TSI (2024a), vlastni zpracovéni

Rok 2021 se stal, jak bylo zminéno vySe, jednim z ,,nejlepSich* let v obdobi desetileti,
které Tureckd republika zaznamenala. Velmi podstatnou oblasti byl automobilovy
primysl s mezirocnim ristem 20,5 %. Tato skute¢nost je mozna pro mnohé zaraZzejici
z pohledu toho, ze by malokdo oc¢ekaval, ze automobilovy prumysl bude pro Tureckou
republiku jejim ,,tahounem®. OvSem automobilovy primysl nahradil nebo postupné
nahrazuje jejich tradi¢ni textilni priimysl, ktery ovSem je stale pro zemi vyznamny spolu

s odévni produkei.

Nejveétsi zajimavosti se stala vlastni znacka aut — ndrodni auto Turecka, které se zacalo
prodavat v prvni polovingé roku 2023. Znacka se nazyva Togg a sméfuje dalSim
netypickym smérem, kterym je vyroba a prodej zaméfeny na elektromobilitu. Mezi
nejoblibengjsi model patii SUV T10X. Automobilka planuje i dal§i modely, které na trhu

bude predstavovat postupné. Je dalezité také zminit, Ze pofizeni tohoto modelu nebylo
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vibec levné, protoze v Turecké republice je vysoké zdanéni novych automobild, které je

vypocteno podle objemu motoru (Matousek, 2023).

3.2.2 Inflace

Inflace je nepfitelem pro kazdou ekonomiku, jestlize se jedna o nepfiijatelnou vysi. Tato
¢ast bude zamétena dvojim zplisobem. Prvni zpisob bude odrazet statisticka data, ktera
uvadi predevsim Turecky statisticky urad (Turkish Statistical Institute). Ve 4. kapitole
(Vlastni sledovani) se na inflaci podivame i ze ziskanych dat, které jsem shromazd’oval.
Jedna se o nereprezentativni vzorek, ktery byl sledovan v kratkém obdobi, ovS§em i na
tomto ¢asove kratkém intervalu lze velmi vysokou inflaci zaznamenat, ale podrobnéji toto
téma bude rozebrano nize. V Turecké republice se inflace v horizontu od zacatku roku
2020 do ledna roku 2024 pohybovala ve dvoucifernych ¢islech. Do fijna roku 2021 se
inflace dle Tureckého statistické¢ho uradu drzela tésné pod hranici 20 %. V prosinci 2021
byla jiz oficidln¢ uvadéna inflace 36,1 %. Tento negativni trend se do aktudlni doby
bohuzel nezastavil (Ycharts, 2024a). Na nasledujicim obrazku ¢. 19 mizeme vidét vyvoj
inflace az do ledna 2024. V tomto obdobi byla nejvyssi zaznamenana inflace 85,4 %, coz
uz je oznacovano za padivy typ inflace. OvSem v urcitém obdobi nejvyssi inflace, kdy
jeji hodnota piesahovala 85 %, se ekonomika piiblizovala k hyperinflaci. VétSinovy
vyvoj lze oznagit za padivy typ inflace, jak je mozné vidét nize. Cervenou barvou je
vyobrazeno ptedvolebni obdobi prezidentskych voleb. Je zde patrny vyrazny pokles
inflace, coz bylo jednim z cili a sliba tehdejsiho a vlastné i aktualniho prezidenta turecké
republiky — Recep Tayyip Erdogana. Toto sniZovani se promitlo 1 v dalSich sférach, které
zde budu popisovat, ale v uz§im métitku vzhledem k rozsahu préce. Jedné se o razantni

sniZeni cen v oblasti energii ¢i potravin.

Obr. 19: Vyvoj mési¢ni inflace v Turecké republice (2020-2024)
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39



Turecka centralni banka (TCMB) dne 8. inora 2024 zvetejnila prvni report za rok 2023,
ve kterém uvadi, ze mira inflace pro prosinec 2023 dosahla vyse 64,8 %, coz je dle
v souladu s predchozimi progndézami TCMB. Od listopadu roku 2022 je patrny mirny
pokles inflace, coz vychazi i z obrazku, ktery je uveden nad timto textem. Tento nepatrny
pokles je dale nasledovan propadem z listopadovych hodnot 84,40 % na prosincovych
64,30 % roku 2022. Prvni polovina roku 2023 se nesla v duchu klesajici inflace, kdy se
zarazila v ¢ervnu na hodnoté 38,8 %. Od cervence 2023 se inflace opét zvySovala, kdy
v mezimési¢nim srovnani mezi ¢ervencem a srpnem roku 2023 je rozdil 9,10 %. Tento
trend vzrustajici inflace se drzi i s novym rokem 2024, kdy pro leden 2024 je inflace
64,90 %. Agresivni styl ménové politiky, ktery byl v loiiském roce zaveden po
uskute¢nénych prezidentskych volbach, mél dle v§eho pozitivni vliv na vyvoj inflace. Dle
oc¢ekavani pro konec roku 2024 je mira inflace 36 % a jeji sestupny trend az na 14 % pro
rok 2025, tyto progndzy jsou uvadény v infla¢nim reportu pro zacatek roku 2024 TCMB
(Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2024).

Jak budu uvadét dale v kapitole o ménovém kurzu, tak vyvoj urokovych sazeb centralni
banky lze oznacit za klicovy az od poloviny roku 2023, kdy se zdkladni urokova sazba
zacala s novou guvernérkou TCMB zvySovat. OvSem dlouho trvajici inflace v takovéto
mife je znacny problém pro vSechny obyvatele, ale zeyména pro lidi, kteti pochazeji ze
sttednich a nizSich tfid obyvatelstva. Mezi nejvétsi problémy, kde se inflace nejvice
projevila, patii sektor potravinaiského zbozi, coZ znazorniuje 1 niZze uvedeny obrazek ¢.
20. Ten ukazuje miru inflace pro tento sektor. A na ceny potravin jsem se i ja osobné
zaméfil pii sbéru dat.

Obr. 20: Vyvoj inflace v sektoru potravin

Vyvoj miry inflace u potravin

120,00%

s 100,00%

>

y  80,00%

% 60,00%

‘@ 40,00%

= 20,00% |

0,00%

- (o] o o~ o [20] o o o ™ <
N N N N N N N N NN N N
§:2>§X§—2>§X§—

Mésic

Zdroj: Ycharts (2024b), vlastni zpracovani
40



Mezi dalsi sektory s vyraznym ristem cenové hladiny se fadi pohonné hmoty ¢i energie.
Nyni se podivame na vyvoj cen pohonnych hmot, ale pro lepsi piehlednost zde uvedu jen
nekolik dat pro natural a diesel pro obdobi leden 2021 az inor 2024, ceny budou uvedeny

za 1 litr v tureckych lirach (TL) na obrazku ¢. 21.

Obr. 21: Vyvoj cen pohonnych hmot v provincii Antalya — Antalya
Vyvoj cen pohonnych hmot v letech 2021 - 2024
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Zdroj: Tiirkiye Petrolleri (2024), vlastni zpracovani

Vyse mizete vidét vyvoj cen pohonnych hmot ve mésté Antalya. Zkracené feceno, ve
sledovaném obdobi, tj. od ledna 2021 az do tinora 2024 doslo vice jak k pétindsobnému

zdrazeni benzinu a vice jak Sestindsobnému zdraZeni dieselu.

Energie je oblast, ktera byla tureckou ménovou politikou zasazena podobnym zptisobem
jako sektor potravin. Raketovy rlst cen energii, jak pro sektor domacnosti, tak i pro sektor
sldbnouci narodni ménou. V roce 2022 statni podnik Botas rozhodl, Ze zvysi cenu pro
vSechny tii kategorie, které rozliSuje. Cena zemniho plynu se zvysila pro domacnosti o
20 %, pro malé a stfedni odbératele o necelych 48 % a pro velké primyslové odbératele
zvySeni znamenalo rist o 51 %. Tureckd republika se rozhodla, ze 80 % cen zemniho
plynu pro domécnosti dotuje s tim, Ze chce ,,ulevit® domacnostem, pro které by tento
skokovy riist mohl byt decimujici. Tento statni podnik ,,prodava‘“ zemni plyn 1 pro vyrobu
elektiiny, kde se jednalo o zvySeni o 50 % (Matéjicek, 2022). Nasledujici obrazek ¢. 22

znédzornuje vyvoj miry inflace v oblasti energii.
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Obr. 22: Vyvoj inflace v sektoru energii
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Zdroj: Ycharts (2024c), vlastni zpracovani

3.2.3 Nezaméstnanost

Téma nezaméstnanosti v Turecké republice je v aktudlni dobé, kdy se mistni ekonomika
zmitd v problémech vysoké inflace a rychle rostoucich cen zbozi a sluzeb, dilezitym
tématem. Tento trh ovSem funguje na trochu jinych principech, nez jsme zvykli v Evropé
&i v Ceské republice. V obdobi od prosince 2021 do prosince 2023 se mira celkové
nezaméstnanosti udrzovala v rozmezi mezi 11 % a 8,8 %. V tomto obdobi méla ptevazné

klesajici trend (TSI, 2024b).

