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M¢énova politika CNB a cilovani inflace
Souhrn

Tématem piedkladané bakalaiské prace Ménova politika centralni banky a cilovani inflace je
ménovépoliticky nastroj Ceské narodni banky, nazyvany cilovani inflace. Cilem bakalaiské
prace je zhodnoceni aplikace tohoto rezimu, provadéného Ceskou narodni bankou. Prace
analyzuje cilovani inflace od jeho zavedeni v roce 1998 do roku 2014 a vyhodnoti plnéni
infla¢nich cili. Nastroj cilovani inflace vyuziva centradlni banka k vytvafeni a regulaci
stabilntho ekonomického prostiedi, které je pro uspéSny hospodarsky rozvoj statu
nepostradatelné. V prvnich ¢astech prace jsou uvedeny informace o ¢eské centralni bance a je
vysvétlen princip cilovani inflace, vcetné strucné deskripce fungovéani transmisniho
mechanismu. V druhé, praktické Casti prace je provedena analyza cilovani inflace v letech
1998-2014 v CR a hodnoty infla¢nich cild, jak tyto byly stanoveny Ceskou narodni bankou,
jsou komparovany s redlnymi makroekonomickymi udaji. V zévéru prace je provedeno

shrnuti vysledki a vyhodnocent, jak CNB v rezimu cilovani inflace uspéla.

Klic¢ova slova

Ceska narodni banka, ménova politika, inflace, cilovani inflace, infla¢ni cil, inflacni prognoza



Monetary policy of the CNB and inflation targeting

Summary

The focus of te bachelor work thesis is a monetary policy tool Czech National Bank, called
inflation targeting. The aim of this thesis is to evaluate the application of this regime,
conducted by the Czech National Bank. The bachelor work will analyze inflation targeting
since its inception in 1998 to 2014 and it assess the performance of inflation targets. The tool
inflation targeting is used by the central bank to create and regulate a stable economic
environment, which is indispensable and crucial for successful economic development of the
state. The first part of this work provides information on the Czech central bank and explains
the principle of inflation targeting, including a brief description of the functioning of the
transmission mechanism. The second part is an analysis of inflation targeting in the years
1998-2014 in the Czech Republic. There is analyse of the inflation targets value as well, as
these were set by the Czech National Bank. These data are compared with real
macroeconomic data. The conclusion sums up the results and it evaluate how the CNB's

inflation targeting regime succeeded.

Keywords
Czech National Bank, monetary policy, inflation, inflation targeting, inflation target, inflation
forecast
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Uvod

Zasadnim zplsobem pfispiva k existenci stabilniho ekonomického prostfedi pro rozvoj
podnikatelskych aktivit obant statu a tim stat vyrazné posiluje. Pomaha ristu HDP, snizuje
kvoty nezaméstnanosti, udrzuje stabilni GUrokové miry. Udrzeni cenové stability je
Ceské republiky. !

Dobré pochopeni regulacni funkce centralni banky, jejiz soucasti je i cilovani inflace,
vyzaduje strukturovanou deskripci nejen transmisniho mechanismu, ale v §ir$i mife 1 stru¢nou
orientacni deskripci vSech klicovych funkci centralni banky. Jen tak lze kvalitn€ analyzovat,
jaké ma centralni banka v této oblasti moznosti.

Cilovani inflace, které jsem si vybral jako téma své bakalaiské prace, se zamétuje na
dosazeni této stability. Vedle toho, ze inflace, jinymi slovy rust cen, je ve vztahu ke
koupéschopnosti citlivé vnimana vétSinou obyvatel, maji dopady vysoké inflace (a deflace)
vyrazné negativni vliv na hospodarsky rist statu.

Rezim cilovani inflace je vyuzivan v témét vSech ekonomicky vyspélych zemich;
Ceska republika k nému pfistoupila v roce 1998 a tento rezim je (nejen v Ceské republice)
jednim z nejvyuzivanéjSich reziml meénové politiky statu, realizovany prostiednictvim
centralni banky.

Bakalaisk4 prace je rozdé€lena do dvou ¢asti. Prvni ¢ast, teoretickd, je ¢lenéna do tii
kapitol. Prvni z nich pojednava strucn€ o historii centralni banky v piedvalecném
Ceskoslovensku, v obdobi okupace nacisty a dale v povale¢ném obdobi. Je zachycen i vznik
Ceské narodni banky v roce 1993. Druha kapitola pak popisuje funkci a stéZejni tikoly Ceské
narodni banky, k nimZ patfi emisni ¢innost, ménova politika, devizova Cinnost, regulace
a dohled, banka bank a banka statu a v neposledni mife nezavislost CNB. V tfeti kapitole jsou
rozebirany rezimy ménové politiky CNB a pfimé i nepiimé néstroje této politiky.

Druhd ¢ast prace je praktickd a zaobird se cilovanim inflace. Nejprve oziejmuje
princip cilovani inflace a v té souvislosti strucné popisuje, jak vznika inflace a jaky smysl
teorie cilovani inflace ma. Aby bylo mozno zhodnotit, nakolik se centralni bance ve svych
progndzach a ve svém stanoveni inflac¢nich cili podatilo regulovat inflaci, bylo nutno nejprve
provést struénou retrospekci inflaéniho vyvoje v Ceské republice v letech 1998-2014

a porovnat skutecnou hladinu inflace s inflacnimi cili Ceské narodni banky.

! Ustava Ceské republiky, hlava Sest, Ceska narodni banka. Cl. 98.
5



Cil prace a metodika

Cilem bakalatské prace je popsat mechanismus cilovani inflace, provadéného Ceskou
narodni bankou. Prace bude analyzovat cilovani inflace od jeho zavedeni v roce 1998 do roku
2014 a vyhodnoti plnéni inflacnich cilt.

V prvni, teoretické ¢asti prace, jejimz tématem je vedle charakteristiky ¢eské centralni
banky 1 seznameni s teorii cilovani inflace, je vyuzita metoda deskriptivni. Druha, prakticka
¢ast prace je zaloZzena na postupech komparativni analyzy a kvalitativniho hodnoceni dat.
Zdrojem dat jsou piedev§im tidaje Ceské narodni banky a rovnéz Ceského statistického uradu.
Jako zakladni komparativni kritérium byla na jedné stran¢ zvolena skute¢nd mira inflace,
tj. relna makroekonomické data, ktera byla v Ceské republice dosaZena v jednotlivych letech
ve sledovaném obdobi, druhym srovnavacim kritériem byl infla¢ni cil, stanoveny centralni
bankou. Vzajemnym porovnanim téchto dvou faktorti vyplyne mira shody mezi skute¢nosti
a snahou centralni banky.

Text prace je doplnén tabulkami a nazornymi grafy, které Ctenafi usnadiuji rychlé
vizuélni vytvofeni logického pohledu na analyzované udaje.

Pramennou zakladnu tvofily piedevim dokumenty Ceské narodni banky, jmenovité
vyro¢ni zpravy za jednotliva 1éta sledovaného obdobi. Makroekonomické udaje, jako je mira
inflace, struktura spotiebniho kose aj., byly ziskany ze zdrojti Ceského statistického ufadu.
Legislativni prameny (zdkony a vladni nafizeni) byly vyuzity pfedev§im v Givodnich

kapitolach o centralni bance.



1. Centralni banka

Centralni banka je instituce odpovédna za dohled nad penéznim systémem statu.
politikou, udrzovani ménové stability a nizké inflace, také neptfimo podpora zaméstnanosti.
Centralni banky jsou také emitentem mény, provadi bankovni dohled nad ostatnimi bankami,
vede ucet statniho rozpoctu, spravuje devizové rezervy apod.

Obecné lze fici, ze vyznam ménové politiky (tudiz i vyznam centralnich bank) stale
roste. Centralni banky maji vliv na hospodaisky rist zem¢, na jeji finanéni a cenovou
stabilitu. Je dulezité také zdaraznit koncepci nezavislého centralniho bankovnictvi, jejimz

smyslem je izolovat ménovou politiku od politického vméSovani.

1.1 Vznik a historie centralni banky

Nutnost vzniku vlastniho bankovniho a ménového systému se projevila v podstaté
okamzit¢ po vzniku republiky v fijnu 1918. ,,Vyvstala nutnost oddélit ménu na uzemi
Ceskoslovenska od jinych zahranicnich mén a soucasné vytvorit takovou koncepci ménové
politiky, ktera novou meénu zhodnoti. Soucasné bylo nutno také zalozit centralni spravni
instituci. VSechny bankovni operace zastupné realizovalo Ministerstvo financi, zmocnéné
k tomu § 3 nafizenim vlady ¢. 119/1919, ktery znél: ,, Ministerstvo financi bude az do dalsi

“2 K ustaveni pfedchidce centralni

zakonné upravy obstardvati funkce statni cedulové banky.
banky, tzv. Bankovniho ufadu ministerstva financi, doslo 11. bfezna 1919. M¢Il za tkol
koordinovat mé€novou politiku a ptipravit vznik samostatné ceskoslovenské centralni banky —
Narodni banky Ceskoslovenské.

V tnoru 1919 se uskutecnila ménova odluka, dasledkem okolkovani plvodni
rakouskouherské koruny byla ména nové vzniklého statu — ¢eskoslovenskd koruna, ktera byla
tak odlou¢ena od mén ostatnich nastupnickych statd. Okolkovanim byla zaruéena
samostatnost ob&ziva na tuzemi Ceskoslovenska, i kdyz prakticky se jednalo o rakousko-
uherské (i kdyz okolkované) penize. 3V dubnu 1919 byla podle ménového zakona zavedena

meénova jednotka ,.koruna ceskoslovenskd, K¢“. Okolkované bankovky se staly provizornimi

penézi, které byly pozdé€ji nahrazovany nové emitovanymi statovkami. ,,S ménovou reformou

2 Vladni natizeni &. 119/1919 Sb. z. a n. o ipravé poméru k Rakousko-uherské bance.
3 VENCOVSKY, F. Ménova politika v ceské historii, S. 32.
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je spojovano jméno tehdejsiho ministra financi Aloise Rasina, ktery razil deflacni ménovou
politiku a byl zastancem vyrovnaného rozpoctu.

Nérodni banka Ceskoslovenskd formalng vznikla k 1. lednu 1926. Byla akciovou
spolec¢nosti s akciovym kapitdlem ve vysi 12 milionti zlatych dolarii, na niz participovali ze
2/3 soukromi investofi a z 1/3 stat.* Meznikem jeji existence byla Mnichovskéa dohoda v zati
1938 a okupace statu nacistickym Némeckem v letech 1939-1945. 1 kdyz navenek a formalné
centralni banka existovala i nadale, jeji ¢innost byla kontrolovana prostfednictvim zvlastniho
zmocnénce fiSské banky. Banka byla nucena zménénym politickym pomérim (odtrzeni
Slovenska) pfizptsobit i svilj nazev: Narodni banka pro Cechy a Moravu. Po dobu valky
vykonavaly samostatnou ptisobnost dvé cedulové banky: pro Protektorat Cechy a Morava to
byla Narodni banka a pro Slovensky stat pak Slovenskd narodni banka. Na zakladé dekretu
prezidenta republiky doSlo pak v listopadu 1945 ke slouceni obou dosud nezavislych
cedulovych tstavil.

Obdobi let 1948 az 1950 (po prevzeti vlady komunisty v unoru 1948) bylo zarodkem
komunistického planovaného hospodarstvi. V dubnu 1948 byl schvalen novy zékon a Narodni
banka se stala vefejnym statnim Ustavem. V oblasti penézniho ob¢hu byla tzce propojena
S provoznimi bankami a na tseku platebniho a zuctovaciho styku i s Postovni spofitelnou. Od
roku 1949 se pak intenzivné pifipravoval vznik Statni banky &eskoslovenské (SBCS).
Centralizace byla dovriena v bfeznu 1950, kdy vznikla SBCS, jez prevzala prava a zavazky
Nérodni banky &eskoslovenské, dale také Zivnostenské banky, Slovenské Tatrabanky
a PoStovni spofitelny (jejich pravni subjektivita a samostatnd existence se tim vSak
nezménila).5

SBCS méla vedle tikonti charakteristickych pro centralni banky plnit i tikoly pro
centralni banku atypické — ty vyplyvaly z direktivné centralistického systému fizeni statu
a spocivaly pfevazné v kontrolni ¢innosti. TehdejSi jednostupniovy bankovni systém byl
charakteristicky pro socialistické centralné planované ekonomiky. Doslo rovnéz ke ztraté
nezavislého postaveni centralni banky; banka se stala sou¢éasti ministerstva financi, s nimz

musela konzultovat v§echny své kroky.6

* Narodni banka Ceskoslovenska. In: CNB. Historie CNB.

® Zakon 31/1950 Sb. z. a n. o Statni bance &eskoslovenské. Viz téz VENCOVSKY, Frantidek. Dg&jiny
bankovnictvi v ¢eskych zemich, s. 421.

8§ 7 zak. 31/1950 Sb.: ,,Banka provozuje penéini obchody podle pravidel, kterd vydd se souhlasem ministerstva
financi.



Pocatkem 80. let bylo zfejmé, Ze pies veSkerou snahu komunistického vedeni statu

efektivnost vyroby a stim i zivotni uroven vykazuje pokles. Vznikla nutnost fesit
hospodafskou situaci (a to nejen v CSSR, ale v podstaté ve viech zemich sovétského bloku).
S tim piirozené souvisely i tvahy o reformé bankovniho systému, které se opét vynofily
v souvislosti s Gorba¢ovovymi tezemi o perestrojce. I kdyz ty byly zpocéatku piijimany
¢eskoslovenskymi komunisty vlazné¢ a mozna az s obavami, byl Gustav Husak v prosinci
1986 nucen vydat pokyn k vypracovani metodologického dokumentu, ktery byl nasledné
piijat a zvefejnén v lednu 1987.

