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Cilovani inflace v Ceské Republice

Souhrn

Prvni teoreticka Cast je zaméfena na popis celkovych charakteristik rezimti ménové
politiky, vysvétleni zdkladnich pojmu, které¢ s cilovanim inflace souviseji. Takze budou
také analyzovany vnitini a vnéjsi ekonomické faktory, které maji vliv na rust inflace.

Hlavni prakticka c¢ast charakterizuje cilovani inflace a protiinfla¢ni politiku pfimo v
Ceské republice. Zkusenost Ceské narodni banky s rezimem cilovéani inflace je do jisté
miry vyjimeéné, protoze Ceska republika byla prvni ze zemi stfedni a vychodni Evropy,
ktera ptijala cilovani inflace v podminkéch transformujici se ekonomiky za ucelem snizeni
inflace z vysokych trovni a jeji nasledné stabilizace. Z toho vyplyva, pro¢ byl tento rezim
v CR zaveden, jaké byly pii jeho zavadéni problémy a jak se s nimi CNB vypotadala.
Vysvétleny jsou primarni cile CNB a disledky po jejich splnéni, vyjimky z plnéni
inflacnich cilu.

V zé4véru jsou vyliceny vyhody a nevyhody, které 1ze u tohoto rezimu vysledovat.

Klicova slova: CR, inflace, cilovani inflace, Ceskéa narodni banka, CPI, mzdy



Inflation Targeting in the Czech Republic

Summary

The aim of the thesis is to evaluate the success of inflation targeting in the Czech
Republic.

The first theoretical part is focused on on the description of the overall characteristics
of the monetary policy regime, explanation of basic concepts associated with inflation
targeting. So will be also analyzed the internal and external economic factors that have an
impact on inflation.

The main practical part characterizes inflation targeting and anti-inflation policy in
the Czech Republic. The experience of the Czech National Bank with inflation targeting
regime is somewhat unique because the Czech Republic was the first country in Central
and Eastern Europe, which adopted inflation targeting in the conditions of a transition
economy to reduce inflation from high levels and its subsequent stabilization. Explained is
why the procedure was introduced in the Czech Republic, which were in its
implementation problems and how to deal with them CNB. Explained the primary
objective of the CNB and the consequences after they meet, exemptions from the inflation
targets.

In conclusion explains the advantages and disadvantages that can be traced in this

mode.

Keywords: Czech Republic, inflation, inflation targeting, Czech National Bank, earnings
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1. Uvod

Tato bakalaiska prace se zabyva cilovanim inflace, ktery se v poslednich letech stal
relativné Casto vyuzivanym rezimem ménové politiky. V roce 1998 piesla na rezim
cilovani inflace i Ceska narodni banka, v té dobé to byl nejvhodngj§im zpiisobem, jak fesit
problém s vysokou inflaci v Ceské Republice. Zkusenost Ceské narodni banky s rezimem
cilovani inflace je do jist¢ miry vyjimecné, protoze vétSina novatorskych zemi cilicich
inflaci s vyjimkou Chile zavedla tento rezim v situaci stabilizované ekonomiky vcetné
nizké miry inflace. Ceska republika byla prvni ze zemi stfedni a vychodni Evropy, ktera
prijala cilovani inflace v podminkéch transformujici se ekonomiky Evropy, kterd piijala
cilovani inflace v podminkéach transformujici se ekonomiky za ucelem sniZeni inflace z
vysokych trovni a jeji nasledné stabilizace. Hlavni vyhoda rezimu cilovani inflace spociva
v tom, ze inflaéniho cile se dosahuje ptfimo, bez zprosttedkujicich mezicili. Tato
skuteCnost vede k tomu, ze se zvySuje presnost a pravdépodobnost toho, ze bude
stanoven¢ho cile skutecné dosazeno. Vyhodou je také moznost pruzné reakce na rychly
vyvoj finan¢nich trhi.

Navzdory dil¢im netspéchiim CNB v podobé &astého nenaplitovani progndz inflace
a nasledné 1 inflacnich cill 1ze celkové povazovat dosavadni skoro dvacetileté fungovani
CNB v rezimu cilovani inflace za tisp&$né. Uspéch ménového rezimu cilovani inflace
spociva hlavné v dosaZeni a zajiSténi nizké miry inflace srovnatelnou s béZznou urovni
inflace ve vyspélych zemich.

V soucasné dob& Ceské narodni banka je jednou z nejoteviengjsich centralnich bank,
a to nejen v Evropé, ale i na celém svété. Témer vSechna rozhodnuti pfijatd od ni jsou
zvefejnéna s minimalnim zpozdénim. Diky politice otevienosti a srozumitelnosti banky
byla dosaZena maximalni divéra a plna nezavislost CNB. Dale tato politika otevienosti
prispéla ke splnéni zdkonného mandatu CNB — dosaZeni a udrZeni cenové stability — v

uplynulych deseti letech.
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2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prace

Cilem bakalaiské prace bude zhodnoceni uspésnosti cilovani inflace v CR. Prace se
bude skladat ze dvou casti. V prvni teoretické ¢asti prace budou vysvétleny zakladni
pojmy, které s cilovanim inflace souviseji. Budou vysvétleny pojmy inflace, néstroje
ménové politiky, druhy inflace a jejich kvantitativni vyjadieni. Druhd analytickd ¢ast prace
je vénovana cilovani inflace a protiinflaéni politice v Ceské republice. Bude vysvétleno,
pro¢ Ceské narodni banka tuto politiku zavedla, jaké byly pfi jeji zavadéni problémy a jak
se s nimi CNB vypoiadala. V zavéru budou vyli¢eny piinosy a nedostatky, které tato

politika pfinesla a dale bude zhodnocena Gispénost cilovani inflace v Ceské republice.

2.2. Metodika

V ramci feSeni bakalafské prace bude shromazdéna Ceska i zahrani¢ni odborna
literatura zabyvajici se problematikou inflace v CR. Déle prace vyuzije data z Ceského
statistick¢ého Ufadu pro srovnani, a hlavné analyzu infla¢ni situace od ledna 2003 do
prosince 2016. Pro méfeni inflace se bude pouzivan index spotiebitelskych cen. Inflace je
vysledkem makroekonomické nestability. Takze budou také analyzovany vnitini a vn&j$i
ekonomické faktory, které maji vliv na rist inflace. Z vnitinich pficin riistu inflace budou
zkoumany takové faktory, jako vyvoj HDP, domdci poptavka, riist mezd a produktivita
prace, domaci irokova sazba, investi¢ni aktivity, ménovy kurz vii¢i euro, objemy dovozu a
vyvozu. Vngjsi faktory inflace jsou globalni strukturalni krize tykajici se surovin, energie a

dynamiky ristu cen v zahranici, ménova politika statu, nelegélni vyvoz zlata, ména.
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3. Teoreticka ¢ast

3.1. Inflace

Inflace je jednim z fenoménti vyvoje ekonomik, ktery budi zna¢nou pozornost nejen
mezi ekonomy, ale i mezi politiky a obycejnymi lidmi (Pavelka, 2007, s 134). V soucasné
dob¢ inflace neni ve vétSin€¢ vyspélych zemich jednim z hlavnich problémi, ale je stale
dilezitym makroekonomickym ukazatelem.

Inflace je nerovnovdaha mezi nabidkou a poptavkou (forma poruseni vSeobecné
rovnovahy), coz se projevuje v celkovém rastu cen. To vSak neznamend, Ze vSechny ceny
zvySuji inflacni obdobi. Ceny nékterych vyrobkli mohou zvysit, ziistat stabilni na druhé
stran¢. Ceny nékterych druhii zbozi mohou rist rychleji nez ostatni. Zakladem téchto
rozméru je rizny pomér mezi nabidkou a poptavkou a rizné pruznosti. (Kamayev, 2002, s.
429)

Inflace je znehodnoceni penéz, snizeni jejich kupni sily. V doslovném ptekladu,
termin "inflace" znamena «nafouknuti», tj. pfebytek papirovych penéz, které neposkytuji
odpovidajici zvySeni hmotnosti komodit. (Kizilov, 2006, s 12)

Opakem inflace je deflace. Deflaci je oznafovano snizovani cenové hladiny. V

podstaté znamena skute¢né zdrazeni vSech budoucich zavazki. (Kizilov, 2006, s 15)

3.1.1. Druhy inflace

Rozhodujici charakteristikou inflace je jeji velikost. Existuji dva zpusoby separace
inflace o druzich. Rozd¢leni podle forem (velikosti) a podle typu (pficiny).

V zavislosti na velikosti vylu€uji nasledujici typy inflace:

* Mirné (plizivd) - rGst cen méné nez 10 % ro€né. Hodnota penéz se udrzuje,
smlouvy jsou podepsany v nomindlnich ceniach. Ekonomické teorie povazuje mirnou
inflace za nejoptimalnéjsi, protoze umoznuje prizpusobit ceny, ménicich se podminek
nabidky a poptavky.

* P4diva — rtst cen od 10-20 az 50-200 % rocné. Inflace je obtizné fidit, Casto se
provadi ménové reformy. Tyto zmény ukazuji na «nemocnou» ekonomiku, coz vede ke

stagnaci, to znamena k ekonomické krizi.
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* Hyperinflace — rist cen pies 50 % mési¢né. Ro¢ni mira vice nez 100 %. Jedna se o
neovladatelnou miru inflace, ktera vyzaduje mimotadna opatieni. V dusledku hyperinflace
se zastavuji proces vyroby a vymeény, snizi se redlni objem domaci produkce, roste
nezameéstnanost, firmy se zaviraji a zkrachuje. (Semenov, 2005, s. 125)

V zavislosti na pti¢iny vylucuji nasledujici typy inflace:

1. Inflace tazend poptavkou — je generovana piebytkem agregatni poptavky ve

srovnani se skutecnym objemem vyroby (deficit zbozi).

Obrazek 1 Inflace tazend poptavkou

p

Zdroj: Semenov, 2005, s. 127

Realny produkt a cenova hladina se zvysi. Inflace taZzena poptavkou vyvolava pokles

nezaméstnanosti.

2. Inflace tazena nabidkou - rlst cen v dusledku zvySeni vyrobnich nékladi v

podminkach nevyuzitych vyrobnich zdrojh.

Obrazek 2 Inflace tazena nabidkou

13



Zdroj: Semenov, 2005, s. 129

Uroven realného produktu se snizi, ale cenova hladina se zvysi. Inflace tazena

vyvolava nabidkou rtist nezaméstnanosti.

3.1.2. Jadrova inflace

Jadrova inflace je inflace, ktera je pfimo zévisld na ménové kurzové politice. Index
inflace, ktery vyrazuje urcité polozky, které se srazi s kolisavou dynamikou cen. Jadrova
inflace vylucuje vyrobky, které by mohly mit docasné cenové Soky, protoze tyto Soky se
mohou lisit od obecnych trendi inflaci a poskytuji chybné méfeni inflace. Uroveti jadrové
inflace je urCen indexem spotiebitelskych cen (BCPI — pocitano s vyloucenim cen

regulovanych statem a podléhaji sezonnim faktorim). (Kamayev, 2002, s. 433)

3.1.3. Harmonizovana inflace

Harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP) ma jedinou metodiku pro
vSechny ¢lenské staty EU. Hlavnim cilem je unifikovat pfistupy k statistickému popisu
ekonomik ucastnickych zemi. Pojem ,harmonizovany* vyjadiuje skutecnost, ze vSechny
zem¢ Evropské unie respektuji jednotnou metodiku vypoctu. (Evropska centralni banka,
2017)

Indikator se bere v tivahu na trhu. B€hem cyklu zvySovani trokovych sazeb index se

vvvvvv

nasledné vede ke zvySeni narodni mény. (Kamayev, 2002, s. 433)

3.1.4. Cista inflace

Rozdil tohoto typu inflace od ostatnich je ziejmé z jeho nazvu. Jedna se o inflaci,
ktera je pocitana na neuplném spotfebnim ko$i, z né¢hoz jsou vylouceny polozky s
regulovanymi cenami a polozky, které jsou ovlivnény fadou administrativnich opatieni.
PoloZky, u kterych dochédzi k cenovym zméndm z divodu datovych uprav, zlstavaji
soucasti spottebniho koSe. Nicméné, dopad danovych uprav je vyloucen. Kromé
regulovanych cen, jsou elemetovany zmény nepfimych dani, ceny importovaného zbozi,
ceny potravinarskych vyrobki a zemédélské vyroby, které jsou vystaveny vyznamnym

vykyviim a néstroje mé€nové politiky nejsou schopny je pln€ ovlivnit.

14



3.1.5. Ménové-politicka inflace

Me¢nova-politika centralni banky (ménova politika) je soubor statnich opatieni
upravujicich ¢innost ménového a tivérového systému, trh avérového kapitalu, potradi
bezhotovostnich dohod s cilem dosdhnout fady obecnych hospodarskych cilt: stabilizace
cen, hospodarsky rust. Je definovéana jako celkova inflace o€isténa o primarni dopady zmén
nepiimych dani. (CNB, 2017)

Zmeény vyse a struktury sazeb nepfimych dani jsou specifickym typem exogenniho
Soku. Na tyto oky CNB nemusi reagovat, protoZze nema znaény vliv na tuto skute¢nost.
Provadéni opatfeni na zménu velikosti a struktury bylo zaméteno na splnéni standardt
Evropské unie a nevyhnutelnosti harmonizace neptimych dani. Jednotlivé kroky
harmonizaénich Giprav jsou dopfedu avizovany a prognéza CNB s nimi po¢ita. Prvotni
dopad zmén neptimych dani je odecitan z celkové inflace od cervence 2003, kdy byl vliv
dani na prognézu inflace poprvé znaény. CNB reaguje tak, aby se takto o&isténa (tj.
ménove politickd) inflace v horizontu ménové politiky pohybovala v blizkosti inflacniho
cile s ptfihlédnutim k vyvoji redlné ekonomické aktivity a ke stabilit€ na finan¢nich trzich.

