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Ménova politika Ceské narodni banky a cilovani inflace

Souhrn

Tato bakalatské prace se zabyva problematikou ménové politiky Ceské narodni banky, resp.
jednim z jejich ménovépolitickych rezimt, jmenovité cilovanim inflace. Hlavnim cilem

bakalai'ské prace je zhodnoceni aplikace daného rezimu.

Teoreticka ast bakalaiské prace se zabyva popisem Ceské narodni banky jako nositele
ménové politiky. Zde budou zohlednény zakladni funkce ménové politiky, jeji nastroje a
cile. Nelze zde opomenout i samotny pojem inflace, jeji ptiCiny, druhy a zpisoby vypoctu.

Nasledujici ¢ast popise Ceskou narodni banku, jeji zdkladni funkce a rezimy ji pouzivané.

V praktické ¢asti bude zhodnocena aplikace ménovépolitického rezimu cilovani inflace
Ceskou narodni bankou od roku 1998 aZ po aktualni stav. Zavérem prace je posouzeni
uspésnosti splnéni infla¢nich cili ve vztahu ke stanovené progndze a stru¢ny popis vyhledu

vyvoje inflace v roce 2018.

Kli¢ova slova: ménova politika, Ceska narodni banka, inflace, cilovani inflace, infla¢ni

prognodza, transmisni mechanismus, reZimy ménové politiky, ndstroje ménové politiky



Monetary policy of the Czech National Bank and

inflation targeting

Abstract

The bachelor thesis deals with the issue of monetary policy of the Czech National Bank, and
rather one of its monetary policy regimes, namely inflation targeting. The main aim of the
bachelor thesis is to evaluate the application of the given regime.
The theoretical part of the bachelor thesis deals with the description of the Czech National

Bank as the bearer of monetary policy.

The core functions of monetary policy, its instruments and objectives will be taken into
account. The concept of inflation, its causes, types and methods of calculation cannot be
omitted. The following part describes the Czech National Bank, its basic functions and the

regimes it uses.

In the practical part, the application of the CNB's monetary policy of inflation targeting
regime will be evaluated from 1998 until the current state. The conclusion of the thesis is
the assessment of the success of meeting the inflation targets in relation to the forecast and

a brief description of the outlook for inflation in 2018.

Keywords: monetary policy, Czech National Bank, inflation, inflation targeting, inflation

forecast, transmission mechanism, monetary policy regimes, monetary policy instruments
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1 Uvod

V dnesni dob& Ceskéa narodni banka hraje podstatnou roli ve fungovani trzni ekonomiky
Ceské republiky. Do jejich Gloh 1ze zatadit zabezpeéeni dohledu nad bankovnim sektorem,
vytvareni podminek pro stabilni hospodaisky rtst, emise bankovek a minci, fizeni a dohled
nad penéznim ob&hem, platebnim stykem a zaétovanim bank. Dalsi zasadni Glohou Ceské

narodni banky je pak uskuteé¢fiovani ménové politiky.

Me¢énova politika je soucasti hospodaiské politiky statu. Prostiednictvim nastroja, které pti
jejim fizeni pouziva centralni banka, Ize dosahnout Zadoucich kone¢nych cild, do kterych
zafazujeme i cenovou stabilitu. Ceské republika v riznych dobach pouzivala rtizné rezimy
za Ucelem dosazeni cenové stability. V letech 1991 — 1997 se ménova politika pohybovala
v rezimu fixniho kurzu a cilovani penézni zasoby, ale v disledku vyskytujicich se turbulenci
v ekonomice a nevérohodnosti uvedeného rezimu v prosinci roku 1997 Ceska narodni banka

pfesla na reZim cilovani inflace.

Pod cilovanim inflace rozumime takovou ménovou (monetarni) politiku, pfi které centralni
banka stanovi pro ekonomiku urcity infla¢ni cil ¢i posloupnost cili a regulaci svych
ménovepolitickych néstroji usiluje o redukci infla¢nich, popt. dezinfla¢nich tlaka,
zpusobujicich vychyleni budouci inflace mimo infla¢ni cil, resp. toleranéniho pasma kolem

tohoto cile.

Stanoveni infla¢niho cile vyzaduje od centralni banky znalost Siroké Skaly ukazatelt
doméciho a zahrani¢niho vyvoje ekonomiky, jakymi jsou situace na trhu prace, urokové

sazby, ceny statkil a sluzeb, ménovy kurz atd.