Reforma bankovniho systému byla kodifikovana zakony ¢. 130/1989 Sb. a ¢. 158/1989
Sb., na jejichz zaklad¢ byl od 1. ledna 1990 zaveden dvoustupnovy bankovni systém. Doslo
tak k oddéleni centralniho a obchodniho bankovnictvi, coz je princip charakteristicky pro trzni
ekonomiku. I. stupen tvoii centralni banka, kterd neposkytuje uvéry podnikatelskému sektoru
ani pifimo nefidi Cinnost ostatnich bank. II. stupen tvoifi obchodni a dal$i banky, které
podnikaji s penézi za ucelem zisku. Dvoustupiiovy bankovni systém je typicky pro vétSinu
trznich ekonomik.’

Ceska narodni banka, ustfedni bankovni instituce Ceské republiky, vznikla na zaklad¢

zékona o Ceské narodni bance® podobné jako Ceska republika k 1. lednu 1993.

1.2 Struktura a organizace CNB

CNB ma ustiedi v Praze, sedm pobocek (Praha, Brno, Plzen, Ostrava, Hradec Kralové,
Ceské Budgjovice a Usti nad Labem) a disponuje rovnéz Géelovymi organizaénimi
jednotkami. V cele banky stoji sedmiélennd bankovni rada, kterou jmenuje prezident
republiky. Rada je sloZena z guvernéra, dvou viceguvernéri a dalSich ¢tyt ¢lent bankovni
rady. Cleny Rady jmenuje (a odvolava) na dobu 6 let (konkrétni osoba na max. dvé funkéni
obdobi®) prezident republiky. Novela zakona o CNB (6/1993 Sb.) & 442/2000 Sb. z. a n.
omezila prezidentovy pravomoci tim, Ze ustanovila podminku, ze ¢leny Rady jmenuje
prezident republiky na navrh vlady (§ 6 odst. 3: ,,Guvernéra, viceguvernéry a ostatni cleny
bankovni rady navrhuje vilada.©). Spor o nutnost kontrasignace vyustil v ptedlozeni véci
Ustavnimu soudu; vlada za ptedsednictvi Milo$e Zemana piedlozila US v listopadu 2000

navrh, Ze k platnosti rozhodnuti prezidenta republiky ze dne 29. listopadu 2000, kterym

! REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi, s. 22.

8 Zakon 6/1993 Sb. z. a n. 0 Ceské narodni bance, schvalen 17. prosince 1992.

% Zakon 6/1993 o CNB ve znéni pozdéjiich predpist, § 6 (3): ,.Nikdo nesmi zastévat funkci ¢lena bankovni rady
vice nez dvakrat.*



jmenoval Zdeiika Tumu guvernérem Ceské narodni banky a Lud’ka Niedermayera
viceguvernérem Ceské ndrodni banky, se vyzaduje spolupodpis predsedy vlady. Vlada se
opirala o dikci Ustavy CR, kde se v § 63 odst. 3 uvadi: ,,Rozhodnuti prezidenta republiky
vydané podle odstavcii 1 a 2 vyzZaduje ke své platnosti spolupodpis predsedy viady nebo jim
povéreného clena viady.” Prezidentova pravomoc jmenovat ¢leny Bankovni rady (BR) je
uvedena v &l. 62 a Ustava neuvadi, Ze se ¢l. 63 odst. 3 vztahuje i na &l. 62. Takovy pozadavek
vladni kontrasignace pii kazdém jmenovéani guvernéra a viceguvernéra CNB prezidentem
republiky by omezil pravomoci prezidenta republiky, stanovené Ustavou. Ustavni soud
V nalezu vydal rozhodnuti, podle n¢hoz ,,prezidentu republiky prisluselo vydat rozhodnuti, jak
ucinil ve veci uvedené v navrhu na zahdjeni rizeni o tomto kompetencnim sporu*“, a navrh
predsedy vlady zamit].«!

K hlavnim tkoliim Bankovni rady patii ur€ovani ménové politiky a néstrojli pro jeji
uskute¢iiovani, rozhodovani o zasadnich ménové politickych opatienich CNB a opatienich
v oblasti dohledu nad finanénim trhem. Schvaluje rozpocet CNB, stanovuje zasady &innosti
a obchodtt CNB, druhy fondt a jejich vysi a pouziti, rozhoduje o rozkladech proti rozhodnuti
CNB v prvnim stupni atd.™ BR je kolegialni organ a je usnasenischopna, je-li jednani
pfitomen guvernér (nebo jim povéfeny viceguvernér) a minimalné 3 clenové Rady.12

Rozhodnuti jsou pfijata prostou vétSinou a v ptipadé shody rozhoduje hlas predsedajiciho.

2 Funkce a ukoly CNB

Funkce centralni banky jsou standardné rozliSovany na cCinnosti v oblasti
mikroekonomické a v oblasti makroekonomicke. ,,K makroekonomickym patri emisni cinnost,
devizovd cinnost a meénova politika, k mikroekonomickym pak regulace a dohled nad
bankovnim sektorem, platebni styk a rovnéz zastoupeni stdatu v ménové oblasti spadaji do

mikroekonomické funkce centralni banky.

2.1 Emisni ¢innost

Centralni banky obecné jsou jediné instituce, které maji monopolni pravo emitovat
(vydéavat) hotovostni penize, které se posléze dostdvaji do obchu prostfednictvim vybért

Z ucth bank u centralni banky, nebo uc¢th klientd u obchodnich bank, i kdyz je tteba

10 Viz Nalez Ustavniho soudu ze 20. ervna 2001, sp.zn. P1. US 14/01. Publikovéno ve Sbirce zakoni pod
¢. 285/2001 Sh.

1§ 5 zdkona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance ve znéni pozdéjiich piedpisi.
128 7 odst. (1) zédkona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské nérodni bance ve znéni pozdéjiich piedpis.
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poznamenat, Ze s rostoucim podilem bezhotovostnich penéz ztraci tato funkce centralni banky
na vyznamu. ,, Centralni banky mohou emitovat i bezhotovostni penize; vétsinu
bezhotovostnich penéz vsak emituji obchodni banky. Vyvoj V této oblasti naznacuje, ze
S rozvojem bezhotovostnich penéz se moznosti centralni banky v této oblasti omezuji.

Ceska narodni banka jako ustfedni banka Ceské republiky je jako centralni instituce
Vv zemi opravnéna k emisi penéz a k regulaci jejich mnozstvi. ** M4 vyhradni pravo Fidit
penézni obéh, coz realizuje prostiednictvim svych pobocek (viz kapitola 1.2), rovnéz stahuje
Z obéhu a fyzicky likviduje opotiebované obézivo.

Centralni banka sjedndva tisk bankovek a razbu minci a dozird na ochranu
a bezpecnost do obéhu nevydanych bankovek a minci a na uschovu a niceni tiskovych desek,
razidel a neplatnych a vyfazenych bankovek a minci.** K razb& minci je opravnéna mincovna
v Jablonci nad Nisou. Papirové bankovky se vedle cennych papirt, dokladii a cenin tisknou ve
Statni tiskarné cenin v Praze.

V souvislosti s emisni &innosti je CNB opravnéna vydavat vyhlagky, kterymi stanovi
nominalni hodnoty, rozméry, hmotnost, material, vzhled a dalsi nalezitosti bankovek a minci
a jejich vydani do ob&hu a rovnéz ukonceni platnosti bankovek a minci a zptisob a dobu jejich

’ v ee . 15
vymeény za jiné bankovky a mince.

Graf'1. Vyvoj vyse obézZiva v 0bdobi 1. 1. 2007 — 31. 12. 2013
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Zdroj: CNB. Bankovky a mince, penézni obéh. Vyvoj vyse obéziva v CR.

8 REZABEK, Pavel. Centrdlni banka a jeji iilloha ve financnim systému.
4§ 15 zékona &. 6/1993 Sb., zakon o Ceské narodni bance, ve znéni pozdé¢jsich predpist.
15°§ 22 zékona &. 6/1993 Sb., zakon o Ceské narodni bance, ve znéni pozdé¢jsich predpist.
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Zgrafu 1 je patrné, ze vyvo] mnozstvi papirovych penéz i minci v ob¢hu ma
progresivni tendenci. K 1. 12. 2007 bylo v ob¢hu 340,1 miliont kust bankovek v celkové
hodnoté 345 mld. K¢, k 31. 12. 2013 bylo v obéhu 375,9 milionii kusti bankovek v celkové
hodnoté 428,5 mld. K¢ a 2,25 mld. kusti minci v celkové hodnoté cca 442 mld. Ke.1®

Je tieba poznamenat, ze CNB je sice emitentem obé&Ziva, ale neovliviiuje jeho objem;
ten reaguje na poptavku po penézich. Zakon uklada, Ze hlavnim cilem CNB je péée o cenovou
stabilitu, coz z hlediska emisni Cinnosti v podstaté znamena, ze nelze nechat vytisknout

libovolné mnozstvi penéz.

2.2 Ménova politika

Obecné je ménova (monetarni) politika proces, v ramci néhoz se centralni banka
prostfednictvim ménovych nastroji snazi regulovat mnozstvi penéz v obéhu a tim dosédhnout
ur&itych cilt.t’” Cil (cile) ménové politiky je stanoven legislativng, zpravidla zakonem o
centralni bance. Hlavnim cilem je podpora cenové stability, resp. boj proti inflaci.

Nezbytnym ptedpokladem realizace ménové politiky vedouci k cenové stabilité je na
druhé stran¢ nezavislost centralni banky (viz kapitola 2.7).

M¢énova politika, ktera mé nastaven jako hlavni cil cenovou stabilitu, vychazi
Z predpokladu, ze v dlouhodobém horizontu povede splnéni tohoto cile i k naplnéni dalSich
cilli hospodarské politiky. Tento piedpoklad vychéazi z uvahy, ze cenova stabilita podporuje
podnikatele v jejich rozhodovani o svych investicnich zamérech, piisobi na transparentnost
trzniho prostiedi a to nakonec vede jak k podpotfe hospodarského ristu, tak k poklesu
nezaméstnanosti. Obecné lze poznamenat, Ze v cenové stabilnim prostfedi ma obyvatelstvo
siln€j$i tendence ke spoteni; obava o uloZené finan¢ni prostfedky je minimdlni, neni silna
kratkodoba spotieba a realizuji se investice do dlouhodobéjSich projekti. Disledkem
takového finan¢niho jednani je vyssi rust HDP, tzn. prosperita.

Uloha ménové politiky CNB je pravné kodifikovana v ustanovenich ¢lanku 98 Ustavy
CR a § 2 zékona &. 6/1993 Sb., o CNB. Hlavnim cilem CNB péée o cenovou stabilitu. CNB
rovnéZ podporuje obecnou hospodaiskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému
hospodaiskému rlstu, pokud tim neni dotéen hlavni cil banky. Svého hlavniho cile — cenové
stability — CNB dosahuje zménami v nastaveni ménovych podminek s vyuzitim svych

nastrojii, predev§im zakladnich Girokovych sazeb. Rozhodovéani bankovni rady CNB

1 CNB. Struktura penéz v ob&hu.
17 viz bliz JILEK, Josef. Penize a ménovd politika, s. 479.
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0 nastaveni meénové politiky vychazi z aktualni makroekonomické prognozy a vyhodnoceni
rizik jejiho napln&ni.*®

K naplnéni cili ménové politiky disponuje CNB fadou néstrojd, s jejichz pomoci
meénovou politiku provadi; nastroje (rezimy) ménové politiky centralni banky 1ze roz¢lenit na

primé a nepiime.

2.3 Devizova ¢innost

Devizovd cinnost centralni banky zahrnuje operace s devizovymi rezervami
a devizovou regulaci. Devizové rezervy jsou vysoce likvidni aktiva v zahrani¢nich volné
sménitelnych ménach. Centralni banky je drzi ve form¢ zahrani¢nich cennych papirti nebo
vkladl na béznych a terminovych uctech u prvotfidnich zahrani¢nich bank. Devizové rezervy
jsou v drtivé vétsiné cenné papiry vlad zemi, které emituji mény ulozené v devizovych
rezervach. Soucasti devizovych rezerv jsou i zasoby mé€nového zlata.

Spravou devizovych rezerv se rozumi za prvé zabezpe€eni devizové likvidity zemé
(tzn. udrzovani devizovych rezerv v rozsahu a struktufe, jak je nezbytné k uhrad¢
zahrani¢nich zavazkil), dale udrzovani hodnoty devizovych rezerv (tzn. drzet takovou
strukturu devizovych rezerv, aby se hodnota deviz vyjadiend v domaci méné¢ nesnizovala,
nedrzet znehodnocujici se mény) a nakonec ovlivilovani rovné a vyvoje ménového kursu

domaci mény (prostfednictvim prodeje a ndkupu zahrani¢nich mén).

2.4 Regulace a dohled

Bankovnictvi — diky specifickému postaveni banka a diky jejich klicové uloze
v ekonomice — je ve vyspélych, i silné liberalnich ekonomikach odvétvim s nejvétsim
rozsahem regulaci. Obecné je tfeba zminit, Ze Ustfednimi regulujicimi a dohlizitelskymi
subjekty jsou obecné tyto Ctyfi instituce:* 1) centralni banka (mé z podstaty ptehled o situaci
na domacim bankovnim trhu, tutiZ 1 podil na regulaci, resp. na regulatorni legislativé);
2) vladni instituce (jejich vyznam vsak dlouhodobé¢ klesa); 3) ministerstva (omezeno zpravidla
jen na kontroly mechanismu poskytnuti bankovni licence) a 4) statni instituce (kontroly
a proveétovani bank). Pro zdarné fungovani systému regulace a dohledu je nutna spoluprace

instituci. Jejich uspotadani a vymezeni jejich kompetenci je v kazdé zemi ureno zékony.