(CNB, Uplatiiovani vyjimek z plnéni inflaéniho cile na Gipravy neptimych dani, 2016)
3.2. Méreni inflace

Inflace se méfi indexem cen. Existuji riizné metody pro vypocet inflace: index
spotiebitelskych cen (CPI), index cen vyrobcil (PPI), cenovy deflator HDP a NHP. Dané
metody se li§i slozenim zboZzi zafazena do spotfebniho kose, ktery specifikuje Cesky
statisticky ufad (CSU). Spotiebni ko je soubor zboZi a sluzeb, ktery je objektivné nutny
pro splnéni prioritnich potfeb jednotlivce a jeho hodnoceni v béznych cenach. Spotiebni
kos je zakladem pro vypocet minimalniho spottebitelského rozpoctu v zavislosti na slozeni
spottebniho koSe a trovni maloobchodnich cen zboZi a sazeb za placené sluzby. (Brcék,
2014, s 130)

3.2.1. Index spotrebitelskych cen (CPI)

Index spotiebitelskych cen je nejpouzivanéjsi cenovy index, ktery hraje dtlezitou roli
v ekonomice. Je jeden z typu cenovych indext vytvoienych k méfeni primérné irovné cen

zboZi a sluzeb (spotitebniho kose) po uréitou dobu v ekonomice.
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Dulezitou roli indexu spottebitelskych cen je potfeba vytvofit jednotnou metodiku
ekonomického vypoctu tohoto ukazatele, ktery v€asné by odrazel miru zmény v cenové
hladin¢. Napftiklad, pti vypoctu CPI se bude pocitat jen maly a omezeny pocet vyrobk,
které se vztahuji na minimalni trovni spotfeby. Na tomto zaklad¢ bude index zmény cen
mnohem mensi, a rist mezd nekompenzuje inflaci, coZ mlize mit vliv na snizeni pobidky k
praci. Tato situace muze nastat, pokud ve strukturu spotfebniho kosSe budou zapojeny
vyrobky, které byly vyrobeny v tuzemsku. Dal§im problémem je, Ze struktura koSe zlstava
po n¢kolik let permanentni. V takové situaci, s vysokym stupném centralizace,
bezpodmineéné se uskutecni prerozdeleni ristu cen spotiebniho zbozi.

Pro vypocet indexu spotrebitelskych cen se pouziva Laspeyresov cenovy index:

z % *Podo
I=—2——%100
2poqo
I...... index za sledované obdobi k zakladnimu obdobi (bazicky index)
pl...... cena zboZi (sluzby) ve sledovaném (bézném) obdobi

pO...... cena zbozi (sluzby) v zédkladnim obdobi

p0.q0 .. stala vaha - vydaje domécnosti za zbozi (sluzbu) v zékladnim obdobi

Index spotiebitelskych cen odrazi zménu cen statkll a sluzeb, které domacnosti
nakupiji. (Bréak, 2014, s 128). Indexy spotiebitelskych cen jsou vyuZzivany pro ucely
valorizace mezd, dichodl a socialnich pfijmi. V neposledni fad¢ jsou tyto informace
vyuzivany také v souvislosti s najemnimi ¢i jinymi smlouvami, v nichz je zakotvena revize
ptvodné dohodnutého finanéniho plnéni v zavislosti na vyvoji inflace (CSU, Inflace, mira

inflace — Metodika, 2016)
3.3. Negativni dopady inflace

Inflace, kterd ma vétsi rozsah nez mirnd, mé negativni dopad na ekonomiku. A se
zvySenim inflace se zvySuje i jeho negativni vliv. Vliv inflace na hospodaisky rozvoj mize

mit obc¢as 1 destruktivni charakter.

16



Negativni dopad inflace se projevuje v mnoha oblastech. Za prvé, vysokd inflace
oslabuje kupni silu narodni mény. Pfi devalvaci narodni ména ptestane zcela (nebo
dokonce upln¢) vykonavat klicové funkce penéz.

Inflace vede k tomu, ze vSechny penézni piijmy (obyvatelstva a podniku, vlady) jsou
ve skuteCnosti niz§i. To je dano rozdilem mezi nominalnim a redlnym dachodem.
Nominalni (penézni) dichod je mnozstvi penéz, které ¢lovek dostava ve formé mezd,
urokli, pronajmi a zisku. Realny diichod je dan mnozstvim zbozi a sluzeb, které je mozné
koupit za ¢astku nominalniho dichodu. (Keynes, 2007, s. 11). Pokud nominalni dtchod
zUstava stabilni nebo roste pomaleji nez mira inflace, redlny dichod klesa. To je duvod,
pro¢ v dob¢ inflace osoby, které méji fixni pfijmy, jsou nejvice postizené.

V infla¢nim prostiedi hospodaiské subjekty plati takzvanou "inflaéni dan" (Von

Mises, 1980, s. 263):

mx My

P
T;....... inflac¢ni dan
T....... mira inflace
M,_4... nominalni penézni zlstatky
P,_4... cenova hladina

Ptijemcem infla¢ni dan¢ je emitent penézni zasoby, tj. stat. Statni vynosy z této dané
se nazyva razebné.

Dal$im negativnim dopadem inflace je pferozdéleni pfijml a bohatstvi. To znamena,
ze dluznici bohatnou na tkor véfiteld. Pfitom dluzniky maji vyhodu na vSech trovnich,
jelikoz uvér Cerpan na jedné trovni kupni sily penéz, ale vracen na jiné Grovni, kdyz za
stejnou Castku je mozné koupit mnohem méng. Vitézem i vlada, ktera nashromdzdila
velkou c¢astku statniho dluhu. Inflace prerozdéluje pfijmy a bohatstvi na ukor téch, ktefi
davaji penize lidem, ktefi odkladaji platby. Inflace zvySuje hodnotu nemovitosti.

V obdobi inflace rostou ceny zbozi a materialli, které jsou popularni na trhu. Z tohoto
divodu, obyvatelstvo a podniky se snazi co nejrychleji zhmotnit své penize do akcii. To
vede k nedostatku financnich prostiedki u obchodnich zastupct. Vysledkem

spekulativnich ndkupt zboZi je zesileni inflace tazenou poptavkou.
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Inflace vede ke skryté konfiskaci prostiedki z obyvatel a podnikli prostiednictvim
dani. To je zpiisobeno tim, ze platci v disledku rGstu nominéalniho pfijmu se automaticky
spada do vyssiho danového pasma.

Dal$im zavaznym disledkem inflace je povaZzovdna nemoZznost zcela spravného
rozhodovani v oblasti rozvoje investiCnich projektl, coz snizuje zdjem o jejich
financovani. Skody zptisobené inflaci pfimo souvisi s jeji velikosti. Mirna inflace nepfinasi
Skodu, navic snizeni inflace je spojena se zvySenim nezaméstnanosti a poklesem realného
narodniho produktu. Nejvétsi Skody jsou zpusobené hyperinflaci, kterd je spojend se

vznikem socialni kataklyzmatu, pfichodem k moci totalitnich rezimu.
3.4. Vnitrni a vnéjsi faktory, které maji vliv na rust inflace

Pojem inflace je dobfe zndmy vSem, a v posledni dobé€ je slySen stale vice a vice z
modré obrazovky, a ne méné nez modrych lesklych ¢asopisi. Prvni touha, ktera vznika v
kazdém obyvateli — je to, aby inflace byla tak nizk4, jak je to mozné. Ale to se neustale
meéni, a aby ji progndzovat, je tieba jasné pochopit, o jaké faktory zalezi. Inflace je

ovlivnéna fadou faktorti. Tyto faktory jsou rozdéleny na dvé skupiny (vnéjsi a vnitini).

3.4.1. Vnitfni ekonomické faktory

Lze identifikovat n€kolik hlavnich faktoru, které¢ maji ptimy dopad na inflaci s tim
vysledkem, Ze je velmi zvySuji:

1. Vydani hotovosti, které neni podporované zlatem nebo komoditami. I pfes stale se
zvySujici inflaci, emise se muze byt realizovana v disledku toho, Ze statni rozpocet z
jakéhokoliv divodu neobdrzel pozadované mnozstvi penéz a utratit je tfeba v kazdém
ptipad¢. Uvolnéni prostfedkt mé negativni dopad na inflaci, podstatné ji zvySuje.

2. Snizeni mnozstvi vyrobeného zbozi. Vyrazné€ zvySuje inflace produkované
mnozstvi zboZi vyrobnich spole¢nosti, ur¢enych pro narodniho spotiebitele. Napiiklad
blahobyt populace stoupd, coz vede k tomu, ze v obé¢hu je velké mnoZstvi penéz. Ve stejné
dobé se pocet podnikll, které se specializuji na vyrobu riiznych produktl, se nezvysuje, a
dokonce se snizuje. V disledku toho dochazi k deficitu zbozi pti velkém mnoZstvi tspor u
lidi. To vede k tomu, ze ceny vyrdbéného zbozi pod vlivem silné poptavky roste, a

nasledkem se stava hyperinflace, kter4 roste nevidanym tempem.
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3. Rust zivotniho urovné obyvatelstva, ale zarovenn uroven produkce zlstava na
stejné urovni. Roste poptavka po zbozi a pocet vyrobenych vyrobkli se neméni. Vysledkem
je, ze obyvatelstvo kupuje vice zbozi nez ty vyrobené v zemi.

4. Spotiebitelské chovani. Tento faktor je povazovan za nejslozitéjsi a
nekontrolovatelné, protoze stat nemlize vykonavat zadny vliv na néj. Naptiklad, Suskéni,
které je neopodstatnéné a o tom, Ze v blizké budoucnosti ve zemé zacne krize a bude
nedostatek zbozi, mize vést k tomu, ze lidé budou kupovat veskeré zbozi, uméle zvysuje
poptavku po nich. To miize byt také doprovazeno zvySenim poptavky po zlaté nebo meéné
(euro) jinych zemi. (Kamayev, 2002, s. 443)

V dusledku vsech téchto akci 1ze pozorovat oslabeni mény a rtist cen zbozi vzhledem

k velmi vysoké poptavce. To vSe bude mit negativni dopad na inflaci, kterd bude se

vyrazné zvySovat.

3.4.2. Vnéjsi ekonomicke faktory

Vnéjsi faktory inflace je globalni strukturdlni krize tykajici se surovin, energie a
dynamiky rlstu cen v zahrani¢i, ménova politika statu, nelegélni vyvoz zlata, ména.

1. Globalni strukturalni krize. V 70. letech vngj$ich kritérii inflace se stal svétovym
strukturdlni otfesy, které byly patrné v restrukturalizaci cenovych struktur. V 70. letech
doslo k revizi cen v ropném primyslu, ceny vSech druhli surovin vzrostly o 7 krat, a
naklady na surové ropy dosly k vyraznému nartstu vice nez 20 krat. To vSe vedlo k vyS§im
cendam pro dovaZzené suroviny a zvysSeni cen na domacim trhu.

2. Krize globalniho systtmu mén. Krize mezindrodniho ménového systému je
neustalé kolisani sménnych kurzl: devalvace mény (tedy jeho znehodnoceni vici jinym
ménam) zvySuje ndklady na dovoz a revalvace (tj jeji posilovani vii¢i ostatnim ménam)
zvysi cenu exportu. Kolisani dovoznich a vyvoznich cen pouzitych k jejich dalSimu ristu.

3. Ménova politika statu. Hlavnim cilem ménové politiky CNB je zajisténi cenové
stability, tedy k dosaZeni a udrzeni stabilni nizké inflace, ktera bude podporovat a udrzovat
vysokou turoven pohody ruskych obcani. Nizka inflace je dilezitou podminkou pro
ptilikani pfimych zahraniénich investic v Cesko, zachovavd kupni silu pfijmi
ekonomickych subjektl se odrdzi v ristu thrnné poptavky a pfispivat k hospodarskému

rastu.
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4. Importovana inflace. Jeji vyznam spoc¢ivd v nadmérmném pfilivu zahrani¢nich
penéz do zemé (tj. mén¢), jakoz i na zvySovani cen dovozu. Centralni banka v zemi
nakupuje cizi ménu, ale navic vydava narodni bankovky. Tim, Ze prostfednictvim
uvérového systému, vyjadiené v cizi méné se meéni ve vnitini platebni prosttedky jiz vice
nez skute¢nych potieb obratu.

Inflace jako multifaktoridlni proces je projevem disproporcionality ve vyvoji

spolecenské reprodukce, vyvolavany porusenim zékona o obéhu penéz. (Sestakov, 2012, s

46)

3.5. Rezimy ménové politiky

Meénova politika je nedilnou soucasti makroekonomické politiky, zamétené na feSeni
fady obecnych ekonomickych problémi. Konecnym cilem ménové politiky je zajistit
udrzitelny hospodaisky rlst, zachovani vysoké urovné zaméstnanosti a nizké inflace,
zintenzivnéni investi¢ni aktivity. Diléim cilem ménové politiky je plisobeni na parametry
rovnovahy na penéznim trhu — penézni zasoby a urokové sazby. Ménovou politiku provadi
centralni banky a systém komerc¢nich bank, které dohromady tvoii bankovni systém.

Ve svétové praxi existuji tfi hlavni rezim ménové politiky: cilovani ménového kurzu,

cilovani penéZni zasoby a cilovani inflace.

3.5.1. Cilovani ménového kurzu

Cilovani ménového kurzu znamené prostredky, které fidi dynamiku kurzu, pfi niz je
hodnota narodni mény svdzany s cenou komodity, jako je zlato, nebo na hodnotu narodni
mény s nizkou inflaci a vysokym hospodafskym rstem (USA, Japonsko, Evropa, Velka
Britanie). (Roger, 2009, s 35). V druhém pfipadé pevna cizi ména vystupuje v roli
nominalni «kotvy» pro narodni ménu.

Vzhledem k tomu, Ze rezim cilovani ménového kurzu se provadi oficialné a je znamo
vSem hospodarskym Cinitelim, to umoznuje udrzet kontrolu nad inflaénimi ocekavanimi.
V pfipad€, Ze ucastnici hospodarskych procest jsou presvédCeni, ze centralni banka
zabrani ménovy kurz v deném intervalu nebo na pfedem stanovenou uroven, kterd urcuje
miru domaci inflaci, budou tvofit sva inflaéni ocekavani na nizkych a stabilnich hodnotach.

(CNB, Jaké jsou rezimy ménové politiky?, 2016)
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Dale politika «kotevni» mény zlepSuje vzajemnou interakci ekonomik obou zemi,
coz prispiva k jejich mozné integraci mezi sebou. Obecné plati, Ze rozvinuté a stabilni
zemé prispivaji k ekonomice slabsiho partnera. (CNB, Jaké jsou rezimy ménové politiky?,
2016)

Nicméng, cilovani ménového kurzu ma fadu nevyhod. Za prvé, v stavu vysoké
mobility kapitalu zemé nebude schopna vykonavat nezavislou ménovou politiku, protoze
nezavislé vykyvy penéznich zasob mohou ovlivnit sménny kurz «kotvy», coZ neni
atraktivni pro cilovani ménového kurzu. V dasledku zemé je schopna ztratit moznost
pouzivat ménovou politiku jako nastroj k regulaci vnitinich ekonomickych Soki. (CNB,
Jaké jsou rezimy ménové politiky?, 2016)

Druhou nevyhodou tohoto rezimu je zpétna vazba mezi t€émito dvéma ekonomikami.
Prestoze vzajemné integrace pfispiva k hospodarskému ristu v zemi provadéjici politiku
ciloani ménového kurzu, tento stejny integracni proces vede k tomu, ze vSechny negativni
jevy v «Kkotevni» zemé jsou automaticky pievedeny do zemé, ktera provadi cilovani
ménového kurzu. Hospodaisky pokles v «Kkotevni» zemé velmi rychle vyvola pokles

vyroby a rlst nezaméstnanosti v slabsi zemi.