Vlastnosti rezimu cilovani inflace je to, ze ve zptisobu fizeni mé€nové politiky centralni banka
nepouziva zprosttedkujici cil, ale ovlivilovanim opera¢niho cile se zamétuje piimo na plnéni

cile kone¢ného.

DalSim rysem daného reZimu je otevienost vii¢i Siroké vefejnosti. Samotné zvetejnéni
hodnot inflaéniho cile dava moznost hospodaiskym subjektim vytvafet sva vlastni
oc¢ekavani ohledné budouciho vyvoje inflace. Pokud je cil davéryhodny a infla¢ni o¢ekavani
jsou jim dobte ukotvena, pak je pravdépodobné, ze se skute¢na inflace bude pohybovat

kolem infla¢niho cile.



2 Cil a metodika

2.1 Cil

Cilem bakalaiské prace je popsat mechanismus cilovani inflace ze strany Ceské narodni
banky a zhodnotit jeji tspé$nost v rdmci daného ménovépolitického rezimu. Préce bude
analyzovat cilovani inflace od jeho zavedeni v roce 1998 do roku 2017 a vyhodnoti pInéni
infla¢nich cilti. Soucasné bude pozornost vénovana dal$im rezimiim a nastrojim meénové

politiky aplikovanych centréalni bankou

2.2 Metodika
Metodika této bakalaiské prace se déli na teoretickou a analytickou ¢ast.

V teoretické ¢asti bude popséna podstata ménové politiky, jeji rezimy a nastroje, které
pouziva Ceska narodni banka k dosaZeni koneénych cilii. Budou zde zohlednény zéakladni
aspekty rezimu cilovani inflace a uveden prehled zakladni charakteristiky Ceské narodni
banky. V teoretické c¢asti bude Cerpano prevazné z literatury a internetovych zdroji

s pouzitim deskriptivni metody.

Analytické ¢ést bakalaiské prace se zaméti na zhodnoceni isp&$nosti ménové politiky Ceské
narodni banky v rezimu cilovani inflace v obdobi 1998 — 2017. S pouzitim analytické a
komparativni analyzy budou porovnana jednotliva kritéria, kterymi jsou skute¢né hodnoty
inflace a hodnoty vyhlasenych infla¢nich cili. Pro zpracovani praktické ¢asti bakalarské
prace budou vyuzity udaje a informace z internetovych zdroji, kterymi jsou prevazné

internetové stranky Ceské narodni banky.

Nasledné bude provedeno zhodnoceni vysledkt analyz a v zavéru prace uvedena stru¢na

prognoza pro rok 2018.



3 Teoreticka vychodiska

3.1 Ménova politika

,,Ménova politika je makroekonomické politika stanovena centralni bankou. Zahrnuje v sobé
Fizeni penézni zdasoby, urokové miry a je ekonomickou politikou poptavky, kterou pouziva

vidda zemé k dosazeni makroekonomickych cilii, jako je inflace, spotieba, rist a likvidita. “*

3.1.1 Klasicka ménova politika

Ménovou politiku je mozno chapat jako regulaci opera¢niho cile (zpravidla kratkodobé
urokoveé miry) za i¢elem dosazeni zprostiedkujiciho cile (zde nikoli vZdy, jak bude uvedeno
dale) a kone¢ného cile (vétSinou cenove stability vyjadiené urcitou inflaci). Pro tuto regulaci
existuje urCity fetézec ekonomickych vazeb, v ramci kterého centralni banka pouziva sadu
nastroji K dosaZzeni kone¢ného cile. Posloupnost téchto vazeb Sse nazyva transmisni

mechanismus.

Podle sméru nastaveni operacniho cile rozliSujeme dva typy ménové politiky: expanzivni a

restriktivni.

Expanzivni mé€nova politika neboli mé€nova expanze je zaméiena na podporu ekonomiky
prostiednictvim zvySeni penézni zasoby a snizeni trzni kratkodobé urokové miry, coz vyvola
pokles ostatnich urokovych mér v ekonomice. Za kratkodobou urokovou miru mizeme
povazovat napiiklad diskontni sazbu, coZ je sazba, za kterou centralni banka poskytuje Gvéry
komerénim bankadm. Kdyz dojde k poklesu diskontni sazby, penize se pro komer¢ni banky
stanou levnéj$imi, v dusledku toho klesnou i ceny uvéri. Banky zvy$i mnozstvi
poskytovanych uvéri, nebot” dokazou prilakat klienty, kteti dosud z divodu p#ili§ vysokych
urokovych sazeb nebyli ochotni otevtit si nové uvéry. Firmy a domacnosti za¢nou vic
utracet, tj. zvysi se rychlost penézniho obratu. Avsak je nutno zminit, ze nizsi drokova mira
domaci zem¢& muze ptivést k odlivu kapitalu do zahrani¢i (je-li v zahrani¢i vyssi Groven
urokovych sazeb), coz mize vyvolat pokles investic. Centralni banka by proto méla byt
opatrna pii provadéni ménové expanze, aby timto postupem nedoslo ke tlumeni ekonomiky,

a prihlizet k pomérim na trhu penéz v zahrani¢i. Centralni banka prosazuje expanzivni