Na nésledujicim obrazku €. 23 je zndzornéno praveé uvedené obdobi, kde je mozné videt,
7e mira nezaméstnanosti se udrzovala v rozmezi, které je napsano vyse. Oproti Ceské
republice, kde se aktualné pro tinor roku 2024 mira nezaméstnanosti zvysila na 4 %, tak
v tomto porovndni je nezaméstnanost v Turecku vyssi, ale vzhledem k ekonomické
situaci a k trhu, kterym Turecka republika disponuje, je mira nezaméstnanosti piijatelna
a neni zde zapoctena zaméstnanost, ktera je v Sedé ¢i ¢erné ¢asti ekonomiky, coz je v této
zemi bézny postup piivydélku pii zachovani statni podpory. Jestlize se podivame na
nezameéstnanost mladé generace, ktera je v Turecké republice pocitana ve vékovém
rozmezi 15 az 24 let, tak zde je nezaméstnanost vyssi, nez je celkova nezaméstnanost.
Pro pfedstavu v listopadu roku 2023 ¢itala 16,3 % a v prosinci 2023 15,5 %. Pro celkovou
nezaméstnanost byla tato hodnota pro listopad 2023 8,8 % a pro prosinec 8,9 (TSI,
2024b).
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Obr. 23: Vyvoj miry nezaméstnanosti od prosince 2021 do prosince 2023
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Zdroj: TSI (2024b), vlastni zpracovani

Pro leto$ni rok, tedy pro rok 2024, byly v Turecké republice piijaty zmény v zdkoné
»Zakon o pojisténi pro pfipad nezaméstnanosti“ (v ¢eském piekladu). Zminéné zakonné
zmény ,,piisp&ji” urcitym skupindm obyvatelstva jako finan¢ni pomoc, ovSem vzhledem

k vysi inflace, kterd v zemi panuje a panovala, je tento ptispévek velmi nizky.

Tento zakon, ktery je zménén pro rok 2024 zkracené tikd, Ze dochazi ke zvyseni
minimalni mzdové podpory na 700 tureckych lir (TL) mésicné, coZz je v pfepoctu
v aktualnim kurzu pro den 15. 2. 2024 necelych 538 K&. Castku uvadim jen pro lepsi
predstavu. Pro rok 2023 tato podpora dosahovala 499, 80 TL mési¢n¢. Dale tento zékon
upravuje vysi minimalniho starobniho dichodu na 10 000 TL ekvivalent pro ceské
koruny pro den 15. 2. 2024 je 7 682 K¢&. JestliZe jste procetli kapitolu o inflaci v Turecké
republice, tak tyto hodnoty, které¢ zde piSi, jsou vesmes k pozastaveni a k zamysleni

(Tiirkiye Thracatcilar Meclisi, 2024).

Problém neustéle rostouci ¢i stagnujici inflace na vysokych hodnotach zplisobuje mimo
jiné i nartst minimalni mésiéni mzdy pro rok 2024. Posledni roky, tedy od roku 2022
dochazelo ke zvySovani minimélni mzdy 2x do roka v 6mésicnich intervalech. Pro rok
2024 je prozatim stanovena minimalni mzda na 17 002 TL, ovS§em b&hem roku se tato
hranice mize posunout, jak se stdvalo v poslednich letech. Tento rlst je v porovnani se
zacatkem roku 2023 dvojndsobny, protoze rok 2023 zacinal s ¢astkou 8 506 TL a
v poloviné roku 2023 nastalo dal$i zvySeni na 11 402 TL, coZz je mozné vidét na
nasledujicim obrazku. Je ale diilezité poznamenat, ze turecka lira méla v téchto obdobich

zcela jinou kupni silu, nez mé v aktualni dobé¢, a v piedeslych letech byla jeji kupni sila
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daleko vyssi, ale to je jiz podrobnéji zminéno v piedeslé kapitole. Tuto minimélni mzdu,
resp. jeji navyseni, netrpélivé ocekavalo pies 7 milionli obyvatel, zaméstnanct v Turecku.
Zvyseni dle finan¢niho tajemnika Erglin Atalay bylo nedostatecné a mélo dosahovat
alespon 18 000 TL. Dale bylo také oznameno, ze dokud se inflace nezastavi, 1ze ocekavat
dvakrat v roce aktualizaci vySe minimalni mzdy, coz je mozné vidét na obrazku ¢. 24

(Bloomberg HT, 2023).

Obr. 24: ZvySovani minimalni mzdy v letech 2014 az 2024
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Zdroj: Bloomberg HT (2023)

3.2.4 Ménovy kurz

Me¢novy kurz neni jen otazkou intervenci centralnich bank, v Turecké republice je
centralni banka oznaCovana zkracen¢ TCMB, ale také politickym rozhodnutim. Tento
fakt se ndm potvrdil v roce 2023, kdy probéhly prezidentské volby v Turecké republice.
Toto téma ve spojitosti celkového vyvoje turecké ekonomiky ¢i stability a sily turecké
liry by se dalo podchytit riznymi zpisoby, ale ja zde uvedu ten, ktery nastal na konci
prvni poloviny roku 2023 a to znovuzvolenim nynéjSiho tureckého prezidenta Recep
Tayyip Erdogana, ktery je prezidentem jiz od roku 2014. Je dilezité zminit, Ze Turecka
republika mé4 prezidentsky systém, a tedy moc prezidenta je zde jina — vétsi nez v Ceské

republice.

Zacnu zde obdobim, které nastalo v roce 2023, po znovuzvoleni nyné¢jSiho prezidenta
Recep Tayyip Erdogana. Volby, krom jiného, vyvolaly nadéji na hospodaiskou stabilitu
a posileni domaci mény — turecké liry vii¢i americkému dolaru, ktery se zde pouziva jako
sekundérni ména. Proto zde pro porovnani budu dale tuto myslenku a nepsané pravidlo

pouzivat. OvSem opak se stal pravdou a turecka lira, po 28. kvétnu 2023 nabrala dalsi, 1ze
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fici jiz ocekavany pozvolny pad. Pro den 7. ¢ervna 2023 byl kurz vic¢i americkému dolaru
23,30 TL. Pro vétsi predstavu zde uvedu i kurz, ktery byl pro den 7. ¢ervna roku 2019,
tedy o 4 roky diive. Tento kurz turecké liry vii¢i americkému dolaru byl “pouze* 5,84
TL. Je zde tedy patrny vyznamny propad turecké liry vici americkému dolaru a jeji
slabnouci trend. Na nasledujicim obrdzku €. 25 je tento pohled jesté markantnéjsi nez
pouze takto ¢iseln€ vyjadieny. Je zde zndzornéné obdobi od biezna 2019 do bfezna roku
2024. Zacatkem biezna 2024 byl prolomen dal$i smutny milnik pro tureckou liru (TL),
kdy americky dolar je obchodovan ptiblizné za 31,5 turecké liry (Al Jazeera, 2023).

Obr. 25: Historicky vyvoj konverze — americky dolar (USD) a turecka lira (TL)
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Zdroj: Xe (2024)

Problém tohoto razu se uz vyskytl v roce 2013, kdy turecka lira zacala devalvovat. Toto
se v turecké ekonomice tahlo po celé roky, kdy postupné kurz vii¢i americkému dolaru
slabl a tzv. historicky vrchol byl vroce 2021, kdy devalvace zrychlila a dosahla
dvojciferné hodnoty vii¢i americkému dolaru. Nestabilni ekonomicka situace je jednim
znasledkd potlaceni inflace v pfedvolebnim obdobi, kdy centrdlni banka — TCMB
stabilizovala sménné kurzy diky prodeji devizovych rezerv za svoji narodni ménu (Al
Jazeera, 2023). Tato devalvace je patrnd i pti prizkumu, ktery jsem provedl a je uvedena

v kapitole o inflaci.

Ovsem tuto situaci 1ze oznacit za standardni v ekonomickém prosttedi. Nastroje, které
byly vyuzity centrdlni bankou — TCMB, vidim jako zcela protichidné vzhledem
k teoretickym praktikdm. Zminil jsem, Ze se zde jedna spiSe o politické rozhodnuti, a to
potvrzuje 1 krok prezidenta a jeho vlady na konci roku 2021. V tomto obdobi doslo
k ménové politice, které snizovala urokové sazby, coz mélo podpofit hospodarsky rlst a
zvyseni vyroby v ekonomice. OvSem tento krok je dosti protikladny, protoze Ize zvysit
urokové sazby nebo zvysit vyrobu, kterd by podpofila ekonomiku, ale v tomto duchu, ve
kterém tureckd vlada v roce 2021 nastavila ménovou politiku byla nespravna tvaha.

