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Uvod

Meénova politika centralni banky je nedilnou soucasti hospodaiské politiky statu
a ma tedy podstatny vliv na ekonomickou situaci dané zemé. Centralni banky sleduji
stanoveny cil a podnikaji vSechny potiebné kroky Kk jeho dosazeni. Nizka a pomérné
stabilni inflace je v soucasné dob¢ témef samoziejmosti, stejné tak umirnéné trokové
sazby ¢i stabilni ménovy kurz. O to vic jsou vsak jakékoliv vykyvy od tohoto normalu
bedlivé sledovany a k centralnim bankdm se ubira veskera pozornost, jelikoz mohou
svymi nastroji v ramci ménové politiky tyto vykyvy vyrazné zmirnit a pfispét tak k lepsi
ekonomické situaci.

K tomu ve vétsing€ pfipadl také dochazi a centralni banky jsou ve svych krocich
uspésné, piestoze mnohdy vyuzivaji riznych ménoveépolitickych rezimi a mohou mit své
hlavni cile definovany rozdilng€. Otazkou tak je, zda ma tento rozdilny zptsob definovani
cili né&jaky vliv na dosazené vysledky v ramci ménové politiky. Cilem prace je pak
komparace téchto cili ménovych politik vybranych centralnich bank za uc¢elem nalezeni
takového zptlisobu definovani hlavniho cile, diky kterému lze v rdmci ménové politiky
dosahnout nejlepsich vysledki.

Diplomova prace je rozdélena do dvou ¢asti, z nichz prvni pfedstavuje teoretické
vychodisko pro samotnou komparaci. Prvni kapitola ptfedstavi meénovou politiku
V obecné roving a objasni jeji cile, ndstroje a transmisni mechanismus. Druha kapitola se
bude zabyvat ukazateli, které centralni banky sleduji v ramci ménové politiky a diky
kterym je mozné urcit, jak Gispésné ji provadéji.

Druhé cast se pak zabyva jiz samotnym definovanim cili ménovych politik
a jejich vzajemnym srovnanim. Ceské narodni bance je vénovana celé tieti kapitola, kde
bude kromé& analyzy jejiho cile podrobn&ji pfedstavena i jeji ménova politika. Ctvrta
kapitola je poté vénovana dal§im dvanécti vyznamnym centralnim bankdm a jejich cilim
meénovych politik. Nasledné dojde ke komparaci a vyhodnoceni vysledk.

Pti zpracovani diplomové prace bude uZito prevazné deskriptivni metody, pro

vyhodnoceni pak bude stéZejni metoda komparativni a analyticka.



1 Ménova politika

Nasledujici kapitola pojednava o ménové politice v obecné roviné. Pozornost je
zaméfena predevsim na cile ménové politiky a také na vymezeni nastrojii, kterymi jsou
jednotlivé cile dosazeny. Podrobnéji je také popsan transmisni mechanismus, ktery
predstavuje cely proces ménové politiky. Kapitola se okrajové zabyva i transparentnosti

monetarni politiky a kredibilitou centralni banky.

1.1 Obecné o ménové politice

Ménova politika je jednim ze tii piliti hospodaiské politiky statu s trzni
ekonomikou. Spole¢né s politikou rozpocétovou (fiskalni) a politikou obchodni se tak
podili na feSeni Ukoli a dosahovani cili hospodatské politiky a svym plisobenim
ovliviiuje viechny subjekty ekonomiky, jak stat, tak i firmy a domacnosti.

Ménovou politiku mizeme v nejSirSim pojeti chapat jako ,,védomou cinnost
nejakého subjektu, ktery se prostrednictvim menovych ndstrojii snazi regulovat vyvoj
mnozstvi penéz v obéhu, a tim dosahnout urcitych cilii. “* Povazujeme-li za takovy subjekt
centralni banku, nalezneme 1 piimocarejsi definici. V podstaté se tedy jedna o ,, proces,
ve kterém se centrdlni banka prostrednictvim svych nastrojit snazi o dosazeni predem
stanovenych cilii. “

Centralni banka mé k dispozici fadu ménovych néstrojii, které vSak nevedou
k dosaZeni stanovenych cilti pfimo, ale pisobi nejprve na rizné ekonomické veli¢iny,
které az posléze ovlivni dosazeni stanoveného cile. K dosazeni cilt tedy dochazi
zprostfedkovang a tento fetézec kauzalnich vztahl se nazyva transmisni mechanismus.
Obecné schéma transmisniho mechanismu je tvofeno ménovépolitickymi nastroji
pusobicimi na operativni a zprostfedkujici kritérium, pomoci kterych je poté dosazeno
kone¢ného cile ménové politiky. Uginnost transmisniho mechanismu zavisi na tom, do
jaké miry je centralni banka schopna svymi nastroji ovlivnit operativni kritérium a je

podminéna také existenci stabilnich nebo alespot doptedu odhadnutelnych vazeb mezi

L POSPISIL R. Zdiklady ménové politiky a bankovnictvi. Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci,
2013,s. 5.

2REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 67.
SREVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 6. aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2015, s. 321.



vyvojem operativniho a zprosttedkujiciho kritéria a nasledné mezi zprosttedkujicim
kritériem a kone¢nym cilem.*

Centralni banky provadi ménovou politiku a sleduji své vytycené cile pomoci celé
fady nastroji. Ty lze ¢lenit z riiznych hledisek, naptiklad podle frekvence jejich pozivani
¢i rychlosti jejich implementace. Nejcastéji se vSak setkdvame se ¢lenénim na nastroje
piimé (trzni) a nepiimé (administrativni).®

Cile ménové politiky byvaji obvykle stanoveny zdkonem o centralni bance a jejich
vymezeni mize byt rizné. Za nejCastéji voleny konec¢ny cil byva povazovana stabilita
cenové hladiny. Mezi dalsi cile, které si centralni banka miize zvolit, patfi 1 vysok4 mira
zaméstnanosti, podpora hospodaiského riistu, stabilni ménovy kurz ¢i rovnovaha platebni
bilance. Centralni banka si miize stanovit vice nez jeden cil, riskuje vSak, Ze zvolené cile
nebudou vzdjemné kompatibilni a je mozné, ze alespon v kratkém casovém obdobi tak
nebude schopna néktery z téchto cili plnit.°

I tato skutecnost, neschopnost plnit zvoleny cil, pak muize znacné ohrozit
kredibilitu centrdlni banky, pfi¢emz spolecné s transparentnosti ménové politiky je
kredibilita centralni banky nezbytnd pro Uspésné provadéni ménové politiky a plnéni

stanovenych cild.’

1.2 Cile ménové politiky

Jak jiz bylo zminéno, cile ménové politiky mohou byt vymezeny v rizné Siti
a jejich stanoveni je vétSinou zavislé na zékonu o centralni bance. Za kone¢ny cil ménové
politiky si centralni banka muze zvolit cenovou stabilitu, vysoky rist HDP (ekonomicky
rust), stabilni ménovy kurz, vysokou zaméstnanost, stabilni urokové sazby ¢i vyrovnanou
platebni bilanci. Na pocatku 60. let mezi ekonomy pievladal nazor, Ze jsou centralni
banky schopny plnit tyto cile zaroven. Nyni jsou ekonomové toho nazoru, Ze by se
centrdlni banky mély zaméftit na jediny cil, a to dosaZeni cenové stability. V teoretickém
vyctu vSech moznych cili je tak prakticky pravé cenova stabilita tim nejvice

vyuzivanym.®

‘REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 70.
SPOSPISIL R. Zdiklady ménové politiky a bankovnictvi. Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci,
2013, s. 30.

SREVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 6. aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2015, s. 321-323.

"Tamtéz, s. 335.

8REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 426.



Pokud si centralni banka pfi realizaci své ménové politiky zvoli vice nez jeden cil,
miuze tak Celit kliCovému problému v podobé nekompatibility zvolenych cili. Z historie
je patrné, ze snazi-li se centrdlni banka o dosazeni jednoho cile, kratkodob¢ tim
ohrozujeme dosazeni ostatnich cild, a tudiz tak v kratkém obdobi neni mozné najit dva
cile, které by byly absolutn¢ kompatibilni. Znamenalo by to tedy, Ze alespon kratkodobé
by tak nektery z cilii nebyl védome plnén, coz by snizovalo kredibilitu centralni banky.
Centralni banka mize naptiklad zvysit urokové sazby jako protiinflacni opatteni. Tento
krok mtize vyvolat ptiliv kapitalu ze zahrani¢i a tim tak dojde k tlaku na zhodnoceni
domaci mény. Pokud by se centralni banka zaroven snazila udrzet pevny ménovy kurz,
ato za pomoci devizovych intervenci, mélo by to na stabilitu cenové hladiny opacny
efekt, nez jaky byl zamyslen.®

Stanovi-li si centralni banka jako jediny cil cenovou stabilitu, dokdze tim zaroven
prispét i k dal§im cilim hospodaiské politiky, a to k hospodaiskému ristu, k dlouhodobé
nizkym drokovym miram a K niz§i nezaméstnanosti. Pti nestabilit¢ domaci cenové
hladiny totiZ domacnosti a firmy ptfichazeji o cenné informace na zékladé kterych se
rozhoduji, jak nejlépe alokovat své zdroje. V tomto neprithledném ekonomickém
prostiedi pak nedokazi vyhodnotit efektivitu investi¢nich variant a tim dochazi k poklesu
investic, zpomaleni hospodai'ského riistu a k riistu nezaméstnanosti. *°

S volbou cilit ménové politiky uzce souvisi charakter provadéni ménové politiky.
Centralni banka si mize vybrat, zda bude provadét ménovou politiku expanzivni nebo
restriktivni. Pfi monetarni expanzi provadi centrdlni banka kroky, které vedou
k zvySovani tempa ristu mnozstvi penéz v ob&hu. Toho lze dosdhnout snizenim
kratkodobé urokové miry a provadi se v ptipadé, kdy je ekonomika slaba a je potieba ji
stimulovat. Naopak restriktivni ménova politika se vyuzivd v obdobi ptehiaté
ekonomiky. Centrdlni banka zpomali tempo ristu mnozstvi penéz v obéhu zvysSenim
kratkodobé urokové miry. Tim dojde ke zvySeni ostatnich tirokovych mér v ekonomice,
utlumi se poptavka po tvérech a domacnosti a podniky méné utraceji.*

Centrélni banky pak provadi expanzivni €1 restriktivni ménovou politiku podle
toho, jakého cile se snazi dosdhnout. Cenovou stabilitu spole¢né se stabilitou ménového

kurzu domaci mény lze podpofit restriktivni nebo neutrdlni monetarni politikou, naopak

®REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 6. aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2015, s. 322-323.

WpQSPISIL R. Zdklady ménové politiky a bankovnictvi. Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci,
2013, s. 9-10.

WUJILEK, J. Penize a ménovd politika. Praha: Grada Publishing, 2004, s. 377.



ekonomicky rist a zaméstnanost jsou podpofeny pii ménové expanzi. Tyto Ctyfi cile
né¢kdy byvaji oznaCovany jako magicky ctyruhelnik (ptipadné magicky trojuhelnik, chybi-
li mezi cili stabilita ménového kurzu) a i kdyz mizeme ke kazdému z cili obecné ptiradit
potiebny charakter provadéné meénové politiky tak, aby byl splnén, ne vzdy to vSak
odpovida skutecnosti. Prikladem mutze byt situace ve Spojenych stitech americkych
v 80. letech. Po nastupu Ronalda Raegana do prezidentského uradu v roce 1981 doslo ke
zvySeni urokovych sazeb, coz je znakem restriktivni ménové politiky. OvSem misto
ocekavaného utlumeni ekonomického ristu a ristu nezaméstnanosti zaznamenala
ekonomika USA opacny vyvoj. Navic se zvySovalo 1 zahrani¢ni zadluZeni tim, jak do
USA proudil dluhovy zahraniéni kapital a nasledkem bylo oslabovani dolaru.'?

Otazkou, zda je centralni banka viibec schopna svymi nastroji zajistit stabilitu
domaci cenové hladiny, se zabyvaly jednotlivé ekonomické Skoly. Odpovéd’ na tuto
otazku se liSila napfic€ historii, nebot’ ndzory jednotlivych ekonomickych skol se pon€kud
rozchazeji. Podle Keynesovcl neni mozné, aby v ekonomice dlouhodobé existovala
piebyte¢na nabidka penéz. Nadbyte¢né penize se ptirozené stahuji z obehu splacenim
uvéri a nemohou tak mit roli pii vzniku inflace. Infla¢ni vlivy vidi Keynesovci spise na
stran¢ nabidky a faktory majici vliv na destabilizaci cenové hladiny déli na dvé skupiny,
Sokové a permanentni. Sokové faktory zahrnuji situace jako surovinové krize nebo
znehodnocovani kurza pti odlévani zahrani¢niho kapitalu. Mezi permanentni faktory pak
fadi soustavné tlaky na rist mezd ¢&i ziskd. '

Monetaristé se zaméiuji na stabilitu cenové hladiny v dlouhém obdobi a jsou toho
nazoru, ze pripadny rast cenové hladiny ma pouze monetarni piiciny, pfiCemz tempo
ristu penézni zdsoby ma centrdlni banka plné¢ pod kontrolou. Své tvrzeni opiraji
o0 ptiklady z historie, kdy za kazdou hyperinflaci stala dlouhodoba nadmérna emise penéz
centrdlni bankou. Pro monetaristy je také typicky model adaptivnich ocekavani, coz
znamena, ze budouci vyvoj inflace se odvozuje na zakladé jejiho vyvoje v minulosti.
Nadmérna emise penéz tak nevede k inflaci okamzité ale s ur¢itym ¢asovym zpozdénim,

které je ovlivnéno tim, Ze trzni subjekty neustale sleduji minuly vyvoj inflace.'*

12REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 80-81.
BREVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 6. aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2015, s. 321-322.
“Tamtéz, s. 322.
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Neoklasickd ekonomie naproti tomu stavi koncepci plné racionalnich ocekavani,
kdy inflace startuje v momenté¢, jakmile trzni subjekty zjisti, ze se centralni banka snazi
o expanzivni ménovou politiku a pfikro¢ila k nadmérné emisi penéz.®

Nova keynesovska ekonomie povazuje ménovou politiku centralni banky za
klicového Cinitele pii stabilizaci cenové hladiny. Oproti monetaristim vSak nabidku
penéz chape jako endogenni a pfiklani se k tomu, Ze na vliv utvareni agregatni poptavky
ma vliv irokova mira. V modelech cilovani inflace nejsou uvazovany penize, ale vychazi
se z ptedpokladu, Ze inflacni tlaky nastdvaji za situace, kdy je agregatni poptavka vyssi
nez hodnota potencidlniho produktu. Diraz je pak kladen predevS§im na explicitné
stanoveny infla¢ni cil, ktery pomaha utvéret stabilni inflaéni oéekavani.®

Pti sledovani cili ménové politiky je nezbytné myslet na skutecnost, Ze musi
zapadat do kontextu celkového systému hospodaiské politiky veetné jejich cilu. Vztah
mezi nastroji a cili hospodarské politiky popsal J. Tinbergen a toto Tinbergenovo pravidlo
(Tinbergen, 1952) tika, Ze , hospodarska politika muze byt uspésnd, pokud poctu
nezavislych cilii odpovida pocet nezavislych nastroji. “*’ Jinymi slovy, vsech zvolenych
cili je mozné dosahnout pouze tehdy, mame-li stejny pocet cili jako nastroji a ke
kazdému cili pfitadime praveé jeden nastroj. Toto pravidlo je zakladem i pro soucasnou
monetarni politiku. Je vSak tfeba pracovat spise S agregovanymi cili, a to vnitini a vnéjsi
rovnovahou, poné¢vadz pokud bude ménova politika zaméfena na cenovou stabilitu
(vnitini rovnovahu) a fiskalni politika bude orientovana na hospodarsky rist, neni ziejme,
ktera politika by pak zajistila vné€jsi rovnovahu. S tim jiz pracuje Princip efektivni trzni
klasifice R. A. Mundella (1962), podle kterého miiZze jeden nastroj ovliviiovat vice cilt
S tim, Ze jeden bude ovlivnén pozitivng, smérem k rovnovaze, a druhy negativné, smérem
od rovnovazného stavu. Napiiklad fiskalni expanze mtize vést k hospodaiskému riistu
v ekonomice, zaroven vSak muze piispét k deficitu bézného uctu platebni bilance. Pouze
pokud bude ménova a fiskalni politika ke kazdému cili piifazovat komparativné
nejucinngjsi nastroj, povede to k celkové rovnovaze v ekonomice, jak vnitini, tak vnéjsi.
Mundellovo doporuceni je takové, ze pro systém pevného kurzu je vhodné orientovat
meénovou politiku na vnéjSi rovnovahu a fiskalni politiku pak na vnitini. V pfipadé

floatingu by tomu viak bylo naopak.'®

REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 6. aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2015, s. 322.

Tamtéz, s. 321-322.

YTamtéz, s. 323.

8Tamtéz, s. 323-324.
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1.3 Nastroje ménové politiky

Centralni banka jako vykonavatel ménové politiky usiluje o dosazeni stanovenych
cili a vyuzivd k tomu fady nastroji. Vybranymi ndstroji se poté snazi pusobit na
operativni kritérium, jehoZ prosttednictvim je ovlivnéno zprostiedkujici kritérium a tim
pak dojde k naplnéni konecného cile monetarni politiky. V nekterych ptipadech lze
regulovat pfimo zprostiedkujici kritérium ¢i néjakou veli¢inu, kterd plni funkci
operativniho i zprostfedkujiciho kritéria zarover.*®

Nastroje m&nové politiky lze Klasifikovat z nékolika hledisek. Budeme-li je ¢lenit
dle cCetnosti vyuzivani, rozliSujeme nastroje permanentni a vyjimeéné vyuzivané.
Z hlediska rychlosti zavedeni se se nastroje déli na operativni a neoperativni, podle cile
pouziti pak na nastroje zaméiené na regulaci operativniho kritéria, regulaci
zprostiedkujiciho kritéria a na nastroje orientované na podporu stability bank.
Nejdulezitéjsim hlediskem ¢lenéni je vSak dopad nastroji na bankovni systém. Z tohoto
pohledu rozlisujeme ménovépolitické nastroje piimé a nepiimé. I pies tento zavedeny

systém viak miiZe byt zafazeni konkrétniho nastroje do uréité skupiny nejednozna¢né.?

1.3.1 Neprimé nastroje ménové politiky

Nepiimé (trzni) nastroje ménové politiky jsou v trzni ekonomice vyuzivany
daleko Castéji nez nastroje piimé. Divodem je pfedevsim fakt, ze maji plosny dopad na
celou bankovni sféru, nemohou byt centralnimi bankami uplatinovany selektivné a pro
vSechny banky jsou tak zachovany jednotné podminky. Nepiimé nastroje nejsou
direktivniho charakteru. Komerénim bankam je ponechdna jejich samostatnost
Vv rozhodovani a mohou, ale nemuseji na tyto nastroje reagovat.?

Mezi zékladni neptimé ndstroje pak fadime piedevSim operace na volném trhu,
diskontni nastroje, automatické facility, kurzové intervence, povinné minimalni rezervy
a riiznd doporuceni a vyzvy.

e Operace na volném trhu

Operace na volném trhu patii mezi nejvyuzivanéjsi nastroje ménové politiky

V soucasnosti a jejich hlavnim cilem je pfedev§im regulovat vyvoj urokovych sazeb

v ekonomice.?? Revenda oznaduje operace na volném trhu jako jedny z nejucinngjsich

BREVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 220.
2Tamtéz, s. 220-221.