8 CNB. Ménovd politika.
19 Zpracovano podle REVENDA, Zbynék. Bankovni regulace a dohled, s. 25-27.
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Ceska narodni banka je organem vykonavajicim dohled nad finanénim trhem v CR.
CNB tedy provadi dohled nad bankovnim sektorem, druzstevnimi zaloznami, kapitdlovym
trhem, pojistovnictvim, penzijnimi spolecnostmi, fondy penzijnich spole¢nosti, sméndrnami
a dohled nad institucemi v oblasti platebniho styku.20 Regulace ma pfirozen¢ charakter
preventivni, naopak dozor ma z podstaty povahu sank¢ni, smyslem obojiho je v kazdém
pfipadé zabranit negativnim G¢inklim pfipadnych chybnych krokli na narodni hospodaistvi.
Klicovou tulohou a primarnim cilem je tak dosazeni bezpeCnosti a spolehlivosti celého
bankovniho systému. I kdyz jsou zékladni ¢innosti dohledu v jednotlivych sektorech shodné
nebo velmi podobné, existuji i urcita specifika vyplyvajici zejména z odliSného charakteru
¢innosti jednotlivych typt instituci finanéniho trhu. Povinnosti i pravomoci dohledu Ceské
narodni banky v jednotlivych sektorech finan¢niho trhu jsou proto upraveny jednotlivymi
sektorovymi zakony, v pfipadé¢ dohledu nad kapitdlovym trhem i samostatnym zidkonem
¢. 15/1998 Sh., o dohledu v oblasti kapitalového trhu.

Na zacatku 90. let neexistovala ucelend ptedstava o dohledu; ten se postupné vyvijel
jako reakce na liberalizaci, privatizaci a dal$i transformacni kroky. Béhem 90. let se vyvinul
sektorovy piistup. CNB vykonavala dohled nad bankami, Komise pro cenné papiry nad
kapitalovym trhem, Ministerstvo financi v oblasti pojistovnictvi a penzijnich fondi a Utad
pro dohled nad druzstevnimi zaloznami nad kampelickami. Soub&zna existence Ctyf
dohledovych instituci se postupem c¢asu stala nevyhovujici. K integraci doslo v roce 2006, kdy
CNB prevzala od ostatnich tfi instituci vykon dohledu; v CNB byly ustaveny Sekce regulace
a dohledu nad kapitadlovym trhem (ptsobnost pro cely kapitdlovy trh, nové vetné penzijnich
fondli kromé statniho ptispévku) a Sekce regulace a dohledu nad pojistovnami (ptisobnost pro
pojistovny, zajisStovny a také pro pojiStovaci zprostiedkovatele a samostatné likvidatory).
K 1. dubnu 2006 byl v navaznosti na integraci dohledu ztizen Vybor pro finan¢ni trh. Jeho
ukolem bylo projednavani koncepci, strategii a ptistupl tykajicich se dohledu nad finanénim
trhem, sledovani zmén na finan¢nim trhu v oblasti dohledu a regulace a také analyza
systémovych otazek finan¢niho trhu. Po Sesti letech ¢innosti se vSak ukézalo, Ze jeho ptinos je
nizky a ze CNB vyuziva pro komunikaci s finanénim trhem jiné zptisoby. Novelou zékona
&. 6/1993 Sb. o CNB 1i¢innou od 17. srpna 2013 byl Vybor pro finanéni trh zrusen.

Novelou zakona ¢. 6/1993 Sb. vznikla bance povinnost sestavovat Zpravu o vykonu
dohledu nad finan¢nim trhem a ptedkladat tuto Zpravu za kazdy uplynuly kalendarni rok

Poslanecké snémovné, Senatu a vladé k informaci. CNB vyuziva k provadéni dohledu dva

20 74kon 6/1993 Sb. z. a n., &ast desatd — Dohled, § 44, odst. (1).
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zpusoby, tzv. dohled na dalku (monitoring) a dohled na misté (on-site). Monitoring vychazi z
kontrol jednotlivych finan¢nich instituci na zaklad¢ jejich zprav a vykazi, které kontrolované
banky CNB predkladaji. Tato relativné nizkonakladovd metoda dohledu v$ak vyzaduje od
CNB divéru v obdrzené dokumenty a informace a spolehnuti na seriéznost predkladatele.
Dohled na mist¢ je z hlediska ziskédni pfesnéjSiho obrazu po kontrolovaném subjektu
precizngjsi; umoziuje ziskat vice vypovidajici informace, at’ uz se jedna o komplexni, anebo
dil¢i dohlidku na misté. Zpravy o vykonu dohledu nad finanénim trhem jsou pravidelné
zvefejiiovany na webovych strankach CNB.%

Mezinarodné platny ramec pro efektivni vykon bankovniho dohledu vychazi
z doporuceni Basilejského vyboru pro bankovni dohled®’, ktery nastavil mj. mezinarodni
standardy tykajici se zékladnich zasad efektivniho bankovniho dohledu. Ugelem je podpotit
konvergenci spole¢nych pfistupti a norem. Standardy se nazyvaji Basel; dosud byly vydany
Basel I, Basel Il a Basel 111.® V souvislosti s pfekonanim finanéni krize v listopadu 2008
probéhlo v EU nové institucionalni usporaddani regulace a dohledu; s ucinnosti od 1. 1. 2011
vznikly nové vytvorené evropské organy pro dohled nad finan¢nim trhem. Jedn4 se o ESMA
(regulace kapitalového trhu), EBA (regulace bank), EIOPA (regulace pojistoven a penzijnich
fondil), a ESRB (makroobezietnostni politika zejména v oblasti systémova rizika), na
mezinarodni urovni pak o IOSCO (oblast kapitalového trhu), IAIS (oblast pojistovnictvi)
a IOPS (oblast penzijnich planii).?*

Systém a pravidla regulaci obecné zahrnuji stanoveni podminek vstupu do bankovniho
sektoru (tj. za jakych podminek miiZze byt bance ptidélena bankovni licence), urcuji zakladni
povinnosti bank, stanovuji povinné pojisténi vkladi (za ucelem zvySeni diveéryhodnosti
bankovniho sektoru) a upravuji Gvéry tzv. véfitele posledni instance (poskytovani uvéru
bankam ve Spatné finan¢ni situaci).

V ramci bankovni regulace a dohledu tak centralni banka stanovuje pravidla ¢innosti
bankovnich instituci, kterd chrani stabilitu bankovniho sektoru, kapitalového trhu,
pojistovnictvi a sektoru penzijnich fondu, a kontroluje jejich aplikaci a dodrzovani. Regulace
bankovniho sektoru oproti jinym sektortm v ekonomice vyplyva ze skutecnosti, ze

v bankovnictvi se v pfevazné mife operuje s cizimi penézi — banky své zdroje ziskavaji

1 CNB. Dohled a regulace. Souhrnné informace o finan&nim sektoru - Zpravy o dohledu nad finanénim trhem.
22 Basilejsky vybor pro bankovni dohled je vybor organi bankovniho dohledu, ktery byl zfizen v roce 1974
ustavenim skupiny deseti guvernér ze zemi (tehdejsi) G-10 jako férum pro pravidelnou spolupraci v oblasti
bankovniho dohledu. V soucasné dobé ma 27 clent.. Sekretariat vyboru sidli v Bance pro mezinarodni
vypoiadani (Bank for International Settlements, BIS) v Basileji ve Svycarsku, nicméné, BIS a Basilejsky vybor
jsou dva odli$né subjekty. Viz bliz Basel Committee on Banking Supervision, http://www.bis.org/bcbs/

% \Viz Basilejské zdkladni principy efektivniho bankovniho dohledu.

# CNB. Mezindrodni aktivity.
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piedevsim formou sbéru vkladu od klient. Tito drobni vkladatelé¢ (spotifebitel¢) zpravidla
nemaji dostatek zkuSenosti a informaci, aby dokazali kvalifikované posoudit davéryhodnost
a bonitu finan¢ni instituce, jiz si zvolili pro své finan¢ni operace. Ochrana téchto drobnych
spottebiteli je prvnim divodem pro existenci regulace instituci, které piisobi na financnim
trhu; druhym divodem je pak snaha o sniZzeni potencialniho rizika, které by selhani jednoho

subjektu mohlo mit na cely financ¢ni trh.

2.5 Banka bank

Centralni banka je tzv. Bankou bank, coz v praxi znamena, ze komercni banky si
mohou od centralni banky puj¢it, pokud potiebuji navysit své rezervy, ¢i dle své viile mohou
do centralni banky uloZit své rezervy. Vyjimkou jsou povinné vytvairené vklady, které musi
banky u CNB drzet. Jejich vyse je obvykle stanovena procentni sazbou, v soudasnosti ¢ini tato
sazba 2 % z objemu zavazkl pfislusné komercni banky. Centralni banka plni tak funkci
obsluhy bankovni soustavy. Prostfednictvim této funkce vystupuje centrdlni banka vici
obchodnim bankam jako bankéi: pfijimd od nich penize, poskytuje jim uvéry, provadi
s bankami operace s cennymi papiry a vede jim udty. 2 Souhrnné lze uvést, Ze centralni
banka, resp. Ceska narodni banka, realizuje skomerénimi bankami piedeviim tyto typy
obchodii — vedeni U¢td a provadéni mezibankovniho platebniho styku, zdsobovani bank
obézivem, depozitné-uvérové obchody, poskytovani Uvért pii potizich s likviditou a jiné
(centralni banky mohou pro banky provadét napi. devizové obchody, obchody s cennymi
papiry aj.)

Zvyse uvedenych typi obchodli se zastavme u poskytovani Uveérd komerénim
bankam. Uvérova &innost centralni banky se také oznaGuje jako funkce véfitele posledni
instance. Nejprve je tfeba poznamenat, ze centralni banka by neméla poskytnout Gvér na
doplnéni likvidity, pokud neni garantovana jeho navratnost, jinymi slovy, uvér by nemél fesit
nesolventnost komercni banky, ale mé¢l by byt poskytnut doc¢asné nelikvidnim, ale solventnim
bankam.?® V piipadé nedostatku likvidity banka musi nejprve realizovat prodej cennych

papirt, pak teprve hledat tvérové moznosti.

Vzhledem Kk tématu predkladané prace neni zde prostor hloubgji analyzovat

potencialni diskriminacni a znevyhodnujici faktory, plynouci z instituce véfitele posledni

% REVENDA, Zden&k. Centralni bankovnictvi, s. 35.
% pOLOUCEK, Stanislav a kol. Bankovnictvi, s. 451.
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instance. Jen kratce budiz uvedeno, Ze funkce véfitele posledni instance muze uréitym
zpisobem znevyhodnit mens$i banky. Toto tvrzeni vychazi z uvahy, Ze pokud by centralni
banka zabrénila Gpadku velké komeréni banky (jako piiklad budiz vzata Ceska spofitelna) ve
strachu z ohroZeni celého bankovniho systému v Ceské republice timto padem, je tato velka
banka urcitym zptisobem zvyhodnéna v oc¢ich svych klientii tim, Ze ma vétsi davéryhodnost
(,,stat ji pfece nenechd padnout, proto si do ni ulozme své uspory*). Vysledkem je pifesun
vkladl z mensSich, teoreticky méné chranénych bank do vétsich. Dalsi véci, ktera by mohla
mit negativni u€inek na soukromy bankovni sektor, je pravdépodobnost poskytnuti pomoci
Vv kritické situaci, resp. vira v tuto pomoc. Svou roli mize hrat i to, ze velka banka se z vyse
uvedenych diivodi miize spise spolehnout na zachranny uvér od centralni banky (i kdyz podle
prava na n¢j zadny narok neexistuje), nez banka mensi. S védomim této zachrany od véfitele
posledni instance (tj. centrdlni banky) se velké bance muze oteviit prostor k uritému

rizikovému chovani na finané¢nim trhu.

2.6 Banka statu

Podobné jako mé obcan svou banku, kterd mu spravuje jeho finanéni prostiedky, ma
i stat svou banku, kterou je v ptipadé Ceské republiky &eska narodni banka. V ramci vedeni
uctu statniho rozpoctu a provadeéni platebniho styku pro stat centralni banka Gctuje veskeré
pohyby penénich prostiedku v ramci statniho rozpodtu. Ceska narodni banka vede uéty
podtizené statni pokladné podle zdkona €. 218/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech, ve znéni
pozd¢jSich predpisli organiza¢nim slozkam statu, pfispévkovym organizacim zfizenym
organiza¢nimi slozkami statu, staitnim fondim a Narodnimu fondu. Od 1. ledna 2013 vede
CNB té7 téty obcim, krajiim, vefejnym vyzkumnym institucim, vefejnym vysokym $kolam
a nékterym dalSim institucim pro pifijem dotaci ze statniho rozpoctu a statnich fonda.”’
Celkem tak spravuje vice nez 25 000 uéti. CNB poskytuje prostiednictvim statnich cennych
papirt (vydavani statnich dluhopisit) avéry statnimu rozpoctu — ptimé uvérovani je ze zdkona

zakazano®® a rovnéz odporuje unijnimu pravu.