3.5.2. Cilovani penézni zasoby

Cilovani penéZni zasoby je zalozeno na Uivaze, Ze vazba mezi penézni zasobou (M2)
a cenovou hladinou, zpisobi v ptipadé zachovani stabilniho ristu penézni zasoby v ramci
stanoveného pédsma pfiblizovani miry inflace k inflacnimu cili. Z toho vychazi, ze
pozornost se zaméfuje na tempo rastu penézniho agregatu, ktery je zvolen. Jejim hlavnim
piedpokladem je stabilita poptavky po penézich. (CNB, Jaké jsou rezimy ménové
politiky?, 2016)

Piinosem reZimu cilovani penézni zasoby je moZnost dosaZeni stabilniho tempa riistu
penézni zasoby, stejné jako sniZeni tempa rdstu penézni zdsoby za Ucelem boje proti
inflaci. Hlavni nevyhodou tohoto rezimu je definovana neschopnost dosahnout
pozadovanych vysledkll pfi zajiStovani cenové stability vzhledem k neptedvidatelnosti
zmeény v poptavce po penézich v dlouhodobém horizontu.

Dnes vyspélé zemé jiz opustila tento reZim, protoZe nebyly dosaZeny planované cile.

ReZim cilovani penéZni zasoby byl je neefektivni z hlediska ekonomickych z4jml zemé.
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3.5.3. Cilovani inflace

Cilovani inflace je relativné novym rezimem ménové politiky. Predpoklada se, ze
poprvé tento rezim pouzila centralni banka Nového Zélandu v roce 1990. Béhem
poslednich deseti let se pocet zemi, které zacaly provadét meénovou politiku cilovani
inflace, rostl rychleji: Kanada (1991), Velka Britanie (1992), Svédsko, Finsko a Austrélie
(1993) a dalsi. (Nation Bank of the Republic of Belarus, Mudnsiuonnoe TapretupoBanue,
2016)

Ceska republika byla prvni ze zemi stfedni a vychodni Evropy, ktera piijala cilovani
inflace v podminkéch transformujici se ekonomiky a prvni z rozvojovych zemi se stala
Brazilie. (Nation Bank of the Republic of Belarus, Uadusimnonnoe TapretupoBanue, 2016)

Definovani hlavnich prvkil reZimu neni tak jednoduché, jak by se mohlo na prvni
pohled zdat. Rlzni autofi poskytuji ponékud odlisSné seznamy, ale zdkladni rys téchto
seznamu je podobny. Naptiklad Bernanke a jini (2009) tvrdi, ze cilovani inflace je rimcem
pro ménovou politiku, ktery je charakterizovan vefejnym vyhlasenim kvantitativnich cili
(nebo cilovych rozsahil) pro miru inflace v jednom nebo vice €asovych horizontech a
vyslovnym potvrzenim, Ze nizka, stabilita je hlavnim dlouhodobym cilem ménové politiky.
Dalsimi dulezitymi rysy cilovani v oblasti iniciativy je intenzivni snaha komunikovat s
vetejnosti o planech a cilech ménovych organi a v mnoha piipadech o mechanismech,
které posili odpovédnost centralni banky pii dosahovani téchto cili. Mishkin (2007)
oznacuje mé€novy reZim v podstaté stejnym zpiisobem, ale pfidava jesté jeden prvek - Ze
cilovani inflace je strategii zahrnujici informace, ve které je mnoho proménnych, a nikoli
pouze ménovych agregatii nebo sménny kurz, se pouzivaji pro rozhodovani o stanoveni
politickych nastrojii. Dale uvadi, Ze seznam charakteristik I'T by mél objasnit jeden klicovy
bod: zahrnuje mnohem vic nez vefejné ohlaSovani ¢iselnych cili inflace v nasledujicim
roce. To je dilezZité v kontextu zemi s rozvijejicimi se trhy, protoZze mnozi z nich béZzné
uvadgji Ciselné cile nebo cile jako soucast vladniho hospodaiského planu na pfisti rok, a
piesto jejich strategie ménové politiky by neméla byt charakterizovana jako cileni inflace,
coz vyzaduje dalsi prvky, aby byla ve sttednédobém horizontu udrzitelna.

Cilovani inflace — soubor opatifeni pfijatych organy vefejné spravy s cilem sledovat
miru inflace v zemi. (Nation Bank of the Republic of Belarus, Wnadnsmuonnoe

TapretupoBanue, 2016)
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Truman (Truman, 2003) rozeznadva Ctyii hlavni rysy cilovani inflace:

1. Cenova stabilita jako cil ménové politiky;

2. Existence kvantitativniho indikatoru nebo posloupnost cilového ukazatele (mira
inflace);

3. Pevny ¢asovy horizont, ve kterém cil nebo posloupnost cili museji byt dosazeny;

4. Komplexni metoda pro hodnoceni kvality Gispéchu.

A Svensson (Svensson, 2007) uvadi tfi hlavni prvky:

1. Vyhlaseni inflacni cile;

2. Provadéni ménové politiky, v niz je hlavni role dana prognéz inflace — takzvané
inflation-forecast targeting;

3. Vysoky stupei transparentnosti a zodpovédnosti politiky ménovych organd.

Tyto piiklady definice se lisi, ale maji fadu podob, kterd umozniuje sestavit
zobecnénou definici cilovani inflace. Cilovani inflace lze definovat jako rezim ménové
politiky, jehoz hlavnim cilem je udrZovat stabilni cenovou hladinu v pfitomnosti dobie
definovanych cilti na inflaci, a je nezbytna existence institucionalnich mechanismu, které
podporuji jeho dosazeni, vysoké miry transparentnosti a odpoveédnosti ze strany centralni
banky.

Cilovani inflace ma n¢kolik fazi: (Freedman and Laxton, 2009, s 12)

1. Stanoveni planované miry inflace po urcitou dobu (obvykle rok);

2. Vybér vhodnych ménovych nastroji ke kontrole inflace;

3. Pouziti ménovych nastroji v zavislosti na pozadovaném proudu;

4. Srovnani miry inflace na konci G€etniho obdobi s planovanym a provedeni analyzy
ucinnosti monetarni politiky.

Cilovani inflace vyzaduje dv€ podminky: (Freedman and Laxton, 2009, s 13)

1. Centralni banka by méla mit dostate¢nou miru nezéavislosti — alespont maji volnost
pfi vybéru nastrojl, s nimiz se planuje dosdhnout inflacniho cile. Ke splnéni této podminky
zem& méla opustit princip "fiskalni dominance", tj. fiskalni politika by neméla mit zadny
vliv na ménovou politiku (nizké nebo nulové trovni vladnich ptjcek od centralni banky a

dostate¢né rozvinuty tuzemském finan¢nim trhu);
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2. Vlada by méla mit Sirokou piijmovou zékladnu, a nikoli systematicky spoléhat na
ptfijmech z razebného. Pfi zachovani fiskalni dominanci fiskalni politiky se zvysi inflacni
tlaky, které by poskodily u¢innost ménové politiky.

Po splnéni téchto podminek pro vyuzivani cilovani inflace, centralni banka musi
spliiovat fadu technickych okolnosti. Zejména je nutné definovat fizeny centralni bankou
ukazatel, ktery charakterizuje tempo ristu cen v ekonomice. Ve vétSiné piipadu jako
takovy ukazatel centralni banky vyuzivaji index spotiebitelskych cen (dale jen — CPI).
Normalni CPI zahrnuje skupinu zbozi a sluzeb, jejichz ceny jsou ovlivnény faktory mimo
kontrolu centralni banky: administrativni regulaci cen, zvySeni nepfimych dani, ristu cen
dovéazeného zbozi atd. Z tohoto diivodu se Casto centralni bank pouzivéd «ocistény» index,
kdy z normalniho CPI jsou vyfazeny nékteré skupiny zbozi a sluzeb, ceny kterych jsou
regulovany vladou nebo dochézi k vyraznym vykyvim v cendch, neni zavisly na ¢innosti
centralni banky. (Leont’ev and Zhudrya, 2013, s 12)

Praxe Cisténi neboli upravy CPI je prevladajici v mnoha zemich, véetné primyslove
vyspélych. Mimo regulovanych cen, jsou vylou¢eny zmény nepfimych dani, ceny
dovazeného zbozi, ceny potravinaiskych vyrobkli a zemédé€lské vyroby, které jsou
vystaveny zna¢nym vykyvim a necitlivé k néastrojim ménové politiky. Tabulka c¢islo 1
obsahuje ptiklady skupiny cen pro zbozi a sluzby, které jsou nejcastéji vylouceny z indexu
spotiebitelskych cen v zemich uplatitujicich cilovani inflace. (Leont’ev and Zhudrya, 2013,
s 13)
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Tabulka 1 Ceny, které jsou vylouceny pri vypoctu upraveného CPI

Vyloucené
polozky z CPI

Australie

Kanada

Finsko

Novy
Zeéland

Ceska
Republika

Spanélsko

Velka
Britanie

Uroky z .
hypoték a
jinych
urokovych
plateb

Ceny . ° °
regulované
vladou

Nepiimé dané . . .

Ceny energii . . .

Vl1adni dotace U

Poplatek za .
bydleni

Ceny potravin .

Zdroj: (Nation Bank of the Republic of Belarus, Undnsaunonnoe tapreTupoBanue,

2016)

Je tfeba poznamenat, Ze pii «o€istovani» CPI pted centralni bankou mize vzniknout
dilema. Na jedné stran¢, uprava CPI umoziuje centrdlnimu banku ve véEét§i mife
kontrolovat inflaci. Na druhou stranu, pfi pouziti «neocisténého» indexu chyby, sloZzeného
ze strany centralni banky pfi provadéni ménové politiky, mohou byt vyrovnany pomoci
administrativni regulace cen. Napftiklad, jestliZe volné stanovené ceny, které jsou
ovlivnény ménovou politikou, rostou rychleji nez prognostické hodnoty a administrativné
regulované ceny - v mife, ktera je nizsi, nez se odhadovalo, v priméru CPI neptjde nad
rdmec stanoveného rdmce. Ale mlze se stat i obracend situace, jestlize pii provadeéni
ménové politiky, ktera by méla udrzet ceny v pfedepsanych mezich, centralni banka miize
piijit do styku s prudkym narlstem cen, administrativné kontrolované vladou. V ptipadé
pouziti normalniho CPI, centralni banka bude muset byt zodpovédny za piekroceni

prognostickych hodnot CPI.
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V kazdém piipadé€ pii provadeéni analyzy inflace i pro centralni bank i pro vladu bude
uzite¢né informace o tom, o kolik procent se zvysila inflace kvili administrativni cenové
regulace a dalSich faktort, které nejsou pod vlivem nastrojit ménové politiky. Kromé toho
tato otdzka se tyka problému koordinace Cinnosti centralni banky a vlady, ktery ma

mimotéadnou hodnotu pfi vyuziti rezimu cilovani inflace.
3.6. Cil ménové politiky

Hospodaiska politika statu se sklada z nékolika ¢asti (jednotlivé politiky), souhrnna
realizace, kterych zajistuje dosazeni ur€itych cili hospodaiského a socialniho rozvoje:
ekonomického rlstu, zvySeni zivotni Urovné, snizovani nezameéstnanosti na minimalni
urovni, sniZeni inflace, zvySeni vyvozu, strukturdlni reformy a tak dale. Soucasti
hospodaiské politiky statu je ménova politika, ktery je v obecném systému hospodatské
politiky v interakci s ostatnimi Castmi ni, zejména s fiskdlni a strukturalni (vcetné
zahrani¢niho obchodu). Ménova politika je soucasti hospodarské politiky statu zamérené
na zlepSeni zZivotnich podminek obcand.

Cile ménové politiky zahrnuji cenovou stabilitu, hospodarsky rhst, plnou
zameéstnanost, vyhlazovani obchodni cykly, aby se zabranilo finan¢nim krizim a stabilizaci
urokovych sazeb a ménovych kurz. Nékteré z téchto cilti jsou vzdjemné kompatibilni,
zatimco druhy — ne. Napftiklad cil cenové stability je Casto v rozporu s ohledem na stabilitu
urokovych sazeb a udrZeni plné zaméstnanosti. Zemé& mulZe dat stejnou pozornost k témto
cilim, ale v poslednich letech je stale vétsi diiraz na kontrolu inflace na nizké tirovni.

Zkusenosti ukazuji, ze ménova politika bude nejvice ptispivat k rozvoji hospodaftstvi
a zvySovani Zivotni trovné obCant tim, Ze zajisti dlouhodobou stabilitu cen. Navic existuji
nékolik vysvétleni, pro€ to tak je:

- stabilita celkové cenové hladiny dovoli 1épe sledovat pohyby relativnich cen.
Pomaha trhu efektivné alokovat zdroje, coz vede k cenové stabilit¢ a zvySuje schopnost
hospodafstvi;

- za predpokladu cenové stability méné zdroji, méné prostiedkit odklonény od
produktivniho pouZziti;

- udrZzovani cenové stability zabrafiuje znacnym a nepfirozenym pierozdélenim
bohatstvi a piijmi v disledku inflace nebo deflace, coz pfispiva k socidlni a politickou

stabilitu.
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Ceské Narodni Banka je stanovena v souladu s Ustavou Ceské republiky a vykonava
svoji ¢innost v souladu se zdkonem Ne 6/1993 Sb. jeho pozd¢jsi novelizace. Je pravnickou
osobou vefejného prava se sidlem v Praze. (CNB, O CNB , 2017)

V prosinci 1997 rozhodla bankovni rada Ceské narodni banky o zméné reZimu
ménové politiky a pocinaje rokem 1998 piesla k cilovani inflace. Jeji prioritou je zajisténi
cenové stability, tedy dosazeni nizké a stabilni inflaci. Dosazeni a udrzeni cenové stability,
tj. vytvareni prostfedi nizké inflace v ekonomice, centralni banka nadale pfispiva k
vytvafeni podminek pro udrzitelny hospodaisky rtst. Nezavislost CNB je hlavnim
predpokladem pro efektivnost ménovych nastrojii vedoucich k cenové stabilité, coz dava
moznost provadét vlastni ménovou politiku, k nezavislému posouzeni ekonomického

vyvoje a k pfijimani pfislusnych rozhodnuti. (CNB, Cilovéni inflace v CR, 2017)

3.7. Nastroje ménové politiky

Centralni banka pfimo neovliviiuje chovani obyvatel a firem. Opatfeni ménové
politiky ovSem ovliviluji chovani finan¢nich zprosttedkovatelli, méni podminky jejich
fungovani nebo miru pfitazlivosti vykonu nékterych financnich transakci na penéZznich,
ménovych a akciovych trzich. Na druhou stranu zmény na financnich trzich povzbuzuji
firmy a lidi, aby zménili své ekonomické chovani v souladu s novymi vné&jSimi
podminkami. (Kamayev, 2002, s. 441)

Piedpokladem vlivu ménové politiky na ceny a dal§i ekonomické ukazatele je
schopnost centralni banky ovliviiovat trzni ukazatele, jako jsou urokové sazby, sménné
kurzy a ceny ostatnich aktiv. Navic centralni banky, které se zamétuji na inflaci, jsou v této
praci stéZejni, a jejich prioritou je uUrokova sazba, protoZe pusobi jako spoustéci
mechanismus a  propojuje  urokovou ménu meénové politiky s hlavnimi
makroekonomickymi ukazateli.