Urokové sazby byly snizeny na 8,5 %, ale rozvoj tureckého hospodaistvi byl negativné
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ovlivnén tim, Ze banky nabizeji dale bankovni uvéry, které byly se sazbou az 60 %, coz
stéZzovalo novym, ale jiz i zavedenym podnikiim si takovy Gvér pofidit. Tento krok vlady
vedl k tomu, Ze i bézné obyvatelstvo zacalo misto ,,utrdceni® vice spofit a vytvaret si

rezervy 1 v cizi méné, coz se déje i v soucasné dob¢ (Al Jazeera, 2023).

Nejvetsi zvrat v nastaveni mé€nové politiky nastal v srpnu roku 2023. Turecka centralni
banka (TCMB) zvysila zakladni trokovou sazbu na 25 %. Za timto krokem stala nova
guvernérka TCMB Hafiz Gaye Erkan, ktera byla zastankyni tradi¢nich ekonomickych
metod (Forbes Cesko, 2023).

Koncem roku 2023 dochézi k dal§imu velmi znaénému a vyznamnému zvyseni zdkladni
urokové sazby TCMB na 42,5 %. Rad bych zde upozornil, Ze béhem 6 mésicti doslo
k zvySeni zakladni arokové sazby z 8,5 % na 42,5 %, tedy o 34 % (TRT World, 2023).
Tento fakt je aktualni ke konci roku 2023. V prvnim mésici roku 2024 doslo ke zvySeni
urokové sazby na 45 %. V mésici tinoru roku 2024 bude mit TCMB dalsi dvé pravidelna
zasedani. Na tomto zasedani nepfislo dalsi navySeni zékladni urokové sazby a ta tak
setrvala na 45 % (Turak, 2024). Na nésledujicim obrdzku ¢. 26 miiZzeme vidét rostouci
trend zakladni Grokové sazby v Turecké republice. Jak jsem jiz zminoval o par fadki
vyse, nedavno jmenovand nova guvernérka Hafiz Gaye Erkan TCMB k 2. 2. 2024 na
svoji funkci rezignovala z osobnich divodi a potiebou ochranit svoji rodinu. Thned po
rezignaci byl jmenovan novym guvernérem jeji dosavadni zastupce Fatih Karahan, ktery
byl mél v této ménové politice své predchiildkyné pokracovat (Karakas & Spicer, 2024).
Cervené je znazornéno obdobi, kdy do ¢ela TCMB nastoupila nova guvernérka Hafiz

Gaye Erkan.

Obr. 26: Vyvoj zakladni trokové sazby TCMB k tinoru 2024
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Zdroj: Trading Economics (2024c¢), vlastni zpracovani
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3.2.5 PenéZni agregat

Vysoka a dlouhodobd inflace, rostouci urokové sazby TCMB, slabnouci sila narodni
mény, to jsou jen ty nejveétsi ¢i nejznameéjsSi problémy, které v turecké ekonomice
nalezneme. Penézni agregat ovsem je s témito indikatory propojen a na nasledujicich
radcich, a predevSim pro lepsi zndzornéni na obrazcich, je mozné vidét markantni

zvyseni, jak samotné hotovosti v obéhu v dané ekonomice, tak i agregatii M2 ¢i M3.

Zde na obrazku €. 27 je nahled na pétileté obdobi, tedy je jiz zde zndzornéno problémové
desetileti turecké ekonomiky v ramci inflace, ktera se v poslednich letech znatelné

zvysila, jak bylo zminéno dfive.

Obr. 27: Vyvoj penézniho agregatu M1
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Zdroj: Trading Economics (2024d)

Jak je jiz patrné z grafu, tak zdsoba penéZniho agregatu M1 se zvysSila na lednovych
4 837 195 027,80 tisic TL z prosincového cisla 4 757 514 051,70 tisic TL (Trading
Economics, 2024d).

Penézni agregaty typu M2 a typu M3 doprovazelo v predeslych letech také vysokeé

zvyseni, coZ navazuje na predesly obrazek.

Obr. 28: Vyvoj penézniho agregatu M2
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Zdroj: Trading Economics (2024¢)
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Penézni agregdt M2 vzrostl z prosincového c¢isla 13 615988 701, 60 tisic TL na
13751 074 707,20 tisic TL, jak je mozné vidét vyse na obrazku ¢. 28. Nejveétsi Cast
z celkového penézniho agregatu M3 zastupuje pravé zminény typ M2, kdy se jedna o
sttednédobé¢ vklady se splatnosti do 2 let. Lze je tedy oznacit za dosti likvidni vzhledem
k ekonomické situaci v zemi a nastavenym urokovym sazbam, které komer¢ni banky
klientim nabizeji. Jednd se o urokové sazby v rozmezi 20 % az 50 % (Trading
Economics, 2024¢). Pen¢zni agregat M3 narusta také, ale jeho zastoupeni je v mensi mife,

jak je mozné vidét na obrazku €. 29.

Obr. 29: Vyvoj penézniho agregatu M3
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Zdroj: Trading Economics (2024f)
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4 Vlastni sledovani

V réamci praktické Casti mé bakalaiské prace jsem provedl sledovani cen vybranych
produkti a sluzeb v obdobi od roku 2019 do tinora 2024. Je nutno zdUraznit, ze vzorek,
na némz byla analyza provedena, neni reprezentativni, nebot’ zahrnuje pouze subjekty a
produkty ¢i sluzby, které jsem osobn¢ vybral. Mezi tyto subjekty zatfazuji obchod A101,

ktery jsem systematicky navstévoval v mésté Antalya.

Dalsim sledovanym segmentem byly produkty spole¢nosti Apple, zejména iPhony. Ceny
téchto produktd byly monitorovany v mésté Istanbul, kde jsem zaznamenaval relevantni
zmény v prubehu sledovaného obdobi. Tuto oblast jsem zahrnul do vyzkumu, nebot’ sama
spolecnost Apple a jeji produkty patii mezi mé ¢asté nadkupy a sledovani cen bylo pro

mou analyzu kli¢ové.

Posledni ¢asti praktické ¢asti byla analyza sluzby, jez je celosvétové znama — Netflix.
Sledoval jsem nejenom ceny piedplatného v ramci streamovaci sluzby, ale také zkoumal
dostupné balicky a jejich vyvoj béhem sledovaného obdobi. Tuto oblast jsem zahrnul do
mého vyzkumu, protoZe osobné vyuzivam piedplatné Netflix a sleduji zmény v jejich

cenové politice.

Vysledky této analyzy poskytuji uceleny pohled na vyvoj cen ve vybranych oblastech a
odvétvich, které jsou pro mé relevantni, nebot’ se tykaji subjekti, které osobné vyuzivam
¢1 navstévuji. Tato data budou déle analyzovéana a diskutovdna v nésledujicich ¢astech

mé bakalatské prace s cilem poskytnout uzitecné poznatky a interpretace.

Setfeni provedené v obdobi hyperinflace v zemi bylo motivovano snahou porozumét
vlivu inflace na ceny a dostupnost produkti a sluzeb. Celkova ekonomicka situace,
zejména inflacni tlak, hrala klicovou roli v tomto vyzkumu. V nékterych odvétvich se jiz
jednalo o hyperinflaci, kde se mési¢né mluvilo o infla¢nich mirach dosahujicich az 90 %.
Tato vysokd a rychld inflace méla znacny dopad na bézny zivot obyvatel a na

ekonomickou stabilitu zemé.

Vybér konkrétnich produktl a sluzeb, jako jsou potraviny, elektronika od spolecnosti
Apple a predplatné Netflix, byl proveden zdmérn€. Obchod A101 byl zvolen pro svou
rozmanitost sortimentu, ktery zahrnuje Sirokou skalu produktti od potravin po kosmetiku,
elektroniku a nabytek. Zaméteni se vSak omezilo na produkty denni spotieby, které jsou

citlivé na infla¢ni tlak.
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U produktii od spolecnosti Apple je dilezitd zminka o daiiové politice, ktera v kombinaci
s inflaci zvySuje exkluzivitu téchto vyrobki, ¢ini je nedostupnymi pro vétSinu tureckého

obyvatelstva a pfedstavuje vyzvu pro stiedni vrstvu.

Predplatné spole¢nosti Netflix bylo sledovano s ohledem na negativni kurz vici
americkému dolaru, ktery ovliviiuje stanoveni ceny piedplatného. Tento faktor pfispiva

k dynamice cen a dostupnosti této populérni streamovaci sluzby na mistnim trhu.

V nasledujicich castech prace budou tyto zjisténé informace déle analyzovany a
diskutovéany, aby bylo mozné Iépe porozumét dopadiim inflace na ceny a dostupnost
konkrétnich produktt a sluzeb v sledovaném obdobi a prostiedi. Pro vypocet zmény ceny

ve sledovaném obdobi byl pouzit nasledujici vzorec:

. nova cena — puvodni cena
Zména ceny v % = - - * 100
plUvodni cena

Zmeény, které byly zaznamenany a jsou popsané u jednotlivych subjektti byly vypocteny
pomoci vyse uvedeného vzorce, kdy piivodni cena reflektuje cenu z pocatku sledovaného
obdobi a nova cena odrazi cenu, kterd je uvedena na konci sledovani nebo na konci

sledovaného obdobi.