2Tamtéz, s. 220.

2pOSPISIL R. Ziklady ménové politiky a bankovnictvi. Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci,
2013, s. 33.
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nastrojiil v trzni ekonomice a definuje je jako ,,ndkupy nebo prodeje cennych papirii
centralni bankou obchodnim a dalsim bankam v domaci mené, s cilem regulace rezerv
bank nebo kratkodobé virokové miry. “%3

Vyhodou operaci na volném trhu je jejich vysoka operativnost. Nakupy a prodeje
mezi centralni bankou a dalSimi bankami se provadéji vzdy bezhotovostné¢ a obchoduje
se vétSinou se statnimi cennymi papiry nebo vlastnimi cennymi papiry centralni banky.
Vzdy se jedna o kratkodobé a vysoce kvalitni cenné papiry dluhového typu.

Tim, Ze maji operace na volném trhu bezhotovostni charakter, se neméni mnozstvi
obé&ziva, ale dochazi ke zméng rezerv bank, coz se projevi v ménoveé bazi. Pokud centralni
banka nakupuje cenné papiry od bank za jinak neménnych podminek, zvysuji se tim
rezervy bank a ménova baze. P¥i prodeji se naopak rezervy bank i ménova baze snizuji.?®

Zmény rezerv bank zprostfedkované ovlivni zmény kratkodobé tirokové miry. Tu
vSak miize centralni banka pomoci operaci na volném trhu ovlivnit 1 pfimo, a to za
piedpokladu, Ze vyhlasi irokové podminky nakupti ¢i prodejii cennych papiri. Centralni
banka si vS§ak musi zvolit preference, jelikoz v tomto ptipadé 1ze méné piesné€ urcit dopad
na rezervy bank a ménovou bazi. Pokud je pro centrdlni banku hlavnim cilem piesna
zména meénove baze, prodava ¢i nakupuje stanoveny objem cennych papirt bez toho, aniz
by brala ohled na vysledné urokové sazby. Je-li cilem centralni banky ovlivnit pfedevSim
kratkodobou urokovou miru, pak pfedem stanovi cenu cennych papirt, tedy tirokovou
sazbu. Miize vSak nastat situace, Ze se ji za stanovenou cenu nepodaii realizovat
zamysleny objem transakci a zména ménové baze tak neni dokonale pod kontrolou.?

Z hlediska zptisobu provadeéni lze operace na volném trhu délit na tii zakladni
druhy: pfimé operace, repo operace a switch operace.

Piimé operace znamenaji, Ze centralni banka prodava nebo nakupuje cizi cenné
papiry a jednosmérné, resp. trvale, tim ovlivni rezervy bank, kratkodobou trokovou miru
¢i kurz doméci mény. %’

Repo operace jsou kombinaci dvou protismérnych transakci. RozliSujeme prosté
repo operace a reverzni repo operace. Pfi prostych repo operacich dochazi k prodeji

cennych papir centrdlni bankou se zarukou jejich zpétného odkupu. Nekdy jsou tyto

BREVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 222.
2REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 6. aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2015, s. 226-227.

BTamtéz, s. 227.

%Tamtéz, s. 227.
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operace nazyvany jako stahovaci a rezervy bank pii nich docasné klesaji a poté se
nasledné vraci na svoji ptivodni troveii. Na kratkodobou urokovou miru a ménovy kurz
domaci mény je dopad taktéz doCasny. U reverznich repo operaci je mechanismus
opacny. Centralni banka nakupuje cenné papiry s tim, Ze je pozdéji proda. Tyto operace
jsou také oznacovany jako dodavaci a maji za nasledek doc¢asné zvyseni rezerv bank.?®

U obou repo operaci jsou pak terminy zpétné transakce stanoveny piedem. Pti
terminovanych repo operaci je pfedem stanoven piesny termin, ve kterém zpétna
transakce probéhne. Pokud jde o repo operace neterminované, stanovi se termin, do
kterého maji banky kdykoli moznost zpé&tnou transakci provést.?

Repo operace byvaji nejcastéji provadény formou aukci nebo tendrt. Pokud
probihaji formou aukci, banky znaji své nabidky navzajem, pii tendrech nikoli. Co se tyce
urokovych aukci a tendrti, banky nabizeji objem 1 tirokové sazby obchodl a centralni
banka tak mtize dokonale regulovat ménovou bazi. Pti objemovych aukcich a tendrech
centralni banka stanovi urokové sazby a banky nabizeji pouze objem obchodt. Tim muze
centralni banka ovlivnit kratkodobou trokovou miru, ale ménovou bazi nema zcela pod
kontrolou.*

Aukce a tendry mohou byt provadény dvéma zpiisoby, americkym ¢i holandskym.
Holandsky zplisob spoc¢iva v tom, Ze centralni banka prodava nebo nakupuje cenné papiry
za jedinou vyslednou rovnovaznou cenu. Pfi americkém zplsobu centralni banka
nakupuje cenné papiry za rovnovaznou cenu, za kterou lze nakoupit zamysSleny objem
cennych papirii, nebo nizsi cenu nez rovnovaznou, piicemz pirednostné Ize nakupovat za
nizsi ceny. Prodej cennych papirt poté probiha za rovnovaznou ¢i vyssi cenu, piicemz
prednostné jsou uspokojeny vyssi nabidky. Centralni banka mize také stanovit limity pro
nabidky a poptavky velkych bank a tim tak zamezit moZnosti ndkupu ¢i prodeje
nabizené¢ho objemu cennych papiri jednou velkou bankou nebo nékolika vétSimi
bankami.3!

Tteti zpusob, jakym lze operace na volném trhu provadét, jsou switch operace.
Ty spocivaji vtom, ze centrdlni banka proddvé a nakupuje cenné papiry ve stejném
objemu, ale s jinou lhiitou splatnosti. Centralni banka tak méni pouze ¢asovou strukturu

ve svych aktivech, coZ znamend, Ze tim neovlivni rezervy bank, jelikoz objem

BREVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 225.
PREVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 6. aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2015, s. 227.
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3IREVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 227.
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nakoupenych cennych papirii se v bilanci banky neméni. Smyslem je tak predevsim
ovlivnit irokové miry.?

Pii provadéni switch operaci dochdzi k thraddm turokovych rozdild. Pokud
centralni banka prodava cenné papiry s delsi Ihiitou splatnosti, u kterych je uroceni vyssi
(za nizsi cenu), a nakupuje cenné papiry s kratsi lhtitou splatnosti, u kterych je trokova
sazba niz$i (cena vys$si), musi uhradit takzvany give-up urokovy rozdil. Opac¢né transakce,
tedy prodej cennych papirt s krat$i lhitou splatnosti a nakup cennych papird s delsi
lhtitou splatnosti, znamenaji pro centralni banku, ze tirokovy rozdil, oznacovan jako pick-
up, inkasuje.®

e Diskontni nastroje

Diskontni nastroje patii k tradicnim nastrojim ménoveé politiky a ve velké mife
jsou uzivany i v soucasné dob¢. Jejich prostiednictvim centralni banka ovlivituje zejména
bankovni rezervy a kratkodobé urokové sazby, jejich vliv v§ak dopada i na ménovy kurz
domaci mény. Mezi diskontni nastroje fadime bezhotovostni uvéry v domaci méné, které
centralni banka poskytuje obchodnim bankam, a také urokové sazby z téchto uvéra. Jedna
se 0 nastroje, které maji neptimy charakter. Komer¢ni banky na zmény urokovych sazeb
nemuseji reagovat, ani si od centralni banky ptijéovat.3

Ne vSechny avéry, které centralni banky poskytuji komerénim bankam, jsou vsak
soucasti diskontnich nastroji. Za diskontni nastroje povazujeme piedevsim diskontni
uveéry, lombardni véry a reeskontni uvery.

Diskontni uvéry piedstavuji kratkodobé uvéry, které centralni banka poskytuje
komerénim bankdm. Lhiita splatnosti téchto uvérti zpravidla nepiesahuje 3 mésice,
ve vétsing piipadil je vSak vyrazné krat$i. Komeréni banky mohou diskontni uvéry cerpat
pouze za predem vymezenych podminek, jejichz splnénim se vytvofi automaticky
mechanismus a banka tak ziska volny piistup k takzvanému diskontnimu okénku. Pro
poskytnuti diskontniho uvéru centralni banka vétSinou vyzaduje jeho kryti v podobé
vysoce bonitnich aktiv ptislu§né banky, nejcastéji se jednd o statni cenné papiry. Nekryté
uvéry jsou poskytovany spiSe jako nouzové a nelze je povazovat za ndstroje ménové
politiky. Za poskytnuty Gvér plati komeréni banky diskontni sazbu, ktera je stanovena

centralni bankou.%®

REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 225.
BTamtéz, s. 225-226.
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Zména diskontni sazby ma vliv na kone¢nou cenu uvérd, a tudiz i poptavku po
uvérech. Pokud jsou diskontni sazby vysoké, zajem o ziskani Gvéra ze strany komercnich
banka a jejich klientli se snizuje, nebot’ se uveérové penize zdrazuji. Vysoké diskontni
sazby tak pusobi restriktivné, poptavka po uvérech se snizuje a tim se utlumuje
ekonomicka aktivita, klesa redlné HDP a zvySuje se nezaméstnanost. Jejich piisobeni je
tak protiinflacni. Naopak snizovani diskontni sazby ma expanzivni u¢inky. Zajem o Gvéry
vzrista, protoze jsou levnéjsi a dochézi k oziveni ekonomické aktivity.*®

Na pohyb diskontni sazby jsou ekonomické subjekty velmi citlivé, nékdy k reakci
postaci, kdyz centrdlni banka zvetejni pouhy zamér o mozné Uprave jeji vySe. V tomto
ptipade se jedna o tzv. announcement effect neboli efekt oznameni. Mtize se také stat, ze
vyse diskontni sazby se bude blizit urovni tzv. technické nuly (0,05 % p.a.). V tomto
momenté je agregatni poptavka v ekonomice maximalné podpoiena, ovSem ne piili$
tsp&sng, jelikoz sazbu nelze jiz dale snizovat.®’

Pro centralni banku diskontni Uvéry predstavuji piedevSim prostiedek pro
ovlivnéni vySe rezerv komercnich bank, diskontni sazba pak slouZi k ovlivnéni
kratkodobych trokovych sazeb. Pro komercni banky znamenaji diskontni avéry pomérné
snadny pfistup k likvidnim prostfedkiim s tim, ze je to pro né zaroven také jeden
z nejlevnéjich zdroji.®® Poptavka komerénich bank po diskontnich tivérech se viak
odviji nejen od vyse diskontni sazby stanovené domaci centralni bankou, ale také od toho,
jak vyhodn¢ si mohou Gvéry obstarat z jinych zdroji. Komer¢ni bankou mohou ziskat
uver i na mezinarodnim penéznim trhu, zpravidla ov§em za pon¢kud vyssi sazby. V New
Yorku by naptiklad ziskaly Gvér za sazbu NIBOR (New York Inter Bank Offered Rate),
vV Londyné za sazbu LIBOR (London Inter Bank Offered Rate), v Patizi za sazbu PIBOR
(Paris Inter Bank Offered Rate), v Praze za sazbu PRIBOR ¢i ve Frankfurtu nad
Mohanem za sazbu FIBOR.

Lombardni avéry jsou taktéZz kratkodobé uvéry poskytované proti zastave
cennych papirti, avSak v tomto pfipadé miize centrdlni banka pfijmout do zastavy i ne
zcela prvotiidni cenné papiry. Lombardni Givéry tak patii do nastroji ménové politiky, ale

Ize je povazovat za mirné€ rizikové, resp. kratkodobé nouzové tivéry a komeréni banky je

POSPISIL R. Ziklady ménové politiky a bankovnictvi. Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci,
2013, s. 31.
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poptavaji vétSinou v ptipadech, kdy jiz nemaji moznost doplnit svoji likviditu uvéry
diskontnimi ¢i mezibankovnimi. Z toho divodu jsou lombardni uvéry poskytovany jen
do urcité vyse hodnoty zastavy, aby byla centralni banka v pfipad€ poklesu jeji trzni ceny
zabezpetena.*°

Lombardni uvéry jsou troc¢eny lombardni sazbou a pti poskytnuti ivéru dochazi
K rustu a pii jeho splaceni k poklesu rezerv bank. Vzhledem k niz$i hodnot¢€ Gvéru, nez je
hodnota zéstavy a vy$$imu uroceni ve srovnani s diskontnimi Gvéry, jde pro banku
0 relativng drahé uvérové zdroje.**

Reeskontni uvéry, stejné jako lombardni uvéry, predstavuji taktéz spiSe nouzové
uvéry pro banky, které¢ maji problém s likviditou a nemaji jiz moZnost ziskat diskontni
Gvér. Prvotiidni cenné papiry v zastavé tak mohou byt nizsi kvality. Uroéeni probiha
reeskontni sazbou.*?

e Automatické facility

Automatické facility slouzi k poskytovani uvért od centralni banky nebo ukladani
likvidity u centralni banky pies noc. Komeréni banky téchto krokd vyuzivaji, maji-li na
konci dne na uctu prebytek ¢i nedostatek prostiedkii. Pokud maji komeréni banky
piebytek likvidity, mohou vyuzit depozitni facility, coz jim umozni u centralni banky
pies noc tuto likviditu ulozit. Tyto vklady centralni banka uroci obvykle diskontni sazbou.
Marginalni zapujéni facilita naproti tomu slouzi k poskytnuti likvidity komeréni bance,
pokud béhem dne nesplatily uvéry od centrdlni banky. Tyto nesplacené prostiedky
v podobé uvéru pres noc jsou tiro¢eny lombardni sazbou.*?

Komer¢ni banky vSak mohou potiebnou likviditu ziskat ¢i ulozit i na
mezibankovnim trhu a vtom pfipadé diskontni sazba piedstavuje dolni hranici
a lombardni sazba horni hranici pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb na
mezibankovnim trhu.*

o Kurzové intervence

Hlavnim cilem devizovych intervenci je regulace ménového kurzu domaci mény

a predstavuji tak jediny nepfimy néstroj centralni banky, jehoZ primarnim cilem neni

zména ménové baze. Kurzové intervence Ize v zdsadé provadét dvéma zplsoby.*
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Pfi nepfimych intervencich centrdlni banka méni Grokové sazby a disledkem
toho dochazi k pohybu zahrani¢niho kapitdlu, kdy rist sazeb vede k pfilivu kapitdlu
a jejich pokles poté k odlivu. Tim dojde ke zméné vztahii mezi poptavkou a nabidkou
zahrani¢ni mény a mény domaci, coz vede ke zméné ménového kurzu. PFfimé devizové
intervence pak spocivaji v tom, Ze centralni banka prodava, resp. nakupuje zahrani¢ni
ménu za ménu domaci, coz ma bezprostfedni vliv na zménu ménového kurzu. Pokud
centralni banka nakupuje zahrani¢ni ménu za ménu domaci, na devizovém trhu se tim
zvysuje poptavka po zahrani¢ni méné a zaroven roste nabidka domaci mény. Nasledkem
je znehodnocovani domaci mény a pokles jejiho devizového kurzu. Pti prodeji zahrani¢ni
mény za doméci ménu dochazi naopak k riistu kurzu doméaci mény.*®

Vliv ptimych intervenci na ménovou bazi je takovy, Ze ndkupy zahrani¢ni mény
zvysuji rezervy bank a ménovou bazi a vedou k poklesu kratkodobé urokové miry. Prodej
zahraniéni mény naopak sekundarné snizuje ménovou bazi a piisobi na rist kratkodobé
tirokové miry (kurzu domaci mény).*’

Vyznam devizovych intervenci jako nastroje ménove politiky zavisi predevsim na
vyuzivaném systému ménového kurzu v dané zemi. V zemich, kde uplatiiuji rezim
fixnitho kurzu, jsou intervence dilezitym a permanentné¢ vyuzivanym nastrojem. Pri
rezimu volné plovouciho kurzu jsou intervence vyuzivany spise ojedinéle.*®

e Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy lze charakterizovat jako ,,stanoveni pravidel pro
pohledavky, které museji obchodni a dalsi banky vytvaret u centralni banky, s hlavnim
cilem ovliviiovat penézni multiplikatory. “*® Predstavuji tedy aktiva bank a pasiva
centrdlni banky. Patfi mezi klasické néstroje ménové politiky, avSak jejich vyznam
postupné klesa a v nékterych zemich se nepouzivaji viibec nebo jsou nizké a dlouho dobu
stabilni, coZ je pak fadi mezi nastroje neaktivni. Krom¢ jejich pouziti jako nastroje
ménove politiky je 1ze vyuzit 1k regulaci likvidity komerénich bank ¢i jako rezervy bank
pro krizové situace.>°

Vyse povinnych minimalnich rezerv je stanovena jako procentni sazba

z primarnich vkladid u bank, pficemZ zakladnou byva vétSinou pramér stavii primarnich
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vkladi za urcité ¢asové obdobi. Skutecna vyse povinnych minimalnich rezerv je pocitana
jako primérny stav téchto rezerv za urCité obdobi, ktery se obvykle na konci kazdého dne
pocita zpétné ze ziistatkll na ptislusném uctu rezerv. Pro banky to znamend, Ze mohou
béhem dne vyuzivat prosttedky z uctu rezerv docasné na jiné ucely ¢i v riznych ¢astech
obdobi drzet rozdilnou vysi rezerv. Komer¢ni banky splni vysi povinnych minimalnich
rezerv, odpovida-li primérny stav vysi stanovené centralni bankou. Pokud je skute¢ny
stav rezerv vyssi, znamena to, ze komer¢ni banka nad ramec vytvaii dobrovolné rezervy.
MuiZe vSak nastat 1 situace, Ze skutecny stav je niz$i a v tom ptipadé banka neplni povinné
minimalni rezervy a na chybéjici vysi je pohliZzeno jako na nouzovy uvér, ktery centralni
banka tiro¢i sanké&ni sazbou.*!

Jako nastroj ménové politiky slouzi povinné minimdlni rezervy pifedevSim
k ovliviiovani penéznich multiplikatord, a to zménou sazby povinnych minimalnich
rezerv €1 zménou zékladny, ze které se rezervy pocitaji. Plati, Ze za jinak neménnych
podminek zvysSeni sazby snizuje hodnoty penéznich multiplikatorti, a naopak, snizenim
sazeb se hodnota penéznich multiplikatorl zvysuje.>?