Soubor opatieni ménové politiky (kontroluje zmény penézni zasoby) a uvérovou
politiku (zamétfend na regulovani objemu uvért, Urokovych sazeb a jiného plnéni pljcky
na kapitalovém trhu) byl jmenovan ménovou politiku statu. (National Bank of Kazahstan,
Monetary Policy Instruments, 2017). I kdyz ménova politika je ur€ovana vladou zemé, jeji
dirigentem je centralni banka. Centralni banka ma sadu nastroji, které se nazyvaji néstroje
ménoveé politiky. Tyto nastroje obecné maji vliv na mnoZstvi penéz prevazné ve formé

bankovnich vkladl, nebo trokovych sazeb. (Kamayev, 2002, s. 442)
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Hlavnim ukolem nastroji ménové politiky je stabilizace opera¢niho cile, kterym je
kratkodoba urokova sazba. V prvnim kroku centrdlni banka ovliviiuje nabidku penéz,
urokové sazby, objem uvért. Ve druhém — zmény téchto faktorti jsou pievedeny do
vyrobni sféry, co pomaha k dosaZeni koneéného cile. (CNB, Ménovépolitické nastroje,
2017)

Nastroje ménové politiky nemusi byt nutné pouzita samostatné, ale naopak se
obvykle pouziva jen nebo vice dalSich nastroji k rychlému a efektivnimu dosazeni

stanovené cile. Akce tohoto typu se nazyvaji integrovana politika.

3.7.1. Operace na volném trhu

V dnes$ni dobé nejpouzivanéj$§im nastrojem meénové politiky jsou operacemi na
volném trhu. Cilem operaci na volném trhu je fidit vyvoj Grokovych sazeb v ekonomice.
Tato metoda spocivd v tom, Ze centrdlni banka provadi transakce ndkupu a prodeje
cennych papird v bankovnim systému. Nakup cennych papirti od komer¢nich bank zvysuje
zdroje téchto bank, respektive zvétsuje jejich uvérové kapacity, a naopak, centralni banky
pravidelné provadéji zmény stanoveného tveérového metody fizeni, méni intenzitu svych
operaci a jejich ¢etnost. (CNB, Ménovépolitické nastroje, 2017)

Operace na volném trhu byly poprvé pouzity ve Spojenych statech, Kanad¢ a Velké
Britanii v dasledku pfitomnosti v téchto rozvinutych zemich cennych papirt.. Pozdé&ji, tento
zpusob regulace uvérového obdrzel univerzalni platnost i v zapadni Evropé. (Nation Bank
of the Republic of Belarus, Mndasumnonnoe tapreruposanue, 2016)

Operace na trhu centralni banky je mozné rozdélit na pfimé nebo repo podle formy
provadéni. Piimy provoz je normdalni ndkup nebo prodej. Repo je nakup a prodej cennych
papird s povinnym zpétnym odkupem za pfedem stanovenym kurzem. Flexibilita repo
operace piidava popularitu tomuto nastroji. (Trunin, 2013, s 240)

Spolu s ekonomickymi prostiedky, kterymi centralni banka reguluje cinnost
komer¢nich bank, mohou byt pouzity v této oblasti i metody administrativniho charakteru.
Patii mezi n¢, naptiklad, pouziti kvantitativnich tvérovych omezeni. (Trunin, 2013, s 241).
Tento zplsob uvérové regulace ma velky vliv na ¢innosti bank. Také, Givérova omezeni
vedou k tomu, ze podniky-dluZznici nejsou v rovném postaveni. Banky maji tendenci
pujcovat hlavné stalym zdkaznikiim, kterymi jsou obvykle velké podniky. Malé a stfedni

podniky jsou hlavnimi obét'mi této politiky.
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Je tfeba poznamenat, ze v disledku omezovani bankovni ¢innosti a mirného ristu
penézni zasoby, stat piispiva k poklesu podnikatelské ¢innosti. Proto metoda mnozstevnich

omezeni se zacala pouzivat neni tak aktivni jako dfive, a v nékterych zemich i zruSena.

3.7.2. Povinné minimalni rezervy

Povinné minimdlni rezervy jsou nejvice likvidni aktivy, které museji vSechny
uveérové instituce, jako pravidlo, drzet, a to bud’ ve formé hotovosti do bank, a to bud’ ve
form¢ vkladii u centralni banky nebo jiné vysoce tekuté forme, kterd je definovana
centralni bankou. Pouziti norem mulize mit absolutni (nastaveni na celou ¢astku zavazki
nebo uveéri) a selektivni (na urcitou ¢ast svého) charakter vlivu. (National Bank of
Kazahstan, Monetary Policy Instruments, 2017)

Minimalni rezervy vykonévaji dvé hlavni funkce. Prvni funkei se spociva v tom, ze
jako likvidni rezervy, slouzi prostfedkem k zajisténi zdvazkli komer¢nich bank z vkladl
svych klientd. Pomoci periodickych zmén vySe povinnych minimalnich rezerv centralni
banka udrzuje miru likvidity komer¢nich bank na minimalni pfijatelnou urovni, v zévislosti
na ekonomické situaci. Druhéd funkce: minimdlni rezervy jsou nastrojem centralni banka
pouziva k regulaci penézni zasoby v zemi. Zménou norem rezerv centralni banka upravuje
rozsah aktivnich operaci komer¢nich bank (zejména objem tvéri poskytnutych jimi) a tim
i moznost jejich realizace vydani vkladu. Uvérové instituce mohou rozsifit uvérové
operace, pokud jsou jejich povinné minimalni rezervy u centralni banky vys$i nez
stanovend norma. Je-li hmotnost penéz v ob&hu (hotovosti a bezhotovostnich) vétsi nez
pozadovana mira, centralni banka provadi politiku Gvérového omezeni zvySenim standardu
srazky, tedy procenta rezervnich fondd v centrdlni bance. Tim nuti banky ke snizeni
mnozstvi aktivnich operaci. (National Bank of Kazahstan, Monetary Policy Instruments,
2017).

Tento nastroj ménové politiky je nejsilngjsi, protoZe ovliviluje zéklady celého
bankovniho systému. Je tak silnd, Ze ve skute¢nosti je pouzivan jednou za nekolik let, ne

kazdy den jako operaci na volném trhu.

3.7.3. Diskontni nastroje

Diskontni nastroje predstavuji trokové sazby a dalsi podminky uvéra, které centralni
banka poskytuje obchodnim bankdm v domdci méné — to vyznamné ovliviiuje ivérovou

kapacitu obchodnich bank. Obecné 3 druhy uvért: Diskontni uvér, reeskontni uver,
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lombardni uvér. Diskontni Givér — za nejnizsi sazbu v ekonomice (tzv. diskontni sazba),
vétSinou bez zastavy. Reeskontni tivér — tvér poskytnuty formou odkupu smének od bank.
Lombardni uvér — nouzovy uvér pro banky s problémovou likviditou, oproti zastave.

Klicovym nastrojem ménové politiky v ramci cilovani inflace je fizeni UcCetni
urokové sazby (refinanéni sazba neboli diskontni sazba). Mechanismus ucinku diskontni
sazby na inflace je pomémné jednoduchy. Rist diskontni sazby vyvolava zvySeni
depozitnich sazeb v komercnich bank a zvySeni atraktivity usporu penéz, spiSe nez jejich
utraceni. SniZzeni diskontni sazby snizuje vySe depozitni sazby z vkladi v komer¢nich
bankéch a snizuji atraktivitu uspofeni penize.

Na druhé strané zvySeni urokovych sazeb zplsobuje rust trokovych sazeb v
poskytovani uvérti bankami a sniZzeni poptavky po Uvérech. SniZeni diskontni sazby vede
ke snizeni trokové sazby z Uvért. V duasledku rostouci poptavky po Gverovani a zvySeni
mnozstvi penéz v drzb¢ vetejnosti.

Timto zplisobem, snizeni diskontni sazby zvysuje miru inflace, a naopak — zvySeni
sazby ji snizuje.

Zaroven cilovani inflace nemusi nutné¢ znamenat Gplné odmitnuti kontroly nad
narodni ménou. V praxi se ve veét§in¢ zemi, které pouzivaji cilovani inflace, centralni
banky jsou obchodovany na devizovém trhu po zavedeni tohoto rezimu. Ucastnici
mezibankovniho devizového trhu obchoduji za dohodnuté sménné kursy. CNB realizuje
obchody s devizovymi bankami ve vybranych volné sménitelnych ménach v rdmci fixingu
sménného kursu Geské koruny k volné sménitelnym ménam (devizovy fixing). (CNB,
Vyvoj ménovych néstrojii a pravidel obezietnosti bank, 2017). Krom¢ toho, trokové
sazby, jako hlavni u¢inny nastroj ménové politiky v ramci cilovani inflace, muze byt
zapojen 1 pro regulaci kolisani sménnych kurzli. AvSak pouze pod podminkou, Ze

monitorovani nadrodnich ménovych opatfeni nejsou v rozporu s inflacnimi cili.

3.7.4. Kurzové intervence

Kurzové intervence jsou akce centralni banky na devizovém trhu s cilem udrzet nebo
oslabeni ndrodni mény prostfednictvim nakupu nebo prodeje velkého mnozstvi mény.
Ukolem ménové intervence je udrzovani sménného kurzu ve vefejném zajmu.

Docela casto, kurzové intervence na svétovém trhu jsou provadény nejen jednou

centralni bankou, ale celou fadou bank v riznych zemich podle jejich vzajemné dohodé.
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Ptikladem je rozhodnuti "Big Seven" podpofit japonskou ekonomiku, udélat ji
konkurenceschopnéjsi prostiednictvim snizeni kurzu japonského jenu vici americkému
dolaru po zemétreseni. 18.bfezna 2011 v disledku koordinovanych akci Bank of Japan,
Evropskou centralni bankou a Federalnim rezervnim systémem japonské méné byla béhem

nékolika minut snizena o vice nez 2 %. (Bank of Japan, Statistics, 2017)
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4. Prakticka cast prace (vlastni prace)

4.1. Cilovani inflace v Ceské Republice

V soucasnosti velké mnozstvi zemi, jak rozvinutych, tak rozvojovych plnohodnotné
zahdjily proces pouziti rezimu cilovani inflace nebo pouzivaji pouze urcité prvky tohoto
rezimu. JeSté¢ vétsi mnozstvi stati oznamily cenovou stabilitu jako jednu z hlavnich cili
své meénové politiky, ale nepouzivaji cilovani inflace jako prioritni rezim.

Pojem cenové stability je vyjadfen ve komplikovanych definicich. Nejvic
pochopitelné vysvétlil tento pojem byvaly $éf amerického Federalniho rezervniho systému
Alan Greenspan. Podle jeho definice, cenova stabilita je troven cen, pti niz hospodarské
subjekty nezohlediiuji vykyvy v hospodaiském rozhodovani. Jinymi slovy vysledkem
cilovani inflace by mél byt stav, kdy obané nemaji starat o znehodnoceni svych uspor
kvili inflaci. Dal$im vyznamnym rysem cilovani je «prihlednost» - centrdlni banka je
otevienym institucionalnim organem, ktery pravidelné a systematicky definuje infla¢ni cile
a vefejné to zvefejni. (Nation Bank of the Republic of Belarus, Hudasmnuonnoe
TapretupoBanue, 2016)

V soucasné dobé Ceska republika je prvni ze zemi stiedni a vychodni Evropy, ktera
zacala vyuzivat cilovani inflace ve své Cisté formé v podminkich transformujici se
ekonomiky za ucelem sniZeni inflace z vysokych urovni a jeji nasledné stabilizace. A diky
tomuto rezimu realizovala Stanovené cile.

Polsko, Mad’arsko, Rusko a Kazachstan se pouZivaji pouze nckteré prvky rezimu
cilovani inflace. V této souvislosti se jevi jako naleZité provést analyzu praxe Ceské
republiky. (Nation Bank of the Republic of Belarus, MndnsaunonHoe tapretupoBaHue,
2016)

V prosinci 1997 CNB oznamila o pfechod do rezimu cilovéani inflace. V dubnu 1998
byla publikovana prvni ctvrtletni zprava o inflaci, a v dubnu 1999 - detailni zpréva o
ménové politice CNB, kterd shrnuje hlavni body a podminky strategie pro vyuZiti
inflaénich cilti ve stfednédobém horizontu. (CNB, Cilovani inflace v CR, 2016). V letech
1997-1998 CNB déla vyznamné usilovani pro usp&$nou pfizpiisobeni inflaénich cilt a

vyteSeni problému velké miry inflace.
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4.2. Davody pro zavedeni cilovani inflace v CR

Jednim z hlavnich divodi pfechodu k rezimu cilovani inflace byly neuspokojivé
vysledky pouzivani v 90-tych letech XX stoleti dalSich dobie zndmych rezimi ménové
politiky. V prvni fazi, ktera pokracovala od vzniku CNB az do ekonomické krizi v kvétnu
1997, to bylo spojeni pevného kurzu s ménovou politikou zaméfenou na urceni cilii pro
rust penézni zasoby. Ve druhé fazi (od kvétna 1997 do prosince 1997) piivazani bylo
zméneéno vazbou ovladaného plovaku a penézni agregaty byly oznaceny jako jednoznacné
mezicile ménové politiky. Od pocatku roku 1998 a az do ted’, ménova politika je zamétena

na vyuziti infla¢nich cilt.

Graf 1 Primeérna rocni mira inflace v letech 1990-1998 (v %)
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Zdroj: CSU, 2017, vlastni zpracovani.

Na zacatku 90-tych let mira inflace dosahovala velmi vysokych hodnot. Nejvyssi bod
byl dosazen v roce 1991. Tento rok mira inflace dosahla 56,6 %, jak je patrné z grafu 1.

V roce 1994 se podafilo efektivné stabilizovat inflaéni ocekavani prostfednictvim
reforem a obdobi transformace fixace sménného kurzu koruny. Stabilizace zvysila divéru
vefejnosti v ménové politice CNB. Vsak budouci obdobi (poloviné 1995) se jevil riistem

nerovnovahy a nestability v ekonomice Ceské Republiky. Agregatni nabidky nedostatend
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pruzn¢ reagoval na rust agregatni poptavky. Tato skuteCnost byla podminéna
nedokoncenym procesem privatizace a restrukturalizace podnikii, soucasné jako existence
instituciondlnich, legislativnich a ekonomickych barieru pro rtst ekonomické c¢innosti
podnikt. Dalsi dopad na rast agregatni poptavky mély nékolik faktort. A to je hlavné
prudky narist mezd, ktery ptedstihl rist produktivity prace. Dale bylo vyvoldno néjakym
rustem zivotnich podminek domécnosti v diisledku kuponové privatizace.