21 CNB. Vedent tictu.
% REVENDA, Zden&k. Centralni bankovnictvi, s. 37-38.
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2.7 Nezavislost CNB

Na zéklads Ustavy Ceské republiky a zakona o Ceské narodni bance® byla Ceska
narodni banka od samého pocatku maximalné nezavisla na politickém vlivu, aby tak mohla
plnit sviij hlavni cil, kterym byla nejprve ménova a nyni cenova stabilita. ,, Nezdvislost CNB,
kterd md pravni zakotveni v zdkoné o CNB, garantuje ochranu pied zdsahy nebo pokusy

‘

0 zdasahy do jejiho rozhodovani a fungovani.” Nejedna se vSak v zadném piipadé
0 nezéavislost absolutni. CNB, jako vsechny jiné instituce v Ceské republice, je povinna
dodrzovat zdkony a vSechny jeji vlastni vyhlasky musi byt kompatibilni s legislativnimi
predpisy Ceské republiky.

CNB nesmi pfijimat ani vyzadovat pokyny od prezidenta, Parlamentu, vlady,
spravnich ufadil ¢i od jakéhokoliv jiného subjektu. Tim je déna jeji nezavislost. CNB ma
samozfejmé v institucionalnim systémovém ramci Ceské republiky ze zakona vazby na jiné
instituce. Instituciondlni a komunikaéni ramec je tvofen Poslaneckou snémovnou (CNB
ptedkladd poslanclim: 2x rocné Zprdvu o ménovém vyvoji a 1x roén¢ Zprava o financni
stabilité), vladou (CNB vydava stanoviska k materialim, které se dotykaji ptisobnosti CNB,
guvernér ma pravo ucastnit se zasedani vlady s hlasem poradnim, dilezitd je soucinnost pii
projednévani strategie pfistoupeni k euro apod.) a ministerstvem financi (primarni legislativa).

Cinnost nezavisla na politice je kli¢ovym piedpokladem efektivniho fungovani
centralni banky. Pokud je centralni banka jakkoliv zavisla na vladé (napf. jmenovanim Clent
bankovni rady vladou, kontrasignacemi rozhodnuti apod.), je ménova politika zavisld na
potiebach statniho rozpoctu (sestavovaného politickou garniturou). Existuje pak redlné riziko,
ze vlada bude vyzadovat plj¢ky od centrdlni banky (tzn. tiSténi penéz navic) na kryti
eventualnich schodkil rozpo&tu.®® V zemich, kde existuje silna zavislost centralni banky na
vladg, existuje vys§i mira inflace.®* Na druhé strang existuje protichiidny nézor, a sice riziko,
ze nezavislost mize vést k chybné ménové politice — tu bude fidit elita, kterd nebude za své

¢iny nikomu zodpovédna.

2 7akon 6/1993 Sb., o Ceské nérodpi bance ve znéni pozdé¢jsich predpist.

% Blize viz napt. CERNOHORSKY, Jan a TEPLY, Petr. Zdklady financi, s. 82; HOLMAN, Robert. Ekonomie,
s. 637.

¥ MARTINCIK, David. Mira nezavislosti CNB, s. 110.
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3 Rezimy ménové politiky CNB

Kli¢ovou tlohou ménové politiky je regulovani inflace a dal$ich makroeckonomickych
faktori. M¢nova politika je postavena na souhrnu makroekonomickych a politickych
instrumentd, jejichz prostiednictvim nepiimo pusobi na vytcené cile; tyto instrumenty se

2 Je nutno poznamenat, ze centralni

nazyvaji transmisni mechanismus ménové politiky.
banka (CNB) nemé p¥imy vliv na koneény cil. K zékladnim nastrojam patii urokové sazby,
resp. jejich nastaveni, operace na volném trhu a hladina povinnych minimalnich rezerv, resp.
nastaveni jeji urovng. (Povinné minimalni rezervy byly zavedeny zakonem v roce 1993,
ktery stanovuje 30% maximalni hranici téchto rezerv z celkovych zavazkl dané instituce.)
Centralni banka ma v ménové politice vzdy podle pozadovanych cili a celkové
hospodaiské situaci stditu moznost nastavit rizné zpisoby ménové politiky. Pokud je tieba
snizit tempo rustu mnozstvi penéz v obéhu a regulovat (omezit) miru inflace, je nastavena tzv.
restriktivni ménova politika, expanzivni ménova politika je charakterizovana zvySovanim
tempa rastu mnozstvi penéz v obéhu a neutralni ménova politika znamena stabilizaci tempa
ristu mnoZstvi penéz v obéhu (mira inflace se nezvysuje). CNB vyuziva viechny zpuisoby

meénové politiky.

NASTROJE MENOVE POLITIKY

PRIME PRIME A NEPRIME NEPRIME
limity Gvért bank povinné minimalni rezervy diskontni nastroje
pravidla likvidity doporuceni, vyzvy a dohody operace na volném trhu

povinné vklady kurzové intervence
limity Grokovych sazeb

Zdroj: REVENDA, Zbyné&k. Centrdlni bankovnictvi.
3.1 PFimé nastroje ménové politiky

Pfimé (administrativni) nastroje jsou centralni bankou uzivany vyjimecné a z hlediska
casu omezené a na kratSi dobu. Zpravidla jsou konstruovany selektivné pro urcité skupiny
bank, kde omezuji podnikatelskou samostatnost bank a pfimo plsobi v jejich rozhodovacim
mechanismu a omezuji tak jejich samostatnost. Jejich ucinnost je ve srovndini s nastroji

nepiimymi obvykle potencialné vétsi.

32 J{LEK, Josef. Penize a ménovd politika, s. 459.
s §25 odst. 2. a §26a zakona 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance.
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Centralni banka stanovuje horni mez uvérovych limitii, bézné limity €ini zpravidla na
uvér pro jeden subjekt 500 mil. korun anebo pro skupinu kapitdlové propojenych klienti na
1,6 mld. korun. Pravidla likvidity stanovuji zavaznou strukturu aktiv a pasiv a bilance;
smyslem je zajistit likviditu. Povinné vklady se tykaji statnich organi, mistni spravy, statnich
podniki apod., tyto subjekty maji povinnost vytvofit si u CNB bé&zny udet. Limit sirokovych
sazeb spociva ve stanoveni minimalni nebo maximalni trokové sazby z poskytnutych avért

nebo piijatych vkladi. **

3.2 Pfimé i nepiimé nastroje ménové politiky

Povinné minimalni rezervy (PMR), resp. musi obchodni a dalsi banky odvadét na ucet
u centralni banky. PMR jsou stanoveny jako procento ze zavazkii doty¢né banky. Regulativni
schopnost PMR (tzn. vySe procenta rezerv) tkvi v potencidlni moznosti centralni banky
snizovat ¢i zvySovat mnozstvi penéz v obe¢hu. Minimalni vySe likvidnich prostiedkd bank
a pobo&ek zahrani¢nich bank &ini v CR 2% ze zavazki vii¢i nebankovnim subj ektiim.®
Doporuceni, vyzvy, dohody jsou zpravidla pisemné dokumenty, kterymi centralni banka
konkretizuje a upfesnuje své zaméry pro nejbliz§i vyvoj v mé€nové oblasti a bankovnim

systému.

3.3 Nepiimé nastroje ménové politiky

Tyto nastroje, nazyvané také frzni, maji plosné piisobeni na cely bankovni systém
(nastavuji v zasad¢ jednotné podminky), jsou vSak potencidlné méné Uc¢inné tim, Ze na né
banky nemuseji reagovat; neomezuji tak samostatnost rozhodovani bank. Na rozdil od

Diskontni ndstroje jsou Uvéry poskytované centralni bankou obchodnim a dalSim
bankdm; obchodni banky vSak nemaji povinnost Cerpat uvéry od centralni banky. Cilem
operaci na volném trhu je usmériovat vyvoj trokovych sazeb v ekonomice. Zahrnuji nakupy
a prodeje cennych papirti centrdlni bankou obchodnim bankdm v domaci méné a jejich
ucelem je regulace rezerv bank ¢i kratkodobé tirokové miry. Kurzovymi intervencemi reguluje
Ceska narodni banka kurz ¢eské koruny viigi zahraniénim ménam. CNB ovliviiuje hodnotu

kurzu nakupem nebo prodejem zahrani¢ni mény.

3 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi, s. 314.
% Viz podrobné& Opatieni Ceské ndrodni banky ¢ 2/2003 Vést. CNB.
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4. Cilovani inflace

4.1 Inflace, podstata a vznik

Inflace je dlouhodoby riist cenové hladiny, ktery je spojen s nadmérnou emisi penéz
a ktery vede k poklesu kupni sily penéz — celkové mnozstvi penéz v hospodaistvi roste
rychleji nez redlny produkt ekonomiky. Inflaci vSak nelze oznacit rist cen jednotlivych druhti
zbozi, komodit ¢i sluzeb, ale rust cenové hladiny obecné; mize tedy nastat situace, kdy se
zvysuje prumeérnd cenova hladina a soubézné nékteré druhy cen klesaji. Bezprostifedni pticiny
inflace mohou byt v riznych casovych obdobich ¢i v riznych zemich rozdilné. Ty jsou pak
oznacovany jako typy inflace a mohou byt, ¢i Casto byvaji nepenézni povahy. Za vsech
okolnosti je ale v pozadi kazdé inflace zvySena nabidka penéz, nebot’ bez ni, at’ jiz jsou
bezprosttedni inicia¢ni impulzy jakékoliv, k ristu obecné cenové tirovné nemuize dojit. 3
Dulezitym makroekonomickym ukazatelem je mira inflace, ktera vyjadiuje procentni
zménu primérné cenové hladiny za 12 poslednich mésicti proti priméru 12 ptedchozich
mésicl. K méteni vyvoje cenové hladiny jsou pouzivany cenové indexy, pric¢emz nejbeznéjsi
je index spottebitelskych cen (CPI, Consumer Price Index). Ten odrazi uroven cen vybraného
kose reprezentativnich vyrobki a sluZeb (piiblizng 700 polozek) ve srovnavanych obdobich.*’
Mg¢feni je zalozeno na srovnani nakladi na ndkup typického spotiebniho koSe vyrobku
a sluzeb ve dvou srovnavanych obdobich. Néklady na nikup zvoleného spotiebniho kose
vV daném (b&Zném) roce jsou srovnavany s naklady na nakup téhoz kose v roce zakladnim, tzn.
Vv roce, ktery je stanoven jako rok vychozi. Do spotiebniho kose je zafazeno potravinaiské
zbozi (potraviny, napoje, tabdk), nepotravinaiské zbozi (odivani, nabytek, potfeby pro
domaécnost, drogistické a drobné zboZi, zbozi pro dopravu a volny ¢as, zboZi pro osobni péci
aj.) a sluzby (opravarenské, z oblasti bydleni, provozu domacnosti, zdravotnictvi, socialni
péce, dopravy, volného cCasu, vzdélavani, stravovani a ubytovani, osobni péCe a sluzby
ﬁnan(:ni).38
Mira inflace je hodnotou, se kterou se lze bézné setkat v bézném zivoté; informace
0 dosazené mife inflace jsou vyuZivany napf. v souvislosti s ndjemnimi ¢i jinymi smlouvami,
Vv nichz je zakotvena klauzule o upravé dohodnutého finan¢niho plnéni v zavislosti na vyvoji

inflace, dale také naptiklad pfi valorizaci mezd, dichodl a socialnich ptijmu. Spotiebitelské

% JURECKA, Viaclav a kol. Makroekonomie, s. 112.

% Detailni slozeni spotfebniho kose viz CSU. SpotFebni kos pro vypocet indexu spotiebitelskych cen od ledna
2015.

%8 Cesky statisticky ufad. Inflace a mira inflace.
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ceny, z nichz vypoéet miry inflace vychazi, se zjistuji ve 35 vybranych okresech CR a v hl.m.
Praze. Zpravodajskou sit’ tvoii prodejny, hypermarkety, supermarkety, obchodni fetézce,
provozovny sluzeb a ostatni instituce poskytujici sluzby (cca 8500 subjektil). Vybrana

zpravodajska sit’ pro Setfeni cen je konstantni a ceny se zjist'uji mési¢ns. ¥

Graf 2. Pocet cenovych reprezentantii ve spotiebnim kosi pro vypocet indexii spotrebitelskych cen (Zivotnich
nakladu) pro rok 2015
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Zdroj dat: CSU. Indexy spotiebitelskych cen (metodicka prirucka pro uzivatele) 2015. Zpracovdni viastni.

Kone¢nym cilem centrdlni banky je udrzet miru inflace na pozadované, tzn. cilované
urovni nebo alespont ve vymezeném pasmu. Pokud by tedy byla skute¢na mira inflace nizsi
nez cilovana mira, ptedstavuje to stejny problém jako v ptipad¢, kdy by tomu bylo naopak.

Je dilezité poznamenat, Ze centralni banka nemiZze ovlivnit ceny vSech polozek ve
spotiebnim kogi. Regulované ceny a nepfimé dané nelze ze strany CNB ovlivnit viibec. Ceny
potravin a pohonnych hmot jsou ovlivnitelné ¢asteCné — tyto ceny kolisaji predevSim

V navaznosti na svétové ceny ropy a prisluSnych zemédélskych komodit. Banka neovlivni

% CSU. Indexy spotiebitelskych cen (metodickd prirucka pro uzivatele) 2015.
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ceny u 117 polozek ve spotiebnim kosi; regulované ceny jsou napft. elektiina, plyn, dalnicni
znamka, taxisluzby, postovni zndmka, poStovni poukazka aj.