Pro komercni banky predstavuji rezervy, které musi povinné ulozit u centralni
banky, nevynosna aktiva Ci tzv. sterilni penize, se kterymi nemohou déle nakladat.
Rozhodujici pro rozvoj a prosperitu banky jsou tak zbyvajici penize, se kterymi muze
dale aktivné obchodovat. Znamend to tedy, Zze ¢im men$i bude mira povinnych
minimalnich rezerv, tim vétSi bude moznost emise bankovnich depozit. Proces
multiplikace penéz lze popsat nasledujicim vztahem:

AM=1/PMRxXAH
kde A M ptedstavuje celkovy prirtstek depozit, 1/ PMR je bankovni multiplikator, PMR
zna¢i vysi povinnych minimdlnich rezerv a A H je tzv. monetarni bdze, tedy ta ¢ést
depozit, kterda se po odeCteni povinnych minimalnich rezerv multiplikuje v bance
1. stadia. Monetérni bazi vSak neni mozné vyjadtit v plném rozsahu, jelikoz v praxi neni
realné, aby se vSechny bankovky zapojily do tvorby depozit a postupné se tak proménily
V povinné minimalni rezervy. VZdy néjaka ¢ast obéZiva zlstane v drZzeni domacnosti ¢i
firem, navic banky mohou tvofit 1 vys$§i neZ zdkonem pifedepsané povinné minimalni

rezervy.>
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Vliv povinnych minimélnich rezerv na kratkodobou urokovou miru je spiSe
zprostfedkovany. Pti zvyseni sazeb povinnych minimalnich rezerv se ocekava tlak na rast
kratkodobé trokové miry, pfi jejich snizeni je tomu pak naopak. Rozsifeni zakladny
vypoctu rezerv mize podnitit rist kratkodobé urokové miry a zzeni zakladny vyvola
spise tlak na jeji pokles.>*

e Doporuceni, vyzvy a dohody

Doporuceni, vyzvy a dohody piedstavuji ,,verbalni nebo pisemnd doplnéni
nastroji meénové politiky, kterymi centralni banka konkretizuje své zaméry pro nejblizsi
vWvoj v ménové oblasti a bankovnim systému. > Vechny tyto instrukce se v zdsadé
rozliSuji dle charakteristiky svého obsahu. Zatimco doporuceni byvaji vétSinou obecné
formulovana prani, vyzvy jiz ptedstavuji konkrétni instrukce komerénim bankam a maji
diraznéjsi charakter.%

Utinnost t&chto nastrojii ménové politiky spociva predevsim v tom, Ze si banky
zakladaji na své duveéryhodnosti a respektuji autoritu centralni banky. I kdyz se tedy
nejednd o formalné zavaznd pravidla, banky si vétSinou nedovoli nerespektovat pirani

centralni banky.®’

1.3.2 Primé nastroje ménové politiky

Pfimé nastroje ménové politiky lze charakterizovat jako administrativni a ptisobi
vétsinou adresné a selektivné vici néjaké konkrétni komercni bance. Potencialné jsou
tyto nastroje ucinnéjs$i nez nastroje nepiimé, avsSak jejich vyuziti je spiSe vyjimecné
a pripadné Casové omezené. V trzni ekonomice totiz jejich direktivni charakter dopada
do rozhodovaciho mechanismu bank a tim tak omezuje jejich podnikatelskou
samostatnost.>®

Mezi ptimé néstroje ménové politiky se fadi zejména pravidla likvidity, limity
uvérl, limity urokovych sazeb a povinné vklady.

e Pravidla likvidity

Pravidla likvidity slouZzi k zabezpeceni Zddouci tirovné likvidity bank a podporuji

tak jejich stabilitu. Tato pravidla zavazné urcuji strukturu aktiv a pasiv véetné jejich

vzajemnych vazeb v bilancich komer¢nich bank. Nastrojem ménové politiky jsou
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Vv ptipad¢, sleduje-li centrdlni banka zménou téchto pravidel zménu meénové baze,
ptipadné zprostfedkované i zménu kratkodobé trokové miry. S urcitymi vyhradami lze
mezi pravidla likvidity fadit i povinné minimalni rezervy.>®
e Uvérové limity

Limity uvért bank, oznacované téz jako stropy a kontingenty, jsou absolutné nebo
relativné stanovené vysSe uveért, které mohou komercni banky poskytnout svym klientim
bez schvaleni centralni bankou. Absolutni uvérové limity mohou mit podobu omezeni
vyse poskytnutych Gvéri nebo jejich ptirtistku oproti minulému obdobi. Relativné mohou
byt stanoveny pomérem nominalni vySe poskytnutych avert k vysi kapitalu dané banky
aj. Tyto limity lze povazovat za nejucinnéjSi nastroj regulace vyvoje mnozstvi pencz
vV ob¢hu, jelikoz bankovni uvér piedstavuje hlavni nastroj emise penéz do obehu. Svym
charakterem vSak zasahuji do samotného rozhodovani bank, proto jsou vyuzivany pouze
vyjimeéng. O
¢ Limity arokovych sazeb

Tento nastroj spoc¢iva v tom, ze centralni banka mize stanovit limity na urokové
sazby, které komer¢ni banky uctuji svym dluznikti a nabizeji vkladatelaim. Pouziti limita
urokovych sazeb z uvéri bank predstavuje vZdy maximalni hodnoty jejich vyse. ZvySeni
limit miize vést k rastu urokovych sazeb z vérti, avSak vse je zavislé na reakci bank
a klientt. Limity, tykajici se trokovych sazeb z vkladl, pak mohou byt stanoveny jako
maximalni i minimalni. Maximalni limity mohou byt zavedeny, sleduje-li centralni banka
piedevsim stabilizaci téchto sazeb v ekonomice. Zavedeni ¢i snizeni téchto limitd pak
zpusobi snizeni multiplikace. Stanoveni minimalnich limiti Grokovych sazeb z vklada
znamena snahu centrdlni banky o podporu uklddani penéznich Gspor do bank a vyuzivaji
se také tehdy, pokud v oblasti penéznich uspor existuje mald konkurence bank a hrozi tak
naptiklad diktovani podminek z jejich strany. Minimalni limity byly zavedeny naptiklad
v CSFR v letech 1990-1992.%*

e Povinné vklady

Povinné vklady nejsou pfili§ vyznamnym néstrojem ménové politiky a spocivaji

Vv povinnosti ukladat prostiedky u centralni banky. Predstavuji vyjimku, jelikoZ se tykaji

nebankovnich subjektii, vétSinou centralnich organli, organii mistni moci a spravy ¢i
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statnich fondii. Povinné vklady jsou v podstaté likvidni prostiedky, které by jinak
nebankovni subjekty mohly ulozit u komer¢nich bank a zvySovat tim jejich likviditu.
Existence ¢i vySe povinnych vkladii tak mé vliv na rezervy bank a za jinak neménnych
okolnosti také na mé€nové a uveérové agregaty. V soucasné dob¢ se vsak subjektiim dava

spise moznost volby, jak se svymi prostiedky nalozi.%?

1.4 Transmisni mechanismus

Transmisni mechanismus popisuje cely proces ménoveé politiky, kterym se
centralni banka snazi dosahnout stanovenych kone¢nych cilti. Centralni banka vSak na
konecné cile nema piimy vliv, ale plisobi na né nepfimo tim, Ze pomoci
ménovepolitickych nastrojt pisobi na operativni a zprostfedkujici kritérium. Cely
mechanismus pak funguje na ptedpokladu, Ze je v moci centrdlni banky ovlivnit
operativni kritérium a ze existuji stabilni nebo alespoii dopfedu odhadnutelné vazby mezi
kritérii a kone¢nym cilem.®

Po 2. svétové valce centralni banky po celém svété vyzkousSely fadu transmisnich
mechanismi a za nejCastéji vyuzivané formy jsou povaZzovany zejména meénovy
transmisni mechanismus, uv€érovy transmisni mechanismus, kurzovy transmisni
mechanismus a politika cilovani inflace.%*

Ménovy transmisni mechanismus, jakozto jeden z moznych postupii pii
provadéni meénové politiky, vychazi z monetaristické ekonomické teorie. Nastroje
ménoveé politiky v tomto piipad€ pisobi na operativni kritérium, kterym je ménova baze
nebo jeji slozky. Ménova baze poté plisobi na zprosttedkujici kritérium v podob¢ penézni
zasoby a ta ovlivni koneény cil ménové politiky. 5

Uvérovy transmisni mechanismus vychazi z keynesovské ekonomické teorie
ave své zakladni podobé je zaloZzen na regulaci kratkodobé trokové miry v roli
operativniho kritéria. Prostfednictvim kratkodobé urokové miry centralni banka ovliviiuje
zprostfedkujici kritérium, kterym je v tomto piipadé vybrany avérovy agregat nebo

dlouhodob4 trokova mira, za u¢elem dosazeni koneénych cild. %
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Pti pouziti kurzového transmisniho mechanismu centralni banka sleduje pouze
jedno kritérium s tim, ze nelze rozli§it, zda se jednd o kritérium operativni ¢i
zprosttedkujici, a timto kritériem je ménovy kurz doméci mény.%” Tento mechanismus se
vyuziva jen v ptipadech, kdy jsou ménové kurzy limitované, maji izka uméla fluktuacni
pasma a centralni banky povinné intervenuji. Kurz je vazan na jednu ¢i soubor vice
zahrani¢nich mén a ménova politika doméci centralni banky tak velmi zavisi na ménové
politice centralni banky té zemé, na jejichz ménu je kurz doméaci mény napojen. %

Ptedev§im pak Uveérovy a ménovy transmisni mechanismus vSak mizeme
povazovat za historii, jelikoz se od 90. let 20. stoleti za¢ind v m&nové politice prosazovat
jiny postupu, a tim je cilovani inflace (inflation targeting). Centralni banka si pfi tomto
postupu zaméfuje piimo na jeden z kone¢nych cild, kterym je mira inflace, a nevyuziva
zadna zprosttedkujici kritéria, ale pouze operativni kritérium v podobé kritkodobé
urokové miry. Nastup cilovani inflace byl zapti¢inén pfedevSim rozpadem do té doby
pevnych vazeb mezi operativnimi a zprostiedkujicimi kritérii u ménového 1 tvérového
transmisniho mechanismu. Novy pozadavek na ucinnost tkvi zejména v tom, aby byla
centralni banka schopna ptresvédcit vetrejnost, ze pro splnéni cile ménové politiky ucini
vse.5®

Cilovani inflace nemtize byt povazovano za vylozen¢ novou ménovou politikou,
nebot’ jiz John Maynard Keynes doporucil cilovani cenového indexu a ve 30. letech byl
cenovy cil piijat ve Svédsku jako snaha vyhnout se depresi po kolapsu zlatého standardu.
Infla¢ni cil zacala jako prvni pouzivat centralni banka Nového Z¢landu v roce 1990.
V roce 1991 pak nasledovala Kanada a o rok pozdé€ji Velka Britanie, kterd na cilovani
inflace pfesla po opusténi mechanismu ménovych kurzi. Dale se v roce 1993 ptidalo
Svédsko, Finsko a Australie. Ceska republika piesla na rezim cilovani inflace v roce
1998.7°

Pii cilovani inflace ma koneény cil podobu kvantifikované miry inflace ve
sttednédobém Casovém horizontu. Ocekavanou miru inflace pak predstavuje
nez cilovana mira, v obou pfipadech je to $patné. Kone¢nym cilem tak neni snizeni miry

inflace, ale jeji udrzeni na cilované tirovni nebo ve vymezeném pasmu. '
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Podle postaveni centralni banky se rozliSuji 3 zplisoby stanoveni infla¢niho cile.
Centrélni banky disponujici cilovou nezavislosti si voli inflacni cil samy. S tim je také
spojena plnd odpovédnost za jeho plnéni. Prikladem takové centralni banky muize byt
Ceskéa narodni banka. Centralnim bankam, které nemaji zdkonem uznanou cilovou
nezavislost, stanovi infla¢ni cil vlada. Samostatnost banky se tak vaze jen k volbé
zpusobu dosazeni cile, presto musi guvernér ptipadné odchylky od cile zdivodnit
Vv dopise ministru financi. Tak je tomu naptiklad ve Velké Britdnii. Tietim zptisobem
stanoveni inflaéniho cile mize byt dohoda mezi centralni bankou a vladou, jak tomu bylo
napiiklad na Novém Zélandu. V dohodé¢ byla kvantifikovana cilova mira inflace
a guvernér v piipadé nesplnéni musel taktéz objasnit divody a uvést kroky k naprave.
V krajnich piipadech mohl byt i odvolan z funkce.

Cil ma vzdy podobu zvolené¢ho cenového indexu a lze jej kvantifikovat ctyimi
riznymi zpisoby. Prvni zplsob pfedstavuje stanoveni konkrétni hodnoty se
symetrickymi odchylkami na ob¢ strany, napiiklad 2 % =+ 1 procentni bod. Pokud v tomto
piipad€ centralni banka ocekava miru inflace na trovni 3 %, musi jiz reagovat patficnymi
kroky, nebot’ 3 % jsou jiz na hrang tzv. toleran¢niho pasma, ve kterém se snazi hodnotu
udrzet. Jinak tomu bude, bude-lIi cil kvantifikovan jako rozpéti, napiiklad 1-3 %. Zde
centrdlni banka nemusi na oc¢ekavanou miru inflace na trovni 3 % reagovat, jelikoz spada
do vymezeného cile. Prvni zptisob je pro centralni banku pon¢kud tvrdsi, ale pti uspésné
ménové politice mize vést k nizs$i volatilité inflace nez u druhé varianty. Dale je cil
mozné kvantifikovat jako konkrétni hodnotu bez stanovenych odchylek ¢i jako
maximalni hodnotu. Pokud by centralni banka stanovila maximalni hodnotu miry inflace
do 2 %, pocita se s tim, Ze pifirozena spodni hranice je 0 %."

Centralni banky pak sleduji konkrétni ukazatele miry inflace oc¢isténé na uroven
inflaéniho jadra. To centralni bance pomaha nebrat v ivahu vlivy, které lezi mimo dosah
ménové politiky a mohou zplsobit nepfedvidatelné inflaéni Soky, naptiklad skokové

zmény cen ropy aj.’*

1.5 Transparentnost a kredibilita

V ndzoru na zplsob vedeni ménové politiky doSlo v pribéhu let k zna¢nému

posunu. Soucasnd moderni ménova politika pak zdlraziuje piedevSim potiebu
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transparentnosti a kredibility (dGveéryhodnosti) centralni banky. Jiz $kola racionalniho
ocekavani prosazovala nazor, zZe , tajnd nebo casoveé nekonzistentni meénova politika,
Kterd prekvapuje trhy, miize byt tispésna pouze krdatkodobé. ™

Mnoho odbornik tvrdi, ze divéryhodnost centralni banky je pro uspésné
provadéni ménové politiky daleko dilezitéjsi nez stupen jeji samostatnosti. Kredibilitu
centralni banka buduje obtizné a po dlouhou dobu, staci vSak jen malé pochybeni a ztrati
jinaopak snadno a rychle. Obnoveni divéryhodnosti je pak slozit€j$i proces nez samotné
prvotni budovani.’® Pokud centralni banka pracuje v systému zalozeném na explicitné
stanoveném cili, snazi se prostfednictvim tohoto cile ovlivnit o¢ekavani trznich subjektt.
Duivéra v centralni banku je pak kliCovym elementem ménové politiky, nebot’ subjekty
respektujici inflacni cil tak, Ze s nim pocitaji ve svych vypoctech, vyrazné dopomaha;ji
centrdlni bance pifi dosahovani cili. Ta totiZ naptiklad nemusi tolik brzdit hospodarsky
rist zvySovanim tirokové miry.”’

Transparentnost ménové politiky tkvi pfedev§im vtom, Ze centradlni banka
poskytuje laické i odborné vefejnosti vSechny pottebné informace o provadéné ménové
politice srozumitelné a vcas. Zajimavy je pak piedev§im pohled na vztah mezi
transparentnosti ménové politiky a kredibilitou centralni banky, pfiCemz existuje
optimisticky a pesimisticky pohled na tento problém. Optimisticky nazor zastava to, ze
k maximalni duvéryhodnosti vede maximum transparentnosti. Pesimisticky pohled je
vsak takovy, ze od urcité miry transparentnosti mize divéryhodnost centralni banky zacit
klesat. Pii velké snaze o transparentnost (Casté zvetejilovani zprav, co nejvice presnych
piedpovédi) miize snaze dojit k tomu, Ze se predpovédi centralni banky nevyplni a tim
tak utrpi jeji kredibilita. Taktéz by divéryhodnosti nepomohlo, pokud by napiiklad
vetejnost sledovala jedndni bankovni rady v pfimém pienosu, kde by byla diskutovana

rtizna protikladna stanoviska ¢lenti bankovni rady.’®
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2 Ukazatele sledované v ramci ménové politiky

Nasledujici kapitola se zabyva vybranymi ukazateli, které centralni banky sleduji
pfi provadéni své ménové politiky. V zavislosti na stanoveném ménoveépolitickém cili
nékteré z nich sleduji jako cilové veli¢iny a jiné vyuzivaji jako tzv. indikatory ¢i jako
dilezit¢ ukazatele svych makroekonomickych progndz, na jejichz zakladé pak ¢inni sva
rozhodnuti. Prvni podkapitola je také vénovana ¢asovym zpozdénim v ménové politice,
diky jejichZ existenci je pravé makroekonomicka progndéza nezbytnym podkladem

v rozhodovacim procesu centralnich bank.

2.1 Casova zpozdéni v ménové politice

V ramci ménové politiky dochazi Kk urcitym zpozdénim mezi zaregistrovanim
minulého ekonomického vyvoje, prognézou o budoucim vyvoji a kone¢nym ucinkem
opatteni zavedeného centralni bankou. Tato zpozdéni musi centralni banka brat v avahu
a pocitat s nimi pfi svém rozhodovani. Jiz M. Friedman se zabyval otazkou, pro¢ pfi
znacnych zpozdéni nelze dostate¢né Gcinne provadét pruzna diskreéni ménova politika,
tedy svobodné rozhodovani ménovych autorit o ménovych opatienich na zéklad¢ aktualni
hospodarské situace. Klicovym problémem je podle Friedmana fakt, Ze rozhodnuti
realizovana na zaklad¢ aktualniho ¢i dokonce minulého stavu ekonomiky mohou redlnou
ekonomiku ovlivnit az v opaéné fazi hospodéiského cyklu. Piikladem miize byt
expanzivni ménova politika provadéna centrdlni bankou za ucelem odstranéni
hospodarské krize, jejiz GCinky se projevi az ve fazi konjunktury a nasledkem bude
piehfati ekonomiky."®

V ekonomické literatuie se pak rozlisuje nékolik typt ¢asovych zpozdéni, a to
konkrétn¢ poznavaci, rozhodovaci, realiza¢ni a reak¢éni. Poznavaci zpozdéni zahrnuje
Casové ztraty zapfi¢inéné ziskavanim a zpracovanim potiebnych dat. Pfed koncem
sledovaného obdobi jsou zndmy teprve prvni odhady, ty se poté zptesiiuji a konecné
vysledky tak byvaji zvefejnény az se znaénym zpozdénim. Rozhodovaci a realiza¢ni
zpozdéni do jisté miry zavisi na stupni samostatnosti a rozsahu kompetenci centralni
banky. Zpozdéni mize byt zanedbatelné v piipad¢, kdy je centralni banka pfi svém
rozhodovéani nezavisld na vladé a parlamentu a nedochdzi tak ke zpomaleni celého

procesu piipadnym schvalovanim. Reakéni zpoZdéni pak ptredstavuje Casovy odstup
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mezi opatfenim centralni banky a reakci cilové veli¢iny na toto opatieni, pti¢emz jako
jediné zpozdéni jej nelze ovlivnit subjektivni ¢innosti, jelikoz vychazi ze samotné povahy
ekonomickych procesu. Friedman uvadi piiklad, Ze ¢asovy odstup mezi zménou penézni
zasoby a zménou realného domaciho produktu je mezi 6 az 9 mésici, v cenové hlading se
pak zména promitne za dal$ich 6 az 9 mésict.®% Centralni banky by se tak nemély
rozhodovat pouze na zékladé aktudlnich dat, ale mély by brat v ivahu také odhad vyvoje
v horizontu, ve kterém se projevi jejich opatfeni.®* V Ceské narodni bance napiiklad
pracuji s horizontem ménové politiky, tzv. horizontem nejacinngjsi transmise,
vzdalenému mezi 12. az 18. mésici v budoucnosti. V tomto obdobi ma podle CNB zména
jeji kliGové urokové sazby nejsilngjsi dopad na vyvoj inflace. V progndze je pak
zachyceno i chovani centralni banky co se ty¢e nastavovani kratkodobych urokovych
sazeb pomoci jednoduché reakéni funkce, ktera je v souladu s definici cild CNB. Tato
trajektorie v§ak neni zdvazna a ¢asto dochazi k jinému nastaveni trokovych sazeb, at’ uz
diky dostupnosti aktualnéjSich informaci od sestaveni prognozy ¢i odlisSného vnimani

ekonomického vyvoje ¢lena bankovni rady.®?