4.1 Obchod A101

Obrazek €. 30 niZe ilustruje sledovani cen produkt v obchodnim fetézci, ktery se fadi
mezi levnéjsi a dostupné&j$i v zemi. Tento fetézec disponuje také internetovym e-shopem,
kde jsou ceny obcas vys$si nez v kamennych obchodech, z diivodu nékladti na dopravu a
dodatecné sluzby. Pfesto jsou ceny v tomto internetovém e-shopu stdle nizké z pohledu
zahrani¢nich turist. OvSem pro obcany Turecké republiky, kteti Celi vysoké inflaci,
nariistu cen energii a ostatnich komodit denni potieby (napf. pohonnych hmot) pfti

nizkych mzdéch, se jedna o ceny, které povazuji za pomérné vysoke.
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Obr. 30: Vyvoj cen sledovanych produktti v obchodé A101
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Zdroj: Vlastni zpracovani z vlastnich dat (2024)

Vzhledem k udajiim na obrazku ¢. 30 je patrné, Ze nejvyrazngjsi zdrazeni se v prub&hu
sledovaného obdobi tykalo produktl kavy a tureckého ¢aje. Zaznamenali jsme rist cen
Bi coly o 86 %, kde pocate¢ni cena byla 6,45 TL a kone¢na cena je jiz 12 TL. CozZ je
znacné zvySeni béhem relativné kratkého Casového useku. Ceny vody se zvysily o 25 —
50 %, pfic¢emz mira ristu zavisela na velikosti baleni. Ayran, turecky napoj z jogurtu a
tureckd kava zazily rlst cen zhruba o 48 %. Nejvétsi zvySeni cen bylo v§ak zaznamenano
u tureckého caje, kde se cena zvysila o necelych 138 % z pivodni ceny 78,80 TL na

konecnou cenu 190 TL.
Tato zvySeni cen signalizuji vyrazny dopad inflace na ceny zakladnich potravin a napoji,
coz muze vyznamné ovlivnit kazdodenni Zivot a ndkupni schopnosti mistnich obyvatel.

Je diilezité vzit v ivahu tyto zmény v kontextu celkové ekonomické situace a nartistu cen

ve sledovaném obdobi.

Je dlleZité poznamenat, ze sledované obdobi, béhem kterého jsem ceny monitoroval, bylo

sice kratké, ale i tak byl patrny vyznamny rist cen nékterych produktti. Tento riist mize
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byt ovlivnén kombinaci faktord, vcetné inflace, ndristu nakladi na energie a jinych
klicovych odvétvi. Timto zplisobem nabizi graf dualezity pohled na dynamiku cen v
sledovaném obdobi a poskytuje zéklad pro dalsi analyzu dopadti ekonomickych faktort

na cenovou stabilitu v daném obchodnim prostiedi.

4.2 Produkty spole¢nosti Apple

Sledovani cen produktl spolecnosti Apple, zejména mobilnich telefonti iPhone, v mésté
Istanbul odhalilo vyznamné zvyseni cen v poslednich letech. Tato situace je zvIaste patrna
v oficidlnich obchodech spolecnosti Apple, znamych jako Apple Store. Cena téchto
produktl je dodate¢né zatiZzena specialni dani, coz dale zvySuje kone¢nou prodejni cenu.
Jak ilustruje nize uvedeny obrazek ¢. 31, ceny iPhonl jsou vyrazné¢ vysoké a

zaznamenavaji skokovy nartst.

Zaznamenal jsem, Ze béhem sledovaného obdobi doSlo k vyznamnému zvySeni cen
nékterych modelli iPhond. Konkrétné u produktu iPhone 15 PRO 256 GB bylo
zaznamenano zvyseni ceny o zhruba 16 %. U modelu iPhone 15 PRO Max 256 GB doslo
k jeste vétSimu zdrazeni, a to ptiblizn€ o 17 %. Model iPhone SE 2022 zazil také zvySeni

ceny, a to o ptiblizné 15 %.

Tato zvySeni cen iPhont reflektuji vliv inflace a dalSich ekonomickych faktori na trh s
elektronikou a ziejmé odraZeji celkovy trend zvySovani cen v daném obdobi. Tyto
informace jsou klicové pro porozuméni dopadi ekonomickych faktori na cenovou

politiku a dostupnost technologickych produktt pro spotiebitele v Turecku.

Obr. 31: Vyvoj cen sledovanych produktii ve spolec¢nosti Apple
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Zdroj: Vlastni zpracovani z vlastnich dat (2024)
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Zvlastni dan, kterd je na tyto produkty uvalena, zté¢zuje dostupnost iPhoni pro mistni
obyvatele. Alternativou, kterou mnozi Turecti obané voli, je zakoupit si iPhone v
zahrani¢i. AvSak i tato moznost neni bez problémi, nebot’ mobilni telefon a SIM karta
museji byt registrovany v Turecké republice pro svou funk¢nost. V minulych letech byl
registracni poplatek relativné nizky, avSak v poslednich letech doslo k rapidnimu nérastu.
V roce 2019 byl poplatek 1500 TL (266 USD), v roce 2022 se zvysil na 2732 TL, v roce
2023 na 20 000 TL a pro rok 2024 c¢ini 32 652 TL. Tim padem se moznost zakoupeni
telefonu v zahrani¢i a jeho nasledna registrace v Turecké republice stava témeér

nedostupnou.

Tato situace nesouvisi pouze s cenami samotnych produkti, ale také s dalsimi poplatky a
administrativnimi omezenimi, coz vytvaii vyzvu pro mistni spotiebitele, ktefi si pieji

vlastnit zatizeni od spole¢nosti Apple.

Podrobny popis danové struktury pro prodej telefont v Turecku poskytuje pohled na

slozitost dani, které ovliviiuji kone¢nou prodejni cenu. Zde jsou jednotlivé slozky dani:

1. Dan Ministerstva kultury (1 %): Tento poplatek ve vysi 1 % pfispiva na kulturni
fond, ktery je vyuZivan na podporu riznych kulturnich iniciativ a projekti.

2. TRT Bandrol poplatek (12 %): V ramci uvedeného ptikladu je TRT Bandrol ve
vysi 12 %.

3. OTV (Specidlni spotiebni da): Tato dait ma variabilni sazby v z4vislosti na ceng
daného telefonu. U telefonii spolecnosti Apple se OTV pohybuje na trovni 50 %.
To znamenda, Ze polovina prodejni ceny telefonu je tvofena touto specidlni
dafiovou sazbou.

4. DPH (Dan z pfidané hodnoty): Tuto dan tvoifi 20 % z prodejni ceny telefonu.
Jedna se o standardni sazbu DPH, kterd se béZzn¢ uplatituje na vétSinu zboZzi a

sluzeb.

Celkov¢ lze na zakladé nazorného prikladu (tabulka €. 4) konstatovat, ze dan¢ predstavuji
vyznamnou &ast celkové prodejni ceny telefonu v Turecku. OTV s 50% sazbou znaéné

ptispiva k celkové danové zatézi, kterou nese spotiebitel pii nakupu telefonu.
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Tab. 4: Danlové zatizeni na produktu spolecnosti Apple

Produkt iPhone 15 Pro MAX 1 TB Darnové zatizeni

Prodejni cena bez dané b 45722
Dai Ministerstva kultury (1 %) b 457
TRT Bandrol (12 %) b 5541

Specialni spotiebni daii — OTV (50 %) b 25 860

DPH (20 %) 115516

Prodejni cena (ke dni 13.9.2023) 193 096

Zdroj: Vlastni zpracovani (2024)

4.3 Predplatné streamovaci sluzby Netflix

Analyza streamovaci sluzby Netflix v Turecku odhaluje vyrazny vliv inflace na jejich
cenovou politiku, jak lze vidét na pfilozeném grafu. Tato sluzba, navzdory uréitym
komplikacim s pouzivanim, zaznamenava v Turecku velkou popularitu. Nicméné inflace

ovlivnila cenovou stabilitu, coz je patrné v dynamice cen nabizenych tii balicka.

Na obrazku ¢. 32 je patrny vyvoj cen téchto balickl v prib&hu ¢asu, a je zjevné, ze cenova
politika této streamovaci sluzby reaguje na mistni trh a infla¢ni tlak. Pravidelné
zdrazovani, které se vyskytuje kazdé 2-3 meésice, je n€kdy mirné, ale nékdy mize byt

vyznamné, coz odrazi métitelny dopad inflace.

Obr. 32: Vyvoj cen sledovanych sluzeb u spole¢nosti Netflix

Netlix
__£250,00
)
£ £ 200,00
S
“® % 150,00
< £100,00 /
3 /
S £50,00 e
b
2 40,00
- 01.06.2019  01.04.2022  13.09.2022  12.09.2023  03.01.2024
C
8 Datum

e 73kladni tarif ~ e=Standardnitarif e Specidlni tarif

Zdroj: Vlastni zpracovani z vlastnich dat (2024)
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Zaznamenana zvyseni cen zakladniho, standardniho a specidlniho tarifu ve sledovaném
obdobi jsou nepochybné vyrazna. Zakladni tarif zaznamenal nartist o neuvéftitelnych 345
%, coz ptedstavuje extrémni zvySeni ceny. Standardni tarif ndsledoval s narGistem o 332
%, zatimco specidlni tarif zaznamenal zvySeni o 318 %. Tato procentualni zvySeni
odhaluji dramaticky dopad inflace nebo jinych faktort na cenovou politiku nabizenych

tarifu.