Také byl zaznamenan rust ptilivu kapitadlu ze zahranic¢i. Tento fakt mé¢l vyznamny
ucinek i na agregatni poptavku. Zvyseni kapitalu bylo ovlivnéno liberalizaci transakci na
kapitalovém uctu platebni bilance a ristem domadcich urokovych sazeb v podminkéch
pevného sménného kurzu &eské koruny. Ekonomika Ceské Republiky neméla moznost
absorbovat dalsi prostiedky do té miry, a CNB nemé&la moznost sterilizaénich operacich
pro odstoupeni od smlouvy nadmérné nabidky penéz, protoZze musela zajistit stabilni miru
ménového kurzu. Vysledkem toho byl rychlejs$i rust penézni zasoby nez tempo ristu
celkového objemu vyroby v ekonomice, coz bylo pfedpokladem pro vysokou miru inflace.

Takhle stabilizace a rust ekonomiky, které byly dosazeny v 1994-1995 letech, v
dasledku zvySeni agregatni poptavky, byly G¢inné. Ve druhé poloving roku 1995 zacal
ekonomicky rast klesat a rozdil mezi agregatni poptavkou a nabidkou stoupat. Ve snhaze
pomoci vladé re-dosazeni makroekonomické stability, na poéatku roku 1996, CNB piijala
par opatieni. Hlavnim bylo zvyseni koridoru vykyvu kurzu ¢eské koruny — od 0,5 % do 7,5
%. (CNB, 2017). Toto bylo provedeno s ohledem na zastaveni dalsiho pfitoku
kratkodobého spekulativniho kapitalu. Toto opatieni pfineslo své vysledky, a to i pies stale
znaéné rozdily mezi trokovymi sazbami v Ceské republice i v zahraniéi, piitok kapitalu se
zmensil. Navic poloviné roku 1996 CNB zpfisnila pozadavky na minimalni rezervy a
zvysila refinanéni sazbu. Nicméné, Uvérovani ekonomiky ze strany bank 1 nadéle
zvySovalo.

V roce 1997 se mira rustu realnych mezd piresahla rtst produktivity. Pokracovala
tendence nerovnovahy v ekonomice. Dal§im problémem roku 1997 bylo vyrazné zvySeni
deficitu statniho rozpoctu. V platebni bilanci salda bézného Gc¢tu doslo k nebyvalému rastu.
Na zacatku roku 1997 jeji hodnota dosahla 8 %, co pifekrocilo oficidlné¢ deklarovanou
maximalni vysi 5 %. Také se rostlo oéekavani devalvace &eské koruny. (CNB, 2017)

CNB se snazila pomoci devizové intervence a zmén urokovych sazeb zabranit velkou

devalvaci koruny. Ale tato opatieni prispéla pouze k mirnému poklesu hodnoty ocekavani.
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V dusledku fixace kurzu koruny byla nahrazena rezimem kurzového uvolnéni. Rezim
kurzového uvolnéni pfinesl pozitivni vysledky, kterymi byly pokles zvyseni penézni
zasoby a snizeni urokové sazby. Také se podafilo stabilizovat ristové podnéty agregatni
poptavky pomoci piisné a zasadové fiskalni politiky a omezeni rastu mezd. Nicméné, vyse
uvedené kroky spustily proces ristu inflace az 6 % v kvétnu 1997 na 10 % do konce
stejného roku a 13 % - v prvnim Ctvrtleti roku 1998 (ke stejnému obdobi ptfedchoziho
roku). Mira inflace opét nebyla uspokojiva, a vyvolala zvySeni inflatniho oéekavani.
(CNB, 2017)

V této skutecnosti CNB musela piijmout radikalni opatieni k vyfeSeni problému.
Byla potieba vybrat nomindlni kotvu ménové politiky. Bylo jasné, ze navrat k pevnému
pfivazani kurzu koruny neni mozné. Cile pro zvySeni penézni zdsoby nemély
transparentnost, a proto nemohly stabilizovat inflacni ocekavani. Po prostudovéani
zkuSenosti zemi, které odmitly pevné piivazani kurzu, CNB dospéla k zavéru, Ze vétsina z
nich se presté¢hovali do uzivani rezimu cilovani inflace. Koncepce cilovani inflace vznikla
na pocatku 90. let. Navrat k rezimu fixniho kurzu by vzhledem k jeho ptfedchozimu
nedobrovolnému opusténi nebyl efektivni. Naproti tomu uUspéchy centralnich bank
cilujicich inflaci tikaly o tom, Ze tento relativné novy meénové-politicky rezim je v
podminkach vysoce liberalizované a globalizované svétové ekonomiky perspektivni a
velice efektivni. Tyto a daldi argumenty pfivedly k tomu, Ze v prosinci 1997 CNB
oznamila pfechod k pouziti svého nového ménové politického rezim — cilovani inflace.
Prvni cil byl stanoven pro konec roku 1998. Tim se CNB stala prvni centralni bankou

cilujici inflaci v postkomunistické zemi. (CNB, 2007)
4.3. Problémy pri prechodu novému rezimu

Existovalo nékolik hlavnich problémi, spojenych s prechodem. Prvnim takovym
problémem bylo to, Ze jako strategicky cil byl volen piechod od nizké ke stfedni inflaci,
coz samo o sobé je vyzvou. Je to jeSt¢ slozit€j$i v podminkach transformujici se
ekonomiky, zejména za ptedpokladu rostouci inflaéni ocekdvani a kumulativniho
inflaéniho potencialu. Dal§imi problémy, které musela vyfesit CNB, byly nedokonéend
restrukturalizace a instituciondlni zmény. Hlavnim omezenim pouZiti inflaénich cili byla
existence regulovanych cen a absence programu pifechodu na absolutné volny cenovy

mechanismus. Vzhledem k tomu, Ze Cesk4 Republika mé&la vysokou miru transparentnosti,
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domaéci cenovou hladinu.

Ptechod k pouziti cilovani inflace neznamenalo zadné zmény hlavni cile narodni
banky — stabilita narodni mény. Zm¢nily se jenom zputsoby, jak dosahnout tohoto ukolu.
Rozdil mezi cilovanim inflace a pfedchozimi rezimy ménové spociva v tom, ze cilovani
inflace pouzivani zadné zprostfedkujici ukazatele. Existuje cil a nezbytnost dosazeni
tohoto cile. Mezi zprostiedkujici ukazatele lze zatadit sménny kurz a penézni zéasoby.
V soucasné dob¢ se rezim cilovani inflace nevytazuje vyuziti dalSich nominalnich 1
realnych makroekonomickych proménnych, jako ukazateli vykonnosti. Diky tomu se
zvysila ucinnost ménové politiky.

Dalsimi divody, pro¢ se Ceska republika zacala vyuzivat rezim cilovani inflace, byl
ten fakt, Ze doSlo k finan¢ni krizi v kvétnu 1997, po kterém to nebylo mozné vratit se
K piivazani kurzu eské koruny. Zkusenosti Ceské republiky opét presvédéivé ukéazaly, Ze
v podminkach liberalizace transakci kapitalového uctu platebni bilance neni realizovatelné
soucasn¢ udrZet nizkou inflaci a stabilnost sménného kurzu. Bylo jasné, Ze penézni
cilovéni, které by mohlo byt pouzito jako alternativa pevné sazby, nedostatecné efektivni a
perspektivni v podminkach transformujici se ekonomiky, a tj. hlavné¢ z davodu
nestabilnosti poptavka po penézich a nekonstantnim vztahem mezi riistem penézni zasoby
a rustem cen (rtizné Casové prodlevy, pfitomnost cenovych Soktl, nastavitelné ceny atd.),
penézni agregaty nemély potfebnou transparentnost pro vefejnost a nebylo mozné jejich
pouziti ke zlepSeni oCekéavani.

Teoreticky, CNB by mohl pouZivat pfistup amerického Federdlniho rezervniho
systému, kterym je jednoduchd odpovéd’ na vznikajici nerovnovihu prosttednictvim
operaci na volném trhu bez pfijeti jakychkoliv formalnich zavazki. Avsak to, co je dobré
pro téméf zcela nezédvislého centrdlni banky primyslové vyspélé zemé, které pisobi ve
stabilni ekonomice se stabilnim trhem instituci a nizkou inflaci, je nepravdépodobné, Ze je
pouzitelné pro transformujici se ekonomiku (bud’® Ceska republika nebo jiné zemg).
(Nation Bank of the Republic of Belarus, Mndnsunonnoe tapreruposanue, 2016)

V této situaci volba rezimu cilovéani inflace bylo nejrozumnéjsi pro CNB. Nicméné,
toto feSeni bylo podrobeno kritice. Hlavnim argumentem proti zavedeni reZimu byla
skute€nost, Ze mnozi politici a ekonomové nepovazovali sniZzeni inflace za prioritni v

pfechodné ekonomiky. Podle jejich nazoru pfechod by mél mit negativni dopad na
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hospodatsky rist. Ale Ceské republika se piipravovala na vstup do EU, tak bez vyznamné
snizeni inflace a urokovych sazeb neni mozné splnit podminku o omezeni kolisani kurzu
koruny vic¢i euru v rozmezi 15 %. Kromé toho, bylo nutné definovat referen¢ni bod inflace
ve stfednédobém horizontu jasn€ a jednozna¢né. (Nation Bank of the Republic of Belarus,
WNudnsaumonnoe taprerupoanue, 2016)

Jako vysledek z vySe uvedenych diivodi, feSeni o zavedeni nového rezimu meénové
politiky, zaloZzeného na vyuziti jasnych a srozumitelnych ukazatelti ohledné miry inflace,
byl pfijat. V dnesni Ceské ekonomice to znamena moznost dosazeni urovné zemi Evropské
unie s nizkou inflaci, ktera byla zdokumentovana v dlouhodobé strategie ménové politiky
radou Ceské narodni banky, ktera byla pfijata v bieznu 1999. Dokument stanovi
dlouhodoby cil pro inflaci ve vysi 2 % ro¢né (plus nebo minus 1%), jehoz ma byt dosazeno
do roku 2005. Tento cil je jen nepatrné vyssi nez cilovd mira inflace Evropské centralni

banky, za stejné obdobi, a to 2 %. (CNB, Dlouhodoba ménova strategie, 2017)
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4.5 Vyvoj miry inflace v obdobi 1998-2015

Vyvoj miry inflace v CR od roku 1998 je zobrazen na grafu 2.

Graf 2 Primeéranad mira inflace v letech 1994-2015 (v %)
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Zdroj: CSU, 2017, vlastni zpracovani.

Z grafu je patrné, ze tendence ve vyvoji miry inflace je z dlouhodobého hlediska
klesajici. Nejvyssi mira inflace byla v roce 1998, a to 10,7 %, a nejnizsi v roce 2003, kdy
se pohybovala blizce nad nulou. Ke konci sledovaného obdobi je mozné vidét etapové
snizeni aZ k arovni 0,3 % v roce 2015.

V roce 1998 mira inflace dosahovala 10,7 %. Na zacatku roku, a hlavné prvni 5
mésicl, mira inflace byla zaznamena na trovni skoro 13 %. Vyznamny podil byl ze strany
rostoucich regulovanych cen a rlstu sazeb neptimych dani, fakticky se jednalo o zvySeni
DPH z 5 % na 22 % u plynu, elektfiny a pevnych paliv. Doslo také k rtistu spotfebnich

dani u tabdku, alkoholu a pohonnych hmot, coZ mélo vliv na zvySeni cen u tabaku o 5,6 %,
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u pohonnych hmot o 5,1 %, u alkoholu o 7,5 %. Odrazilo se také zruSeni dotaci u skolniho
stravovani, po které se cena zvysila o 19,2 %. Byl zaznamenan rist Cisté inflace, a to je
hlavné z diivodli znehodnoceni Ceské meény, zvySeni cen potravin, které rostly kvili
povodnim. Déle doslo k poklesu dotaci na dodavky tepla do domacnosti a rastu zakonného
pojisténi u motorovych vozidel o 59,4 %. Negativni infla¢ni o¢ekdvani mélo dopad na
spotieby domécnosti, coz bylo dal§im problémem, ktery byl pfedpokladem pro sniZeni
poptavky, poklesu skute¢nych piijmi domacnosti a vzniku nejasnosti a nebezpecnosti na
uvet. Tyto ucinnosti vyvolaly pokles investi¢nich vydaji podnikti. K dezinflaci byla také
ze strany vlady, protoze byly schvaleny usporné balicky, které vladni vydaje vyznamné
omezily (vladni vydaje se sniZily o 2,7 %). Nicmén¢, mira inflace méla klesajici tendenci
od zacatku roku. Na konci roku byla na urovni 6,8 %. Pokles byl vyvolan zfetelnym
zlevnénim cen na potraviny. Divodem byl import dotovanych potravin z Evropské Unie a
boj mezinarodnich obchodnich fetézci o co nejvétsi podil na trhu v Ceské Republiky. Diky
tomu bylo dosazeno pozitivnich inflaénich oéekavani. (CNB, Zprava o inflaci 1998, 2017)

V roce 1999 se CNB podafilo dosdhnout velkého uspéchu. Mira inflace se okamzité
snizila na 2,1 % (viz graf 3). Nejvétsi amplituda miry inflace byla zaznamenana v rozmezi
1998 a 1999 let za pouziti rezimu cilovani inflace. Ale i s timto tispéchem byly problémy s
jinymi makroekonomickymi ukazateli. Byl zaznamenan rist nezaméstnanosti. V recesi let
1997-1999 probihala konsolidace podnikatelského sektoru, jejimiz dasledky bylo zvySeni
miry registrované nezaméstnanosti aZ na 8,5 % v roce 1999. Fiskalni a ménova politiky
omezily vznik novych pracovnich mist. (CSU, Zaméstnanost, nezamé&stnanost a mzdy,
2017). Klesajici smér mélo tempo rtistu HDP oproti praimérné hodnoté ptedchoziho roku o
1 procentni bod. Pokracoval pokles poptavky, nizka uroven cen surovin na mezinarodnich
trzich a neustdle sniZzeni cen potravin, vyvolané domdaci nadvyrobou a importem
dotovanych potravin ze zemi Evropské Unie. V zéfi tohoto roku se mira inflace dosahla
2,5 %. Divodem byl opacny smér cen energetickych surovin a potravin na domécim trhu.
(CNB, Zpréva o inflaci 1999, 2017)

Béhem roku 2000 byla zaznamena rostouci tendence inflaci oproti piedchozimu
roku. Jeji mira vzrostla na 3,9 % (viz graf 3), coz bylo zptisobeno vysokymi cenami

surovin na mezinarodnich trzich. V tomto roce se jednalo 0 nejvyssi miru nezaméstnanosti,
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a to 8,8 %. Tento fakt byl ovlivnén cyklickym zpozdénim. (CSU, Zaméstnanost,
nezaméstnanost a mzdy, 2017). HDP vzrostlo na 4,3 % oproti 1,4 % v roce 1999.
Protiinflacné pisobil rist poptavky. Vyvoj na trhu prace byl kladny a koruna stale
zlepSovala své pozice. (CNB, Zprava o inflaci 2000, 2017)