Pticiny vzniku ¢i narGstu miry inflace jsou rizné a ne vzdy cCasto identifikovatelné.
Rust cenové hladiny mize byt vyvolan podnéty jak na strané poptavky, tak na stran¢ nabidky,
nebo dochézi k jejich kombinaci. Samotny ptirtstek penéz, ktery neni totozny s ptirastkem
produkce, nam vyvola inflaci. MnozZstvi pendz v ekonomice reguluje CNB na zakladé své
meénové politiky. Inflaci podle pfiin délime na inflaci tazenou poptavkou a na inflaci
tlacenou naklady.

K poptavkové inflaci dochazi tehdy, kdyz se zvySuje agregatni poptavka
a odpovidajicim zplisobem neroste potencidlni produkt. Agregatni poptavka tak piekracuje
vyrobni potencidl zemé a rist produktu neni dostateCny. Nerovnovaha mezi agregatni
nabidkou a poptavkou vyZene ceny komodit nahoru.

K nabidkové (nakladové) inflaci dochazi, jestlize rast ndkladii vyvola pokles agregatni

nabidky - zvySeni nominélnich mezd nebo rist svétovych cen surovin (zejména ropy) apod.

4.2 Priciny a tucel cilovani inflace

Metoda cilovani inflace se v makroekonomii uplatiiuje od konce 80. let 20. stoleti.
Alternativni a jes$té¢ v poloviné 80. let minulého stoleti hojné¢ uzivany rezim zaloZeny na
cilovani mnoZstvi zdsoby penéz je v dneSni dob¢ pouZzivany jiz jen u méné rozvinutych zemi
& zemi zavislych na pomoci od Mezinarodniho ménového fondu.*

Cilovani inflace je zpisob fizeni ménové politiky, ktery se zaméfuje na plnéni
hlavniho cile cenové stability. Infla¢ni cil je obvykle stanoven formou jasné€ vyhlaSené bodové
hodnoty ¢i pasma pro inflaci spotiebitelskych cen. Snahou centralni banky je dosahnout
inflace v blizkosti tohoto explicitniho inflaéniho cile.** Stanoveni cile v dlouhodobém
horizontu umoziuje centrdlni bance U¢inné reagovat na kratkodobé vykyvy. Pravé explicitni
stanoveni infla¢niho cile je vyznamnou vyhodou tohoto reZimu, protoZze zvyraziluje
transparentnost ménové politiky a pomahé ukotvit inflacni ocekéavani. 42

Cilovani inflace, resp. zavedeni inflacnich cili jako kotvy ménové politiky bylo porvé
realizovano v roce 1990 na Novém Zélandu, v roce 1991 nasledovala Kanada a v roce 1992 Velka
Britanie. Nésledné piibylo Finsko, Svédsko, Australie (1993) a dalii staty. Je tieba uvést, Ze

Ceské republika byla mezi prvnimi (1998). Diiraz na cenovou stabilitu v podobé cilovéani inflace

“ TOMSIK, Vladimir. Cilovani inflace neni povrchni a chybné, s. 9.
“L CNB. 10 let cilovani inflace 1998-2007.
*2 SOUKUP, Jindfich. Makroekonomie, s. 334.
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nabyl a nabyva u stale rostouciho poctu zemi klicového vyznamu. Nékteré zemé vSak nejsou

povazovéany za ,cilovade inflace®, byt p¥istup k mé&nové politice se zasadnim zptisobem nelisi. **

4.3 Mechanismus cilovani inflace

Nejprve je tieba zduraznit, ze k implementaci mechanismt cilovani inflace
a k aspésnému fungovani musi dany stat spliiovat nékolik piedpokladi. Je nutna existence
fungujiciho transmisniho mechanismu, tzn. pevny vztah mezi nastroji ménové politiky
a inflaénim cilem. Stat musi mit rozvinuty finan¢ni systém, silnou fiskalni pozici a nezavislou
centralni banku s transparentni ménovou politikou. Primarnim cilem ménové politiky musi
byt cenova stabilita a centralni banka musi byt schopna vytvaret inflacni prognc')zy.44

Prvnim krokem je stanoveni explicitniho infla¢niho cile, ktery je tak praktickym
vyjadienim cenové stability. Snahou centralni banky je, aby skute¢na mira inflace doséhla
zamyslené, cilované hodnoty. Centrdlni banka se snazi o dosazeni infla¢niho cile ve
sttednédobém horizontu a pro efektivni fungovani rezimu je klicové pravidelné plnéni cile,
i kdyZ vzhledem k stabilizaci jinych realnych veli¢in jsou ptipustné kratkodobé odchylky.
Princip vychazi ze stanoveni infla¢niho cile na urovni inflacni progndzy centralni banky; tato
progndza tak plni roli zprostiedkujiciho cile ménové politiky. Inflaéni progndza se vyuziva
kvtli Casovym prodlevam mezi opatfenimi centralni banky a jejich dopadem na inflaci, jinymi
slovy opatfeni nemaji okamzity ucinek v fadu tydnl ¢i dokonce dni, nybrz jsou citelna
(zpravidla podle svych nastaveni) za jeden aZ dva roky. Infla¢ni prognéza zohlednuje vedle
vyvoje cenové hladiny také dal§i makroekonomické ukazatele (HDP, nezaméstnanost,
ménovy kurz aj). Progndza je podstatnou soucasti rozhodovaciho procesu centralni banky.
Zahrnuje pravidelné vyhodnocovani riznych transmisnich kanalti a vyhodou je, Ze pokud
jeden transmisni kanél selZe, prognoza stale jesté nemusi byt piili§ vychylena od reality.*

Na zédklad¢ inflacni progndézy a nasledného stanoveni cile zvoli centralni banka
vhodny ménové politicky nastroj, jehoz prostfednictvim danou ménovou politiku realizuje.
Timto mé&nové politickym nastrojem je vétSinou referencni Grokova sazba. ,,Jejim nastavenim
ovliviluje  centrdlni banka skutecnou miru inflace; tento proces se nazyva
transmisni mechanismus.“ Je to fetézec vzajemnych makroekonomickych vazeb, ktery
umoziuje, aby zmény v nastaveni ménovépolitickych nastroji vedly k zddoucim zménam

inflace. Tento mechanismus ma nékolika etap.

43 Tf,TMA, Zden€k. Ménova politika ve 21. stoleti, s. 8
“ JURECKA, Viclav a kol. Makroekonomie, s. 131.
4 ngDKOVA, Katetina. Transmisni mechanizmus, S. 290.
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V prvni fazi centralni banka v zavislosti na infla¢nim cili a vyvoji infla¢ni prognozy
méni urokovou sazbu, coz ovlivituje kratkodobé nominalni a redlné urokové sazby na
finan¢nim trhu. Ve druhé etapé se tato zména projevi v chovani ekonomickych subjektt, které
prizptsobuji své investice €i spotfebu novym okolnostem. Tyto okolnosti nastavi novy pomér
mezi agregatni nabidkou a agregatni poptavkou. V posledni etap¢ dochazi k interakci, coz

determinuje Groven cenové hladiny, a tudiz i miru inflace.

Graf 3. Transmisni kandly ménové politiky
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Zdroj: SMIDKOVA, Katerina. Transmisni mechanizmus ménové politiky. s. 293.

Druhé faze transmisniho mechanizmu je zpravidla ¢lenéna do transmisnich kanald.
Lze charakterizovat pét zékladnich transmisnich kanall: inflaéni oc¢ekavani, realné urokové
sazby, nominalni irokové sazby, ceny aktiv a ménovy kurz.*®

Infla¢ni ocekavani pifedstavuje vyznamny a silny transmisni kanal. Ekonomické
subjekty uzplsobuji své jednani podle vyhldseného inflacniho cile. Samotné stanoveni cile
vSak musi byt podpofeno transparentni politikou centralni banky zamétené na jeho splnéni.

ProhlaSenim explicitniho cile a podporou jeho diaveéryhodnosti ziskava centralni banka silny

instrument pro fizeni inflacnich o¢ekavani. Racionalni ekonomické subjekty ptizplisobuji sva

46 SMiDKOVA, Katetfina. Transmisni mechanizmus ménové politiky. s. 293-6; CERNOHORSKY, Jan
a TEPLY, Petr. Zaklady financi, s. 46.
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inflacni oc¢ekdvani v souladu s vyhlaSenym cilem. Pokud je cil pod aktudlni mirou inflace,
subjekty snizi své infla¢ni ocekdvani, coz ma za nasledek opatrnéji zvySovani cen v disledku
nizkoinfla¢ného prostiedi. Miize nastat nepiedpokladand situace, kdy je v disledku napft.
politické krize anebo svétové finan¢ni krize infla¢ni cil ohrozen, v krajnim piipadé to muize
vést k hyperinflaci.

Realné trokové sazby vyjadiuji relativni cenu soucasné a budouci spotieby. Zvyseni
realnych sazeb vede k odlozeni soucasné spotieby do budoucnosti a soucasné k rlistu uspor —
domadcnosti vytvareni uspory a u firem klesaji investicni vydaje. DalSim projevem rustu
realnych urokovych sazeb je zvySeni nakladii na ziskani kapitalu. Divodem je zptisnéni
uvérovych podminek ze strany komer¢nich bank.

Nominalni Grokové sazby, resp zvySeni nomindlnich sazeb plsobi na ekonomiku
dvojim zpisobem. Pro subjekty zatizené dluhem to znamena zhorSeni hotovostnich tok,
a omezeni prostfedkll na investicni aktivitu. Naopak véfitelé profituji, protoze roste jejich
nominalni diichod. Hotovostni a piijmovy efekt tedy ovliviiuji ekonomiku protichidné
a Vv konecném efektu zalezi na struktufe ekonomiky, aby plsobeni nomindlnich trokovych
sazeb nemé¢lo na ekonomiku neutrdlni dopad. Je na misté poznamenat, ze na kolisani
nominalnich urokovych sazeb je citlivy ptfedev§im segment trhu s nemovitostmi (hypotéky).

Kanal cen aktiv (také nazyvan kanal ¢istého jméni) zachycuje dopad zmény trokovych
sazeb na relativni ceny financ¢nich (akcie, obligace) a nefinancnich aktiv (nemovitosti,
komodity). ZvySeni trokovych sazeb méa za nasledek pokles ceny akcii, ¢imZ se sniZuje
hodnota ¢istého jméni firem 1 domacnosti, disponujicich kapitalem. Takova situace vede ke
snizeni spotfeby a investi¢nich aktivit.

Kanal ménového kurzu ovliviiuje ekonomiku trojim zplisobem — zmény cen importu
a nasledné zmeény cen spotiebnich statkll, zhorSeni konkurenceschopnosti domacich vyrobki
a poklesu jejich exportu, a nakonec je to zména finanéni bilance ekonomickych subjekti,
které drzi zahranicni aktiva ¢i pasiva. Celkovy efekt kurzového kanalu neni z téchto divodu
jednoznacny.

Vyhodou cilovani inflace a jinych modernich strategii ménové politiky je jejich
dynamika. Jinymi slovy, cilovani inflace neni postaveno na jednom transmisnim kanalu, ale
opird se o jejich synergii. Podstatnou roli pii cileni inflace hraje rovnéz transparentnost
ménové politiky. Tato vlastnost ve velké mife ovlivituje inflacni o¢ekavani ekonomickych

subjektii. Otevienost ménové politiky spociva v dostatené komunikaci politiky smérem
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k Vefejnosti.47 Soucasné ma centralni banka odpovédnost za plnéni infla¢niho cile. Toto vSe je
podminéno existenci vysokého stupné opera¢ni nezavislosti centralni banky — banka sama
a nezavisle stanovi cely operacni a ndstrojovy ramec ménové politiky.

Diulezitym aspektem je fakt, ze cilovani inflace neni explicitnim pravidlem, ale pouze
ramcem pro meénovou politiku. Centralni banka tedy neni svazana ptisnymi pravidly, ale ma
prostor pro diskre¢ni politiku, kterd je vymezena hranicemi danymi podstatou cileni inflace,
predevsim inflacnim cilem. cilovani inflace je flexibilita, jinymi slovy cilovani je uréity ramec

meénove politiky s vymezenymi hranicemi.

4.4 Diavody CNB k zavedeni mechanismu cilovani inflace

Jak jiz bylo fedeno vyse v pasazich o CNB, hlavnim poslanim této banky je péce
0 ménovou stabilitu. Ménova stabilita ma dvé dimenze — wvnitini (cenovou) a vné&jsi
(kurzovou) stabilitu. Proto se CNB rozhodla od roku 1991 realizovat ménovou politiku
zalozenou na kombinaci fixniho mé&nového kurzu a cileni penézni zasoby. Ceska ekonomika
se stale nachazela na pocatku transformacniho procesu, i kdyz obdobi nejvétsi liberalizace cen
a zahrani¢niho obchodu jiz pominulo. Jednak vSak musela centrdlni banka bojovat se
stagnujicim HDP a inflaci dosahujici dvoucifernych hodnot. Kombinace dvou nominélnich
kotev piedstavovala vhodnou moznost pro stabilizaci ekonomiky. Ceskoslovenska koruna
byla fixovana na ko§ péti mén (americky dolar, némecka marka, rakousky S$ilink, Svycarsky
frank a francouzsky frank), od roku 1994 byla navazana pouze na koS dvou mén — amerického
dolaru a némecké marky, coz 1épe odrazelo strukturu platebnich operaci mezi ceskou
ekonomikou a zahrani¢im. Fluktua¢ni pasmo bylo nastaveno na Gzké rozmezi + 0,5% a fixni
meénovy kurz predstavoval vhodnou kotvu pro udrzeni vnéjsi cenové stability ekonomiky.48

Pocatecni ekonomicky vyvoj byl ptiznivy, tempo ristu HDP dosahovalo 5% a inflace
klesla v roce 1994 mezironé na uroven 10%. Zaroven se vSak zacaly objevovat zarodky
nevyvazenosti tendenci. Tou nejpodstatnéjS$i nerovnovahou byl nesoulad mezi agregatni
poptavkou a agregatni nabidkou. Zatimco domaci poptavka byla vyrazné stimulovéana rostouci
spotfebou domacnosti a tvorbou hrubého fixniho kapitalu ve vefejném sektoru, domaci
nabidka byla ochromena kvilli nedostatecné restrukturalizaci podnikové sféry. Mzdy rostly

rychleji nez produktivita prace a zacaly se projevovat infla¢ni tlaky.49

"'V praxi m4 tato otevienost podobu riiznych zprav o inflaénim vyvoji & prohlaseni bankovni rady.
“8 CNB. 10 let cilovani inflace 1998-2007.
“ CNB. 10 let cilovani inflace 1998-2007.
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V takovych podminkach musela byt ménova politika CNB restriktivni, tj spo¢ivala ve
zvySovani urokovych sazeb. Vedle postupné liberalizace financnich trhli a pozitivniho ratingu
Ceské ekonomiky v zahranici se tento krok se stal lakadlem pro pfiliv zahrani¢niho kapitalu.
Nadmérny rtist penézni zasoby, stagnace exportni vykonnosti a vysoka mira investic pfispély
k prohlubovani vnéjsi nerovnovahy.