2.2 Ménova rovnovaha a poruchy rovnovahy

Pomoci teorie ménové rovnovahy lze odliSit zdravou a zdravé se vyvijejici
ekonomiku od nerovnovaznych poruch, za které se povazuji pfedevsim inflace a deflace.
Identifikace nerovnovazného stavu je pak hlavnim piedpokladem k tomu, aby mohlo dojit
k napravé, je-li tato naprava zapotiebi. Ménovou rovnovahu lze vyjadfit jednoduchou
rovnici, tzv. Fisherovou rovnici transakéni rovnovahy, kterou formuloval americky
ekonom Irving Fisher. Tvar rovnice je nasledujici:

MXxXV =PXxQ

kde M je nominalni mnozstvi penéz urené centralni bankou, V znaci rychlost obratu
penéz, P je primérna cena neboli index primérné ceny nakoupeného zbozi a sluzeb a Q
znaci celkové mnozstvi nakoupeného zbozi a sluzeb. Leva strana rovnice pak predstavuje
nabidku penéz neboli poptavku po zboZi a prava strana je nabidkou zboZzi. Stav rovnovahy
tedy znamena, Ze majitelé diichodi jsou schopni na trhu nalézt pro své penize zadané

zboZi a sluzby a producenti nachazeji pro své zbozi a sluzby kupujici. Z této definice

80REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 6. aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2015, s. 332-333.

8IREVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 330.
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dotazy/Jak-vznika-prognoza/
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rovnovahy vyplyva, ze mohou nastat dva nerovnovazné stavy, které odpovidaji inflaci
a deflaci:®

M xV > P x Q (inflace)

M XV <P x Q (deflace)

S vyvojem miry inflace ¢i deflace souvisi cenova stabilita, jejiz podpora je
vV soucasné¢ dobé témét vzdy mezi koneénymi cili centrdlnich bank ve vyspélych
ekonomikach. Pokud centralni banky podporuji cenovou stabilitu, snazi se zvladnout ¢i
., zkrotit* inflaci, coz je podle ekonomt jedna ze zakladnich podminek zdravého vyvoje
trznich ekonomik ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu. Co se tyce kratkodobého
horizontu, fada ekonomil zastdva nazor, ze mirna inflace neni Skodliva, ale je naopak

schopna podporovat anticyklicky vyvo;j.8*

2.2.1 Inflace

Inflace se da definovat jako stav ekonomické nerovnovahy, pfi némz dochazi
K ristu cen a znehodnoceni ménové jednotky.® Revenda ve shodé s vétsinou ekonomil
pak za obecnou definici inflace povazuje ,,dlouhodobéjsi nepretrzity rist cenove hladiny,
ktery je spojen s nadmérnou emisi penéz a vede k poklesu kupni sily penéz. “®

Z uvedené definice vyplyva, Ze inflace miize byt tvofena pouze rychlejSim
nartistem mnoZzstvi penéz nez produktu, tedy slovy Miltona Friedmana, ,, inflace je vidy
a vsude penézni jev. “ Zaroven je nutné vymezit, kdy je rist cenové hladiny povazovan za
inflaci a kdy nikoliv. Musi jit o dlouhodoby nepietrzity rust, za coz se povazuje horizont
vV minimalni délce dvou po sobé jdoucich ctvrtletich. Déle je nutné od inflace odlisit pouze
narazovy rast cenové hladiny, kterou miize vyvolat naptiklad zména danovych sazeb ¢i
uvolnéni regulovanych cen. Také je tfeba spojovat termin inflace S vyvojem agregétni
cenové¢ hladiny, jelikoZ 1 kdyZ dochézi k riistu cenové hladiny, mohou ceny nékterych
produkti klesat ¢&i stagnovat.®’

K boji proti inflaci se ménova politika obraci postupné od 70. let 20. stoleti. Do té

doby totiz vyvoj cenové hladiny korespondoval s vyvojem tempa ekonomického ristu,

8PpOSPISIL R. Zdklady ménové politiky a bankovnictvi. Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci,
2013, s. 39.

84REVE’l}IDA, Z. Centrdalni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 273.
8POSPISIL R. Zdklady ménové politiky a bankovnictvi. Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci,
2013, s. 40.

8REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 274.
8Tamtéz, s. 274.
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hladina tedy rostla v obdobi ekonomického vzestupu a klesala v obdobi ekonomického
poklesu. K naruseni téchto vazeb pak doslo pfedev§im diky ropnym Sokim v 80. 1étech,
kdy doslo k vyraznému zvyseni cen ropy a dochazelo k ristu cenové hladiny i v obdobi
recese.®

Sinflaci jsou mimo riist cen spojeny i dalsi projevy, které lze chapat jako
negativni. Jednim z takovych projevit je deformace informaci, coz znamena, ze ptirychlé
inflaci se ceny méni tak rychle, Ze se kupujici neni schopen efektivné rozhodovat a miize
pak za statek zaplatit vice nez by bylo tieba.®® Hlavnim negativnim dtisledkem inflace je
pak redistribuce bohatstvi, coz znamena ptesun zdroji mezi skupinami ekonomickych
subjekti. Tato redistribuce je patrna predev§im mezi vétiteli a dluzniky, kdy se bohatstvi
presouva smérem k dluznikiim z toho dvodu, ze vzhledem k vyssi inflaci ztraci irokové
sazby sviij efekt. Nejsou-li upravovany podle vyse inflace, dojde k zvyhodnéni dluznikd.
Dale jsou za inflace znevyhodnovani zaméstnanci, od kterych se zdroje pii inflaci
piesouvaji k zaméstnavatelim, a také poplatnici progresivnich dani, od kterych se cast
diichodi presune k piijemctim téchto dani.?® Ovlivnéno mize byt také chovani investortL.
Ti se pti vysoké a proménlivé inflaci orientuji spiSe na spekulacni (kratkodobé) investice
a snazi zajistit proti inflaci. Investi¢ni projekty s dlouhodob¢j$im horizontem navratnosti
pak jdou stranou, pfitom pravé na nich stoji ekonomicky rast.%

Tyto negativni dopady mohou byt ovlivnény tim, zda je inflace ocekavana ¢i
nikoliv. Pokud subjekty riist cenové hladiny ocekévaji, jsou schopni se mu do jisté miry
piizptsobit a zmirnit tak negativni dopady. Cim piesn&jsi pak maji udaje o oekavané
inflaci, tim 1épe jsou schopni se adaptovat.®? Vétsina vyspélych ekonomik svéta je
neustale konfrontovana s inflaci, pfi¢emz ptevlada tendence k tomu, aby udrzely inflaci
na mirné trovni a mohly ji kontrolovat. Na pfijatelné trovni ji mohou udrzet pomoci
nastroji ménové a fiskalni politiky a pro subjekty je pak klicové, aby s touto politikou
byly dobfe obeznameny a mohly se ji pfizplsobit. S tim pak pravé souvisi, jaka maji
inflacni ocekavani a zda jsou tato ocekavani naplnéna, tedy zda je ménova politika

centralni banky diivéryhodna.®

8REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 275-277.
89POSPISIL R. Zdklady ménové politiky a bankovnictvi. Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci,
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Vyvoj cenové hladiny, resp. miry inflace se d4 métit dvéma zakladnimi zptisoby.
Prvnim zptisobem je méfeni pomoci deflatoru hrubého domaciho produktu (deflator
HDP), druhy zptisob pracuje s indexem spotiebitelskych cen (index CPI).

Pfi méfeni inflace pomoci indexu CPI se sleduji zmény cenové hladiny pomoci
spottebitelského kose a porovnavaji se ceny daného obdobi vici cenam z piedchoziho
obdobi. Spotiebitelsky ko$ predstavuje reprezentativni soubor zbozi a sluzeb finalni
spotteby, ptiCemz jednotlivym polozkam je pfifazena rizna vaha. Pravé ze slozeni
spotiebitelského kose, ktery ¢itd nékolik stovek polozek, plyne mozna nepfesnost méteni
pomoci indexu CPI, jelikoz sloZeni koSe a ptifazeni jednotlivych vah nemusi odpovidat
realné spotiebé. Naopak vyhodou tohoto méfeni je jeho vysoka operativnost. Udaje pro
vypocet jsou snadno k dispozici a index lze vypocitat naptiklad jen vybérové za urcité
obdobi ¢i za jednotlivé regiony.®*

Druhym zptisobem je méteni pomoci deflatoru HDP, u kterého se srovnavaji ceny
veSkerého zbozi a sluzeb, které tvoii HDP v bézném obdobi s jejich stalymi cenami ve
zvoleném zakladnim obdobi. Na rozdil od méfeni pomoci indexu CPI neni tento zpiisob
tak operativni, jelikoZ idaje o domacim produktu se sestavuji pouze Ctvrtletné, tudiz mtize
byt spocitana pouze ctvrtletni nebo rocni mira inflace. Na druhou stranu je vSak tento
zpusob méfeni daleko komplexné€jsi, nebot’ nepracuje pouze s vybérem urcitého vzorku
zbozi.%®

Spole¢nym problémem raznych druhi méfeni je pak ten, Ze nerozliSuji mezi
infla¢cnim a neinflacnim zvysenim cen. Pokud se naptiklad zvysi sazby nepiimych dani,
za jinak neménnych okolnosti to zvysi agregatni cenovou hladinu, ovSem pouze
jednorazové. Vychodiskem je ocisténi miry inflace od takovych neinflacnich faktort az
na tzv. infla¢ni jadro, a to pfifazenim nulového ristu u polozky ¢i vyfazenim polozek
z indexu.®

Jiz dlouh4 1éta se poukazuje na zasadni problém, a to ten, Ze existuje rozdil mezi
,,ekonomickou “ inflaci a ,, statisticky mérenou ** inflaci. Statistické indexy podle ekonomu
nejsou schopny zachytit a dostate¢né odistit cenovy rust od rizného vylepSeni vyrobkd,
které se projevi pravé ve vySS§i cené. Ve vyspélych zemi se pak jednoprocentni

., statisticka ** inflace rovna nulové ,, ekonomické* inflaci, v rozvijejicich se ekonomikach

%REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 295-296.
%Tamtéz, s. 295.
%Tamtéz, s. 296-297.
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muze byt ¢islo jesté o néco vyssi, nebot’ jejich konvergence k vyspélym zemim je z velké

&asti zalozena pravé na technické inovaci vyrobku. %’

2.2.2 Deflace

Deflaci se rozumi stav ekonomické nerovnovahy, ktery se vyznacuje poklesem
cenové¢ hladiny, a to minimalné ve dvou po sob¢ nasledujicich ¢tvrtletich. Zatimco inflace
provazi ekonomickou realitu téméf ve vSech vyspélych ekonomikach, deflace neni tak
astym jevem.? V 70. a 80. letech 20. stoleti nebylo deflaci vénovano mnoho pozornosti,
nebot” diky ropnym Sokiim dochézelo k rastu cenové hladiny i v obdobi recese. Svétové
hospodarstvi vSak na pocatku 90. let zasahla tézka hospodaiskéd krize a v nékterych
zemich se vyznaCovala prave deflaci. Za zavazny problém pak byla deflace povazovana
predevsim v Japonsku, kde méla hospodafska krize velmi tézky pribéh. %

Na prvni pohled se miize zdat, ze je deflace, tedy pokles cen, pro spotiebitele
vyhodna. Pozitivnim ekonomickych jevem se vSak stdva pouze v piipade, pokud je
vyvolana naptiklad poklesem importnich cen nebo ristem produktivity prace. V téchto
piipadech je totiz zaroven vytvofen prostor pro rust spotieby. V redlném svété vsak
nastava jina situace a deflace je Casto doprovazena poklesem vyroby a rlstem
nezaméstnanosti. %

Podle odborniki je hrozici cenovy pokles doprovazen odkladem spotieby
domacnosti. Pfi ocekavané deflaci nebude spotiebitel utracet hned, kdyz za néjakou dobu
bude zboZi levn&jsi, a radgji svoji spotiebu odlozi. %! V soudasné dobé je deflace problém,
proti kterému se snazi ménova politika bojovat. Ceska narodni banka se napiiklad snazila

odvratit hrozici deflaci kurzovym zavazkem mezi lety 2013-2017 (viz. 3.3).

2.3 Prognoza jako podklad pro rozhodovani centralnich bank
Jak jiz bylo zminéno vyse, makroekonomické progndza je nezbytnym podkladem

pro rozhodovéani centradlnich bank v ramci ménové politiky. Diky progndéze mohou

"REVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 6. aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
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centralni banky snaze urcit, jaky vliv budou mit jejich opatieni na cilovou veli¢inu, nebot’
tato reakce neprobihd ihned, ale existuje zde urcité zpozdeni, v tomto piipade tzv. reakéni
zpozdéni.

Pro ptiblizeni miize byt ptikladem progndza sestavovana pro ¢leny bankovni rady
CNB. Ta je sestavovana expertnim tymem V interakci se ¢&leny bankovni rady
a predstavuje jejich vnimani budouciho ekonomického vyvoje véetné moznych krokt
centralni banky. Zakladem prognézy je stiednédoby predikéni model, ktery je doplnén
kratkodobou progndézou na nasledujici Ctvrtleti, véetné expertnich posudki. Pro ¢leny
bankovni rady a jejich rozhodnuti je pak klicovy vyvoj inflace v tzv. horizontu ménové
politiky, ktery je vzdalen zhruba 12—18 mésicti v budoucnosti.1%2

Prognoza je sestavovana cCtvrtletné (tak jako 1 naptiklad prognéza Evropskeé
centralni banky) a je diskutovana na Ctyfech jedndnich bankovni rady. Na zbyvajicich
¢tyfech zasedanich pak probiha debata o posledni prognoze ve svétle novych informaci
a projednavaji se mozna rizika a nejistoty plynouci z nového vyvoje. Progndza je pak
soucasti tzv. Zpravy o inflaci, kterd je zvefejnéna po projednani piisluSné prognodzy na
ménoveépolitickém zasedani. 1%

V rémci makroekonomické progndzy se sleduje nejen domaci vyvoj, ale také
vyvoj v zahraniéi, ktery se do domaciho vyvoje promita a tvoii tzv. vnéjsi predpoklady
prognézy. Sleduje se pfedevsim zahrani¢ni hospodarsky vyvoj, tedy riist a vyhled rastu
HDP, ataké cenovy vyvoj prostiednictvim inflace, cen priimyslovych vyrobcii a cen ropy
a ostatnich komodit. V neposledni fad¢ je monitorovan i finan¢ni vyvoj v zahrani¢i, a to
piedeviim pomoci vyvoje urokovych sazeb 3M EURIBOR a 3M USD LIBOR.1%

Co se tyce jiz samotné doméaci progndzy, tak je sestavena pro horizont ménové
politiky, tedy vyhledové 12—18 mésicti do budoucnosti, a je vzdy doplnéna o interval
spolehlivosti, ktery odrdzi predikéni schopnosti z minulych prognéz. Nejvice sledovanym
ukazatelem je pak inflace, ktera byla blize popsana v predchazejici podkapitole. CNB
vV ramci své progndzy rozlisuje celkovou inflaci a ménovépolitickou inflaci, coz je
inflace, na kterou reaguje ménova politika a jedna se o celkovou inflaci ocisténou od

primarnich dopadii zmén nepiimych dani. Dale se predikuje meziro¢ni rlst realné¢ho

192 Jak vznika prognéza [online]. cit. 2020-02-07. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-
dotazy/Jak-vznika-prognoza/
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hrubého doméaciho produktu a vyvoj urokové sazby 3M PRIBOR. Vyznamnym
ukazatelem je také ocCekavany vyvoj ménového kurzu CZK/EUR. V podrobnéjsi
progndze pak byvaji vyse uvedené ukazatele doplnény i o nekteré dalsi. Sledovany tak
jsou i néklady a trh prace v€etné¢ miry nezaméstnanosti, dile ekonomicka aktivita, do
které patii naptiklad spotieba domacnosti a rist investic, a v neposledni fad¢ také platebni
bilance a fiskalni vyvoj. Vyznamna ¢ast je také vénovana moznym rizikiim a nejistotam,

které mohou ovlivnit predikovany vyvo;j.1%

2.4 Indikatory ménové politiky

Indikatory v ménové politice ptedstavuji ,, ménové nebo i neménove veliciny, které
maji za ukol véas informovat centralni banku o tom, zda zvolena varianta ménoveé politiky
povede k dosazeni predem stanovenych cilii. “1%

Tyto indikatory se pak daji rozdélit podle toho, k jakému kone¢nému cili ménové
politiky se vztahuji. Pokud je hlavnim cilem centrdlni banky cenova stabilita, bude
zaroven bedlivé sledovat napiiklad i vyvoj zahrani¢nich cen importu, ménového kurzu,
miry nezaméstnanosti atd. Jiné ukazatele pak budou podstatné, pokud bude cilovou
veli¢inou hospodaisky cyklus, tedy HDP. V tomto ptipad¢ by byly indikatory naptiklad
ukazatele zaméstnanosti, ménové agregaty, ziskovost, v piipadé cileni na ménovy kurz
by se pak jednalo spiSe o trokovy diferencial, devizové intervence, ménové agregaty
a vztah zahrani¢ni a domaci inflace. Tento vycet moznych indikatorua je vSak ilustrativni
a jejich vybér vzdy zavisi na kauzalnich vazbach v ekonomice. V zasad¢ vsak jako
indikatory vystupuji tfi druhy veli¢in. Mohou to byt takové, jejichz vyvoj miize mit po
urcitém Case dopad na cilovou veli¢inu, nebo je naopak jejich vyvoj determinovan
cilovou veli¢inou, ale statistické udaje o nich jsou diive k dispozici. Tietim druhem jsou

indikétory, které zna¢i oekavani trznich subjektl o vyvoji cilované veli¢iny.%
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3 Meénovi politika Ceské narodni banky

V nasledujici kapitole bude podrobngji predstavena monetarni politika Ceské
narodni banky, jakozto hlavniho vykonavatele ménové politiky v Ceské republice.
Podstatna ¢ast bude vénovana definici cile ménové politiky, analyzovano vSak bude
i aktualni nastaveni ménovépolitickych nastroji a devizové intervence provadéné CNB
v letech 2013-2017.