Rok 2001 pftinesl pokracovani hospodarského ristu a pokles nezaméstnanosti, ktera
se vratila na aroven roku 1999. (CSU, Zaméstnanost, nezaméstnanost a mzdy, 2017). Mira
inflace vzrostla na 4,7 % (viz graf 3), a to pfedevsim vlivem 2. ¢tvrtleti roku 1999, kdy se
jednalo 0 zvétseni penézni zasoby. Dopad na inflaci mély takové faktory, jako jsou rist
ceny potravin a vlivny pfitok investic. Tyto ukazatele nejvice ovlivnily rast inflace
v Cervenci, kdy jeji mira ¢inila 5,1 %. I kdyz na zacatku roku to bylo v ramci 4 %. Ale na
konci roku se stav vratil na uroven 4,1 %. Neslabé dopady na pokles inflace mély posileni
narodni mény a riist cen potravin. (CNB, Zprava o inflaci 2001, 2017)

Béhem roku 2002 inflace zménila svou tendenci. Klesla na 1,8 %. Tento precedens
byl ovlivnén neustdlymi protiinfla¢nimi vlivy. Jednalo se hlavné¢ o nakladové faktory
(pokles cen importovanych surovin a ropy). Dillezitym pfinosem k tomuto trendu byla
silné¢ zhodnoceni ménového kurzu ¢eské koruny vii€i zahranicnim. Napitiklad dolar klesl z
36,325 CZK na skoro 30 CZK. Rovnéz byl zaznamenan rast HDP oproti ostatnim zemim
Evropské Unie. Byl na trovni skoro 10 %. (CNB, Zprava o inflaci 2002, 2017). Do
poloviny roku tohoto roku byla zaznamenana klesajici stav obecné miry nezamestnanosti.
Pozdé¢ se projevilo pisobeni metodické modifikace v Setfeni. Mira nezaméstnanosti byla na
praimérnych 9,9 % (CSU, Nezaméstnanost, 2017)

V roce 2003 bylo usili CNB opravnéné v plné sile. Byl dosazen bezprecedentni
uspéch, a to pouhych 0,1 % (viz graf 3). Ale v daném roce se jednalo o deflace, inflace
dostala dokonce do z&pornych hodnot. Pfi¢inou dané situaci bylo sniZeni cen potravin
zpiisobené pretlakem na trhu zemédélskych komodit, trvald zhodnoceni koruny vici
zahraniénim ménam, které¢ vyvolalo pokles cen dovazen¢ho zbozi. Déle snizeni
regulovanych cen — v prib&hu roku se snizovaly ceny plynu a elektrické energie. VSak na
konci roku doslo k zvySeni inflace na 1 %. Hlavnim divodem byl rlst cen potravin.
Nezamé&stnanost na konci roku 2003 vyrazné¢ stoupla. Mira nezaméstnanosti byla 10,3 %.
(CNB, Zprava o inflaci 2003, 2017)

V pribéhu roku 2004 byl zafixovan staly rast inflace. Jeji mira byla 2,8 % (viz graf

3). Pozitivni vliv na zvySeni mél rust ceny ropy na mezinarodnich trzich. V tomto roce
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doslo k zménam ve sféfe nepiimych dani, které ovlivnily zvySeni spotiebitelskych cen.
DPH snizilo z 22 % na 19 %. Zaroven velky pocet statki a sluzeb nové danila zdkladni
sazbou dan¢ z ptfidané hodnoty. Inflacn¢ plisobil rlst cen potravin v disledku neptiznivych
klimatickych podminek. Na zacatku tohoto roku dosdhla mira nezaméstnanosti
vyznamnych hodnot, 10,3 po sezénnim ocisténi, a primérna mira nezaméstnanosti za cely
rok byla na tGrovni 8,7 %. (CNB, Zprava o inflaci 2004, 2017)

V pfistim roce inflace klesla na troven 1,6 % (viz graf 3). V roce 2005 byl ukoncen
proces dezinflace a CNB piestala snizovat své infladni cile. Byla zahdjena nova etapa
ménové politiky se stabilnimi infla¢nimi cili. Protiinfla¢ni dopad na inflace mély klesajici
ceny potravin z divodu snizeni cen zeméd¢lskych vyrobki, zejména rostlinného pivodu.
Dal§im negativnim dopadem na miru inflace byla apreciace eské koruny. Uplné opaéné
ovliviioval inflace rist cen pohonnych hmot a zemniho plynu. (CNB, Zprava o inflaci
2005, 2017)

V roce 2006 se jednalo o intenzivni hospodarsky rast. Mira inflace se zvysila oproti
ptedchozimu roku, a tj. 2,5 %. (viz graf 3) Ve srovnani z pfedchozimu obdobi mira inflace
byla vyznamné ovlivnéna ristem regulovanych cen u elektfiny, tepla pro domacnosti a
zemniho plynu. Mensi pisobeni mélo zvySovani mezd ¢i riist zaméstnanosti, na konci roku
2006 ¢inila hodnota miry registrované nezaméstnanosti 7,7 %. (CNB, Zprava o inflaci
2006, 2017)

Z grafu je patné, Ze v roce 2007 mira inflace opét méla rostouci smér. Dosdhla tirovni
2,8 % (viz graf 3). Pozitivni vliv na zvySeni miry inflace mély zvySujici se ceny potravin
(pfedevsim na konci roku) a zvySeni cen u telekomunikacnich sluzeb. Jednalo se také o
rast cen energetickych surovin na svétovych trzich. Vsak protiinflacné puisobila apreciace
narodni mény vii¢i dolaru. (CNB, Zpréava o inflaci 2007, 2017)

V roce 2008 doslo k zfetelnému zvySeni miry inflace z urovné 2,8 % aZ na 6,3 %.
Tento fakt byl predevSim ovlivnén pfiili§ vysokou produktivitou ekonomiky, zejména
pokles nezaméstnanosti, nasledné zvysSeni mezd, coz mélo dopad na rist poptdvky po
spotiebitelskych produktech. Velkym vlivem byly nové reformy ohledné zvySeni sazby
DPH. Jednalo se hlavné o sniZzenou sazbu DPH. ZvySeni z 5 % na 9 %. I dalsi prvky vladni
reformy, jako zavedeni ekologické dané, ¢i poplatki ve zdravotnictvi, pisobily
proinfla¢né€. Ptisp€l také rist cen potravin a cen energetickych surovin na mezindrodnich

trzich. Nicméné, protiinflacné plisobilo neustéle zpeviujici kurz c¢eské koruny vici dolaru.
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V roce 2007 byl dolar v mezirocnim priméru 20,308 CZK. A v roce 2008 to bylo pouze
17,035 CZK. Na konci roku se mira inflace zfeteln¢ snizovala, stejné tak klesalo tempo
hospodaiského ristu, a to vlivem svétové ekonomické krize. (CNB, Zprava o inflaci 2008,
2017)

V roce 2009 svétova ekonomicka krize ziskala jenom svoji silu, ktera ovlivnila i
ekonomiku Ceské republiky. Méla nejvétsi dopady na makroekonomické ukazatele, jako
zaméstnanost, jeji zvySeni vyvolalo snizeni tempo rastu mezd a sniZzeni kupni sily
spotiebitelt. Dalsi dopad piisel na HDP, ktery se o 4,8 % propadl. Mira inflace v tomto
roce byla na trovni 1 %. (CNB, Zprava o inflaci 2009, 2017)

V dal$im roce se inflacni situace moc nezménila, jak je to patrné z grafu 3. Mira
inflace byla na urovni 1,5 %. Zvysila se snizend sazba dan¢ z 9 % na 10 %. Stejny proces
byl zaznamenan s ohledem na zakladni sazbu dang, rast z 19 % na 20 %. V roce 2010 se
jednalo o neustaly rist zaméstnanosti. Nicméné, doSlo k pozitivnimu ekonomickému
oziveni — HDP rostlo 0 2,3 %. Primérna mira nezaméstnanosti dosahla 7,0 %, proti 4.
Stvrtleti 2009 se sniZila o 0,4 procentniho bodu. (CNB, Zprava o inflaci 2010, 2017)

V roce 2011 mira inflace pokrac¢ovala rostoucim smérem, doséhla 1,9 % (viz graf 3).
Prevladajici pricinou zvySeni byl hlavné riist cen potravin a pohonnych hmot. Déle vliv na
meziro¢ni rast celkové hladiny spottebitelskych cen mély ceny v oddile bydleni a v oddile
potraviny a nealkoholické ndpoje. Na snizovani meziro¢niho riistu nejvice pasobily ceny v
oddile odivani a obuv, kde ceny odévi klesly o 3,6 %. Protiinflacné plsobil vyvoj
importovanych cen. K tomuto vysledku doslo, protoze narodni ména zacala ztracet dobré
pozice. Primérna mira nezamé&stnanosti byla na arovni 6,5 %, proti 4. ¢tvrtleti roku 2010
se snizila 0 0,5 procentniho bodu. (CNB, Zprava o inflaci 2011, 2017)

Z grafu 3 je vidét, Ze v roce 2012 mira inflace vzrostla. Pfi¢inou ristu cen bylo zase
zvySeni sniZzené sazby DPH. Nova hodnota byla 14 %. Spotiebitelské ceny se v pritbéhu
roku zvysily o 3,3 %. Primérna mira inflace vyjadiena pfirtistkem indexu spotiebitelskych
cen v roce 2012 proti praméru roku 2011 byla 3,3 %, cozZ je o 1,4 procentniho bodu vice
nez v roce 2011 a nejvyssi hodnota za posledni Ctyfi roky. Na sniZovani cenové trovné
pusobil hlavné tieti mésic pokracujici pokles cen pohonnych hmot, ktery v prosinci €inil
2,3 %. Rok 2012 byl dost t€Zkym pro ¢eskou ekonomiku. Doméci poptavka byla slaba,
klesala i zahrani¢ni poptavka, a navic probihala fiskalni konsolidace. (CNB, Zprava o

inflaci 2012, 2017)
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Od roku 2013 mira inflace méla opacny smér. Klesla na 1,4 %, a to kviili zna¢nym
protiinflaénimu ptisobeni domaci ekonomiky. CNB pouzivala pomémé silné a radikalni
inflacni tlaky. Jednim z takovych tlakii bylo rozhodnuti o zvySeni sazby DPH. Oproti
pfedchozimu obdobi sniZzend sazba byla zvySena z 14 % na 15 %. Zaroven se zvysila
zakladni sazba DPH z 20 % na 21 %. HDP op¢t klesal, tj. o -0,5 %. Doslo k poklesu miry
nezaméstnanosti. Diky agresivnimu usili bylo mozné dosdhnout poklesu miry inflace.
Nicméné, doslo k snizeni zahrani¢ni a domaci poptavky. Pokles byl vyvolan neustalou
fiskalni konsolidace, ktera nedoséhla v ramci doméci ekonomice velkého uspéchu. (CNB,
Zprava o inflaci 2013, 2017)

Primérna ro¢ni mira inflace dosahla v roce 2014 hodnoty 0,4 %, tj. o 1 procentniho
bodu méné nez v roce 2013 (viz graf 3). Hospodaisky rist byl znovu nastartovan, coz se
projevilo na zméné pusobeni domdci ekonomiky, kterd ze zafatku roku byla stile
protiinfla¢ni, nicmén¢ v prubehu roku tento protiinfla¢ni vliv odeznél a poptavka se zacala
zvySovat. Podstatnym faktorem pfi snizovani inflace byly reformy zvyseni sazby DPH
Vv roce 2013. Vsak pozitivné G€inky na inflaci byly ze strany depreciace narodni mény, coz
melo dopad na zvySeni dovoznich cen. Na konci tohoto roku protiinflaéné plisobil pokles
cen ropy na mezinarodnich trzich. (CNB, Zprava o inflaci 2014, 2017)

V roce 2015 mira inflace nadale snizovala, a byla 0,3 % (viz graf 3). Bylo dosaZeno
urovni ostatnich zemi EU. Ve tietim ctvrtleti tohoto roku HDP rostl o 4,5 %. Dalsimi
vyznamnymi dopady na propad miry inflace byly snizeni cen ropy a pohonnych hmot,
pokles rastu cen potravin a dale snizeni zahrani¢nich cen vyrobcii. Ale nejednalo se pouze
o protiinflaéni tlaky. Ekonomika Ceské Republiky byla ovlivnéna proinflaéng. Negativni
dopady byly ze strany ristu korigovanych cen bez pohonnych hmot. Na tento rist plisobily
zrychlujici zvyseni vnitini ekonomiky a riist mezd. (CNB, Zprava o inflaci 2015, 2017)

4.4. CNB a jeji inflaéni cile

CNB je ustfedni (centralni) bankou Ceské republiky. Byl zalozen 1. ledna 1993,
soudasné se zavedenim ¢eské koruny do ob&hu v disledku rozpadu Ceskoslovenska. Jedna
se 0 nastupce Statni banky Ceskoslovenské. (CNB, Historie CNB, 2017)

Podle ¢lanku 98 Ustavy CR a v souladu s primarnim pravem EU je hlavnim cilem

¢innosti CNB «péce» o cenovou stabilitu. Dosazeni a udrzeni cenové stability, tj.
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nizkoinflaéniho prostiedi v ekonomice, je trvalym piispévkem CNB k vytvéaieni podminek
pro udrzitelny ekonomicky rast. (CNB, O CNB, 2017)

Hlavnimi funkcemi CNB jsou uréovani ménové politiky, vydavani bankovek a
mince, regulace a dohlizeni pen¢zniho ob¢hu, platbami a vyporadanim bank. Vykonava
dohled nad bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem, pojistovnictvim, penzijnim
pfipojisténim, druzstevnimi zaloznami, institucemi elektronickych penéz a sménérnami.
CNB zpracovava a generuje statistické informace, které podporuji zadané tkoly. Jako
Gstiedni banka poskytuje CNB bankovni sluzby statu a vefejnému sektoru. Vede uéty
organizacim a osobam napojenym na statni rozpocet. Na zaklad¢ dohody s Ministerstvem
financi provadi v souladu s rozpoctovymi pravidly operace spojené s emisemi statnich

dluhopisii a investicemi na finanénich trzich. (CNB, O CNB, 2017)

Tabulka 2 Inflacni cile CNB stanovené v cisté inflaci

Pro rok Ve vysi PInéni k mésici stanoven
1998 55-6,5% Prosinec 1998 Prosinec 1997
1999 4-5% Prosinec 1999 Listopad 1998
2000 35-55% Prosinec 2000 Prosinec 1997
2001 2-4% Prosinec 2001 Duben 2000
2005 1-3% Prosinec 2005 Duben 1999