Je klicové si uvédomit, ze 1 kdyz tyto zmény mohou pulisobit jako nepatrné sumy pii
piepoctu na Ceské koruny, pro mistni obyvatele s klesajici kupni silou turecké liry
predstavuje kazdé zdrazeni zna¢né naklady. Tento aspekt odrazi slozitost ekonomické

situace a dopadu inflace na bézné vydaje obcanii Turecka.

Jadro této Casti bakalarské prace tvoii Setfeni, jehoz data predstavuji nereprezentativni
vzorek, avSak jsou vyznamnym ptispévkem k pochopeni specifickych trznich tendenci.
Tyto informace, ziskané osobnim sledovanim a analyzou, nevyplyvaji pouze z oficiadlné
dostupnych statistickych udaji ¢i stranek, ale pfinaseji redlny, prakticky pohled na

dynamiku cenového vyvoje.
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5 Navrh vlastniho reSeni

vvvvvv

Vmé praci jsem se snazil podchytit nékolik nejdilezitéjsich ukazatela
makroekonomického vyvoje Ceské republiky a Turecka v souvislosti s mé&novou
politikou centralnich bank obou zemi. Kazd4 jednotlivd ekonomika je takovy zivy
organismus. Ovliviiuje ji spousta vnéjsich 1 vnitinich faktort. Jednim z téchto faktort je
bezesporu i chovani a konkrétni kroky centralnich bank. Ty je nutné vidét a chapat nejen
v kontextu ekonomickém, ale i politickém. A to i za ptfedpokladu nezévislosti centralnich

bank na politickém aparatu jednotlivych zemi.

Nejprve je potieba fici, Ze ekonomicka situace v obou zemich je odlisnd, a to z nékolika
divodi. Ceska ekonomika patii mezi vyspélé zemé a fadi se mezi nejrozvinutéjsi

ekonomiky svéta.

Naproti tomu ekonomika Turecka je povazovana za teprve rozvijejici se trzni ekonomiku.
V ekonomice ma vSak na rozdil od CR rovnomérné zastoupeny vSechny sektory jako je

zemédelstvi, primyslovy sektor, sektor stavebni, transportni i sektor sluzeb.

U obou republik by se dalo ¥ici, Ze zaujimaji strategickou geografickou polohu. Cesko
lezi téméf uprostted Evropy a sousedi s nejsilnéj$i evropskou ekonomikou — Némeckem.

Turecka republika zaujimé vyznamnou geostrategickou polohu mezi Evropou a Asii.

Ceska republika i Turecka republika jsou zavislé na dovozu strategickych surovin jako
jsou ropa a zemni plyn. Turecka republika na rozdil od Ceska disponuje vétsim nerostnym

bohatstvim, kdy se €asto jedna i o strategické suroviny.

Velkou vyhodou turecké ekonomiky oproti ¢eské ekonomice je bezesporu demografické
sloZeni obyvatelstva. Stale rostouci a mlada populace turecké republiky vytvari velky trh
s dynamickou, technologicky modernizovanou ekonomikou, ktera neni svazéna tfadou
velmi slozitych a né€kdy znacné€ diskutabilnich natfizenich Evropské unie a Evropského

parlamentu.

Naopak nepfizniva situace se starnutim populace v CR, strukturou primyslu bez potiebné
technologické modernizace a inovativnich pfistupt a velké ¢asti primyslové produkce

s velmi nizkou pfidanou hodnotou mluvi v nas celkovy neprospech do budoucna.

V kontextu vySe uvedenych informaci se nyni miizeme podivat a porovnat chovani

centralnich bank Ceské republiky a Turecké republiky ve sledovaném obdobi.
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5.1 Ceska ekonomika

Navrhuji, abychom pfistoupili k opatrné a promyslené strategii, kterd by nam umoznila
efektivné tidit soucasnou ekonomickou situaci. Nynéjsi pokles inflace by nemél byt
divodem k pfiliSnému uklidnéni, a proto by rychlé snizovani urokovych sazeb meélo byt
odloZeno. Osobné bych doporu¢oval, aby CNB v aktudlnim obdobi setrvala na zakladni
urokové sazbé 6 %. Beru na védomi, Ze tento krok s pomérné vysokymi trokovymi
sazbami muze ovlivnit vykonnost ¢eské ekonomiky, ovSem aktudlni tkol je snizit a udrzet
inflaci v dlouhodobém horizontu kolem infla¢niho cile, tedy 2 %. Pfi relativné stale nizké
urovni nezaméstnanosti nevidim ve vyssich urokovych sazbach, drzenych po delsi casové
obdobi, vétsi problém. Rozptyl, ktery bych doporucil, by byl 5-6 % na obdobi minimalné
do konce kalendairniho roku. Po tomto del§im ¢asovém obdobi by se Iépe ukazalo, zda se
inflace skutecné bude drzet na nizsich ¢islech. Protoze se bude jednat o dalsi sledované
obdobi z pohledu inflace, budeme se opirat o ,,novou zakladnu v porovnavani pro
inflaci, kde se jiz nebude srovnavat s vyssi zakladnou, kterd byla v ptedchozich letech.
Doporucuji tedy setrvat v tomto rozmezi minimalné do konce roku 2024 a ptipadné
snizeni pod 5 % aZ na zacatku roku 2025. Unahlené a razantni sniZzeni by mohlo opét
rozpohybovat ekonomiku Spatnym smérem a inflace by se mohla zvysit nad inflacni cil
CNB. Snizovani tirokovych sazeb v rychlém Gasovém sledu nevidim jako spravné.
Spatfuji zde nebezpeci v oslabeni koruny, kterd se pfestane stdvat zajimavou pro
investory 1 pro spekulativni ndkupy. Stejné tak rychlé sniZzeni sazeb mulze zpisobit

neumérné zvyseni spotieby domacnosti.

Je dilezité si uvédomit, Ze srovnavame meziro¢ni inflaci s vysokou zakladnou z minulého
roku, coz muze vést ke zkreslenym interpretacim. Slova naseho premiéra o podpoie
utraceni jsou spiSe nezodpovédnd v této kiehké situaci, kde hrozi riziko opétovné
destabilizace ekonomiky. Nezaméstnanost je stale na nizké Grovni a rychlé snizovani

urokovych sazeb mlize vést k devalvaci mény, coz neni pfiznivé pro investory.
Je dllezité, aby lide zistali obezietni a nekupovali za pfemrsténé ceny, aniz by promysleli
sva finan¢ni rozhodnuti. Musime mit stdle na paméti obtizné obdobi nedavné minulosti,

kdy doslo k vyznamnému poklesu redlnych mezd v roce 2022.

Doporucil bych zahdjit, respektive pokracovat, v jednanich s odbory a zaméstnavateli,
aby 1 nadale zachovavali zdrzenlivost pfi vyjedndvanich o zvySovani mezd, aby

nedochazelo k nekontrolovanému tlaku na ceny a inflaci. Rist mezd by mohl
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predstavovat dalsi riziko pro infla¢ni tlaky, a proto je klicové udrzovat vyvazeny ptistup

k tomuto tématu.

Navrhuji také, aby se vlada a centralni banka zaméfily na podporu produktivity a ristu
ekonomiky prostfednictvim strategickych investic a podpory inovaci. To by mohlo
pomoci diverzifikovat ekonomiku a snizit zavislost na spotiebé jako hlavnim hnacim
faktoru rastu. Timto zplsobem bychom mohli dosdhnout stabilnéjs$i a udrzitelnéjsi

ekonomické situace v budoucnosti.

Podle mého nazoru je klicové zachovat obezietnost a uvédomit si, Ze inflace neni staticky
jev, ale dynamicky proces, ktery vyzaduje trvalou pozornost a opatfeni ze strany

vefejnosti i instituci, jako je Ceska narodni banka, aby byla udrzena pod kontrolou.

PrestoZe si souCasnd vlada pficitd zasluhy za kroceni inflace, osobné se s tim nemohu
zcela ztotoznit. Je pochopitelné, Ze si chce vlada ptipisovat uspéchy za pokles inflace, ale
neni mozné ignorovat skute¢nost, e inflace v minulosti vyrazné prekracovala cile CNB,
na ¢emz méla minuld i soucasna vlada urcity podil odpovédnosti. Tato skutecnost byla v
dobé vyrazného ristu inflace a jejiho prekrogeni cili CNB zaml¢ovana. Tento piistup
muze byt vniman jako politické pfisvojovani si zasluh, coz spiSe odraZzi politické motivy
souvisejici s nadchéazejicimi krajskymi a parlamentnimi volbami v letech 2024 a 2025.