Uloha Ceské narodni banky a jeji ¢innost v ramci ménové politiky je pravné
zakotvena v ¢lanku 98 Ustavy Ceské republiky a v zakoné &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance. Ménovou politiku uréuje nejvyssi fidici organ CNB — bankovni rada, kterou tvoii
guvernér, 2 viceguvernéfi a 4 dalsi ¢lenové. V soucasné dobé je guvernérem CNB Jiti

Rusnok a viceguvernéry Marek Mora a Tomas Nidetzky. 1%

3.1 Cil ménové politiky CNB

Po vzniku samostatné Ceské republiky méla CNB svij cil definovan Ustavou CR
(€. 1/1993 Sb.) jako ,,péci o stabilitu mény*“ a dle zikona o Ceské narodni bance
(€. 6/1993 Sb.) pak méla ,, zabezpecovat stabilitu ceské mény. “ Tato formulace pro CNB
znamenala, ze méla zakonem stanovené dva cile zaroven, a to udrzovat cenovou stabilitu
(vnitini mé&novou stabilitu) a stabilitu ménového kurzu (vnéjsi ménovou stabilitu). CNB
se snazila o dosazeni cile ménové stability prostiednictvim politiky fixntho ménového
kurzu a také pomoci cileni penézni zasoby jakozto zprostiedkujiciho kritéria pro cil
cenové stability. %

Jak se vSak ukézalo, sledovat UspéSné dva cile zaroven na pozadi postupné
liberalizace devizového zakona nebylo mozné a vyustilo to v tzv. trilema ménové politiky.
Jedna se o takovou situaci, kdy neni mozné mit soucasné fixni ménovy kurz, volny pohyb
kapitdlu a nezavislou ménovou politiku.?*® V Ceské republice to za systému fixniho
ménového kurzu a vysokych trokovych sazeb vyustilo ve spekulaéni tlaky na apreciaci
teské koruny, CNB provadéla devizové intervence a netispé$nou sterilizaéni politiku, coz
v disledku znamenalo ménovy otfes a spekulacni depreciacni tlaky. Na jatre roku 1997

doslo k uvolnéni kurzového rezimu, pfi¢emz cilovani penéZni zasoby bylo zachovano.
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Tento krok tak nepftinesl ocekavany efekt, jelikoz cilovani penézni zadsoby nebylo pro
vefejnost dostatecné srozumitelné tak, aby uspéSné zajistilo ukotveni inflacnich
ocekavani. Taktéz vazby v tomto transmisnim mechanismu se ukéazaly jako nestabilni
a obtizn¢ predikovatelné, coz v kone¢né fazi vedlo ke zméné rezimu ménové politiky,
a to k cilovéni inflace.!'

Soucasné znéni zakona ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance udava, ze ,, hlavnim
cilem Ceské ndarodni banky je péce o cenovou stabilitu. Ceskd ndarodni banka ddle pecuje
o financni stabilitu a o bezpecné fungovani financéniho systému v Ceské republice. Pokud
tim nent dotcen jeji hlavni cil, Ceskd ndrodni banka podporuje obecnou hospoddiskou
politiku vlady vedouci k udrZitelnému hospodarskému ristu a obecné hospodarské
politiky v Evropské unii se zamérem prispét k dosazeni cilit Evropské unie. Ceskd ndrodni
banka jednd v souladu se zdsadou otevieného triniho hospodarstvi. 1

Z uvedeného vyplyva, ze CNB ma definovany jen jeden hlavni cil, a tim je péce
0 cenovou stabilitu. Za vedlejsi cil by se pak dal povazovat udrzitelny hospodaisky rust.
Péce o cenovou stabilitu je pak spojena s odpovédnosti za udrzitelny ekonomicky vyvoj
v zemi, jelikoz stabilni ceny v ekonomice vytvaieji stabilni prostiedi pro rozvoj
podnikatelskych aktivit. Ceska narodni banka se soustfedi piedeviim na stabilitu
spottebitelskych cen, tak jak tomu je u vétSiny centralnich bank ve svété. Stabilitou pak
neni myslena uplna neménnost cen, ale jejich mirny rast.!*

Poé¢inaje rokem 1998 plni Ceska narodni banka tuto ilohu prostiednictvim rezimu
ménové politiky nazyvaného cilovani inflace. Volba jednotlivych inflacnich cili je
znézornéna v grafu ¢.1.V prosinci roku 1997 CNB vyhlasila infladni cil pro konec roku
1998 (5,5-6,5 %) a soucasné i stiednédoby infla¢ni cil pro rok 2000 (3,5-5,5 %).
V listopadu 1998 byl uréen kratkodoby infla¢ni cil pro rok 1999 (4-5 %) a v dubnu roku
1999 byl v ramci Dlouhodobé ménové strategie formulovan dlouhodoby cil tzv. cenové
stability pro konec roku 2005 (1-3 %). Infla¢ni cil pro konec roku 2001 byl stanoven
V dubnu 2000 a ¢inil 24 %. V pocatecnim obdobi tohoto rezimu byla pouZivana jako
hlavni ukazatel inflace tzv. €istéd inflace, v roce 2001 vSak doslo k pfechodu na cilovani
celkové inflace, tj. pfirGstku indexu spotiebitelskych cen, a také bylo rozhodnuto, Ze

vyjadieni cilové trajektorie bude mit podobu pasma. Pro obdobi leden 2002 — prosinec

WTOMSIK, V. akol. 100 let cesko-slovenské koruny. Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cenék,
s.T. 0., 2018, s. 56.

W27akon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich piedpisii

WUloha ménové politiky [online]. cit. 2020-02-09. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/uloha/
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2005 tak bylo vytyCeno pasmo, jehoz pocatek byl v lednu 2002 na Grovni 3-5 % a konec
v prosinci 2005 2-4 %. Dalsi zména nastala v roce 2006, kdy byl inflacni cil nové
formulovan jako konkrétni hodnota s toleranénim pasmem. Pro obdobi od ledna 2006 byl
tento cil ve vysi 3 % s tolerancnim pasmem ve vysi jednoho procentniho bodu ob&éma
sméry, nasledné doslo ke sniZzeni na uroven 2 % (s totoznym toleranénim pasmem)

s platnosti od ledna 2010 az do ptistoupeni Ceské republiky k eurozong.***

Graf 1 — Inflaéni cile CNB
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Zdroj: Cilovani inflace v CR [online]. cit. 2020-02-09. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/cilovani/

3.2 Nastroje ménové politiky CNB

Mezi zékladni nastroje pouZivané v souéasné dob& Ceskou narodni bankou patii
piredevSim operace na volném trhu, automatické facility, povinné minimalni rezervy
a devizové intervence.

Pomoci operaci na volném trhu se CNB snazi regulovat vyvoj tirokovych sazeb
v ekonomice a nejcastéji jsou provadény formou repo operaci. Hlavnim ménovym
nastrojem jsou pak repo operace provadéné formou tendrd, pti kterych CNB piijme od
bank pfebyte¢nou likviditu vyménou za cenné papiry a za 14 dni, coz je zdkladni doba
trvani téchto operaci, probéhne reverzni transakce navySena o urok. Timto Urokem je
dvoutydenni repo sazba (2T repo), ktera je zarovei kli¢ovou sazbou CNB. Repo tendry
jsou provadéné s tzv. variabilni sazbou, coz znamena, Ze vyhldSena 2T repo sazba

predstavuje maximalni limitni sazbu, za kterou mohou byt komer¢ni banky v repo tendru

W Cilovani inflace v CR [onling]. cit. 2020-02-09. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/cilovani/
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uspokojovany. Piednostné jsou tak ptijaty nabidky pozadujici nejnizsi urokovou sazbu,
dokud neni dosazena vyse predikovaného ptebytku pro dany den. V ptipadé, ze komercni
banky pozaduji objem, ktery je nad moznosti a zaméry CNB, jsou nabidky pozadujici
nejvyssi sazbu odmitnuty nebo proporcionalné zkraceny. Minimdlni objem likvidity,
ktery lze obchodovat, je stanoven na 300 mil. K¢& a déle celé nasobky 100 mil. K&.11°

Dal§im ménovépolitickym nastrojem vyuzivanym Ceskou narodni bankou jsou
automatické facility, které slouzi k ukladani nebo poskytovani likvidity pfes noc,
piicemz urokové sazby uplatiované u téchto facilit vytvaii koridor pro pohyb
kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu, véetné repo sazby. V ramci depozitnich
facilit je komerénim bankam umoznéno ulozit u CNB pies noc bez zajisténi jejich
prebyte¢nou likviditu. Zadost o uzavieni obchodu viak musi byt poddna na Odbor
korunovych a devizovych intervenci CNB, a to nejpozd&ji 15 minut pied uzavérkou
igetniho dne systému CERTIS. Minimalni objem, ktery je mozné u CNB ulozit, ¢ini
10 mil. K¢. Depozita jsou poté tro¢ena diskontni sazbou, ktera piedstavuje dolni mez pro
pohyb kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu. V rdmci margindlni zapajcni
facility si mohou komeréni banky od CNB vypiijéit pres noc likviditu, ktera je poté
urocena lombardni sazbou. Ta piedstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych tirokovych
sazeb v ekonomice. Stejné jako u depozitnich facilit musi byt o obchod pozadano pied
uzaveérkou ucetniho dne systému CERTIS, a to nejpozdéji 25 minut piedem. Minimalni
objem ¢Cini taktéz 10 mil. KE. Vzhledem k trvalému piebytku likvidity u bank vSak
marginalni zaptijéni facilita neni témét vyuzivana.t®

Povinné minimalni rezervy (PMR) piedstavuji nastroj ménové politiky, kterym
centralni banky ovliviiuji objem likvidity v bankovnim systému. Ceska narodni banka
vSak Vramci ménové politiky tento nastroj uvedla do pozadi a Vsoucasné dobé
V podminkach vyrazného ptebytku likvidity vyuzivd povinné minimalni rezervy spiSe
k zabezpeceni plynulého prubéhu mezibankovniho platebniho styku. Na zaklad¢ zakona
o CNB je kazda komeréni banka, stavebni spofitelna, poboka zahraniéni banky
i druzstevni zéloZna povinna drZet na svém uétu v Zaétovacim centru CNB presné dany
objem likvidnich prostfedk, tj. povinné minimalni rezervy. Denni zlstatek na uctu pro

plnéni PMR pak musi odpovidat 2 % z priméru primarnich vklad u komer¢nich bank za

WMenovépolitické nastroje [online]. cit. 2020-02-12. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/mp-nastroje/
H6Tamtéz
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uplynuly mésic. Dfive se na PMR nevztahovalo troceni, ale od 12. 7. 2001 jsou uroceny
dvoutydenni repo sazbou.!’

Devizové intervence nejsou Vv rezimu cilovani inflace nastrojem, ktery by se
pouzival bézné. Jedna se o nakupy nebo prodeje cizi mény za ¢eskou korunu, které
provadi CNB na devizovém trhu za téelem utlumeni volatility na devizovém trhu ¢&i
zptisnéni, ptipadne uvolnéni ménové politiky. Tento ndstroj nabyva na vyznamu, jestlize
dojde ke snizeni urokovych sazeb na tzv. technickou nulu a dal$i uvolnéni ménové
politiky pomoci sniZeni trokovych sazeb jiz neni mozné. V tomto ptipadé lze dalSiho
uvolnéni dosahnout oslabenim kurzu koruny. V této situaci se CNB nachazela mezi
podzimem 2013 a jarem 2017.118

Nastaveni zékladnich ménovépolitickych nastroji k 7. 4. 2020 je znazornéno
v tabulce ¢. 1, kdy dvoutydenni repo sazba je na trovni 1,00 % poté, co byla 26. 3. 2020
na mimoifadném jednani bankovni rady snizena o 0,75 procentniho bodu jako reakce na
koronavirovou krizi, pfi¢em? jiz na b&Zném jednani bankovni rady CNB 16. 3. 2020 byla
snizena o 0,5 procentniho bodu. Lombardni sazba se pak nachdzi na Grovni 2,00 %
a diskontni sazba ¢ini 0,05 %. Povinné minimalni rezervy jsou na urovni 2,00 %, a to

beze zmény jiz od 7. 10. 1999.

Tabulka 1 — Nastaveni ménovépolitickych nastroji

2T repo sazbha 1,00 %
diskontni sazba 0,05 %
lombardni sazba 2,00 %
Povinné minimalni rezervy 2,00 %

Zdroj: Viastni tvorba na zdkladé dat z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/

3.3 Kurzovy zavazek 2013-2017
Obdobi od podzimu 2013 do jara 2017 je v ramci ménové politiky CNB znamé

také jako obdobi kurzového zavazku. Rezim i cil ménové politiky zlstaly beze zmén, byl
v$ak vyuit jiny, nekonvenéni néstroj, jako reakce na tehdejsi ekonomickou situaci.*'®
Klicovym bodem v §ir§im dobovém kontextu je hypotecni krize, ktera probihala

v USA od roku 2007 a ktera poté o rok pozd&ji vyustila v globalni krizi. Ceska narodni

W Menovépolitické nastroje [online]. cit. 2020-02-12. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/mp-nastroje/
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banka si mezi lety 2008-2012 vystacila s vyuzitim standardnich nastroji ménové
politiky, kdy postupné snizila své urokové sazby o téméf 4 procentni body a ke konci
roku 2008 doslo také k docasnému oslabeni koruny, coz také pfispélo k uvolnéni
ménovych podminek. Jiz v tomto obdobi se vSak svétova ekonomika véetné té Ceské
Vv situaci velmi nizkych urokovych sazeb postupné ubirala k vyuziti nekonvenénich
ménovych nastroji. CNB zalala diskutovat jejich mozné vyuziti v roce 2009, ackoliv
jejich pouziti nebylo v té dob¢ aktualni. V tivahu pfichazely alternativy znamé z odborné
literatury, a to tzv. forward guidance (zavazek ohledn¢ budouciho vyvoje kratkodobych
urokovych sazeb), kvantitativni 1 kvalitativni uvoliiovani a v neposledni fadé také vyuziti
devizovych intervenci.'?°

Konkrétnéjsi diskuze tykajici se mozného vyuziti nekonvencnich ménovych
nastrojii pak probihaly v letech 20112012, kdy se Ceska republika ocitla v recesi
zpusobené slabou zahrani¢ni i domaci poptavkou. Doslo k utlumeni spotfeby i investic
a v disledku toho se ¢eska ekonomika ocitla pod svymi vyrobnimi moznostmi, vzrostla
nezameéstnanost, zpomalil rist mezd a tento Gtlum ekonomiky se promitl do cenového
vyvoje. Prognozy CNB avizovaly, Ze v roce 2013 klesne inflace pod dvouprocentni cil,
coz naznacovalo potiebu dalSiho uvolnéni ménovych podminek. Reakci bylo postupné
snizeni urokovych sazeb az na technickou nulu, a to 0,05 % pro 2T repo sazbu a diskontni
sazbu, 0,25 % pro lombardni sazbu, ¢ehoz bylo dosaZzeno v roce 2012. Soucasné se CNB
v ramci forward guidance zavazala ponechat urokové sazby na této hladin€ do té doby,
nez dojde k vyraznym infla¢nim tlakiim. V zari 2012 jiz dokonce ptfipoustéla vyuziti
devizovych intervencina oslabeni koruny v ptipad¢, ze bude potieba dale uvolnit ménové
podminky. Jiz timto samotnym prohldSenim koruna oslabila, byla vSak stale
nadhodnocend a nedoSlo k vyraznému uvolnéni ménovych podminek pro odvraceni
deflace.'?!

V pritbéhu roku 2013 pak probihaly diskuze o konkrétni podobé devizovych
intervenci, zda pouzit nevefejné intervencni hladiny, vefejné ozndmené intervencni
hladiny s moznosti potencialné neomezenych nakupt deviz ¢&i pouziti jasné
formulovaného kurzového zavazku. CNB se nakonec pfiklonila k vefejnému kurzovému
zavazku, ktery napomize ovlivnit o¢ekavani domacnosti, firem 1 ekonomickych subjekti.

Hlasovani v ramci bankovni rady o zavedeni kurzového zavazku probéhlo dvakrat bez

OTOMSIK, V. a kol. 100 let cesko-slovenské koruny. Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cengk,
s.T1.0., 2018, s. 63-64.
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vétsinové podpory, na tietim zasedani, 7. listopadu 2013, byl navrh odsouhlasen.'?2
Bankovni rada v poméru hlasti 4:3 rozhodla, Ze ,, CNB bude intervenovat na devizovém
trhu na oslabent kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny viici euru pobliz hladiny
27 CZK/EUR.“® Navrh tak byl pfijat nejtésnéj§im moznym pomérem hlasi, podle
Tomase Holuba, ¢lena bankovni rady, ktery byl v t&€ dobé u toho v roli feditele sekce
ménové a statistiky, to vSak na rozhodnuti nevrhd zadny stin pochybnosti, ale je to spise
dikazem toho, zZe ,,debata byla pecliva a zaznélo v ni vSe podstatné pro to, aby mohla
bankovni rada nakonec ucinit uvazlivé kolektivni rozhodnuti. “1%*

Zavedeni kurzového zévazku vyvolalo fadu reakci véetné kritiky. Ceska narodni
banka pfi svym tivahach vychazela z nové keynesovské ekonomie, ktera piedstavovala
sttedni proud soudobé ekonomické teorie. Vychodiskem tak bylo pfesvédceni
0 Skodlivosti deflace tazené nedostate¢nou poptavkou, diuraz na cenovou stabilitu
a stanoveny inflacni cil, aktivni ukotveni inflacnich ofekavani v blizkosti toho cile, diraz
na stabilizacni roli mé€nové politiky v pribéhu hospodéiského cyklu a také chipani
meénového kurzu jako ndstroje, pomoci kterého se ekonomika dokaze ptizptsobit Sokiim.
Odpirci pak predevSim zpochybiiovali hrozbu deflace, vnimali ji spiSe jako néco
pozitivniho ¢i neutralniho. Také byl zpochybiiovan samotny rezim meénové politiky
v podobé cilovani inflace a stanoveny infla¢ni cil.'*?® Podle V. Klause oznaduje CNB
inflaci niz8i nez 2 % jako ,, podstrelovani inflacniho cile. ““ Pro obCany je vSak takova mira
inflace zadouci, jelikoz neznehodnocuje jejich penize a mélo by tak dojit spiSe
k pfehodnoceni infla¢niho cile centralni bankou nezZ vinit ekonomiku, Ze ,, podstieluje
jimi stanoveny inflaéni cil.*?® Krok CNB byl vnimam také jako piekvapivy, prestoze byl
avizovan jiz dlouhou dobu pfedem a odptirci oznaden jako piilis ,, aktivisticky. “*%’

Po vyhlaSeni kurzového zavazku koruna b&hem chvile oslabila na poZzadovanou

uroven a vysoka diveéryhodnost v tento zavazek znamenala, Ze intervenovat na jeho

122TOMSIK, V. a kol. 100 let cesko-slovenské koruny. Plzenr: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék,
S.T. 0., 2018, s. 66.

2protokol z jedndni bankovni rady CNB dne 7. listopadu 2013 [online]. cit. 2020-02-12. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-

politika/.galleries/br_zapisy z_jednani/2013/download/pt_2013_07.pdf

124HOLUB, T. Kurzovy zdvazek bylo mimofddné opatfeni v mimofadné dobé [online]. cit. 2020-02-13.
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Kurzovy-zavazek-bylo-mimoradne-opatreni-v-
mimoradne-dobe/

STOMSIK, V. a kol. 100 let cesko-slovenské koruny. Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cenék,
s.r. 0., 2018, s. 67.

126K LAUS, V. Byla deflace opravdu hrozbou? Praha: Institut Vaclava Klause, 2014, s. 31.

RITOMSIK, V. a kol. 100 let cesko-slovenské koruny. Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cenék,
s.r. 0., 2018, s. 67.

40



podporu bylo tfeba jen prvni étyfi dny. Jak je ziejmé z grafu &. 2, CNB na tyto intervence
vynalozila 7,5 mld. eur, coz se da pokladat za relativné malou ¢astku na to, ze dalSich
19 mésicti se kurz koruny pohyboval nad vyhldSenou turovni bez potfeby dalSich

intervenci.