Zdroj: CNB, Cilovani inflace, 2017

CNB provadi velké mnozstvi opatfeni a reforem, aby splnila sviij primarni ucel (viz

tabulka 2). Pfedpokladd se rozdil ve vysi jednoho procentniho bodu mezi skute¢nou

hodnotou inflace a cilem.
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Obrazek 3 Inflacni cile CNB
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Podle udajii uvedenych na obrazku 3 je patrné, Ze na zacatku pfechodu na novy
ménovy rezim pouzivala CNB jako hlavni analyticky i komunika¢ni ukazatel inflace tzv.
&istou inflaci. V prosinci roku 1997 Ceské Republika oznédmila piechod k cilovani inflace a
byl vyhlasen stfednédoby inflaéni cil CNB pro konec roku 2000. Pomoci nového rezimu
meénové politiky a jejich nastroji Centralni banka zavazala, Ze na konci roku 2000 Cista
inflace bude v intervalu 3,5 — 5,5 %. Aby lépe ukotvila inflaéni oéekavani, CNB vyhlasila
soucastné infla¢ni cil pro konec roku 1998, a to v ¢isté inflaci v intervalu 5,5 — 6,5 %. V
listopadu 1998 byl stanoven kratkodoby cil v ¢isté inflaci pro konec roku 1999 v intervalu
4-5 %. V dubnu 2001 CNB rozhodlo o piechodu k cilovani celkové inflace (tj. p¥irastku
indexu spotiebitelskych cen) a byla prohlasena cilova trajektorie v celkové inflaci pomoci
prabézného pasma. Prechod k cilovani celkové inflace znamenal ve srovnani s ¢istou
inflaci cilovani ristu SirSiho, a tedy i reprezentativnéjSiho cenového indexu. Jednalo se také
vEtsi srozumitelnost a otevienost pro vetejnost (Cast verejnosti Cisté inflaci nerozumi viibec
nebo jen ¢astecné€). Pochopitelnost a jasnost cilti a trajektorie ménové politiky by mélo
pozitivné ovlivnit inflaéni o¢ekavani. Na zacatku ledna 2002 roku bylo vyhldSeno pasmo
urovni 3—5 %. Ale jiz koncem roku 2005 mélo toto pasmo dosahnout tirovné 2—4 %. Pro
obdobi od ledna 2006 byl vyhldSen inflacni cil ve vysi 3 % s tolerancnim pasmem ve vysi

jednoho procentniho bodu obéma sméry. V obdobi od biezna 2007 do ledna 2010 byl
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stanoven novy cil ve vysi 2 % s tim, ze CNB bude stejné jako doposud usilovat o to, aby se
skutecna hodnota inflace nelisila od cile o vice nez jeden procentni bod na obé¢ strany.
(CNB, Cilovani inflace v CR, 2017). Inflaéni cil byl zaméfen na vstup Ceské Republiky do
EU. (CNB, Novy inflaéni cil CNB a zmény v komunikaci ménové politiky, 2017)

Graf 3 Mira inflace v CR a EU
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Zdroj: Evropska centralni banka, CSU, 2017, vlastni zpracovani.

CNB je soucasti Evropského systému centralnich bank a podili se na plnéni jeho cilt
a ukoli. Vyvoj inflace v Ceské republice byl od roku 2000 do roku 2015 v porovnani s
Evropskou unii skoro totozny. Nejvyssi rozdil roéniho pfiraistku cen v CR oproti priméru
Evropské unie byl zaznamenan v roce 2008, a to o 2,6 procentnich bodt (3,7 % v EU a 6,3

% v CR). (CSU, Inflace v CR je srovnatelna s pramérem EU, 2017) (viz graf 3).

4.4.1. Néstroje CNB

Za Gcelem dosazZeni svych cili centralni banky pouZzivaji fadu néstroji. Na rozdil od
jinych centralnich bank CNB nema jediny hlavni nastroj pro ménovou politiku. CNB
vyuziva soucasné nékolik néstroji, z nichz hlavni jsou REPO operace a vkladové operace.

Pomoci t&chto operaci CNB piijima likviditu komerénich bank. Za to banky obdrzi uréitou
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Castku cennych papirti. Takovy barter probiha pti prebytku likvidity na trhu, a tim CNB
stabilizuje ekonomickou nerovnovahu. (CNB, Vyvoj ménovych nastroji a pravidel
obezfetnosti bank, 2017)

Nejpouzivangjsi termin je obdobi dvou tydnt. Dochdzi také repo operacim s kratSimi
terminy. Existuje zavislost na situaci na trhu likvidity a rozhodnutim o uzivani krat$ich
termintl. Repo operace jsou provadény na aukénim zakladé amerického typu. CNB uréuje
pocatecni maximalni Urokovou (orienta¢ni) sazbu a uspokojuje nabidky bank, které
Tyto repo operace se vSak provadéji za trznich tirokovych sazeb. V posledni dobé se tyto
operace nepouzivaji. Také komer¢ni banky mohou umistit finan¢ni prostfedky na vklady
v CNB. Zadosti o slozeni zalohy jsou pfijimany nejpozd&ji 15 minut pred koncem
pracovniho dne. Vkladova sazba stanovuje spodni hranici procentniho koridoru. Dalsi
moznost pro banky je ziskat pdjéku od CNB (uvér za lombardni sazbu). Sazba
lombardnich Gvért urcuje horni hranici procentniho koridoru. Momentaln¢ Siika procenta
koridoru je dobé& nepatrna - 0,5 procentniho bodu. (CNB, Vyvoj ménovych nastroji a
pravidel obezietnosti bank, 2017)

Repo operce CNB provadi zejména formou:

1. repo tendrd;

2. individualnich repo operaci;

3. repo operaci za lombardni sazbu. (CNB, Vyvoj ménovych nastrojii a pravidel

obezietnosti bank, 2017)

Repo operace provadi CNB pouze se subjekty, které podléhaji tvorbé povinnych
minimélnich rezerv a maji s CNB uzavienou Ramcovou smlouvu o zaruce penéZité
pohledavky transferem dluznych cennych papirii (tzv. repo smlouvu), a to jenom v rozmezi

této smlouvy. (CNB, Vyvoj ménovych nastroji a pravidel obezietnosti bank, 2017)
4.6  PInéni inflaénich cild CNB

Je patrné z vySe uvedenych grafli, ze v pocatecni fazi prechodu k novému rezimu
nebyly dosazené dobré vysledky plnéni primarnich infla¢nich cili. Nicméné, dochéazelo v
dalsich letech v tomto sméru ke zlepseni, CNB se podafilo realizovat své inflaéni cile. To
dokumentuje obrazek 4, ktery popisuje vyvoj plnéni inflacnich cilt v jednotlivych fazich

cilovani dle pouzivaného prognostického aparatu.
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Obrazek 4 Inflace — cile vs. skutecnost
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Zdroj: CNB, Publikace "Vyhodnoceni plnéni infla¢nich cili CNB v letech 1998-
2007", 2017

Na obrazku 4 je vidét souvislost mezi skute¢nosti plnéni ciléi banky CNB a planem,
ktery by mél byt dosazen. Jak jiz bylo uvedeno vyse, se Ceska republika vstupovala do
nového reZimu ménové politiky (cilovani inflace) s relativné vysokou mirou inflace,
pfi¢emZ jednim z hlavnich zamérd jeho zavedeni byly snahy o desinflaci a o snizeni
inflacnich ofekavani. Obecné plati, Ze zavedeni nového rezimu ukdazalo, ze to pozitivné
ovlivnilo stabilizaci a sniZeni inflace v nasledujicich letech. A to je hlavné¢ z divodu
dosazeni cilového bodi miry inflace ve vétSin€ let pouzivani rezimu cilovani inflace. K
vyjimkam plnéni inflacnich cili dochédzelo jen mimotadn&. NejvEtsi nesrovnalosti se
vyskytly na konci roku 1998, 1999 a v roce 2003.

Plnéni inflacnich cild v obdobi 1998-2001 by se mohlo jevit jako netspésné,
vzhledem k tomu, ze byl dosazen jenom jeden cil ze ¢tyf. Nicméné, je potieba vénovat
pozornost nckolika skute¢nostem. Rezim cilovani inflace byl zaveden az v roce 1998.
Problém je v tom, ze zmény urokovych sazeb nepiisobi hned, ale s Casovym zpozdénim,

které se pohybuje okolo 12—18 mésicl. Z tohoto diivodu se nedalo ocekavat, Ze se bude
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dafit plnit inflacni cile hned v prvnich letech. Dale mira inflace byla ovlivnéna celou fadou
faktort,, které CNB velice mélo nebo vibec nemiize pasobit. Jedna se zejména o rostouci
cenu ropy, jejiz zmeéna pusobila jiz v roce 1999.

Béhem obdobi 1998-2001 ze ¢tyt cilti pro Cistou inflaci byly prvni dva vyrazné
podstifeleny, jeden podstfelen mirn€ a posledni byl splnén. Cile pro celkovou inflaci byly
doposud podstieleny o néco malo vice nez v poloving piipada (37 ze 72 mésici), piicemz
se po vétsinu Casu inflace pohybovala pod stitedem inflaéniho pasma (65 ze 72 mésicti).

V roce 2002 se mira inflace z vétSiny roku pohybovala pod inflacnim cilem.
Infla¢niho cile se bylo dosazeno jenom na zacatku 1. Ctvrtleti. VIiv na tuto situaci méla i
nenaplnénd prognoéza z Cervence roku 2001, kterd oCekavala v druhé poloviné roku 2002
podstatné inflacni tlaky a pfedpoklddala miru inflace v stejného obdobi v horni ¢asti
cilového pasma. Na zakladé téchto piedpokladiit CNB provedla reformy na zvy3eni repo
sazby na 5,25 %. Ve zbytku roku 2001 se nazor CNB ménil, kdy existovala opaéna
progndza, ze v roce 2002 budou dominovat protiinfla¢ni tlaky a do konce roku 2001 doslo
k sniZeni repo sazby az na 4,75 %. Ale propad repo sazby nedilo moznosti dosazeni
inflacniho cile, a to je zejména dliivodu velice silnych dezinfla¢nich tlaki. Nejvétsi podil na
této skutecnosti mély klesajicich cen potravin a snizujici se ceny energetickych surovin.
Navic ptispélo k intenzivnimu posilovani kurzu ndrodni mény. Prognézy z roku 2002 vSak
byly relativné pozitivni, kdyz pfedpovidaly miru inflace v roce 2003 ve spodni poloviné
inflaéniho pasma. Na zakladé t&chto piedpokladii se pak CNB snazila dosdhnout inflaéniho
pasma a oslabit ¢eskou korunu. Pro dosazeni téchto vysledki snizovala v péti krocich repo
sazbu az na 2,75 %. Tato metoda vSak nepfinesla ocekavané zlepSeni, kdyZ se mira inflace
v roce 2003 a na zacatku roku 2004 vlivem trvajicich dezinfla¢nich vlivli pohybovala
na zakladé prognéz tiikrat sniZila repo sazbu, naposledy 1. 8. 2003 na 2,00 %. Nova repo
sazba se zvysila, jako i opakované zvyseni miry inflace v roce 2004. (CNB, Zprava o
inflace 2002, 2017)

Prognézy na rok 2004 byly splnény, protoze inflace neustale rostla. Primérna mira
inflace byla v tomto roce 2,8 % a inflacni cil byl plnén, kdyz se po vétSinu roku mira
inflace pohybovala ve spodni ¢asti cilového pasma, ke konci roku pak i okolo stfedu.
Nejveétsi dopad na tento rast v roce 2014 mély reformy nepfimych dani, rist cen ropy a

potravin. Prognoéz pro rok 2005 predpokladal kolisani miry inflace v okoli priméru
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inflaéniho pasma, a s touto vysi miry inflace byl konzistentni i postupny rtst irokovych
sazeb. Vzhledem k tomu, Ze redlné trokové sazby na pené¢znim trhu byly vlivem rostouci
miry inflace zaporné, coz se nepovazovalo za normalni, bylo rozhodnuto o zvySeni miry
ménovépolitickych trokovych sazeb. Jednalo se o zvySeni o 0,25 %. Tak repo sazba byla
zvysena na 2,5 %, diskontni sazba na 1,5 % a lombardni sazba na 3,5 %. (CNB.
Rozhodnuti bankovni rady — 2004, 2017)

V prvnich tfech cCtvrtletich roku 2005 inflacni cil nebyl splnén, mira inflace se
pohybovala pod 2 %. Nicméné, tato skutecnost se zménila ve 4. ctvrtleti, kdy se mira
inflace byla v rozmezi 2,2 — 2,6 %, coz spliiovalo podminky infla¢niho cile. Neplnéni
inflacnich cilti v prvnich tfech ¢tvrtletich bylo ovlivnéno klesajicimi cenami potravin a také
cizi poptavkou, ktera dosdhla nizs$i miry, nez bylo ptedpoklddano. Mélo smysl provést
dalsi zmény ménové-politickych nastroji. Repo sazba byla ve tfech krocich snizena na
1,75 %, na konci fijna byla ale opét zvySena, a to na 2,00 %, a to zejména kvili faktu, ze
rostouci mira inflace snizovala redlné Grokové sazby. (CNB, Zprava o inflace 2005, 2017)

Priimérné ro¢ni mira inflace v roce 2006 byla na urovni 2,5 %, v roce 2007 se zvysila
na 2,8 %, coz celkové odpovidalo stanovenym cilim pro tohoto obdobi. Ale opét neni
mozné konstatovat plnohodnotny tspéch, protoze od fijna 2006 do biezna pftistiho roku
bylo zaznamendno mirné odchyleni od toleran¢niho pasma. Progndza pro toto obdobi
pfedpokladala miru inflace dokonce nad infla¢nim cilem, vSak protiinflacné dopad mél
kurz, dale se nestihly projevit zmény nepiimych dani na cigarety, u kterych se ocekavalo,
7e se v této dobé& jiz projevi. Vzhledem k nesplnéni prognézy CNB zase rozhoduje o
zménach svych nastroji, doslo k podstieleni inflaéniho cile. (CNB, Zprava o inflace 2006,
2017). (CNB, Zpréava o inflace 2007, 2017)

V roce 2008 mira inflace vzrostla na vys§i Groven, nez bylo progndézovano. Ani
zvySovani urokovych sazeb bchem piedchozich let ji nedokazalo ziskat stanovenych
hodnot. Svoji roli zde sehralo vySsi neZ ocekavané zvySeni regulovanych cen. Nemensi
vliv byl ze strany zmén DPH a neustaly rlist cen potravin. Vzhledem k ocekavanému
poklesu riistu HDP, poklesu poptavky a také poklesu cen surovin v roce 2009 CNB béhem
roku 2008 nasledné a pomalu sniZzovala urokové sazby. Konkrétn€ se jednalo o zvySeni
repo sazby na 2,25 %, lombardni sazby na 3,25 % a diskontni sazby na 1,25 %. (CNB,
Zprava o inflace 2008, 2017)
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Béhem roku 2009 inflaéni cil byl po vétSinu roku podstielen. Nicméné, v tomto roce
se jednalo o dalsi ekonomickou krize, ktera zptisobila silny propad celosvétové poptavky.
Navic neo¢ekavané klesla cena ropy a potravin. Prognézy, na zakladé, kterych CNB
rozhodovala, tak sice spravné piredpovidaly budouci pokles miry inflace, nicméné diapazon
tohoto snizeni spravné neodhadly. Je to mozné fict, ze ménova politika v roce 2008 méla

wev

cile, bylo skute&n& nemozné spravné a véasné odhadnout. (CNB, Zprava o inflace 2009,
2017)

V obdobi 2010-2013 se podafilo plnit infla¢ni cile 1épe, nez piedchozich letech.
Dulezitym faktem je, Ze od roku 2010 byl infla¢ni cil snizen na 2 %, s toleranci 1 % ob&éma
smery.