Je tedy nezbytné, aby se vefejnost 1 vladni instituce zamétily na redlné opatfeni a strategie,
které povedou k udrzeni inflace na stabilni urovni. To zahrnuje dikladné monitorovani
ekonomickych ukazateld, jako jsou mzdy a ceny, a pfijiméni opatfeni v€as, aby bylo

mozné reagovat na pripadné inflacni tlaky.

Rozpoctova konsolidace a tlak na vyrobce a obchodniky ke sniZovani cen jsou
vyznamnymi faktory, které pfisp€ly k poklesu inflace v minulosti. Avsak je dalezité si
uvédomit, Ze tato opatieni musi byt provadéna s ohledem na dlouhodobou udrzitelnost a

stabilitu ekonomiky, nikoli jen jako kratkodoba politicka gesta.

Vyzdvihl bych postoj Ceské narodni banky (CNB), kdyZ v roce 2022 oznamila, Ze se
zakladnimi trokovymi sazbami nebude hybat a bude je drzet dlouhodob¢ konstantni.
Tento krok mél vyznamny vliv na trhy a vyvolal pozitivni reakci investort, ktefi zacali
zvazovat investice do ¢eské koruny. Stabilizace koruny v dlouhodobém méftitku ptinesla

pozitivni dopad na ekonomiku a inflaci.

Je nezbytné si uvédomit, Ze politické vystupovani ohledné ekonomickych ukazatelt je

¢asto ovlivnéno politickymi agendami a volebnimi strategiemi. Avsak je klicové brat v
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uvahu komplexnost ekonomickych procesti a vice faktord, které mohou ovlivnit

hospodaisky vyvoj a inflaci.

Z mého uhlu pohledu jak vlada, tak centralni banka (i kdyz v obou ptipadech jde o
piedchozi garnitury), nesou sviij dil odpovédnosti za soucasny stav ekonomiky. Jejich
nezodpovédnd ménova i rozpocCtova politika v minulosti pfipravila pidu pro pozdéjsi
inflaci. Inflace v letech 2019 a 2020 ptekrocila cilovou dvouprocentni hranici a

pohybovala se spiSe v pasmu mezi tfemi a Ctyfmi procenty.

Pro dosaZeni dlouhodobé stability a omezeni infla¢nich tlakl je nezbytné, aby vlada i
centralni banka pfijaly opatteni, ktera budou respektovat ekonomické zakony a soucasné
podporovat udrzitelny rast. To zahrnuje pfezkum a pfipadné upraveni ménové a fiskalni

politiky tak, aby byly koherentni a ti¢inné pii dosahovani ekonomickych cili.

Vlada se v minulosti podilela na infla¢nich tlacich prostfednictvim své velkorysé fiskalni
politiky a rozdavanim ptedvolebnich dareckti. Centralni banka pak udrzovala hlavni
urokovou sazbu blizko k nule, i pies rast inflace. V té dobé zadna z instituci nechtéla
ptevzit odpovédnost za vytvoreni podhoubi inflace. Bylo ziejmé, Ze jiz v minulosti mélo

dojit k vyraznéj$§imu zvyseni zékladni tirokové sazby.

SniZeni urokové sazby v roce 2020 na hodnotu 0,25 % bylo velmi razantni a podle mého
nazoru neodpovidalo tehdejsi situaci. Nasledujici rok, kdy se projevil inflacni tlak, se
CNB zachovala piilis optimisticky. Mira inflace na konci roku 2021 dosahovala 6 %, coz

naznacovalo naléhavou potiebu razantnéjs$iho zvySeni tirokovych sazeb.

CNB se vsak zdrzela akce a podle mého nazoru zaspala, coz piispélo k dalsimu ristu
inflace. Kdyby CNB reagovala rychleji a rezolutnéji, mohla situace v nasledujicich letech
vypadat jinak, mozna 1 1épe nez to, ¢eho jsme byli svédky.

24

na inflacni tlaky. To zahrnuje pravidelné monitorovani inflaénich ukazateld a pfijimani
opatfeni vCas, aby bylo mozné ucinnéji reagovat na zmény v ekonomickém prostiedi.
Dale je tieba provést revizi ménoveé politiky a zvazit vhodné;si nastaveni urokovych sazeb
tak, aby Iépe odpovidaly aktualnim ekonomickym podminkdm a pfedchdzely nadmérné
inflaci.

Faktem je, ze 1 pfes sniZzeni nckterych vydaja, které vlada sama navysSila, stale trapi
vefejné finance strukturalni rozpoctovy deficit blizici se 300 miliardam korun roc¢né.
Tento vysoky deficit urcité nepfispiva ke stabilizaci inflace. Zv1asté, kdyz si uvédomime,
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ze mandatorni a quasi-mandatorni vydaje statniho rozpoctu tvofi ptiblizné 74 % vSech
statnich vydaju.

Podle mého nazoru je situace, kdy ve statni sféfe dosahuji pfijmy vyse nez ve sféie
soukromé, dlouhodob¢ neudrzitelnd, a to jak z fiskalniho, tak spole¢enského hlediska. Je
nezbytné provést dikladnou revizi vefejnych financi a najit zpusoby, jak snizit
strukturélni deficit a zaroven optimalizovat vydaje vefejného sektoru. V tomto ohledu je
dalezité také zvazit jednu z moznosti, ktera tu byla pfed rokem 2021. Mluvim zde o
navratu superhrubé mzdy. Tento pojem je obecné znamy a jeji zruseni pripravilo stat o
desitky miliard ro¢né, které by jinak ziskal v rdmci dan¢ z piijma a také z odvodi na
socialni a zdravotni pojisténi. Doporucoval bych navrat nebo alespon diskusi o jejim
navratu, kterd by nebyla viibec na Skodu, ov§em z druhé strany biehu se musime podivat
na to, Ze pro vladu, kterd s timto ptijde, se mize s velkou pravdépodobnosti jednat o jeji
posledni obdobi, kdy setrva u moci. Neboli politické naklady jsou zde na prvnim misté,

bohuzel pro ¢esky statni rozpocet, a tim pro nas pro vSechny.

Jednim z moZnych feSeni miiZze byt reforma socidlnich davek a vetejnych sluzeb s cilem
zvysit efektivitu vyuzivani vetejnych financi a snizit zavislost na dluhovém financovéani.
Déle je nutné podporovat opatieni, kterd povedou k hospodarskému ristu a zvySeni
piijmi, coz by mohlo pomoci zlepsit dlouhodobou udrZitelnost vefejnych financi a

stabilizovat infla¢ni tlaky.

5.2 Turecka ekonomika

V této ¢asti mé prace bych chtél predstavit konkrétni doporuceni, kterd by mohla
napomoci feSeni ekonomické krize v Turecké republice. Jsem piresvédcen, Ze klicovym
prvkem je obnova duvéry v turecké instituce, a predevSim pak nezavislost centralni
banky. Bez divéry investorti a mezinarodnich finan¢nich trhli bude stabilizace narodni

mény a ekonomiky komplikovana.

Mym prvnim doporucenim by byly legislativni zmény, které by zajistily nezéavislost
centrdlni banky. To by zahrnovalo reformu procesu volby guvernéra a vytvofeni
mechanismi ochrany banky pted politickym zasahovanim. Transparentni komunikace je
dal§im pilitem mého doporuceni, kde by centrdlni banka méla jasné a transparentné

komunikovat svoji politiku a rozhodnuti, aby tak posilila diivéru v jeji sméfovani.
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Dalsim krokem by bylo pfildkéni zahrani¢nich investic zlepSenim obchodniho prostredi
a legislativy, aby Turecka republika byla pro investory atraktivnéjsi a byla zde zajiSténa
pravni jistota a ochrana investic. SoucCasné je nezbytné pracovat na diversifikaci

ekonomiky, snizit zavislost na vnéjsich faktorech a podpofit vyrobu a export.

V neposledni fad¢ bych zduraznil potfebu socialni a politické stability. Stabilni socio-
politické prostiedi je zakladem pro ekonomickou pohodu, a proto by vldda méla usilovat
o posileni demokratickych instituci a pravniho statu. V kontextu boje s inflaci by centralni
banka méla mit moznost uplatinovat ucinné nastroje, véetn¢ zvyseni urokovych sazeb,

kdyz je to potfebné, aby ochranila hodnotu turecké liry.

A konec¢ng, fiskalni disciplina by méla byt prioritou vlady, kterd by meéla usilovat o
udrzeni rozpoctového schodku na udrZitelné trovni, aby nedochazelo k ristu statniho
dluhu mimo kontrolu. Pfijeti téchto krokii vidim jako cestu k postupnému zlepSeni
situace, ackoliv si uvédomuji, ze strukturalni reformy a ziskani dtivéry jsou procesy, které

vyzaduji Cas a konzistentni politické vedeni.