Na nepiiznivy vyvoj reagovala CNB né&kolika opatfenimi. Prvnim bylo rozsifeni
fluktua¢niho pasma mény na + 7,5% v prubehu roku 1996. Toto opatieni bylo zaméteno na
omezeni ptilivu kratkodobého kapitalu, coz se centralni bance (kratkodob¢) podaftilo. DalSim
krokem bylo zpiisnéni uvérovych podminek — diskontni sazba se zvysila z 9,5% na 10,5%
a sazba minimalnich rezerv z 8,5% na 11,5%.50 Stale vSak dochazelo k rozsahlé avérové
aktivit¢ komercnich bank.

Situace zacala byt kritickd v roce 1997. Pokracujici infla¢ni tlaky, prohlubujici se
vngj$i nerovnovaha financovana dluhovym kapitadlem, neocekdvany deficit stdtniho rozpoctu,
domaci politicka nestabilita a prvni ndznaky ménové krize v Asii pfispely k formovani
oslabovani oc¢ekavani. K toku na korunu doslo v kvétnu 1997. Spekulanti zacali masivné
konvertovat domaci vklady do zahraniéni mény. CNB reagovala na ménovou krizi
devizovymi intervencemi, zvySenim uUrokovych sazeb, omezenim pfistupu rezidentl ke
korunovym zdrojim a zastavenim poskytovani refinan¢nich uvérd komerénim bankam.
Ménové turbulence vyznamné vycerpaly devizové rezervy CNB, ktera byla nucena nasledné
upustit od rezimu pevného ménového kurzu a zavést floating, tj flexibilni ménovy kurz.
Plovouci kurz koruny byl zaveden koncem kvétna 1997.%

Uvolnéni kurzového rezimu ale nepfineslo oéekavany efekt. CNB se proto na konci
roku 1997 rozhodla pfejit na reZim cilovani inflace, pfi€emz prvni cil byl stanoven pro konec
roku 1998. Tim se CNB stala prvni centralni bankou cilujici inflaci v postkomunistické zemi.
Uvahy CNB o zavedeni nového ménovépolitického rezimu ovlivnily piedeviim dvé
skutecnosti. Navrat k rezimu fixniho kurzu by vzhledem k jeho pfedchozimu nedobrovolnému
opusténi nebyl davéryhodny. Naproti tomu uspéchy centralnich bank cilujicich inflaci
naznacovaly, Ze tento relativné novy ménovépoliticky rezim je perspektivni.

Hlavnim divodem piechodu k cilovani inflace byly problematické aspekty
monetarniho transmisniho mechanismu, kdy centralni banka nemohla vzhledem k poc¢tu svych
uc¢innych néstrojii (operace na volném trhu) sledovat vice nez jeden cil — vnitini cenovou

stabilitu. CNB si byla védoma toho, Ze cilovéani inflace stabilizuje urokové sazby a infla¢ni

%0 CNB. 10 let cilovani inflace 1998-2007.
L CNB. 10 let cilovéni inflace 1998-2007.
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o¢ekavani, zaroven existoval i pozadavek nizké miry inflace, jeZ je nutnosti v piipadé snahy
CR o vstup do eurozoény.>

,»Zmeénou rezimu menoveé politiky pred ctyrmi lety ... zaroven vznikla otazka, jakym ramcem
svazat menovou politiku, aby byla dostatecné ucinna, transparentni a srozumitelna. Vzhledem
k odklonu vetsiny zemi od cilovani penezni zasoby kvuli financnim inovacim a nestabilité
poptavky po penezich bylo logickou volbou prave cilovani inflace. Vyznamnym argumentem
pro tento rezim bylo i to, Ze je dopredu hledici, snazi se ovlivnit a ukotvit inflacni ocekavani,
a tim snizit naklady desinflace, resp. ndklady udrzovani nizkoinflacniho prostredi. Zdrovern je
v§ak nutno priznat, Ze pirechod CNB na cilovani inflace znamenal tak trochu krok do
neznama. Jednalo se o strategii uplatiiovanou do té doby predevsim v rozvinutych trznich
ekonomikach, které jiz dosahuji nizké a stabilni inflace a zminény ramec jim slouzi
K udrzovani cenové stability. Mezi tranzitivnimi ekonomikami byla CNB prvni centralni

’ v v Ve ’ ror . 53
bankou, kterd presla na rezim cilovani inflace.*

4.5 Inflaéni cile CNB

Jak jiz bylo feceno vyse, Ceska narodni banka piistoupila K cilovani inflace od
roku 1998.

Tab. 1 Inflacni cile CNB stanovené v ¢isté inflaci

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

Zdroj: CNB. Cilovani inflace v CR.

Z tabulky ¢. 1 vyplyva, ze v roce 1997 byl vyhlaSen stfednédoby inflacni cil (rok
2000). Centralni banka cilovala &istou inflaci>* ke konci roku 2000 do rozmezi 3,5- 5,5 %.
Zaroven vyhlasila infla¢ni cil pro konec roku 1998 v ¢isté inflaci v intervalu 5,5 — 6,5 %
a kratkodoby cil pro inflaci v prosinci 1999 v intervalu 4-5 %. Dlouhodoby cil byl poté
zvefejnén v roce 1999 v Cisté inflaci v intervalu 1-3 % pro konec roku 2005. Pro pocate¢ni

stadium cilovani inflace v CR bylo charakteristické, Ze inflace byla cilovana ke konci roku, tj.

%2 CNB. 10 let cilovani inflace 1998-2007.
¥ TUMA, Zdengk. Historici to oceni. Ekonom, &. 7, ro&. 2002. Cit podle HOLMAN, Robert, Makroekonomie, s.
379.

* Cista inflace m&i zmény cen jen v neregulované &asti spotfebniho koge.

29



meziro¢ni mira inflace pro prosinec ptislusSného roku, a nikoli primérna mira inflace za cely
rok nebo meziro¢ni mira pro kazdy mésic.

V letech 2002-2005 se CNB rozhodla cilovat celkovou inflaci. Ta vyjadfuje skuteény
pohyb celkové cenové hladiny — polozky spotiebniho koSe s regulovanymi cenami (najemné,
vodné, sto¢né, postovné, doprava a fada dalSich) pfedstavuji vyznamny podil pii spotiebé.
Celkova inflace je 1épe pochopitelna pro vetejnost. Centralni banka se zaroven rozhodla
zavést pasmo (viz tab. 2), v jehoz ramci by se méla inflace pohybovat po celé obdobi (tzn.
nikoliv pouze na konci roku). Toto pasmo zacinalo v lednu 2002 na tGrovni 3—5 % a koncilo

Vv prosinci 2005 na trovni 2—4 %.

Tab. 2 Cilové pasmo stanovené v celkové inflaci v obdobi leden 2002 — prosinec 2005

pro mésic ve vysi plnéni k mésici stanoveno
zatatek pasma leden 2002 3-5% leden 2002 duben 2001
konec pasma prosinec 2005 2-4% prosinec 2005 duben 2001

Zdroj: CNB. Cilovani inflace v CR.

Inflagni cil v celkové inflaci ve v¥3i 3 % byl platny od ledna 2006 do prosince 2009.
CNB zéroveii usilovala o to, aby se skute¢na hodnota inflace nelisila od cile o vice nez jeden
procentni bod na ob¢ strany (tzn. pro roky 2006-2009 v hodnot¢ 3 % + 1 %). Od lena 2010
byl stanoven infla¢ni cil v celkové inflaci ve vysi 2 %, (tzn. 2 % + 1 %), platny do
pristoupeni CR k eurozéné. Snahou CNB je, aby se skute¢na hodnota inflace nelisila od cile

0 vice nez jeden procentni bod na obé strany.

% CNB. Cilovani inflace v CR.
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4.6 Vyvoj inflace v Ceské republice v obdobi 1998-2014

Aby bylo mozno analyzovat predikce centrdlni banky pii k stanoveni infla¢nich cila, je
tieba struéné popsat ekonomicky vyvoj, resp. vyvoj miry inflace v Ceské republice ve
sledovaném obdobi. Tato deskripce je pro vyhodnoceni procesu cilovani inflace nezbytna
a zaroven poskytuje 1 argumentaci, kterou je tfeba zohlednit, ma-li byt predikce centralni
banky vyhodnocena ze vSech hledisek.

Na nasledujicich strankadch bude provedena analyza vyvoje miry inflace, pfiCemz
vedle udajui Ceského statistického ufadu jsou vyuzity také vyroéni zpravy Ceské narodni

banky.

Tab. 3 Vyvoj miry inflace 1998-2014

Rok inflace (%)
1998 1,7
1999 2,1
2000 3,9
2001 4,7
2002 1,8
2003 0,1
2004 2,8
2005 1,9
2006 2,5
2007 2,8
2008 6,3
2009 1
2010 1,5
2011 1,9
2012 3,3
2013 1,4
2014 0,4

Zdroj: CSU. Primérnd rocni mira inflace v letech 1999-2014

1998

Dominantni tendenci hospodaiského vyvoje v Ceské republice v roce 1998 byl
vyrazny pokles inflace. Spotiebitelské ceny za cely rok 1998 vzrostly o 6,8 %. Cista inflace
dosahla ve stejném obdobi hodnoty 1,7 %. Tento vyvoj byl ovlivnén piedevsim plisobenim
exogennich faktorli, naprosto vyjimecny a neocekdvany vyvoj cen potravin na tuzemském
trhu byl vyvolan cenovou politikou obchodnich fetézci a dotovanymi dovozy potravin ze

zemi Evropské unie. V disledku toho doSlo v prosinci k meziro¢nimu poklesu cen potravin
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0 1,2 %. CNB pro konec roku 1998 stanovila kratkodoby cil pro &istou inflaci v intervalu 6 %
+ 0,5 procentniho bodu. Stiednédoby cil pro Cistou inflaci pro konec roku 2000 byl stanoven
Vv intervalu 4,5 % = 1 procentni bod. Ménové politickd rozhodnuti na zacatku roku 1998 byla
piijimana v prostfedi inflacnich tlaki a znacnych nejistot ohledn¢ budouciho vyvoje inflace.
Ve druhém pololeti se vSak zacal prosazovat proces desinflace. Pfedevsim diky exogennim
faktorim lezicim mimo pifimy dosah ménové politiky poklesla mezirocné cCistd inflace

v prosinci 1998 hluboko pod uroveti kratkodobého inflagniho cile.*®

1999

Druhy rok rezimu cilovani inflace. Pfijatd ménova opatfeni v roce 1999 odrazela
ptiznivy vyvoj inflace a snahu o podporu ekonomického oziveni. CNB v pribéhu roku 1999
Vv postupnych krocich snizovala své zékladni tirokové sazby. S cilem postupné harmonizovat
instrumentarium  ménové  politiky s Evropskou centrdlni bankou a  podpofit
konkurenceschopnost domaciho bankovniho sektoru CNB snizila také sazbu povinnych
minimdlnich rezerv. Oproti pfedpokladim se skutecny vyvoj spotiebitelskych cen i Cisté
inflace vroce 1999 pohyboval na niz§i Grovni. Divodem byl vliv nékolika obtizné
predvidatelnych faktort,, které se nachazeji mimo dosah ménové politiky a které z tohoto
diivodu patii v rezimu cilovani inflace do seznamu tzv. vyjimek. Byl to zejména absolutni
pokles cen potravin, ktery ptispél k tomu, Ze skute¢na hodnota Cisté inflace zistala v prosinci

1999 vyrazn& pod hodnotou zvoleného inflaéniho cile pro rok 1999.°

2000

Cilem meénové politiky vtfetim roce cilovani inflace byl stabilni cenovy
a makroekonomicky vyvoj jako piedpoklad udrzitelného ekonomického ristu. Provedené
analyzy naznacovaly vcelku stabilizovany cenovy vyvoj a signalizovaly, ze by nemélo byt
ohroZzeno splnéni infla¢niho cile roku 2001. Predikce inflace na rok 2001 v zavéru roku 2000
smefovala do dolni poloviny cilového intervalu. V této souvislosti bylo nastaveni irokovych
sazeb povazovano za adekvatni a CNB jejich vysi v roce 2000 nezménila. V prvnim &tvrtleti
CNB pfistoupila k intervencim na devizovém trhu s cilem zabranit silnym vykyvim kurzu
koruny v disledku silného pfilivu zahrani¢niho kapitalu v ramci realizace piimych

zahrani¢nich investic.”® Celkové inflace v prosinci 2001 ¢inila 4,1 % a Cistd inflace 2,4 %.