Graf 2 — Kurzovy zavazek
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Zdroj: FILACEK, J. et KRAL, P. Ohlédnuti za ukoncenych kurzovym zavazkem [online]. cit. 2020-02-12.

Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/tematicke-prilohy-a-boxy/aeb36a95-
3bf5-11e8-9e70-5254004e4603

Zména nastala az v 1ét€ 2015, kdy pokracujici ptiznivy vyvoj domaci ekonomiky
v kombinaci s kvantitativnim uvoliiovanim Evropské centralni banky vyvolal tlaky na
posileni koruny a CNB tak musela znovu intervenovat.*?

Ke konci roku 2016 se inflace ptiblizila ke dvouprocentnimu cili a vyvoj domaci
ekonomiky pokracoval pozitivné, coz vytvofilo podminky pro navrat k neutrdlnimu
nastaveni ménové politiky. Prvnim krokem bylo samoziejmé ukonceni kurzového
zévazku. Jiz od jeho zavedeni komunikovala CNB o jeho piipadném ukonéeni velmi
otevieng, a to predevSim prostfednictvim tzv. tvrdého zavazku, ktery zaruc¢oval minimalni
délku kurzového zavazku. V dusledku zahrani¢niho vyvoje, ktery vedl k nizké domaci

inflaci, se tento tvrdy zdvazek nékolikrat prodlouzil. Jeho posledni prodlouZeni nastalo

v z4i1 2016, kdy CNB uvedla, ze kurzovy zavazek neukonéi diive nez ve druhém Gtvrtleti

28TOMSIK, V. a kol. 100 let cesko-slovenské koruny. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cenék,
s.T.0., 2018, s. 69.
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2017. Tak se i stalo a na mimofddném jednani bankovni rady 6. dubna 2017 bylo
rozhodnuto o ukondeni zavazku (tzv. exitu).?

Transparentnost CNB ohledn& ukonéeni zdvazku pak znaéné prispéla k tomu, Ze
exit prob¢hl hladce a tedy uspésné. V poslednich mésicich kurzového zavazku vzrostla
poptavka domacich vyvozct ohledné zajisténi proti kurzovému riziku a doslo také
k budovani masivnich korunovych pozic finan¢nich investoru, ktefi o¢ekavali, Ze koruna
po ukonéeni kurzového zavazku znaéné posili. Pro CNB to znamenalo, Ze V prvnim
Ctvrtleti 2017 musela v zna¢ném objemu intervenovat v neprospéch koruny. Za celou
dobu trvani kurzového zavazku CNB v ramci devizovych intervenci nakoupila 75,9 mld.
eur, coz vedlo vyraznému narustu devizovych rezerv a tim i ,, prekoupenosti* trhu
s korunou.® Podle guvernéra Jitiho Rusnoka byla pravé prekoupenost trhu, tedy pozice
zahrani¢nich hracd, jednim z faktort, ktery zpisobil, Ze koruna po exitu posilila k euru
jen o nékolik halétu. Dale to bylo zaptic¢inéno také tim, ze odchod z kurzového zavazku

byl avizovan dlouho dopiedu, nebyl tak pirekvapivy a dal trhu moZznost se na tento krok

pripravit. 13

3.4 Ekonomicka situace vs. stanoveny cil

Ceska narodni banka ma za svij cil udrzet inflaci na 2 % s toleranénim pasmem
+ 1 % na obé strany. V soucasné dob& se vSak inflace nachazi nad horni hranici
toleran¢niho pasma. V roce 2019 se zpocatku rust spotiebitelskych cen drzel v koridoru
2-3 %, tedy jesté v tolerancnim pasmu, v listopadu vSak doSlo k ptfekroceni hranice 3 %.
V tnoru 2020 pak spotiebitelské ceny vzrostly dokonce o 3,7 %. Meziro¢ni rust HDP ve
4. ctvrtleti 2019 ¢inil 2 %, mira nezaméstnanosti v tom samém kvartale dosahla taktéz
2 %.1%2 Kli¢ova sazby CNB, 2T repo sazba, se nachazela nejvyse za posledni roky
V unoru 2020, a to po zvednuti na 2,25 %. Timto zpfisnovani ménovych podminek pak
bylo sledovano ptfedev§im postupné navraceni vysoké inflace ke stanovenému cili.
Nedlouho na to vSak muselo nastat pfehodnoceni situace z diitvodu koronavirové krize
a bankovni rada rozhodla o uvolnéni ménovych podminek. CNB pocita s tim, Ze se

inflacni cil v nasledujicich mésicich nepodafi splnit a ceny porostou kvili naruSenym

129TOMSIK, V. a kol. 100 let cesko-slovenské koruny. Plzenr: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék,
S.r. 0., 2018, s. 70.

130Tamtéz, s. 70.

BIRUSNOK, J. Ukonceni intervenci neni ditvod k obavam [online]. cit. 2020-02-13. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-
cnb/Ukonceni-intervenci-neni-duvod-k-obavam

82Cesky statisticky 1irad [onling]. cit. 2020-04-12. Dostupné z: https://www.czso.cz/
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dodavkam ze zahrani¢i a oslabenému kurzu koruny. CNB piipousti dal$i mozné snizeni
sazeb a pokud si to vyzada ekonomicka situace, tak je ptipravena pfijmout opatieni, ktera
vyfesi ptipadné problémy s likviditou ve financnim sektoru, tedy zajisti, aby byly banky

schopny nadéle financovat veskeré aktivity firem i domacnosti. %3

18BENDA, V. Idyla byla roztrhana na kusy. CNB ted’ dostala moznost hodit zachranny kruh [onling]. cit.
2020-04-15. Dostupné z: cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-
cnb/ldyla-byla-roztrhana-na-kusy.-CNB-ted-dostala-moznost-hodit-zachranny-kruh/
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4  Definice cilii ménovych politik vybranych centralnich bank

Nasledujici kapitola se bude zabyvat tim, jak rizn¢ mohou byt definovany cile
ménovych politik a zda toto rozdilné definovani ma néjaky zasadni vliv na vysledky
ménové politiky. Komparace téchto definic bude probihat u vybranych centralnich bank,

ptricemz spoleCnym rysem je jejich ménovépoliticky rezim, a to cilovani inflace.

4.1 Evropska centralni banka

Evropska centrdlni banka (ECB) ma mezi centrdlnimi bankami specialni
postaveni, nebot’ zodpovida za jednotné tizeni ménové politiky V n€kolika zemich,
konkrétnéji Vv celé eurozoné, tedy ve statech, které zavedly euro. Centralni banky
jednotlivych statli eurozony pak nemaji moznost provadét vlastni ménovou politiku. ECB
byla oficidlné ustanovena k 1. Cervenci 1998 a sidli ve Frankfurtu nad Mohanem.
Nejvyssim organem je Vykonna rada, ktera se sklada z prezidenta ECB, viceprezidenta
ECB a ctyfech dalSich ¢lenti. Hlavnim rozhodovacim organem je Rada guvernéri, ve
které zasedd Vykonna rada a guvernéfi centralnich bank jednotlivych statti eurozony.
Hlavnim tkolem Rady guvernérii je pak urCovani ménové politiky v eurozoné, tedy jeji
zaméfeni, nastaveni kli¢ovych urokovych sazeb a vytvateni ménovych rezerv.'%

Primarnim cilem ECB je v souladu se Smlouvou o fungovani EU zajiSténi cenové
stability. Vedle tohoto hlavniho cile ma vSak stanoven i vedlejsi cil, a to podporu obecné
hospodaiské politiky EU pftispivajici k dosazeni cili EU, mezi kterymi je mimo jiné
i udrzitelny hospodatsky riist a plna zaméstnanost.’*® Co se ty¢e kvantitativniho uréeni
cenové¢ stability, Rada guvernért ji definovala jako meziro¢ni rast harmonizovaného
indexu spotiebitelskych cen pro eurozénu o méné nez 2 %, ptic¢emz pozdéji byl inflacni
cil zptesnén a ECB si klade za cil dosahovani inflace blizko, ale pod 2 % (,, below, but
close to 2% ). Stanoveni inflaéniho cile je tak bodové bez pouziti toleranéniho pasma.*®
V roce 2019 se inflace drzela pod 2 %, nejvyssi pak byla v dubnu, kdy méla

cwwvr

1% hranici, v prosinci byla na trovni 1,3 %, ale v bieznu 2020 se vratila zpé&t na 0,7 %.%*’

B4pOSPISIL R. Zdklady ménové politiky a bankovnictvi. Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci,
2013, s. 45-46.

1350bjective of monetary policy [online]. cit. 2020-04-15. Dostupné z:
https://www.ech.europa.eu/mopo/intro/objective/html/index.en.html

13%6Strategy [online]. cit. 2020-04-15. Dostupné z:
https://www.ech.europa.eu/mopo/strategy/html/index.en.html

137nflation rate [online]. cit. 2020-04-15. Dostupné z: https://sdw.ecb.europa.eu/
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4.2 Americky Fed

Fed, neboli Federalni rezervni systém, je centralni bankou Spojenych statt
americkych a byl ustanoven zdkonem Federal Reserve Act vroce 1913 za tucelem
regulace ménového a bankovniho systému. Mezi zakladni slozky Fedu patii sedmiclenna
rada guvernéri a dvanact federalnich bank s pétadvaceti pobockami. Tato sedmi¢lenna
rada spolec¢né s péti prezidenty regionalnich federalnich rezervnich bank tvoii Federalni
vybor pro volny trh (Federal Open-market Committee, FOMC), ktery stanovuje klicovou
urokovou sazbu. Podle Humphrey-Hawkinsova zdkona pak piedseda podava zpravu
0 ekonomickém stavu a provadéni ménové politiky pfed Kongresem, a to dvakrat
za rok 1%

Cil ménové politiky je v souladu s vyse zminénym zakonem z roku 1913 a ten
udava, ze hlavnim cilem Fedu je dosahovani plné zaméstnanosti, stabilnich cen
a umirnénych dlouhodobych urokovych sazeb. Vybor FOMC pak Vvroce 2012 tento
mandat definoval konkrétnéji, a to jako dosahovani inflace ve vysi 2 %, pfiCemz k méfeni
je pouzivan cenovy index PCE (Personal Consumption Expenditures). Tolerancni pasmo
pro inflaci neni stanoveno.**°

Mira inflace se v pribéhu roku 2019 drzela vice ¢i méné pod cilem 2 %. Ten byl
vsak v listopadu piekrocen a v prosinci 2019 bylo dosazeno 2,3 %.!4° Mira
nezaméstnanosti byla v prosinci 2019 na Grovni 3,5 % a Grokova sazba se v té dobé
pohybovala na hodnoté 1,75 %. Na mimofadném zasedani kvuli koronavirové krizi

3. bfezna vsak byla sniZena 0 0,5 procentniho bodu.'**

4.3 Britska Bank of England

Historie Bank of England (BoE) je velmi bohata a saha az do roku 1694, kdy byla
ziizena za Ucelem poskytnuti vale€nych avéri pro kréalovstvi. Jeji poslani tak tehdy
neodpovidalo poslani centrdlni banky v moderni dobé. BoE je fizena direktoriem (Court

of Direcors), v jehoz Eele je guvernér. Vsichni ¢lenové direktoria jsou pak jmenovani

B8J{LEK, J. Penize a ménovd politika. Praha: Grada Publishing, 2004, s. 533-535.

13%Function: Conducting Monetary Policy [online]. cit. 2020-04-15. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/files/pf_3.pdf

140Monthly 12-month inflation rate in the United States from March 2019 to March 2020 [online]. cit.
2020-04-17. Dostupné z: https://www.statista.com/statistics/273418/unadjusted-monthly-inflation-rate-in-
the-us/

¥ Monitoring centralnich bank 1/2020 [onling]. cit. 2020-04-15. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/2001_mch.pdf
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britskou kralovnou. Soucasny pravni rdmec meénové politiky vychazi ze zdkona
0 centralni bance z roku 1998 (Bank of England Act of 1998), ktery dava BoE pravomoc
ve stanovovani urokovych sazeb. Inflacni cil je vSak stanoven vladou a za jeho plnéni je
zodpovédny deviti¢lenny Vybor pro ménovou politiku (Monetary Policy Committee,
MPC), ktery se sklada z guvernéra, dvou viceguvernérii a Sesti dalsich ¢lenti.}#?

Cilem ménové politiky BoE je cenova stabilita, jako vedlejsi cil ma pak za ukol
podporovat obecnou hospodaiskou politiku vlady, ktera se snazi predevSim
0 ekonomicky riist a vysokou zaméstnanost.*® Definici cenové stability ma v kompetenci
vlada, a ta za inflacni cil urCila 2 %. Tolerancni pasmo neni explicitné urceno, ale
teoreticky existuje. Pokud totiz dojde k situaci, kdy je cil piekrocen o vice nez 1 % obéma
sméry, musi guvernér tuto odchylku zdtivodnit v dopise ministerstvu financi.'#*

V roce 2019 se inflace drzela pomérné blizko spodni hranice 2% cile, vétsi propad
pak nastal v fijnu, kdy rist spotiebitelskych cen ¢inil meziro¢né 1,5 %, v prosinci se
jednalo dokonce o hodnotu 1,4 %. V lednu 2020 se inflace opét piiblizila cili v podobé
1,8 %.1%° Co se ty¢e meziro¢niho riistu HDP, tak ve 4. kvartale 2019 dosahl 1,1 %.
Urokova sazba byly v bfeznu na mimofadném zasedani snizena z jeji Girovné 0,75 %, na

které se drzela cely rok 2019, 0 0,5 procentniho bodu.'4®

4.4 Novozélandska Reserve Bank of New Zealand

Centralni banka Nového Zélandu (RBNZ) byla zalozena vroce 1934 jako
instituce nezavisla na vladé, ktera méla za kol udrzovat hodnotu novozélandské mény.
Jiz o rok pozd¢ji vSak byla podiizena vladni kontrole a nemohla sama ur¢ovat ménovou
politiku. V nasledujicich letech bylo né€kolikrat zménéno jeji fizeni, ale faktickou
nezavislost neziskala nikdy, vzdy mohla ménovou politiku ovlivnit pouze presvédcenim
vlady o svych ekonomickych nazorech. Zménu piinesla az vysoka inflace v 80. letech,
ktera rozpoutala diskuzi o mozné zméné charakteru ménové politiky. Vlada se pak

spole¢né s RBNZ dohodla na zavedeni rezimu cilovani inflace. Tento zakon z roku 1989

Y2J{LEK, J. Penize a ménovd politika. Praha: Grada Publishing, 2004, s. 544-556.

143Bank of England Market Operations Guide: Our objectives [online]. cit. 2020-04-15. Dostupné z:
https://www.bankofengland.co.uk/markets/bank-of-england-market-operations-guide/our-objectives

144 nflation and the 2 % target [online]. cit. 2020-04-15. Dostupné z:
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy/inflation

145Consumer price inflation, UK: January 2020 [online]. cit. 2020-04-15. Dostupné z:
https://www.ons.gov.uk/economy/inflationandpriceindices/bulletins/consumerpriceinflation/january2020
Y8 Monitoring centralnich bank 1/2020 [onling]. cit. 2020-04-15. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/2001_mch.pdf
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pak také stanovil, Ze guvernér a ministr financi budou uzavirat dohodu o cilech ménové
politiky (Policy Targets Agreement, PTA), pficemz dohoda bude platna po cely mandat
guvernéra. Zaroven Cinila guvernéra osobn¢ zodpovédného za dosazeni cil a také
odvolatelného. Cilem ménové politiky tak byla dle zdkona cenova stabilita, které¢ bylo
dosahovano prosttednictvim cilovani inflace. RBNZ se stala prvni centralni bankou svéta,
ktera jako prvni zacala oficialné uplatiovat rezim cilovani inflace. V prvni dohod¢ PTA
byl stanoven cil v podobé pasma 02 %.4’

Po revizi zdkona o RBNZ doslo k transformaci ménové politiky. V dubnu 2019
byl v ramci dodatku rozsifen mandat RBNZ na dualni, coz znamena, ze kromé cile
ménoveé politiky v podobé dosahovani cenové stability bude RBNZ déle podporovat
I maximalni zamé&stnanost. Dale byl také ustanoven ménoveépoliticky vybor (MPC), ktery
se stal zodpovédny za ménoveépoliticka rozhodovani, coz bylo diive v pravomoci pouze
guvernéra. Cenova stabilita je definovana jako dosazeni inflace 2 %, pfiCemz existuje
toleran¢ni pasmo 1-3 %, ve kterém se ma inflace ve stiednédobém horizontu udrzet.'4®
Ve ctvrtém kvartale 2019 se inflace drzela tésn€ pod infla¢nim cilem na 1,9 %,

Cvwr

aroved od roku 2009.14° Urokové sazba se bé&hem roku 2019 snizila z 1,5 % na hranici

1,0 %, kde setrvala az do mimofadného sniZeni na 0,75 % kvili koronavirové krizi.'>

4.5 Kanadska centralni banka

Kanadska centralni banka (Bank of Canada, BoC) zapocala svoji ¢innost v roce
1935, jednalo se vSak tehdy jesté o akciovou spole¢nost. V nasledujicich letech se stat
vyrazné podilel na kapitalu banky, coz nakonec v roce 1938 vyustilo k jejimu znarodnéni.
V roce 1967 byl pfijat novy zdkon o centralni bance, ktery nadéale urcoval jistou
podiizenost banky vladé, nebot’ veskeré kroky tykajici se ménové politiky musely byt
konzultovany s ministerstvem financi, pficemz pfi neshoddch mélo formou natizeni

rozhodujici slovo ministerstvo. Co se ty¢e mé&nové politiky, BoC zpoc¢atku sledovala

147 Monitoring centralnich bank — cerven 2018 [online]. cit. 2020-04-16. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/monitoring_centralnich_bank/1802_mch.pdf

148Monetary Policy Handbook [online]. cit. 2020-04-16. Dostupné z: https://www.rbnz.govt.nz/-
/media/ReserveBank/Files/Publications/monetary-policy-handbook/Monetary-Policy-
Handbook.pdf?revision=4922a7fe-d539-4cab-a0d6-9bd4 7fh152fa

149Employment [online]. cit. 2020-04-16. Dostupné z: https://www.rbnz.govt.nz/statistics/key-graphs/key-
graph-employment

1500fficial Cash Rate (OCR) decisions and current rate [online]. cit. 2020-04-16. Dostupné z:
https://www.rbnz.govt.nz/monetary-policy/official-cash-rate-decisions
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predevsim regulaci kratkodobé urokové miry a ménové agregaty. Vzhledem k tizkym
vazbam na americkou ekonomiku byl i ménovy vyvoj v Kanad¢ pod vlivem vyvoje ve
Spojenych statech americkych, v 90. letech se vsak BoC z vlivu postupné¢ vymanila
a snazila se provadét ménovou politiku vice samostatné. V roce 1991 pak piesla na rezim
cilovani inflace a byla tak po novozélandské centralni bance teprve druhou bankou svéta,
ktera tento ménovépoliticky rezim oficialné zavedla.'®

Mandat BoC je zakonem definovan ponékud obecné, a to jako podpora stability
mény, produkce, cen, zaméstnanosti a také hospodaiského a finan¢niho blahobytu
Kanady.®? T kdyz v zakoné neni cil ménové politiky blize specifikovan, je jim cenova
stabilita, konkrétnéji dosazeni nizké, stabilni a predvidatelné inflace, ktera je definovana
jako hodnota 2 %. K tomuto bodovému cili je pak uréeno i toleranéni pasmo 1-3 %.12

V roce 2019 se inflace nachazela v tolerancnim pasmu, pfi¢emz postupné rostla

Z lednové hodnoty 1,4 % a n€kolikrat dosahla cilové hodnoty 2 % nebo se drzela pobliz.