V posledni dobé jsme byli svédky, jak se centralni banka (TCMB) stavala nastrojem
politické strategie, zejména v obdobi pted volbami, kdy prezident Recep Tayyip Erdogan
prosazoval sniZeni Urokovych sazeb s cilem podpofit ekonomicky rtist. Tento ptistup,
zvoleny navzdory rostouci inflaci, ktera dosahla nejvysSich trovni za dvacet let
Erdoganovy vlady, vzbuzuje znepokojeni nad stabilitou turecké ekonomiky a vyvolava

otazky ohledné dlouhodobych duisledkl takovéto politiky.

Prestoze byl plvodné guvernér TCMB Murat Uysal nahrazen Naci Agbalem s
oc¢ekavanim, Ze zavede stabilnéj$i ménovou politiku, byl Agbal po né€kolika mésicich
odvolan kvili neshodam ohledné urokovych sazeb. Jeho nastupce, Sahap Kavcioglu,
ptiSel s prohlaSenim, Ze banka bude efektivné vyuzivat néstroje ménové politiky pro
udrZeni cenové stability, avSak vysledky naznacuji opak — stabilizace nebylo dosazeno a

TCMB ziskala povést zavislé instituce.

V kontextu téchto udalosti a pred neddvnymi prezidentskymi volbami v roce 2023 se
ukazuje, Ze centralni banka byla az do té¢ doby v podstaté fizena politickymi rozhodnutimi
prezidenta Erdogana. Jeho preference pro nizké urokové sazby, ackoli se zdaly byt v
rozporu s ekonomickymi indikétory, odhalily hlubsi problém nezavislosti TCMB. Tato
situace poukazuje na potiebu reformy, kterou bych osobné doporucil, protoze jinak

centralni banka neplni hlavni funkci, a to byt nezavislou instituci.
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Pro obnoveni divéry v tureckou ekonomiku a jeji finanéni instituce je nezbytné, aby se
TCMB vriatila ke svym kofeniim a stala se skute¢n¢ autonomnim organem, ktery je
schopen reagovat na ekonomickou realitu bez vnéjSich tlaki. V tomto ohledu bych
doporucil pfijmout opatieni, ktera posili jeji instituciondlni integritu a umozni provadét
ménovou politiku zalozenou na pevnych ekonomickych principech. Takova reforma by
nejenze pomohla stabilizovat tureckou narodni ménu — tureckou liru, ale také by obnovila

divéru investort a obanti v ekonomickou politiku zemé.

Ve svétle aktualnich ekonomickych vyzev, kterym celi Turecka republika, je ziejmé, ze
by tureckd vlada a TCMB mély pfehodnotit svou soucasnou ménovou politiku. Vzhledem
k soucasné situaci, kdy se inflace pohybuje na vysokych hodnotach a centralni banka se
pod vlivem prezidenta Erdogana rozhodla snizit urokové sazby, se zda byt tento pfistup

kontraproduktivni.

V roce 2021, kdy byly urokové sazby snizeny na 14 % pii inflaci téméf 20 %, byl tento
krok v rozporu s ekonomickymi zasadami a praxi, ktera fikd, ze v takové situaci by
centrdlni banka méla urokové sazby spiSe zvySovat. Prezident Erdogan, ktery je znamy
svym odmitavym postojem k vysokym trokovym sazbam, by mél zvazit dopady svych
nazorl a akci na celkovou reputaci turecké ekonomiky a jeji atraktivitu pro zahrani¢ni

investory.

V reakci na vysokou inflaci a ekonomickou nestabilitu by TCMB méla pftistoupit k
agresivnéj$i ménové politice, kterd by zahrnovala vyrazné zvySeni Urokovych sazeb.
Tento krok by mél byt soucasti Sir§tho a ambiciézniho planu na sniZeni inflace v
nasledujicich 12 az 18 mé&sicich. Tento plan by mél byt vefejné komunikovan a mél by
obsahovat konkrétni cile pro snizeni inflace, které¢ budou podloZzeny pevnymi zavazky a

opatienimi.

Pokud Turecké republika chce obnovit diveéru na domacich i mezinarodnich finanénich
trzich, je nezbytné, aby TCMB znovu ziskala svou nezévislost a byla schopna provadét
ménovou politiku zaloZenou na ekonomickych faktech a analyze, nikoliv na politickém
tlaku. Takové kroky by mohly vést ke stabilizaci turecké liry, sniZeni inflace, a nakonec
k oziveni ekonomického rstu. Osobné bych vlade turecké republiky doporucil, aby tento
krok, pottebny pro reformy, podpofila a uznala, Ze silna a nezavisla centralni banka je

kli¢ova pro zdravi celé¢ ekonomiky, a tedy ku prospéchu celému tureckého lidu.
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Rychlé zvySeni urokovych sazeb by mélo efektivné omezit inflacni tlaky a obnovit davéru
investort. Politika by méla byt dynamicka, s pribéznym monitorovanim ekonomickych
ukazateli a pripravenosti k dalSimu zvySeni sazeb podle aktualnich potieb. Centralni
turecké bance bych osobné¢ doporucil, aby se vyhnula undhlenym krokim v ramci
snizovani zakladni urokové sazby. Byla chyba, Ze zvySovani této sazby nastalo az na
zacatku druhé poloviny roku 2023 po znovuzvoleni soucasného tureckého prezidenta.
Zde je ovSem dulezité zminit, Zze se jedna pouze o politicky krok, ktery je veden
prezidentem republiky, jak bylo zminéno v pfedchozich odstavcich. Zakladni tirokovou
miru bych doporucoval drzet v rozmezi 50 — 60 % s ohledem na aktualni ekonomickou

situaci.

Dulezité je téz projevit otevienost k dialogu s vefejnosti, vladou a podnikatelskym
sektorem, aby byla moznost diskutovat o dalSich moznych opatfenich, jeZ by ptispéla k

podpoie ekonomické stability.

S ohledem na dlouhodobé vyzvy, kterym turecka ekonomika ¢elila od prvniho zvoleni
prezidenta Erdogana v roce 2014, je dulezité¢ analyzovat historicky kontext, zejména
pokles sily turecké mény viici americkému dolaru. Tento dlouhodoby trend vyzaduje

komplexni a promysleny pfistup k obnové ekonomickeé stability.

S ohledem na aktudlni pokles hodnoty turecké liry do historickych minim béhem zacatku
bifezna by Turecka centralni banka, dle mého navrhu, méla pfistoupit k opatrnému
uvolnovani ménové politiky. Postupné snizovani trokovych sazeb by mélo byt provadéno
s cilem podporovat ekonomicky rist, ale zaroven tak, aby nedoSlo k jest¢ vétSimu
oslabeni meény. OvSem az po delSim Casovém obdobi, kdy aktualni situace tomu
nenasveédcéuje. Zakladni princip byl jiz naplnén, ale je dilezité, aby tento krok, ktery jsem
jiz doporucil vySe, centralni banka uplatiiovala minimaln€ do konce roku 2024 ¢i do

poloviny roku 2025 s ohledem na vyvoj inflace.

Mezi dalsi doporuceni, které navrhuji, jsou operace na devizovych trzich ¢i intervence,
které oslabenou tureckou liru posili a stane se opét siln€j$i meénou, coz je dulezité pro
celou ekonomiku. Tedy TCMB by méla zvaZovat aktivni intervence na devizovych trzich
s cilem posilit tureckou liru. Tato opatfeni by méla byt implementovéana systematicky a
efektivné, aby pfedesSla nadmérnym kolisanim sménného kurzu a zvysila divéru v
narodni ménu. Je diilezité, aby tato opatfeni byla provadéna v souladu s dlouhodobymi
cili ekonomické stability, a aby byly transparentné¢ komunikovany s vetejnosti a dal§imi
ziCastnénymi subjekty.

63



Velmi dilezitym a opomijenym krokem je transparentnost v komunikaci ze strany
Turecké centrdlni banky (TCMB). Ovsem tento krok je velmi kli¢ovy. Proto bych
doporucil pravidelné informovani o opattenich, ktera jsou pfijimana k ovlivnéni ménové
politiky a zduraznovani dlouhodobych strategii pro obnovu stability. Toto jednani
ptisp&je k posileni diivéry jak u domacich, tak i zahrani¢nich investor. Vedle ménovych
opatieni je nezbytné provadét i strukturdlni reformy. Tureckd republika by méla

investovat do infrastruktury, podporovat inovace a zlepsit obchodni prostredi.

Celkovy cil spo¢iva v obnoveni sily turecké mény, coz by mohlo ptilakat zahrani¢ni
investice a opét ucinit turecky trh atraktivnim pro investory. Kombinace opatrného
uvoliovani ménové politiky, intervenci na devizovych trzich a strukturdlnich reforem by
mohla pfedstavovat komplexni a udrzitelny pfistup k dosazeni téchto cilii. Je dilezité,

aby tyto kroky byly provadény s ohledem na dlouhodobou udrzitelnost a efektivitu.
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Z.aveér

Cilem bakalaiské prace bylo zanalyzovat, zhodnotit a nasledné navrhnout nova opatieni
a doporuceni v oblasti ménové politiky vobou zminénych zemich, respektive
v ekonomikach. Inflace v obou sledovanych ekonomikach se nevyvijela podle predstav
centralnich bank ¢i obyvatel dané zemé. Ob¢€ zminéné ekonomiky dosahly na jednu
z nejvyssich inflaci v tomto stoleti, ale u kazdé hovotime v jinych jednotkach. V Ceské
republice jsme byli svédky inflace, kterd dosahovala v maximalni mife ve sledovaném
obdobi ptiblizn€ 18 %. OvSem v Turecké republice 1ze hovofit jiz o po¢atku hyperinflace,

kde mira inflace dosahovala i1 90 % po delsi dobu.