Progndzy, stanovené v roce 2012 pro budouci rok, pfedpokladaly pokracujici pokles
poptavky. Dale byly prognézovany infla¢ni tlaky ze strany dal§ich zmén dani. Znaéné
nejistoty panovaly ohledné otazky, jak se bude pohybovat restriktivni fiskélni konsolidace.
V dusledku nizkych hodnot poptavky CNB v tomto roce pokracovala v dal$im uvoliiovéani
ménové politiky. A to provadéla zejména snizenim repo sazby aZ na 0,05 %, naslednym
snizenim lombardni sazby na 0,25 % a diskontni sazbu na 0,05 %. Takze ve skutecnosi
ménové urokové sazby se pohybovaly na nulové Grovni. Tato skute¢nost nebyla ptizniva,
nebot’ v situaci, kdy je nutna dalsi liberalizace ménové politiky, by tento typicky a
nejéastéji pouzivany nastroj CNB mohl byt vyuzit pouze na tukor negativnich sazeb. Rada
CNB chapala, ze neni mozné pokradovat pouzivat snizeni ménovych tirokovych sazeb v
pfipadé potieby dalsiho uvoliiovdni ménové politiky. Proto rozhodla zacit pouZivat
devizovou intervenci.

V roce 2013 byla mira inflace pouze 1,4 %. Po vétsinu roku se pohybovala ve spodni
poloviné toleranéniho pasma. CNB nemohla dosihnout stabilnich hodnot poptavky.
Domaci poptavka byla pofad nizka, coz plsobilo zhorSeni inflacnich ocekavéni ze strany
firem a domdacnosti. I pfes proinflaéné piisobici zmény nepfimych dani mira inflace v roce
2013 pohybovala pod inflaénim cilem. Miize se zdat, Ze ménova politika méla byt v
CNB repo sazbu skoro na nulovou miru. Nicméné, tyto reformy nemély ocekavany
vyznamny dopad na oziveni a zvySeni miry inflace a z tohoto diivodu se je mozné

predpokladat, Ze devizové intervence mély byt provadény jiz v roce 2012.
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Rok 2014, v kterém mira inflace byla zaznamenand pod inflacnim cilem, byl z
ekonomického hlediska o poznani pozitivnéjsi oproti predchozimu roku. PInéni inflaéniho
cile se nezdaftilo kviili 3% poklesu regulovanych cen, niz§im cenam ropy a niz$im cendm v
EU, kde byl index cen vyrobcti v roce 2014 zaporny. Pozitivni vysledky byly dosazeny od
zacatku pouzivani devizovych intervenci.

Rok 2015 byl z pohledu inflace skoro totoznym pfedchozimu roku, mira inflace byla
opét vyrazné nizsi nez inflacni cil. Béhem roku byla koupena zahrani¢ni ména (euro) za
skoro 190 miliard &eskych korun. Dopad na tento fakt méla snaha CNB zachovat své
zédvazky vi¢i sménnému kurzu. CNB zvefejnila, Ze bude drzet stabilni kurz na 27

CZK/EUR minimalné do roku 2017.

4.6.1 Vyjimky z plnéni inflacnich cild

Jednim z problémi, ktery centrdlni bance ztézuje jemné a lehké dosaZeni
stanoven¢ho inflacniho cile, jsou rizné ekonomické Soky (jedna se zejména o Soky na
stran¢ nabidky). Na tyto Soky centralni banka nema znaény vliv a velice t€Zké nebo nékdy
nemozné predvidat prognoézu vibec. Ménové-politické nastroje nemohou vyznamné
pasobit na Soky na strané nabidky, protoze se jedna rychlé, prudké a nestabilni kolisani
jejich hodnot. Usili udrzet inflaci v cili miize v takovych piipadech vést k nezadoucim
vykyviim HDP a zaméstnanosti. Proto CNB vytvofila seznam vyjimek, na které centralni
banka nereaguje. Jestlize neinnost banky v dusledku ekonomickych Soki vede k
odchyleni infla¢niho cile od skute€nosti, je Ukolem centralni banky vysvétlit vefejnosti, z
jakého diivodu k této odchylce doslo. (CNB, Cilovani inflace v CR, 2017)

Soku, které vytvaieji prostor pro uplatnéni takovéto vyjimky, mize byt cela fada.
Jednim z takovych $okd, s kterymi se setkal CNB v dubnu 2003, jsou tipravy nepiimych
dani. (CNB, Cilovani inflace v CR, 2017)

Jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti, CNB na primarni dopady tohoto $oku nereaguje
a akceptuje prechodné odchyleni progndzy a nasledné 1 budouci inflace od cile. Nicméng,
na sekundarni dopady Soki nemohou byt ignorovany. Ale je to otazka — odliSit primarni
dopad od sekundarniho. Ukolem centralni banky je, aby se inflace nerozrostla hloub&ji do
ekonomiky, a hlavné do inflanich o&ekévéanich. Po odeznéni téchto vlivii by méla CNB
udrzovat ménovou politiku tak, aby udrzela infladni vyvoj ve stanovené trajektorii. (CNB,

10 let cilovani inflace 1998-2007, 2016)
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5. Vysledky a diskuze

Pojem inflace oznacuje znehodnoceni kupni sily pen¢z. Tento ekonomicky ukazatel
je vniman jako negativni dopad na hospodarskou situaci statu. Negativni dopad inflace se
projevuje v mnoha oblastech. Vysoka inflace oslabuje kupni silu narodni mény. Pfi
devalvaci narodni ména piestane zcela (nebo dokonce UpIn€) vykonavat klicové funkce
penéz. Inflace vede k tomu, ze vSechny penézni piijmy jsou ve skuteCnosti nizsi. Je to
zpusobeno rozdilem mezi nomindlnim a redlnym dichodem.

M¢énova politika je nastrojem hospodaiské politiky. Ménovou politiku tvoti souhrn
opatieni a zésad, které maji prostfednictvim ménovych néstrojii prosazovat plnéni
ménovych cili. Monetdrni politika je néstroj centralni banky a jejim zékladnim cilem je
hlidani a aktivni ovliviitovani miry znehodnoceni pen¢z — inflace. V ¢eské republice plni
funkci centralni banky Ceské narodni banka.

Tato prace shrnuje dvacetiletou ¢innost Ceské narodni banky, kterd souvisi s
uplatiiovadnim jeji ménové politiky prostfednictvim ménoveé-politického rezimu cilovani
inflace. V roce 1997 Ceska narodni banka se rozhodla pro cilovéani inflace v prostiedi
transformujici se ekonomiky a vysoké inflace. Tim se naramné¢ odliSovala od ostatnich
zemi, které se pro cilovani inflace rozhodovaly pfed ni. Svym piikladem dementovala
predpoklad, Ze reZim cilovani inflace je vhodny jenom pro stabilni ekonomiky vyspélych
zemi s nizkou inflaci a stala se prvni zemi stfedni a vychodni Evropy, ktera tento reZim
zacala uplatiiovat.

V soucasné dobé existuje nékolik ménovych politik. Jednim z nejvyuZivanéjSich
rezimQ ménové politiky je pravé rezim cilovani inflace. V této prace nejvic pozornosti bylo
vénovano rezimu cilovani inflace, protoZe tento rezim se v soudasné dobé pouziva v Ceské
republice. Pro Gspésnost ménové politiky, ktera vyuziva rezim cilovani inflace, je dilezité,
aby bylo splnéno nékolik zdkladnich podminek. Mezi né¢ je mozné zaradit predevSim
nezavislost centralni banky, technické vybaveni — hlavné ve smyslu kvalitnich analyz a
prognoz.

Vedle samotné spolehlivosti prognoz a pfimétfenosti nastaveni urokovych sazeb je
dalezité, jak jsou progndézy a na nich zalozend rozhodnuti bankovni rady vefejné
komunikovana. V oblasti komunikace CNB dochazelo v poslednich deseti letech k

vyraznému zvySovani transparentnosti. CNB od zacéatku cilovani inflace publikuje Zpravu

53



o inflaci, ktera zahrnuje aktualni prognézu CNB. S postupem &asu dochazelo k dal§imu
postupnému prohlubovéni otevienosti CNB — napiiklad v poloving roku 2000 za¢al byt v
zaznamech zverejnovan pomeér pii hlasovani o nastaveni trokovych sazeb, od roku 2002 je
pravidelné€ po skonceni jednani bankovni rady potfadana tiskova konference.

Na zaklad¢ provedené analyzy lze zduraznit hlavni vyhody a nevyhody daného
rezimu.

Vyhodami rezimu cilovani inflace jsou transparentnost cilti ménové politiky, vysoka
mira davéry ekonomickych agentl, vysoka mira pruznosti sledované politiky a
nejucinnéjsi vyhlazovani disledkti pro ekonomiku z vnéjsich globalnich rizik.

Nevyhodami jsou nutnost piizpisobit hospodaistvi fadé makroekonomickych,
strukturdlnich a organiza¢nich podminek, moznost vytesit uzsi rozsah cilii ve srovnani s
jinymi rezimy. Cilovani inflace do urcité miry omezuje svobodu jednani centralni banky.

Zvysena mira kolisani hodnot sménného kurzu je charakteristickym znakem tohoto rezimu.
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6. Zavér

Vyznam meénové politiky, a tim potazmo centralnich bank, za posledni sto let
neustale roste. Diskutuje se pfedevsim o jeji u€innosti a vlivu na ekonomicky rist, finan¢ni
a cenovou stabilitu. Nejinak je tomu i v piipadd Ceské Republiky, respektive Ceské
narodni banky. Pro uplatiovani své ménové politiky voli centralni banky vhodnou
ménovou strategii. Ménova politika je nedilnou soucasti makroekonomické politiky,
zameiené na feSeni fady obecnych ekonomickych problémd.

Rezim ménové politiky je institucionalnim mechanismem, ktery obsahuje specifické
konec¢né, stiednédobé cile ménové politiky a odpovidajici nastroje k dosazeni tohoto cile.

Kvalita a ucinnost pouzivaného rezimu ménové politiky zavisi na piesnosti
formulace a implementace hlavniho, pribézného, funkéniho cile, stejné jako pouzitych
nastrojich. Vyvoj a kvalita transmisniho mechanismu a jeho hlavnich kanald jsou
predpokladem uspésné realizace ménové politiky.

V ramci rezimu cilovani inflace jsou hlavnimi dlouhodobymi cili cenova stabilita a
cilovy infla¢ni cil a regulace klicové trokové sazby je hlavnim néstrojem ménové politiky.

Ptechod k pouzivani cilovani inflace nezménil hlavni cil narodni banky - zaji§téni
stability narodni mény. Pouze zptsoby, jak dosdhnout tohoto cile, se zménily. Ve srovnani
s pfedchozimi rezimy ménové politiky ptevzaly ptimo infla¢ni cile prevzeti zavazkl na
urovni inflace pro budoucnost pfimo, a nikoli prostfednictvim pifechodnych ukazateld,
mezi néz patii agregaty penézni zasoby nebo sménny kurz. Soucasné tento reZim
nevylucuje pouZiti jinych nominalnich a redlnych makroekonomickych proménnych jako
orienta¢nich ukazatelll. Diky tomu se zvysSila G¢innost m&nové politiky.

V roce 1998 CNB zapocala jako jedna z prvnich centralnich bank v rozvijejicich se
trznich ekonomikach pouzivat cilovani inflace. Hlavni makroekonomické trendy, které
doprovazely prechod na rezim cileni inflace, byly vysokd a neklesajici mira inflace a
neschopnost CNB efektivné splitovat svoji ¢innost. Pfi¢emZ tento pfechod na relativng
novy rezim ménové politiky kritizovali politici a ekonomové. Hlavnim diivodem bylo, Ze
pfechod k tomuto reZimu provedli pouze zemé s dobrymi ekonomickymi ukazateli, tj. ve
stabilnim stavu. Ale hospodatska situace se stale zhor§ovala. A CNB potiebovala piijmout
radikéalni opatfeni ke sniZeni vysoké miry inflace. A tento radikélni krok byl nezbytnym

pro vstup Ceské republiky do Evropské unie.
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Zpocatku cilovani inflace nepfineslo zadné zlepSeni. Naopak mira inflace se pouze
zvysila. Bylo by chybné domnivat se, ze zmény okamzité piinesou ocekavané vysledky.
Aby néco nového zacalo fungovat, je nutné se nejprve naucit pouzivat tuto véc, zjistit, jak
to vubec funguje, naucit se uplatnovat to spravnym smérem. SkuteCnost je takova, Ze se
CNB v mnohych letech inflaéni cil splnit nepodafilo. Existuje totiZ cela skupina faktori, na
které CNB neni schopna ovlivnit. Tyto faktory mohou zpiisobit nedodrzeni inflaéniho cile,
jedna se predevsim o zmény cen komodit na svétovych trzich, charakteristicky pak zmény
cen ropy, ceny potravin, které mohou kolisat v zavislosti na urod¢ ¢i konkuren¢nim boji
mezi prodejci. Ve sledovaném obdobi mély na nesplnéni infla¢niho cile vliv zmény
regulovanych cen a uprava neptfimych dani. Nezpochybnitelny dopad mél devizovy kurz,
ktery je CNB od roku 2013 pouzivan jako nédstroj ménové politiky. Ceska Republika je
mald, oteviend ekonomika, takZze 1 samotny vyvoj cen v zahrani¢i ma na ceny znacny vliv
na ekonomiku stétu.

Cilem bakalafské prace je zhodnoceni usp&$nosti cilovéani inflace v Ceské Republice.
Navzdory &asteénym netspéchim CNB v podobé Gastého nesplnéni prognédz inflace a
logicky i inflaénich cilii lze celkové hodnotit skoro dvacetileté fungovani CNB rezimu
cilovani inflace za isp&$né. Predikéni a rozhodovaci proces CNB prosel od prvnich let
fungovani v tomto reZimu dynamickym rozvojem, ktery potad déla pokroky a ktery si
klade za cil postupné zptesnovani predikéniho apardtu, zlepSeni rozhodovacich
mechanismii a zvy$ovéani transparentnosti komunikace prognéz a rozhodnuti CNB na
vetejnosti.

Ma smysl pouzit statisticky finan¢ni termin volatilita charakterizujici proménlivost
cen. Ceska Narodni Banka dokazala dosdhnout mirnych ukazateldl volatility vzhledem k
urovni inflace. A tento fakt lze povaZovat za hlavni Gspéch provadéni rezimu cilovani

inflace.
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