% CNB. Vyrocni zprava 1998, s. 15.
" CNB. Vyrocni zprava 1999, s. 35.
% CNB. Vyrocni zprdava 2000, s. 42.
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Tim byl splnén infla¢ni cil, ktery byl pro prosinec roku 2001 stanoven pro Cistou inflaci

V rozmezi 2—4 %.%°

2001

M¢énova politika ptisobila v roce 2001 jiz ¢tvrtym rokem v rezimu inflacniho cilovani.
Poté, co se ji v predchozim obdobi podafilo snizit miru inflace i urokové sazby na relativné
nizkou uroven blizkou urovni v EU, bylo cilem v roce 2001 udrzet dosaZenou
makroekonomickou stabilitu a vytvotit tak podminky pro pokracujici ekonomické oziveni. To
se podarilo, piestoze domaci ekonomika byla ovlivnéna zpomalenim svétové ekonomiky.
CNB splnila v roce 2001 sviij inflaéni cil. V dubnu 2001 byl stanoven inflaéni cil na obdobi

leden 2002 az prosinec 2005. Ve srovnani s dosavadnimi cili byl tento cil stanoven pro

celkovou inflaci a ve formé klesajiciho pasma.®

Graf 4. Vyvoj inflace v CR a zemich Evropské unie
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Zdroj: CNB. Vyrocni zprava 2002, s. 35.

2002

V roce 2002 byla velka pozornost vénovana piedeviim predikénimu aparatu CNB,
pomoci kterého je odhadovan budouci vyvoj ekonomiky a na zdklad¢ kterého je rozhodovano
o zmeénach trokovych sazeb. Do prognostického procesu byla aktivné zapojena také bankovni
rada. Aktualn€ vyhlaSeny cil inflace mé&l podobu pésma pro celkovou meziro¢ni inflaci,

zainajictho v lednu 2002 na trovni 3-5 % a klesajiciho plynule do intervalu 24 %

% CNB. Vyrocni zprava 2000, s. 38.
8 CNB. Vyrocni zprava 2001, s. 37.

33



v prosinci 2005. Tento cil byl vyhlaSen v dubnu 2001. Rist ekonomiky pokracoval
pomalejSim tempem (2 %), nez tomu bylo v piedchozich dvou letech. Vedle slabého
hospodaiského ristu v zemich hlavnich obchodnich partnerd byl ekonomicky rist v CR
brzdén trvajici pomérné silnou apreciaci kurzu koruny, vyraznym zpomalenim riistu investic a
castecné 1 dusledky srpnovych povodni. Obdobné¢ jako v piedchozim roce 1 v roce 2002 v
ekonomice pretrvavalo nizkoinflacni prostfedi. Spotiebitelskd inflace se snizila na nejnizsi
uroven od pocatku transformace. Z hodnot blizkych 4 % na zacatku roku inflace v pribéhu
(meziroéné 0,5 %). Praméma inflace (1,8 %) v CR se tak v roce 2002 poprvé v historii

dostala pod troveti inflace v zemich EU (viz graf 4).%*

2003

Inflacni cil mél v roce 2003 podobu pasma, pozvolna klesajiciho k hranicim cca 2,5—
4,5 % mezironiho ristu spotiiebitelskych cen. Jak je z vysledkli za rok 2003 ziejmé,
skutecna inflace se pohybovala hluboko pod cilem: vzestup cen dosahl v prosinci 1 %,
pricemz v priedchozich mésicich byl jesté podstatné pomalejsi. Inflace byla v prib&hu roku
2003 velmi nizkd a pohybovala se pod cilovym pasmem. Spotiebitelskd inflace se poprvé

v historii CR po cely rok 2003 pohybovala pod trovni inflace v zemich Evropské unie.®

2004

Inflace mirné vzrostla a dostala se do cilového pasma. Po vétSinu roku se pohybovala
pod jeho stiedem. Meziroéni rlst spotiebitelskych cen jiz v lednu 2004 piekrocil
dvouprocentni hranici a v Cervnu se pfiblizil Grovni tifi procent. V nasledujicich ctyfech
meésicich se pohyboval nad tfemi procenty, kdyz nejvyssi hodnoty (3,5 %) doséahl v fijnu, a ve
zbyvajicich dvou mésicich klesl tésn€ pod tfiprocentni hranici. Spotiebitelskd inflace se po
cely rok 2004 pohybovala mirn¢ nad trovni inflace v zemich Evropské unie. Tomu odpovidal
1 vyvoj domacich trokovych sazeb. Rist inflace v roce 2004 ovliviiovaly piedevSim tpravy
nepiimych dani (zvySeni spotfebnich dani na cigarety, alkohol a benzin, pfesun nékterych
polozek sluzeb ze snizené do zékladni sazby DPH, snizeni zakladni sazby DPH z 22 % na

19 %). Danové upravy vedly k ristu cen dotéenych polozek a nasledné ovlivnily i cenovy

8L CNB. Vyrocni zprava 2002, s. 34.
82 CNB. Vyrocni zprava 2003, s. 4.

34



pohyb v ostatnich polozkach. Vyvoj inflace v zasad¢ odpovidal prognézam inflace pro toto

obdobi zpracovanym ve 2. pololeti 2002 a prib&hu roku 2003.%

2005

Infla¢ni cil pro celé obdobi 2002—2005 byl stanoven jako rovnomérné klesajici pasmo
z 5-3 % v lednu 2002 na 4-2 % v prosinci 2005. Pro nasledujici obdobi byl v bieznu 2004
vyhlagen novy inflaéni cil ve vysi 3 %.° Inflace v roce 2005 byla ve srovnani
s predchazejicim rokem niz§i. V prvnich osmi mésicich se pohybovala pod dolni hranici
cilového pasma a ve zbyvajicich mésicich roku se nachazela v jeho dolni poloviné. Meziroc¢ni
rast spotiebitelskych cen na pocatku roku 2005 poklesl ve srovnani s koncem roku 2004
ovice nez jeden procentni bod. Inflace tak po dvanacti mésicich opét klesla pod
srpna. Ve zbyvajicich mésicich byla inflace vyssi. Kulminovala v fijnu, kdy doséhla hodnoty
2,6 %. Spotiebitelska inflace se v prvnich tiech ctvrtletich roku 2005 pohybovala pod trovni

inflace v zemich Evropské unie a v zavéreéném &tvrtleti byla jen nepatrng vyssi.®

2006

Cil pro meziro¢ni inflaci v podobé pasma klesajiciho rovhomérné z 3—5 % v lednu
2002 na 2—4 % v prosinci 2005 byl od pocatku roku 2006 nahrazen horizontalnim bodovym
cilem pro inflaci ve vy3i 3 %. CNB usilovala o to, aby se skute¢na inflace neliila od cile
0 vice nez 1 procentni bod na obé strany. Tento novy inflac¢ni cil byl vyhlaSen s pfedstihem
v bieznu 2004. Inflace byla po vétsinu roku 2006 vyssi neZ v predchozim roce, pohybovala se
vSak v té€sné blizkosti inflacniho cile. Ve ¢tvrtém ctvrtleti se inflace prudce snizila a nachazela
se pod dolni hranici toleran¢niho pasma inflacniho cile. Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen
byl v prvnich ttech ctvrtletich roku 2006 pomérné stabilni a pohyboval se mezi 2,7-3,1 %.
V fijnu v8ak zpomalil na 1,3 %, tj. zhruba na polovinu své zafijové hodnoty, zejména vlivem
zpomaleni meziro¢niho ristu regulovanych cen. Ve zbyvajicich mésicich roku se pak

meziro¢ni inflace jen velmi mirné€ zvysSovala. Inflace se v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2006

8 CNB. Vyrocni zprdava 2004, s. 19.

% Tento inflaéni cil mé&l platit od zagatku roku 2006 az do piistoupeni CR k eurozoéng, coz se ukézalo jako
chybna prognoza.

8 CNB. Vyrocni zprava 2005, s. 19
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pohybovala vesmés mirn€¢ nad primérnou urovni inflace v zemich Evropské unie,

I A v ’ ’ v __+vvr 66
Vv zavérecném cCtvrtleti byla naopak vyrazné nizsi.

2007

Od pocatku roku 2006 je cil CNB pro celkovou inflaci stanoven ve vysi 3 %
S tolerancnim pasmem =1 procentni bod. Inflace se v pribéhu roku 2007 postupné zvysSovala
a priblizovala se tak inflaénimu cili. V zavérecném ctvrtleti mezirocni rast spotfebitelskych
cen v disledku vyvoje cen potravin a regulovanych cen zrychlil a dostal se nad horni okraj
toleranéniho pasma pro inflaéni cil. CNB zvysila zakladni trokové sazby, i kdyz obava
Z ptipadnych dopadti americké hypotecni krize by vedla k opa¢nym kroktim, proto se toto
opatieni centralni banky mize zdat z dnerSniho pohledu ponékud problémové. Inflace byla
VvV prvnich c¢tyfech mésicich roku 2007 pod urovni inflace v zemich Evropské unie, ve
zbyvajicich mésicich (a zejména v zdvérecném cCtvrtleti) byla naopak vyrazné vyssi. Tento
vyvoj inflace na konci roku 2007 je mozno hodnotit jako docasny vykyv vyvolany soubéhem

fady jednorazovych faktori.®’

2008

Od pocatku roku 2006 je cil CNB pro meziroéni piirtistek indexu spotiebitelskych cen
(CPI) stanoven ve vysi 3 % s toleranénim pasmem =1 procentni bod a bankovni rada v bfeznu
2007 rozhodla o jeho snizeni na 2 % s nezménénym toleranénim pasmem s platnosti od
pocatku roku 2010. Rok 2008 byl rokem eskalace svétoveé financni a hospodaiské krize, ktera
se riznymi kandly odrazila i v domdcim ekonomickém vyvoji. Jeji dopady byly nejzietelné;jsi
v poslednim ¢tvrtleti roku, kdy pfispély k vyraznému snizeni inflace, propadu hospodaiského
ristu, obratu ve vyvoji miry nezaméstnanosti a oslabeni kurzu koruny. CNB na tento vyvoj
ajeho disledky pro ocekavany vyhled inflace v budoucnosti reagovala jiz od srpna 2008
trojim sniZenim urokovych sazeb celkové o 1,5 procentniho bodu. Inflace se na poc¢atku roku
2008 dale vyznamné zvysila a navazala tak na svllj prudky rast zapocaty jiz v zavéru
piedeslého roku. Divodem takového vyvoje byl dopad jednordzovych proinflacnich
nakladovych vlivii ¢asteéné spojenych s vyvojem v zahranic¢i. Poté po vétSinu roku 2008
inflace velmi pozvolna klesala. K vyraznému zpomaleni riistu spotiebitelskych cen doslo az s

odeznivanim uvedenych infla¢nich dopadii a sniZenim cen komodit na svétovych trzich

% CNB. Vyrocni zprava 2006, s. 20.
8 CNB. Vyrocni zprava 2007, s. 18.
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v zavéreCnych dvou mésicich roku, kdy se inflace po tfinacti mésicich navratila zpét do

toleran&niho pasma inflacniho cile.®®

2009

V obdobi 2006 az 2009 byl cil CNB stanoven v podob& meziro&niho piirtistku indexu
spotiebitelskych cen (CPI) ve vysi 3% s tolerancnim pasmem +1 procentni bod. S G¢innosti
od pocatku roku 2010 CNB cil snizila na 2% s nezménénym toleranénim pasmem. Toto
snizeni bylo zvefejnéno s dostatecnym predstihem jiz v bfeznu 2007. Ménova politika se
Vv roce 2009 pohybovala v obtiznych podminkéch, které byly disledkem ptetrvavajici svétové
finan¢ni a hospodarské krize. Ekonomicka aktivita na zac¢atku roku vyrazné poklesla. Ackoliv
se v dalsich ctvrtletich situace stabilizovala, mél prudky pokles z pielomu let 2008 a 2009 za
nasledek vyrazné zdporny meziroéni rist HDP v celém roce 2009. Neptiznivy vyvoj domaci
ekonomiky se s obvyklym zpozdénim promital do zhorSeni situace na trhu prace. Inflace se
postupné snizovala a v fijnu dosdhla mirné¢ zaporné hodnoty. Ve zbyvajicich mésicich roku
sice rist spotfebitelskych cen zrychlil, nadale se vSak nachazel hluboko pod dolni hranici
toleranéniho pasma inflaéniho cile. CNB na tento vyvoj reagovala vyraznym snizovanim
klicovych trokovych sazeb a rozhodla se snizit kli€ové urokové sazby. Inflace se ve tietim
ctvrtleti snizila o vice nez jeden procentni bod a v zafi dosahla nulové hodnoty. Na vyrazném
zpomaleni rastu spotiebitelskych cen se podilela naprostd vétSina hlavnich cenovych skupin,
zejména ceny potravin, regulované ceny a jadrova inflace — tzv. korigovana inflace bez

pohonnych hmot.*

2010

Po¢inaje rokem 2010 CNB cilovala meziroéni piirastek indexu spotfebitelskych cen
(CPI) ve vysi 2% s toleran¢nim pasmem +1 procentni bod. Inflace, ktera se v prvnim ¢tvrtleti
nachéazela mirné pod dolni hranici toleran¢niho pasma, se od €ervence pohybovala v blizkosti
dvouprocentniho cile. Nizka inflace a zejména pak jeji umirnény vyhled na horizontu ménové
politiky umoznil CNB pocatkem kvétna dale snizit klic¢ové tirokové sazby (s vyjimkou
diskontni sazby, ktera zistala na 0,25%) o dalSich 0,25 procentniho bodu. Inflace se ve tietim

ctvrtleti zvysila téméf o jeden procentni bod a ptiblizila se inflacnimu cili.”