Z aktudlnich dat je ve srovnani téchto dvou zemi na tom 1épe z pohledu inflace a dalSich
makroekonomickych ukazateli ekonomika Ceské republiky, ktera na negativni vyvoj
stihla zareagovat dfive, nez jeji druhy soupet Turecko. Ob¢ zem¢ ale zareagovaly pozdé;ji,

nez by bylo spravné a ve vSech smérech vhodné.

V praktické ¢asti této prace byla popsana analyza jednotlivych makroekonomickych
ukazateli kazdé ekonomiky zvlast. Je zde patrny i odliSny postoj centralnich bank

v feSeni vysokée inflace.

Nasleduje ¢ast prace, kterd byla vytvorena z vlastniho sledovani vybranych produktt a

sluzeb v Turecké republice, kde se jedna o nereprezentativni vzorek téchto produkta.

V posledni ¢ésti celé bakalaiské prace jsem navrhl, dle mého ndzoru, zajimava feseni
v piistupu centralnich bank v ménové politice. V piipadé Ceské republiky doporuéuji
ponechani vyssich urokovych sazeb v rozmezi 5-6 % po delsi asové obdobi, minimalné
do konce roku 2024. Dlvodem je, podle mého ndzoru, potieba zklidnéni situace
v ekonomice po padivé rostouci inflaci v letech 2022 a 2023. Déle navrhuji zachovéni
obezfetnosti pfi zvySovani mezd a udrZeni rlstu poptdvky domacnosti v rozumnych
mezich. V mém névrhu déle zminuji jako dal$i nezbytny faktor vétsi zodpovédnost vlady
a centralni banky v ménové a rozpoctové politice. V rdmci snah o dosazeni a udrzeni
dlouhodobé stability a omezeni inflacnich tlakili je potieba, aby vlada a centralni banka
piijala takova opatieni, ktera budou v souladu se zakladnimi ekonomickymi zédkony a
soucasn¢ podporovaly udrzitelny ekonomicky rist. Je tieba fici dost velkorysé fiskalni
politice a nekoneénému prohlubovani rozpoctovych schodk, a to i1 pies nepopularnost

takovychto krokti u ob¢ant — volicu.
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Navrh feSeni a doporuceni pro Tureckou republiku je jesté o néco slozitejsi, a to hlavne
z pohledu specifického postaveni TCMB a politického vlivu tureckého prezidenta na jeji
¢innost. O to vice bych vidél jako nejdilezitéjsi doporuceni vytvoftit legislativni zmény
pro zajisténi faktické nezavislosti centralni banky, transparentni komunikaci ménové
politiky a obnoveni divéry investori a mezinarodnich finan¢nich trhi pro ptilakani
novych zahrani¢nich investic do ekonomiky. Pro stabilni socidlni prostedi je nezbytné
posileni demokratickych instituci, pravniho statu a piijeti strukturalnich reforem pro
snizovani rozpoctového schodku nebo alespon jeho udrzeni na pfiméfené urovni.
V neposledni fad¢ je potieba najit ochotu k otevienému dialogu mezi vladou, vefejnosti

a podnikatelskym sektorem.

Vsechny tyto navrhy by meély pfispét ke snizeni celkové inflace v obou zemich a

k ekonomickému klidu.

Véiim, ze aplikace navrht, které zde uvadim, neni v obou zemich nerealnd a l1ze je uvést
do skute¢né praxe. Ovsem je dulezité si uvédomit, ze navrhy, které zde zmifuji, nejsou
proveditelné ze dne na den, ani z mésice na mésic a bez ochoty vSech zicastnénych
k jistému utazeni opasku. Je ale dlileZité se na né pfipravit, zrealizovat a vyckat, nez se

v ekonomice projevi.

Uplnym zavérem bych rad dodal, Ze jsem velmi rad, Ze jsem si pro zpracovéani bakalaiské
prace zvolil toto téma. Je nejen aktudlni, ale i dilezité. Od zacatku psani této prace jsem
mnohem podrobnéji nastudoval situaci a problematiku kolem ménové politiky a

centrdlnich bank v obou zminénych zemich.
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Seznam pouzitych zkratek

CP — Cenné papiry

CZK — Ceska koruna

CNB — Ceskd ndrodni banka

CR — Ceskd republika

DPH — Dan z pridané hodnoty

EU — Evropska unie

EUR — Euro

HDP — Hruby domdaci produkt

NX — Cisty export

OTV — Specialni spotiebni dar (Ozel Tiiketim Vergisi)
PMR — Povinné minimalni rezervy

PPP — Parita kupni sily (Purchasing power parity)
TCMB — Tureckd centralni banka (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi)
TL — Turecka lira

USD — Americky dolar
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Abstrakt

Cerny, R. (2024). Ménovd politika centrdlnich bank a jeji viiv na makroekonomicky vyvoj
v Ceské republice a v Turecké republice [Bakalaiska prace, Zapado¢eska univerzita

v Plzni].

Kli¢ova slova: ménova politika, centralni banka, centralni bankovnictvi, hruby domaci
produkt, inflace, nezaméstnanost, ménovy kurz, penézni agregat, Ceska republika,

Turecka republika, Ceska narodni banka, Turecka centralni banka

Bakalatskéa prace se zabyva ménovou politikou centralnich bank v Ceské republice a
v Turecké republice. Cilem prace je zanalyzovat, zhodnotit a nésledné navrhnout nova
opatieni a doporuceni v oblasti ménové politiky v obou zminénych zemich, respektive

v ekonomikach.

Prace je rozdélena do péti zakladnich kapitol. Prvni kapitola pojednava o ménové politice,
centralnich bankéch a popisuje konkrétni nastroje ménové politiky. Ve druhé kapitole
autor popisuje zakladni makroekonomické ukazatele, které jsou zde teoreticky vysvétleny
a nasledné prakticky uZity ve tfeti kapitole této prace. Treti kapitola je rozdélena na dvé
podkapitoly, které se zvlast vénuji Ceské republice a Turecké republice. Zde jsou pro
jednotlivé ekonomiky vyuzity stejné makroekonomicke ukazatele, které byly v ptedchozi
kapitole teoreticky popsany. Ctvrta kapitola se vénuje vlastnimu, nereprezentativnimu
sledovani autora v Turecké republice a jsou zde zahrnuty jim vybrané produkty a sluzby.
Pata kapitola predstavuje vlastni navrh feSeni autora pro ob& zminéné ekonomiky a
doporuéeni pro kroky centralnich bank a statnich instituci v Ceské a v Turecké republice,
které¢ by mély vést ke zlepSeni ménové politiky. V zavéru prace se poukazuje na nutnost
pfijeti pevnych opatfeni v ménové politice proti vysoké inflaci v Ceské republice a

v Turecké republice, s diirazem na nezévislost centralnich bank a fiskalni zodpovédnost.



Abstract

Cerny, R. (2024). Monetary policy of central banks and its impact on macroeconomic
developments in the Czech Republic and the Republic of Turkey [Bachelor Thesis,
University of West Bohemia].

Key words: monetary policy, central bank, central banking, gross domestic product,
inflation, unemployment, exchange rate, monetary aggregate, Czech Republic, Republic

of Turkey, Czech National Bank, Central Bank of Turkey

The bachelor thesis deals with the monetary policy of central banks in the Czech Republic
and the Republic of Turkey. The thesis aims to analyses, evaluate, and subsequently
propose new measures and recommendations in the field of monetary policy in both

countries and economies.

The thesis is divided into five main chapters. The first chapter deals with monetary policy,
and central banks and describes specific monetary policy instruments. In the second
chapter, the author describes the basic macroeconomic indicators, which are theoretically
explained and then practically used in the third chapter of this thesis. The third chapter is
divided into two subchapters, which deal separately with the Czech Republic and the
Republic of Turkey. Here the same macroeconomic indicators that were theoretically
described in the previous chapter are used for each economy. The fourth chapter is
devoted to the author's own, non-representative observation in the Republic of Turkey
and includes his selected products and services. The fifth chapter presents the author's
own proposed solutions for the two economies and recommendations for actions by
central banks and government institutions in the Czech Republic and the Republic of
Turkey that should lead to improved monetary policy. The thesis concludes by pointing
out the necessity of taking firm monetary policy measures against high inflation in the
Czech Republic and the Republic of Turkey, with emphasis on central bank independence

and fiscal responsibility.