The Economic Times. Monetary Policy, online: https://economictimes.indiatimes.Com/definition

/monetary-policy (pteklad autora)
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ménovou politiku zejména tehdy, kdyz o¢ekava vysokou miru nezaméstnanosti, nizkou

inflaci a pomaly rtist hospodafstvi.

Mechanismus fungovani restriktivni monetarni politiky je zcela opa¢ny. Centrélni banka,
oc¢ekava-li vysokou inflaci nebo p#ilis rychly rast hospodaftstvi (a s tim spojenou nizkou miru
nezaméstnanosti), se pokusi snizit mnozstvi penéz v ekonomice. Draz$i penize donuti
komeréni banky zvysit urokové sazby a omezit mnoZstvi poskytovanych uvérda. Lidé si
za¢nou pujcovat a utracet méné, zmirni se rychlost penézniho obratu. Cilem restriktivni

ménoveé politiky je tlumeni ekonomiky. Je tfeba uvést, ze v tomto piipadé vliv mozného

prilivu penéz ze zahrani¢i neni natolik vyrazny, jelikoz ptjde zejména o ulozky.
3.1.2 Kvantitativni uvoliiovani

Muze nastat situace kdy, prestoze Grokové miry jsou velmi nizké a penize jsou dostate¢né
levne, komer¢ni banky nemaji ochotu pujcovat si, lidé utracet a investofi investovat.
V takov¢ situaci slaby ptiliv penéz do ekonomiky a nebezpecné nizka inflace nuti centralni
banku hledat alternativni ekonomicky nastroj. Nékdy se za tento nastroj centralni banky
povazuje politika kvantitativniho uvoliiovani oznacovana také jako ,.tiSténi penéz®. Tuto
politiku definujeme jako ,, koupé domdcich financnich aktiv (tj. nejenom domdcich vladnich
dluhopisii) centrdlni bankou od obchodnich bank a nebankovnich jednotek, a to v takové

VYiSi, Ze dochdzi ke (znacnému) navyseni bilancni sumy centralnich banky ‘?

Za hlavni cil kvantitativniho uvoliovani miZeme povazovat snahu centralni banky rozhybat

ekonomiku.

V dnes$ni dob¢ politiku kvantitativniho uvoliiovani, ktera je zamétena predevsim na nakup
domacich dluhopist vlady, pouzivaji Bank of Japan, Bank of England, Fed a Eurosystém.
3.2 Nastroje ménové politiky

Za nastroje ménové politiky povazujeme techniky, kterymi centralni banka dosahuje

kone¢ného cile, tj. ménové (cenové) stability.

Na nastroje ménové politiky se miizeme divat z nékolika riznych hledisek, a to naptiklad

z hlediska cetnosti vyuzivani, cile pouziti anebo rychlosti pouziti. Nejdilezitéj$im vsak

2JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice II. Ménova a kurzova politika. 2013, s. 20
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zustava hledisko dopadu na bankovni systém. V této souvislosti ménovépolitické nastroje

obvykle rozdélujeme do dvou zakladnich skupin: nastroji pfimych a nepiimych.

Do neptfimych nastroji ménové politiky zafazujeme operace na volném trhu, povinné
minimalni rezervy, diskontni nastroje, operace na devizovém trhu a konverze a swapy cizich

meén.

Nepiimé nastroje ménove politiky jsou charakteristické ploSnym plisobenim na obchodni a
dal8i banky, v podstaté¢ jednotnymi podminkami pro vSechny banky a piedevS§im tim, ze
banky na né¢ mohou, ale nemuseji reagovat. Tyto nastroje neomezuji samostatné rozhodovani
bank, pouze ovliviiuji podnikdni bank.® Nepfimé nastroje jsou eventudlné méné Gcinné,
jelikoz plisobi na bankovni systém zprostiedkované, ale jelikoz se povazuji za néstroje trzni,
pouzivaji se mnohem ¢astéji nez nastroje ptimé.