% CNB. Vyrocni zprava 2008, s. 17
8 CNB. Vyrocni zprava 2009, s. 20-22.
" CNB. Vyrocni zprava 2010, s. 20.
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2011

dluhové krize, zpomalovani zahrani¢niho rlstu. V disledku téchto faktori dochdzelo ke
zpomalovani domaciho ristu. Z hlediska plnéni infla¢niho cile nastaveného od roku 2010 pro
Inflace se po vétSinu roku pohybovala v tésné blizkosti inflacniho cile a teprve v poslednich
dvou meésicich roku se zvysila ptiblizné o pul procentniho bodu nad cil v disledku toho, ze
obchodnici promitli do cen potravin vyssi sazbu DPH s piedstihem, pfestoze toto opatieni

nabylo uc¢innosti az pocatkem roku 2012. &

2012

V dusledku soubéhu slabnouci zahrani¢ni poptavky a klesajici domaci poptavky
vymizely z ekonomiky poptavkové inflacni tlaky. Ménovépolitickd inflace (tj. celkova inflace
oCisténa o primarni dopady zmén nepfimych dani) se v pribehu roku 2012 postupné snizovala
a na konci roku se nachézela pobliz dolni hranice toleran¢niho pasma cile CNB. V tom se
odrazelo zejména protiinfla¢ni piisobeni domaci ekonomiky. Celkova inflace se v dusledku
lednového zvySeni sniZzené sazby DPH po vétSinu roku 2012 nachazela nad horni hranici
toleran¢niho pasma cile, v zavéru roku se vSak vratila do tohoto pasma. 2 7a cely rok 2012

mira inflace doséhla 3,3%

2013

V roce 2013 pokracovala ekonomické recese, trh prace byl v Utlumu, snizovaly se
piijmy a spotifeba domdacnosti i zisky a investice firem, a inflace klesala. Vyhledy inflace bez
prvotnich dopadii zmén dani se sniZily pod cil. CNB reagovala na tento nepiiznivy vyvoj tim,
ze jiz v prubéhu roku 2012 zcela vyuZila moZnosti svého hlavniho ménovépolitického
nastroje, kdyZ postupné snizila urokové sazby na technickou nulu (0,05 %). Prognéza CNB
z konce roku 2013 ukazovala na hrozici pad ¢eské ekonomiky do deflace se vSemi jejimi
nepiiznivymi doprovodnymi jevy. Bankovni rada se rozhodla zacit pouZzivat kurz koruny jako

~r 7 : > o v ’ ’ 7
dalsi nastroj uvoliovani ménovych podminek. ™

M CNB. Vyrocni zprava 2011, s. 10.
2 CNB. Vyrocni zprava 2012, s. 8.
8 CNB. Vyrocni zprava 2013, s. 8.
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2014

Ceska republika prochazela v letech 2012 a 2013 vleklou ekonomickou recesi
zpusobenou slabou zahrani¢ni a zejména domadci poptavkou. V roce 2014 ceska ekonomika
zrychlila sviij rast, a to s vyznamnym pfispénim uvolnéné meénové politiky. Bezprosttedni
riziko deflace spojené s propadem domaci poptavky bylo zazehnano, ale inflace se po cely rok
nachézela pod dolni hranici toleran¢niho pasma cile CNB a v jeho zavéru se snizila aZ téméf
k nule. P¥ig¢inou byl utlumeny zahrani¢ni cenovy vyvoj a pokles svétovych cen ropy. "

Ty vedly k postupnému snizovani prognédz inflace v prubéhu roku 2014. Zatimco
zimni prognoza predpokladala névrat inflace na cil jiz koncem roku 2014 a na zacatku roku
2015 jeji docCasny narGst az k horni hranici toleran¢niho pdsma, podzimni prognéza
predpovidala v celém roce 2015 inflaci v dolni poloving toleran¢niho pasma a jeji navrat na
cil az pocatkem roku 2016. ™

Zavérem lze uvést, ze vyvoj inflace v Ceské republice byl od roku 2000 v porovnani
s Evropskou unii téméf stejny. Primérna mira inflace v Ceské republice v letech 2000 az
2014 ¢inila 2,2 %, coz je téméf totozna mira jako za zemé Evropské unie (2,3 %). Nejvyssi
rozdil roéniho piiristku cen v CR oproti priméru Evropské unie byl zaznamenéan v roce 2008,

a to 0 2,6 procentnich bodti (3,7 % v EU a 6,3 % v CR).

Graf 5. Pinéni inflacniho cile 2007-2014
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Zdroj: CNB. Vyrocni zprava 2014, s. 17

" CNB. Vyrocni zprava 2014, . 6.
> CNB. Vyrocni zprava 2014, s. 17.
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4.7 Vyhodnoceni cilovani inflace za obdobi 1998-2014

Faktickym problémem ménové politiky CNB ve sledovaném obdobi byla skute¢nost,
7e zejména v letech 2002 az 2005 CNB sice splnila cile, které byly v rezimu cilovani inflace
nastaveny, ale Casto podstielovala infla¢ni cil, tzn. skuteéna mira inflace byla niz§i nez
inflaéni cil.

V obdobi do roku 2001, do kdy byla cilovana ¢ista inflace (tzn. bez regulovanych polozek
spottebniho kose), je v cilovani zfetelna opatrnost centralni banky. Vyvoj regulovanych cen byl
nejisty a nic nenaznacovalo, vysi celkové inflace budou zasadné ovliviiovat pohonné hmoty
a potraviny. V pruméru jsou infla¢ni cile napliovany, ¢asto vsak sledujeme tzv. ,,podstieleni*
nebo ,,nadstieleni“ cile (viz graf 6). CNB byla vyrazné &ast&ji pod stanovenym inflaénim

cilem nez nad nim.

Tab. 4. Mira inflace v CR a inflacni cil CNB v letech 1998-2014

Rok Inflacni cil (%) celkoz;)l)nflace
1998 5,5-6,5 6,8 (1,7)
1999 4,0-5,0 2,1(1,5)
2000 3,5-5,5 3,9 (3)
2001 2,0-4,0 4,7 (2,4)
2002 3,0-5,0 1,8
2003 2,75-4,75 0,1
2004 2,5-4,5 2,8
2005 2-4,0 1,9
2006 3 (2-4) 2,5
2007 3 (2-4) 2,8
2008 3 (2-4) 6,3
2009 3 (2-4) 1
2010 2(1-3) 1,5
2011 2 (1-3) 1,9
2012 2(1-3 3,3
2013 2(1-3) 1,4
2014 2(1-3) 0,4

Zdroj: Vyrocni zpravy CNB 1998-2014, CSU, Privmérnd roéni mira inflace v letech 1999—2014.
Pozn. V letech 1998-2001 jsou V zdvorkdch ve sloupci Celkova inflace uvedeny hodnoty cisté inflace. V letech
2006-2014 je ve sloupci Inflacni cil uveden rozsah pasma.
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Piedevsim v pocate¢nim obdobi let 1998-1999 a poté v letech 2002-2003 doslo
k vyraznému podstieleni inflacniho cile. V tomto obdobi se cilovala ¢ista inflace a inflaéni cil
byl stanoven pro prosinec kazdého dané¢ho roku tohoto obdobi. Nejvétsi rozdil mezi infla¢nim
cilem a skuteCnosti je patrny v letech 1998—1999, kdy doslo k nejvétsimu podstieleni inflacniho
cile. Realna inflace a inflaéni cil Ceské narodni banky byly zna¢né vzdaleny.

Cil cisté inflace pro rok 1998 — interval 5,5-6,5 % byl silné podstielen. Hodnota ¢isté
inflace na konci roku 1999 byla 1,5 %, coz bylo 2,5 procentniho bodu pod dolni hranici
cilovaného pasma, které pro rok 1999 mélo hodnoty 4-5,5 %. Cil byl opét podstielen. V roce
2000 se cista inflace ptiblizila ke svému cili (k jeho spodni hranici), ktery byl stanoven pasmem
3,5 % az 5,5 %, i tentokrat byl cil podstielen.

Rok 2001, posledni rok cilovani ¢isté inflace, byl pro centralni banku rokem uspésnym.
V letech 2002—-2003 byl zaznamenan nejvétsi rozdil mezi inflaénim cilem a skute¢nou inflaci —
hodnota celkové inflace se pohybovala roku 2002 pod infla¢nim cilem a také roku 2003
opakované doslo k podstieleni, mira inflace byla nizs$i nez inflaéni cil. V roce 2004 se inflace
pohybovala v cilovaném pasmu. V roce 2005 byla mira inflace niz$i, nez predikovaly prognézy,
drzela se pod dolni hranici cilovaného pasma. Infla¢ni cil na rok 2006 byl stanoven na hodnotu
3% + 1%.

Graf 6. Inflacni cile a vyvoj celkové a cisté inflace
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Zdroj: CNB. Vyrocni zprava 2001, s. 43.
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Tento rok lze hodnotit jako velmi Gspésny, progndza byla téméf piesna. Roku 2007 rostla
inflace relativné rychle a dostala se v podstaté na horni okraj toleran¢niho pasma infla¢niho cile.
Nasledujici rok 2008 je spojen s finanéni krizi a za¢atkem hospodaiského utlumu. Prognoza
miry inflace byla vyssi a nadstielila nad horni hranici toleranéniho pasma. Rok 2009 byl rokem,
kdy na Ceskou republika dopadla svétova ekonomicka krize v plné §ifi a doslo k opaku —
v disledku silné recese dosSlo k podstreleni inflacniho cile. Kone¢né roku 2010 je zfetelné, Ze

inflace byla pod dolni hranici toleran¢niho pasma.

Graf 7. Porovnani prognoz a skutecného vyvoje inflace v obdobi 2003-2010
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Zdroj: KOPRNICKA, Kamila. Cilovani inflace jako cesta k cenové stabilité.

Z vyhodnoceni inflacnich cilt, které centralni banka realizuje od roku 1998, je zjevné,
ze v prvé dekadé dochéazelo ve srovnani inflacnich cilli, nastavenych bankou, a redlné miry
inflace k vykyviim na ob¢ strany. Z grafu 6 je patrné, ze v letech 2005 a 2008-2010 se inflace
vychylila ve srovnani s limity (pdsmem) nastavenymi centralni bankou. Relativni
prognostické netspéchy lze pfi¢ist na vrub exogennim vliviim, resp. svétové hospodaiské

krizi.
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5. Zavér

Predkladana bakalarska prace se podrobné zabyva jednim segmentem c¢innosti Ceské
centralni banky — cilovanim inflace, které je soucasti realizace ménové politiky, jednoho ze
stézejnich ukolt Ceské narodni banky. Ceskéa narodni banka zavedla cilovani inflace v roce
1998 v ekonomickém prostiedi, kde jesté zdaleka nebyla dokoncena transformace a kde
panovala relativnd vysoka inflace. CNB se stala prvni, staitem z byvalého komunistického
bloku zemi stiedni a vychodni Evropy, ktery tento tehdy pomérné novy meénoveépoliticky
rezim zacal realizovat.

Cilem bakalai'ské prace bylo zhodnoceni aplikace tohoto rezimu, jak jej Ceska narodni
banka v obdobi 1998-2014 aplikovala. Prace analyzovala cilovani inflace od jeho zavedeni a
vyhodnotila pInéni infla¢nich cilt.

Inflace v prvnich letech zavedeni cilovani inflace zaznamenavala vétsi kolisani
v plnéni inflaénich cild. Hned v prvnim roce byla nejvétsi odchylka, kdyz CNB pfistoupila na
novy rezim cilovani inflace. Inflace byla vyznamné nad stanovenym inflaénim cilem. Druha
nejveétsi odchylka byla v roce 2003. Tentokrat ovSem inflace klesla do zapornych hodnot
a dostala se tak vyrazné pod cilové pasmo. Dilezity byl také rok 2008, kdy prohlubujici se
finan¢ni krize méla za nasledek rast inflace.

Obecné je tfeba poznamenat, Ze vysvétleni tohoto kolisani (odchylek) lezi logicky
Vv chybnych prognézach, na jejichz zéklad¢ centralni banka ur€uje infla¢ni cile. Je ovSem tfeba
vzit v Uvahu, Ze Siroké okolnosti, které maji na vyvoj hospodaistvi vliv, se velmi téZko
predikuji a Casto lze hovoftit 1 o ndhodach. Proto je kazda prognoza logicky a pochopitelné
nejistd; ostatné ani ekonomové nemohou véstit z kiiSt'dlové koule. Relativni prognosticky
neuspéch centralni banky v poslednich tfech letech lze vSak pfi¢ist na vrub exogennim
vlivlim, resp. svétové hospodarské krizi. Rovnéz je tieba chapat i to, Ze kazdy zacatek je tézky
a nelze oCekavat, Ze banka, resp. tym jejich expertt spolu s bankovni radou, budou od pocatku
zavedeni tohoto rezimu cilovat inflaci se stoprocentnim Gspéchem.

Zavérem nutno poznamenat, e realizace rezimu cilovani inflace Ceskou narodni
bankou je rozhodné Zadouci, protoze pifes vSechny vyhrady je schopen ovliviiovat vysi
inflace. Infladni cile, které si Ceskd narodni banka nastavila, se po celé sledované obdobi
pohybovaly v blizkosti realné miry inflace. Ceska narodni banka cilovanim inflace tak plni
jeden ze svych kli¢ovych ukold — udrzuje ménovou stabilitu, coz je nezbytny faktor pro

ispésny hospodaisky rozvoj Ceské republiky
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