Ke konci roku 2019 pak doslo k mirnému nardistu na 2.2 %.**

4.6 Svycarska centralni banka

Centralni banka ve Svycarsku byla zaloZena predeviim z divodu potieby
centralizace emise bankovek, jelikoz v té dob& na uzemi Svycarska obihalo nékolik
desitek rtiznych druhtt mén. V roce 1891 pak bylo v ramci Ustavy piijato rozhodnuti
0 centralizované emisi a také o nutnosti zalozeni centralni banky. Vladni navrh na statni
banku byl v referendu odmitnut, v roce 1905 tak byla zalozena Svycarska narodni banka
(Schweizerische Nationalbank, SNB) jako akciova spole¢nost, pfi¢emzZ svoji ¢innost
zahajila v roce 1907. K realizaci jiz zmiflované centralizované emise pak doslo o tfi roky
pozdé&ji. Hlavnimi akcionati banky jsou kantony, kantonalni banky a dalsi vefejné organy
a instituce, zbytek vlastni soukromé osoby. Stat SNB Zadny podil nevlastni.*>®

Hlavnim cilem SNB je podle zdkona péfe o cenovou stabilitu, pti¢emz ma
zohlednovat ekonomicky vyvoj. Cenova stabilita je blize definovéna jako inflace

pod 2 %, neni tedy kvantifikovana zadnou bodovou hodnotou, ale jako rozpéti 0-2 %.

IREVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 502.
152Bank od Canada Act [online]. cit. 2020-04-10. Dostupné z: https://www.bankofcanada.ca/wp-
content/uploads/2010/07/act_loi_boc_bdc.pdf

153Monetary Policy [online]. cit. 2020-04-10. Dostupné z: https://www.bankofcanada.ca/core-
functions/monetary-policy/

1%4Consumer Price Index, 2000 to Present [online]. cit. 2020-04-10. Dostupné z:
https://www.bankofcanada.ca/rates/price-indexes/cpi/

15REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 505.
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Prognéza inflace ve sttednédobém horizontu pak slouzi SNB jako hlavni podklad pro
ménovépolitickd rozhodnuti. 1>

Inflace se vroce 2019 drzela na hodnotach pod 1 %, v fijnu a listopadu pak
dokonce dosahla zapornych hodnot. V prosinci 2019 pak byla inflace na Girovni 0,2 %.%7
Kli¢ova urokova sazba (SNB policy rate) jiz od ¢ervna 2019 setrvava beze zmén na

arovni -0,75 %.1%8

4.7 Svédska Riksbank
Svédské Riksbank je nejstarsi bankou na svété. Zalozena byla jiz v roce 1668, kdy

vznikla ze soukromé obchodni banky (Stockholms Banco), ktera se tehdy nachéazela ve
velkych problémech.’®® Riksbank ma svilj ménovépoliticky cil stanoveny zakonem
(Sveriges Riksbank Act) a je jim dosazeni cenové stability. Tato stabilita je blize
specifikovana jako 2% inflace méfena indexem spotiebitelskych cen, ktery predpoklada
fixni trokové sazby z hypotecnich uvéra (CPIF).1*° Od roku 2017 pak banka vyuZiva
i toleranéni pasmo 1-3 %, kterym se snazi eliminovat nejistoty plynouci z nedosazeni
piesné cilové hodnoty 2 %.161

Hodnota inflace (CPIF) zlistala ke konci roku 2019 pod cilovou hodnotou,
V prosinci byla na trovni 1,7 %. Od pocatku roku 2020 pak hodnota klesla az k 0,6 %
(bfezen 2020).162

4.8 Mad’arska centralni banka

Mad’arska centralni banka (Magyar Nemzeti Bank, MNB) ma dle zakona jako

svij hlavni cil udrzeni cenové stability. Mimo ten ma stanoven i vedlejsi cil, kterym je

1%6Goals and Responsibilities of the SNB (overview) [online]. cit. 2020-04-10. Dostupné z:
https://www.snb.ch/en/iabout/snb/id/snb_tasks

157Consumer prices — total [online]. cit. 2020-04-10. Dostupné z:
https://data.snb.ch/en/topics/uvo#!/cube/plkopr

18Current interest rates and Exchange rates [online]. cit. 2020-04-10. Dostupné z:
https://www.snb.ch/en/iabout/stat/statrep/id/current_interest_exchange_rates#t2

1¥Historical timeline [online]. cit. 2020-04-10. Dostupné z: https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-
riksbank/history/historical-timeline/

180The Tasks of the Riksbank [online]. cit. 2020-04-10. Dostupné z: https://www.riksbank.se/en-gb/about-
the-rikshank/the-tasks-of-the-riksbank/

®1The Inflation Target [online]. cit. 2020-04-10. Dostupné z: https://www.riksbank.se/en-gb/monetary-
policy/the-inflation-target/

82)nflation rate According to CPIF, annual changes, percent [online]. cit. 2020-04-10. Dostupné z:
https://www.sch.se/en/finding-statistics/statistics-by-subject-area/prices-and-consumption/consumer-
price-index/consumer-price-index-cpi/pong/tables-and-graphs/cpi-with-fixed-interest-rate-cpif-cpif-ct-
and-cpif-xe/cpif-annual-changes/
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podpora obecné hospodaiské politiky vlady.'®® Cenova stabilita je v soucasné dobé
definovana jako 3% inflace ve sttednédobém horizontu méfena indexem CPI, kterd je od
roku 2015 komunikovana vcetné toleran¢niho pasma + 1 % na ob¢ strany. K rezimu
cilovani inflace pfesla MNB v roce 2001 a tehdy byl stanoven inflaéni cil 7 % pro konec
roku a 4,5% cil pro konec roku nasledujiciho. Zpocatku byly také inflacni cile
stanovovany na ro¢ni bazi, od roku 2005 vsak MNB vyuziva cilovani ve strednédobém
horizontu.*®*

V roce 2019 setrvala inflace v toleran¢nim pasmu, v lednu dosahla urovné 2,7 %,
nasledné pak doslo k jejimu ristu nad cilovou 3% hodnotu, poté opét klesla do dolniho

toleran¢niho pasma. V prosinci 2019 se pak hodnota inflace vySplhala na 4,0 %, v lednu

2020 dokonce riist pokracoval az na 4,7 %.1%°

4.9 Norska Norges Bank

Norges bank (NB) ma za hlavni cil mé€nové politiky urenou cenovou stabilitu,
ktera je konkrétnéji definovana jako inflace blizici se 2 %. Tento 2% inflaéni cil byl
stanoven v roce 2018 a neni ur¢eno Zadné toleran¢ni pdsmo. NB nemé vymezen zadny
vedlejsi cil, ale uvadi, ze cilovani inflace mé ptispét k vysokému a stabilnimu vystupu
a zaméstnanosti a zabranit vzniku finanénich nerovnovéh. 6

Na pocatku roku 2019 se inflace blizila ke 3 %, od ¢ervna vSak klesla pod infla¢ni
cil a v prosinci byla dokonce na urovni 1,4 %. V lednu 2020 se inflace opét pfibliZila cili,

ale poté opét klesla az na bfeznovou hodnotu 0,7 %.%

4.10 Polska centralni banka
Polska centralni banka (Narodowy Bank Polski, NBP) dle zakona usiluje

0 cenovou stabilitu. Kromé tohoto hlavniho cile ma pak stanoven i vedlejsi cil, kterym je

podpora obecné hospodatské politiky vlady, pokud to neni v rozporu s cilem hlavnim.®®

183Act CXXXIX of 2013 on the Magyar Nemzeti Bank [online]. cit. 2020-04-10. Dostupné z:
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-torveny-2020-04-01-en.pdf

1%4Inflation Targeting [online]. cit. 2020-04-10. Dostupné z: https://www.mnb.hu/en/monetary-
policy/monetary-policy-framework/inflation-targeting

1%5Hungarian Central Statistical Office [online]. cit. 2020-04-10. Dostupné z:
https://www.ksh.hu/?lang=en

186Regulation on Monetary Policy [online]. cit. 2020-04-10. Dostupné z: https://www.norges-
bank.no/en/topics/about/Mission-core-responsibilities/Legislation/Regulation-on-Monetary-Policy/
%7nflation Indicators [online]. cit. 2020-04-10. Dostupné z: https://www.norges-
bank.no/en/topics/Statistics/Inflation/Inflation-indicators/

188The Act of Narodowy Bank Polski of 29 August 1997 [online]. cit. 2020-04-02. Dostupné z:
https://www.nbp.pl/en/aktyprawne/the_act_on_the_nbp.pdf
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V roce 1999 NBP zavedla v ramci svého provadéni ménové politiky rezim cilovani
inflace. Od roku 2004 je jako bodova hodnota infla¢niho cile stanovena tiroven 2,5 %,
pfi¢emz existuje toleran¢ni pasmo + 1 % na obé strany. 1%

V fijnu 2019 dosahla inflace cilované hodnoty, tedy meziro¢ni rist cen Cinil
2,5 %. Poté se inflace dostala do horniho toleran¢niho pasma a v prosinci vystoupala az
na hodnotu 3,4 %. Po novém roce rlst cen neustal a v unoru 2020 inflace vySplhala na

troven 4,7 %. Doslo tak k prekro¢eni horni hranice toleran¢niho pasma o vice nez 1 %.17

4.11 Centralni banka Japonska

Centralni banka Japonska (Bank of Japan, BoJ) ma své kofeny v 19. stoleti, kdy
byla vroce 1882 zakonem zaloZena Nippon Ginko. Jednalo se pfitom o akciovou
spolecnost, ktera vSak podl€¢hala silnému dohledu a vlivu ze strany ministerstva financi
a guvernér byl jmenovan cisafem. Vliv akcionait tak byl minimalni.'* V soucasnosti jiz
BoJ neni akciovou spole€nosti, ale je samostatnou pravnickou osobou, pficemz vladni
podil na kapitdlu nesmi byt dle zdkona mensi nez 55 %. Zakon o centralni bance (Bank
of Japan Act) také udava, Ze musi byt respektovana nezavislost BoJ, ale zdrovenn musi
BoJ svoji politiku musi konzultovat s vladou tak, aby byly respektovany cile obou
instituci a nedochézelo k jejich kolizim."? Co se ty¢e ménové politiky, BoJ musela diive
sledovat ¢tyii cile — cenovou stabilitu, podporu ekonomického ristu, podporu
zaméstnanosti a rovnovaznou platebni bilanci. V roce 1997 pak byly tyto cile omezeny
na dva — cenovou stabilitu a ekonomicky rast.t”3

Podle aktualni verze zakona je hlavnim cilem ménové politiky BoJ dosahnout
cenov¢ stability a tim ma pfispét ke zdravému vyvoji narodniho hospodéistvi. Cenova
stabilita je blize definovéana jako inflace na trovni 2 % bez toleranéniho pasma. Tato

hodnota byla bankou uréena v roce 2013 a k méfeni se pouziva index CPI.1"

189Monetary Policy [online]. cit. 2020-04-02. Dostupné z:
https://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/onbp/polityka_pieniezna.html

170gtatistics [online]. cit. 2020-04-02. Dostupné z:
https://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/statystyka/core.html

IREVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 503.
172Bank of Japan Act [onling]. cit. 2020-04-02. Dostupné z:
http://www.japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?id=92&vm=02&re=01

I8REVENDA, Z. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2011, s. 504.
1"Monetary Policy [online]. cit. 2020-04-02. Dostupné z: https://www.boj.or.jp/en/mopo/outline/qge.htm/
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Inflace je v Japonsku v soucasné dobé na nizké trovni. V dubnu 2019 se
nachdazela na trovni 0,9 %, poté postupné klesala az dosdhla hodnoty 0,2 % za zafi a fijen.

V prosince dolo opét k riistu cenové hladiny, a to na 0,8 %.1"

4.12 Australska Reserve Bank of Australia

Centrélni banka Australie (RBA) ma zdkonem (Reserve Bank Act) definovano
nékolik cilli, a to stabilitu australského dolaru, dosazeni plné zaméstnanosti a zajisténi
ekonomické prosperity a blahobytu obéanii.1’® K jejich dosazeni vyuziva RBA od 90. let
cilovani inflace, pricemz inflacni cil je komunikovan jako primérnd hodnota miry inflace
ve sttednédobém horizontu v rozmezi 2-3 %.%""

Inflace mefend pomoci indexu CPI se jiz n¢kolik let drzi pod stanovenym

inflaénim cilem nebo vjeho tésném okoli. V roce 2019 inflace dosdhla v bfeznu

hodnoty 1,3 %, v prosinci pak vy$plhala na Giroven 1,8 %.178

4.13 Komparace cilua

Pro komparaci cilit ménové politiky byla provedena analyza téchto cilti a jejich
definovani u 13 centralnich bank. Jedna se o vyznamné centralni banky z Evropské unie
i mimo Evropskou unii a byly vybrany z toho divodu, ze provadi ménovou politiku
pomoci stejného ménovépolitického rezimu, a tim je cilovani inflace. Mezi vybranymi
bankami pak je Ceska narodni banka (CNB), jejiz cil byl analyzovan blize ve tfeti
kapitole, dale pak Evropska centralni banka (ECB), americky Federal Reserve System
(Fed), britska Bank of England (BOE), novozélandska Reserve Bank of New Zealand
(RBNZ), kanadska Bank of Canada (BoC), $vycarska Schweizerische Nationalbank
(SNB), $védska Riksbank, mad’arska Magyar Nemzeti Bank (MNB), norska Norges Bank
(NB), polska Narodowy Bank Polski (NBP), japonska Bank of Japan (BoJ) a australska
Reserve Bank of Australia (RBA). Veskera podstatna data pro komparaci a analyzu jsou

shrnuta v tabulce ¢. 3.

175Japan Inflation Rate [online]. cit. 2020-04-02. Dostupné z:
https://tradingeconomics.com/japan/inflation-cpi

1760ur Role [online]. cit. 2020-04-02. Dostupné z: https://www.rba.gov.au/about-rba/our-role.html
M nflation Target [online]. cit. 2020-04-02. Dostupné z: https://www.rba.gov.au/monetary-
policy/inflation-target.html

178Measures of Consumer Price Inflation [online]. cit. 2020-04-02. Dostupné z:
https://www.rba.gov.au/inflation/measures-cpi.html
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Z vyse uvedené analyzy vyplyva, ze 10 ze 13 centralnich bank méa zdkonem
stanovenou cenovou stabilitu jako svijj jediny hlavni cil. Novozélandska RBNZ ma pak
od dubna 2019 dudlni mandat, to znamend, ze kromé dosazeni cenové stability ma
podporovat i maximalni zaméstnanost. Americky Fed je taktéz zdkonem povéien kromé
péfe o cenovou stabilitu také dosazenim plné zaméstnanosti, navic ma ale urceno
i udrzovat dlouhodobé Grokové sazby na umirnéné vysi. Vyjimku pak tvoii australska
RBA, ktera sice cili inflaci, ale zdkonem ma stanoveno, ze hlavnim cilem je podpora
stability australského dolaru, plné zaméstnanosti a také ma zajistit ekonomickou
prosperitu a blahobyt obc¢anti.

Kromé hlavniho cile méa 6 ze 13 vybranych centralnich bank zdkonem vymezen
i vedlejsi cil, pficemz vét§inou se jedna o podporu hospodaiské politiky vlady, v ptipadé
ECB pak o podporu obecné hospodaiské politiky EU se zamérem ptispét k dosazeni cilti
EU. Svycarské SNB zakon vymezuje, Ze pii dosahovani svého hlavniho cile, kterym je
cenova stabilita, musi zohlednit ekonomicky vyvoj. V ptipadé CNB, ECB, polské NBP
a mad’arské MBP je v zakon¢ explicitné uvedeno, Ze dosahovat a naplnovat vedlejsi cil
maji pouze ,, pokud tim neni dotcen hlavni cil. “ Britska BOE pak tuto podminku v zakoné
uvedenou nema.

Co se tyce stanoveni infla¢niho cile, 11 ze 13 analyzovanych bank ma cil stanoven
jako konkrétni bodovou hodnotu, pficemz ECB ma tuto hodnotu blize konkretizovanou
jako ,, blizko, ale pod 2 % * a norska NB uvadi taktéz ,pobliz 2 %, ovSem jiz se muze
jednat i o hodnotu vys§i nez 2 %. Svycarska SNB cil stanovila jako inflaci ,,do 2 %",
tedy jako rozpéti 0-2 %, taktéz australskd RBA vyuZziva pro cilovani rozpéti, a to 2—3 %.
Ve vétSiné pripadech je pak infla¢ni cil, pokud je uréen bodovou hodnotou, stanoven na
urovni 2 %, pouze mad’arskd MNB cili inflaci na Grovni 3 % a polska NBP 2,5 %.

Pokud centralni banka cili inflaci jako konkrétni bodovou hodnotu, mé také
moznost komunikovat tzv. toleranéni pasmo, vV ramci kterého hodnoty inflace jesté
toleruje a nepodnika kroky k napravé. Takové pasmo si vymezilo 6 z 11 centralnich bank,
které ciluji konkrétni hodnotu inflace, a to bud’ jako rozpéti, v tomto ptipadé se jednalo
vzdy o rozpéti 1-3 %, nebo jako symetrickou odchylku na obé¢ strany, taktéz se jednalo
vzdy o = 1 procentni bod na obé¢ strany. Infla¢ni cile centralnich bank v€etné ptipadnych

toleran¢nich pasem jsou znadzornény v grafu ¢. 3.
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Graf 3 — Infla¢ni cile centralnich bank
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Zdroj: Viastni tvorba

Co se ty€e plnéni infla¢niho cile, v soucasné dob¢ se centralni banky snazi co
nejlépe reagovat na probihajici koronavirovou krizi, tudiz dochdzi k vyraznému snizovani
klicovych urokovych sazeb, i kdyz by vramci plnéni inflacniho cile bylo potieba
pokracovat v restriktivni ménové politice a inflaci tak ,, utlumit “ naopak jejich zvysenim.
Tak je tomu napiiklad u CNB, kterd, jak jiz bylo zminéno vy$e (3.4), s dosaZenim
inflacniho cile v nejblizSich mésicich nepocita a bude se spiSe snazit podpofit
ekonomickou aktivitu a ptipadné dodavat potifebnou likviditu do finan¢niho sektoru.
Z téchto uvedenych divodi byl vybran konec roku 2019, resp. prosinec 2019, jako
referencni doba pro urceni plnéni ¢i nepInéni infla¢niho cile.

Dle analyzovanych dat, infla¢ni cil ke konci roku 2019 splnilo 5 ze 13 vybranych
centralnich bank. Mezi nimi byla novozélandska RBNZ, kanadska BoC, §vycarska SNB,
Svédska Riksbank a polskd NBP. Kromé¢ RBNZ pak maji vSechny banky cenovou
stabilitu jako sviij jediny hlavni cil, RBNZ musi zaroven podporovat i plnou
zaméstnanost. DalSi banky, které maji zdkonem urceno vice hlavnich cild, tedy Fed
a RBA, infla¢ni cil nesplnily.

Zajimavé je pak srovnani amerického Fedu a novozélandské RBNZ, jelikoz obé
centralni banky maji zakonem stanoveny dudlni mandat (viz. tabulka €. 2). V ptipadé

Fedu nedoslo ve sledovaném obdobi k dosazeni infla¢niho cile (inflace na urovni 2,3 %,
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cil 2 %), RBNZ inflacni cil splnila (inflace na trovni 1,9 %, cil 2 % s toleran¢nim pasmem
1-3 %). Je vsak dilezité zduraznit, ze Fed nema stanovené zadné toleran¢ni pasmo, jinak
by cile bylo pravdépodobné taktéz dosazeno. Co se ty¢e miry nezaméstnanosti, lepsi
urovné bylo naopak dosazeno v USA. Z toho vyplyva, ze RBNZ sice dosahla lepsiho
vysledku v cilovani inflace, ale to se podepsalo na druhém cili. U Fedu tomu bylo zase
naopak, tudiz by se dalo vydedukovat, ze dosazenim jednoho cile dochéazi k odchyleni od

cile druhého, coz je v souladu s teorii monetarni politiky.

Tabulka 2 — Fed a RBNZ

inflace X11/19 mira nezaméstnanosti XII/19
Fed 2,3% 3,5%
RBNZ 1,9% 4,0%

Zdroj: Vlastni tvorba

Jak totiz tvrdi teorie, pokud ma centralni banka stanoven vice nez jeden cil,
dochazi tim k problému a tim je vzdjemna kompatibilita téchto cili. Historie potvrdila,
ze v kratkém cCasovém obdobi neni mozné, aby byly néjaké dva cile absolutné
kompatibilni a snazi-1i se tak centralni banka o dosazeni jednoho cile, alespon kratkodobé¢
tim ohroZuje dosazeni druhého.!’®

Konkrétné pak vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti se da popsat pomoci
Phillipsovi kiivky. Tato Phillipsova teorie proSla vyvojem spolecné¢ s ménici se
ekonomickou teorii. Nejprve byl prokazan inverzni vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti,
tedy ze pii1 nizké nezaméstnanosti roste cenova hladina. V dasledku ropnych Sokti pak
doslo k otfesu této teorie, nebot’ nasledkem téchto Soku bylo jak zvyseni cenové hladiny,
tak 1 nezaméstnanosti. Nové vysvétleni pak ptineslo doplnéni teorie o inflacni o¢ekavani,
coz pro kratké obdobi potvrdilo prvotni teorii, tedy substitu¢ni vztah mezi inflaci

a nezaméstnanosti. 180

SREVENDA, Z. a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 6. aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2015, s. ’3322.
180JURECKA, V. Makroekonomie. Praha: Grada, 2013, s. 152-161.

55



Tabulka 3 — Komparace definic cilii ménovych politik vybranych centralnich bank

hlavni cil vedlejsi cil aktualni vySe cile | toleran¢ni pasmo | inflace XI1/19
CNB cenova stabilita podpora obecné hgspod;arske p01’1t11’<y vlady, 20 1% 32%
pokud neni dotc¢en hlavni cil
podpora obecné hospodaiské politiky EU se
ECB cenova stabilita zamérem piispét k dosazeni ciltt EU, pokud <2% neni 1,3%
tim neni dotcen hlavni cil
Fed plnra zvam}estnanost, c'errlova St?f.bl]lta, neni 20 neni 2.3%
umirnéné dlouhodobé trokové sazby
BoE cenova stabilita podpora obecné hospodaiské politiky vlady 2% neni 1,4 %
RBNZ plna zaméstnanost a cenova stabilita neni 2% 1-3% 1,9%
BoC cenova stabilita neni 2% 1-3% 2.2%
SNB cenova stabilita zohlednéni ekonomického vyvoje do2 % neni 0,2%
Riksbank cenova stabilita neni 2% 1-3% 1,7%
MNB cenova stabilita podpora obecge hospodarvske pohtlrky’ vlady, 30 L1 4.0 %
pokud tim neni dotéen hlavni cil
NB cenova stabilita neni pobliz 2 % neni 1,4 %
, - podpora obecné hospodaiské politiky vlady, o o o
NBP cenova stabilita pokud to neni v rozporu s cilem hlavnim 25% 1% 3.4%
BoJ cenova stabilita neni 2% neni 0,8%
stabilita AUD, plnad zaméstnanost, , o , o
RBA ekonomicka prosperita a blahobyt ob¢ant fet 2-3% fent 18%

Zdroj: Viastni tvorba
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4.14 Vyhodnoceni

Na zéklad¢ analyzy dat bylo zjisténo, Ze infla¢ni cil ke konci roku 2019 splnilo
5 ze 13 vybranych centralnich bank. Jednalo se o novozélandskou RBNZ, kanadskou
BoC, svycarskou SNB, svédskou Riksbank a polskou NBP. Nasledujici analyza pak bude
mit za kol zhodnotit vysledky v rdmci ménové politiky ve vétsim rozsahu, konkrétné za
cely rok 2019, tak, aby mohla byt vybrana jedna centrdlni banka, kterd svou ménovou
politikou zvladla na zakladé definice svych cili dosahnout nejlepsich vysledki.

Analyza bude provedena pomoci komparace dosaZzenych vysledk ve ctyfech
¢tvrtletich roku 2019, a to v ramci ukazatelll, které se vztahuji k cilim ménové politiky.
Spole¢nym hlavnim cilem vSech uvedenych centrdlnich bank je cenova stabilita, tudiz
bude porovnana dosazenda mira inflace v jednotlivych ctvrtletich v zavislosti na
stanoveném inflaénim cili, tedy zda bylo cile dosaZeno ¢i nikoli. Na zaklad¢ téchto
vysledkti dojde k pfipadné eliminaci téch bank, které v néjakém ctvrtleti inflacni cil
nesplnily.

Dalsim porovnavanym ukazatelem bude mira nezaméstnanosti. Nékteré centralni
banky maji tzv. dualni mandat, tudiz maji plnou zaméstnanost jako jeden ze svych
hlavnich c¢ili ménové politiky. Jiné centralni banky maji za sviij hlavni cil pouze cenovou
ukazateld. Zde bude platit, Ze ¢im niZ§i mira nezaméstnanosti, tim lep$i je ekonomicka
situace dané zem¢, a tudiz lepsi vysledek v ramci ménové politiky pro centralni banku.

Mezi dalSimi cili pak byva napiiklad ekonomicka prosperita zemé ¢i podpora
obecné hospodariské politiky vlady jako vedlejsi cil ménové politiky. K porovnani
dosahovani téchto cili pak bude slouzit ¢tvrtletni zména HDP, kterd musi mit alespon za
sledované obdobi podobu pouze prirastku tak, aby bylo mozné konstatovat, ze dochazi
k ekonomickému rustu, a tedy i k prosperit¢.

Co se ty€e plnéni infla¢niho cile v roce 2019, tak na zaklad¢€ dat, které lze vidét
Vv tabulce €. 4, doslo k jeho pInéni po cely rok u 3 z 5 centralnich bank. Novozélandska
RBNZ drzela inflaci ve vSech kvartalech v toleranénim pasmu blizko pod 2% inflacnim
cilem. Kanadskd BoC taktéz splnila infla¢ni cil ve vSech kvartdlech, pticemz inflace po
vétSinu z nich oscilovala tésné¢ kolem 2% cile. U S§védské Riksbank doslo také
K celoro¢nimu plnéni, navic ve druhém kvartale se inflace rovnala pfimo hodnoté
inflacniho cile. K neplnéni naopak doslo u Svycarské SNB a polské NBP. SNB ma

inflacni cil stanoven jako rozpéti 0—2 % a ve Ctvrtém kvartdle dosahla inflace ve
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Svycarsku zaporné hodnoty, a to piedevsim kvili hor§im hodnotam z fijna (-0,3 %)
a listopadu (-0,1 %). NBP definuje infla¢ni cil jako inflaci na urovni 2,5 % s toleran¢nim
pasmem £ 1 % na obé€ strany. K nesplnéni infla¢niho cile pak doslo v prvnim kvartéle,

kdy se projevily horsi hodnoty z ledna (0,9 %) a tmora (1,2 %).18!

Tabulka 4 — Mira inflace v roce 2019

1Q/19 11Q/19 HQ/19 1IVQ/19 cil TP*
RBNZ 1,5% 1,7% 1,5% 1,9% 2% 1-3%
BoC 1,6 % 2,1% 1,9% 2,1% 2% 1-3%
SNB 0,6 % 0,6 % 0,3% -0,1 % 0-2 % neni
Riksbank 1,9% 2,0% 1,5% 1,7% 2% 1-3%
NBP 1,2% 2,4 % 2,8% 2,8% 2,5% +1%
Zdroj: Viastni tvorba *tolerancni pasmo

Po prvnim srovnédni doSlo k vybrani 3 centralnich bank, které plnily inflaéni cil po
cely rok 2019, a to RBNZ, BoC a Riksbank. Nasledujici komparace ukéaze, ktera zeme
ma kromé pfijatelné miry inflace zaroven také nizkou nezaméstnanost. Data za vSechna
Ctyfi Ctvrtleti v roce 2019 jsou shrnuta v tabulce €. 5 a je ziejmé, Ze nejniz$i miru
nezaméstnanosti ze srovnavanych zemi ma Novy Zéland. Tam se mira nezaméstnanosti
po cely rok 2019 pohybovala kolem urovné 4 %. O néco hiife na tom pak byla Kanada,
kde se nezaméstnanost drzela vrozmezi 5,6-5,8 %. Ve Svédsku pak byla mira

nezaméstnanosti nejvyssi ze srovndvanych zemi, a to kolem 7 %.182

Tabulka 5 — Mira nezaméstnanosti v roce 2019

1Q/19 11Q/19 111Q/19 IVQ/19
RBNZ 4,1% 4,0% 4,1% 4.0 %
BoC 58% 5,6 % 5,6 % 57%
Riksbank 7,0% 6,7 % 6,9 % 6,8 %

Zdroj: Vilasti tvorba
Z tohoto srovnani vyplyva, ze RBNZ dosahla ve vSech Ctyfech ctvrtletich

v roce 2019 takové urovné inflace, ktera spliiovala stanoveny cil a také byla na Novém

cvwvr

rok 2019 inflaéni cil.

181Consumer price indices (CPIs) — Complete database [online]. cit. 2020-04-27. Dostupné z:
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=PRICES_CPI

182Unemployment rate [online]. cit. 2020-04-27. Dostupné z: https://data.oecd.org/unemp/unemployment-
rate.htm#indicator-chart
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Dalsi eliminace tak neni tfeba, ale pro utvrzeni o ekonomické situaci, tedy zda za
danych okolnosti dochazi zaroven i k ekonomické prosperité ¢i rustu, a ne ke stagnaci ¢i
utlumu, je v tabulce ¢. 6 uvedena Ctvrtletni zména HDP v roce 2019. Lze tedy snadno
vycist, ze za cely rok 2019, i kdyz byl druhy kvartal poné¢kud slabsi (ptirastek 0,02 %),

dochazelo pouze k ptiristku HDP, coz znamen4 zdravou a prosperujici ekonomiku.

Tabulka 6 — Ctvrtletni zmé&na HDP v roce 2019
1Q/19 11Q/19 111Q/19 IVQ/19

RBNZ 0,45 % 0,02 % 0,79 % 0,53 %
Zdroj: Viastni tvorba

Vyhodnoceni je tedy takové, Ze ménova politika v takovém reZimu, jak jej provadi
novozélandskd RBNZ, se d4& na zédkladé¢ vySe analyzovanych dat povazovat za
nejuspeésnéjsi. RBNZ plnila po cely rok 2019 infla¢ni cil, méla nizkou nezaméstnanost
a dochézelo 1 k ptirGstku HDP. JelikoZ ma RBNZ dudlni mandat, cilem ménové politiky
je jak cenova stabilita, tak 1 plnd zaméstnanost. Mozna i z toho divodu byla na Novém
Zélandu nezaméstnanost niz§i nez v Kanadé a ve Svédsku, se kterymi byla srovnavana
a které maji za cil jen cenovou stabilitu. Dualni mandat ma i americky Fed, pfi¢emz mira
nezameéstnanosti v Americe je jesté nizsi nez na Novém Z¢landu, na konci roku 2019 se
pohybovala kolem 3,5 %. Fed vsak ke konci roku 2019 nesplnil inflaéni cil, a tak se
nemohl dostat do uzsiho vybéru. Diivodem bylo pfedevsim to, Zze Fed komunikuje infla¢ni
cil jako konkrétni bodovou hodnotu bez tolerancniho pasma a, i kdyz bylo odchyleni od
cile malé, musi se to povazovat za neplnéni a je potfeba podnikat potiebné kroky
k napravé. RBNZ naproti tomu komunikuje i toleranéni pasmo, tudiz je pak snazsi plnit
infla¢ni cil.

Uspé&inou ménovou politikou je tak na zakladé analyzovanych dat takova, ktera
ma za svij hlavni cil jak cenovou stabilitu, tak i plnou zaméstnanost, pfi¢emz je velmi

dilezité, aby byl infla¢ni cil komunikovan véetné toleranéniho pasma.

18Quarterly GDP [online]. cit. 2020-04-27. Dostupné z: https://data.oecd.org/gdp/quarterly-
gdp.htm#indicator-chart
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Zavér

Cilem diplomové prace bylo provést komparaci cili ménovych politik
u vybranych centralnich bank a pokusit se nalézt takovy zptisob definovani cile, diky
kterému Ize v rdmci mé€nové politiky dosdhnout nejlepsich vysledki.

Prvni ¢ast prace byla vénovana teorii 0 ménové politice a vymezeni dilezitych
pojmu. Blize tak bylo ptfedstaveno, jaké mohou byt cile ménové politiky, za pomoci
jakych nastroju Ize téchto cilti dosahnout a piiblizeno bylo také fungovani transmisniho
mechanismu, jakozto celého procesu ménové politiky. Nasledné se prace zabyvala
ukazateli, které centralni banky sleduji v rdmci ménové politiky a diky kterym je mozné
urcit, jak uspésné ji provadéji.

Druha ¢ast prace se jiz zabyvala samotnou komparaci cili mé€novych politik. Bylo
vybrano 13 vyznamnych bank z Evropské unie i mimo ni a byly vybrany z toho divodu,
ze vSechny provadi ménovou politiku pomoci rezimu cilovani inflace. V ramci
komparace bylo zjisténo, Ze 10 ze 13 vybranych centrdlnich bank ma zdkonem stanoven
jen jeden hlavni cil, a tim je cenova stabilita. Vyjimkou pak je novozélandska RBNZ,
které zakon udé¢lil dualni mandat a kromé cenové stability méa za cil 1 dosaZeni plné
zaméstnanosti. Podobné je na tom i americky Fed, ktery ma vSak kromé téchto dvou cili
zarovein stanoveno udrzovat trokové sazby na umirnéné vysi. Australska RBA ma pak
zékonem vymezeno, ze hlavnim cilem je podpora stability australského dolaru, plné
zaméstnanosti a ma také zajistit ekonomickou prosperitu a blahobyt obcanii.

Déle bylo zjisténo, ze 11 ze 13 centrdlnich bank ma inflacni cil stanoven jako
konkrétni bodovou hodnotu, ztoho 6 bank ziroven komunikuje tolerancni pasmo.
Dilezitym zjisténim pak bylo, Ze 5 z analyzovanych centrélnich bank ke konci roku 2019
splnilo stanoveny inflaéni cil. Tyto banky tak mohly byt analyzovany dikladngji a kromé
plnéni inflacniho cile v roce 2019 byla porovnavana také dosazena mira nezaméstnanosti
a Ctvrtletni zména HDP.
se da povazovat ménova politika novozélandské RBNZ, ktera ma stanoveny dva hlavni
cile a krom¢ udrzeni cenové stability ma za ukol také dosaZeni plné zaméstnanosti.
Infla¢ni cil pak urcila jako konkrétni bodovou hodnotu na tirovni 2 % véetné tolerancniho
pasma 1-3 %, pfi¢emz pravé komunikace toleran¢niho pasma se pro plnéni inflaéniho

cile a ispéSnost ménovée politiky ukazala jako nezbytna.
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Summary

The aim of this diploma thesis is to compare monetary policy objectives of
selected cental banks and try to find out whether a definiton of monetary policy objective
can influence the overall success of monetary policy.

The first part of the thesis is devoted to the theory which describes the process of
monetary policy. Thus, in the firts chapter, there is a general introduction about monetary
policy, its objecives and various instruments which can be used in pursuit of the
objectives. Morover, there is a brief description of the process of transmission
mechanism. The second chapter summarizes indicators that are important for monitoring
the effects of monetary policy.

A significant part of this work is devoted to the comparison of monetary objectives
of selected central banks. Among these banks, there are thirteen significant inflation
targeting central banks of EU countries and outside the European Union. As the analysis
shows, 10 out of 13 selected central banks are required to maintain only price stability as
their primary objective. The Reserve Bank of New Zealand and Federal Reserve System
are an exception since they also support maximum suistanable employment. The
obejctives of the Reserve Bank of Australia are slightly different from those of the other
banks analysed since it is required to maintain the stability of the currency of Australia,
full employment and the economic prosperity and welfare of the people of Australia.

Moreover, 11 out of 13 banks define their inflation target as a point and in addition
to this, 6 of these banks also communicate a tolerance band. Based on the data analysis,
5 out of the 13 central banks fulfilled their inflation target by the end of 2019. These banks
could be analysed in more detail in terms of their inflation target fulfillment during 2019,
unemployment rate and quarterly change of GDP.

The data analysis shows that the monetary policy of the Reserve Bank of New
Zealand is supposed to be the most successful one in terms of the fulfillment of the
inflation target, low unemployment rate and quarterly growth of GDP during 2019. The
RBNZ has a dual mandate for monetary policy focused on maintaining price stability and
supporting maximum suistanable employment. The current inflation target is set as 2 %
midpoint of the tolerance band 1-3%. The communication of a tolerance band was proved

to be an essential part of an inflation targeting regime since it helps to fulfill the target.
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Seznam pouzitych zkratek

3M tiimési¢ni

BoC kanadska centralni banka (Bank of Canada)

BoE britska centralni banka (Bank of England)

BoJ japonska centralni banka (Bank of Japan)

CPI index spotiebitelskych cen (Consumer Price Index)
CPIF index spotiebitelskych cen predpokladajici fixni urokové

sazby z hypotecnich avérta (Consumer Price Index with

Fixed Interest Rate)

CNB Ceska narodni banka

ECB Evropska centralni banka

EU Evropska unie

Fed Federalni rezervni systém (Federal Reserve System)

FIBOR frankfurtskd mezibankovni nabidkova sazba (Frankfurt
Inter Bank Offered Rate)

FOMC Federalni vybor pro volny trh (Federal Open-market
Committee)

HDP hruby doméci produkt

LIBOR londynskéa mezibankovni nabidkovéa sazba (London
Interbank Offered Rate)

MNB mad’arska centralni banka (Magyar Nemzeti Bank)

NB norska centralni banka (Norges Bank)

NBP polskd centralni banka (Narodowy Bank Polski)

NIBOR newyorska mezibankovni nabidkova sazba (New York

Inter Bank Offered Rate)
PCE vydaje na osobni spotfebu (Personal Consumption

Expenditures)

PIBOR pafizsk4 mezibankovni nabidkova sazba (Paris Inter Bank
Offered Rate

PMR povinné minimalni rezervy

PRIBOR prazska mezibankovni nabidkova sazba (Prague Inter

Bank Offered Rate
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PTA

RBA
RBNZ

SNB

dohoda o cilech ménové politiky (Policy Targets
Agreement)

australska centralni banka (Reserve Bank of Australia)
centralni banka Nového Zélandu (Reserve Bank of New
Zealand)

Svycarska narodni banka (Schweizerische Nationalbank)
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