Piimé neboli administrativni nastroje ménové politiky, i kdyz jsou mnohem ucinnéjsi, se
pouzivaji spi$ v tom piipadé, dochazi-li k selhani nastroji nepiimych. Do téchto nastroju

patii pravidla likvidity, aveérové limity bank, avérové kontingenty a povinné vklady.

3.2.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu se povazuji za jeden z hlavnich nastroji centralni banky. Spo¢ivaji
v nakupu ¢i prodeji cennych papiri centralni bankou komer¢nim bankam. Vétsinou jde o
tzv. repo operace, kdy centralni banka ptijima od komercnich bank piebyte¢nou likviditu
(nejCastéji na dobu 14 dnil) a jako zastavu poskytuje cenné papiry. ,, Obé strany se zaroven
zavazuji, Ze po uplynuti doby splatnosti probéhne reverzni transakce, v niz CNB jako dluznik
vrati véritelské bance zapiijcenou jistinu zvysenou o dohodnuty urok a veéritelska banka vrati

CNB poskytnutou zastavu “.*

Nakupem cennych papirti centralni banka zvySuje rezervy bank a ménovou bazi, vede
Kk poklesu kratkodobé trokové miry a zvysuje tlak na znehodnoceni domaci mény. Prodeje

rezervy bank a ménovou bazi snizuji.®

# REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 220
* CNB. Ménoveépolitické nastroje, online: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika /mp_nastroje/

5 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2012, s. 227.
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3.2.2 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy piedstavuji ur€ité procento z vkladi nebankovnich subjekti u
komer¢nich bank, které musi byt uloZzeno na uctu centralni banky. Centralni banka pouziva
povinné minimalni rezervy jako nastroj, ktery umoziuje regulovat likviditu komer¢nich
bank. V soucasné dobé se diky velkému piebytku likvidity povinné minimalni rezervy
pouzivaji zejména jako rezerva na provadéni bezproblémového platebniho styku mezi

bankami.

3.2.3 Diskontni nastroje

Diskontni nastroje piedstavuji podminky, za kterych centralni banka poskytuje uvéry
komer¢nim bankam.
Diskontni avéry jsou nejpouzivangjsi tveéry poskytované centralni bankou. Tyto Gvéry jsou

urocené diskontni sazbou, kterou vyhlasuje centrdlni banka a ktera pfedstavuje nejnizsi

urokovou sazbu na finan¢nim trhu.

Reeskontni avéry jsou kratkodobé tvéry, které se poskytuji na zakladé¢ odkupu centralni
bankou vybranych eskontovanych smének od komercnich bank. Tyto Gvéry jsou urocené

tzv. reeskontni sazbou, ktera je zpravidla mirn¢ vyssi nez sazba diskontni.

Lombardni avéry poskytuje centralni banka komerénim bankam oproti zastavé cennych
papirt. Jedna se vétsinou 0 kratkodobé uvéry s dobou splatnosti do 90 dnd. ,,Patii do nastroji
ménoveé politiky, ackoli je 1ze povazovat za ,mirné rizikové®, resp. ,.kratkodobé nouzové
uveéry*, protoze banky je mohou poptavat za situace, kdy jiz nemaji moznost doplnit si

likviditu diskontnimi nebo mezibankovnimi avéry*.®

3.2.4 Devizové intervence

Spocivaji v nakupu ¢&i prodeji zahraniéni mény za domaci ménu. ,,Cilem devizovych

intervenci miZze byt bud’ tlumeni volatility na devizovém trhu a/nebo uvolnéni, popt.

zpiisnéni ménové politiky*.’

® REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 230 - 234

" CNB. Ménoveépolitické nastroje, online: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika /mp_nastroje/
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3.3 Cile ménové politiky

Za hlavni cil ménové politiky se da povazovat predevsim péce o cenovou stabilitu. Dal§imi
dilezitymi cili jsou rovnovaha platebni bilance, stabilni hospodaisky rust, podpora
zaméstnanosti a stabilni ménovy kurs. Nastroj umoznujici centralni bance dosahnout vyse
jmenovanych cili obdrzel ndzev ,transmisni mechanismus*. Tomu, co je jeho podstatou a

jaké kritéria v sobé zahrnuje, bude vénovana dalsi kapitola.
3.3.1 Transmisni mechanismus

Podstata ménové politiky spocivda v ovliviiovani inflace, piipadné jinych
narodohospodaiskych veli¢in. Je v8ak nutno zminit, Ze zména ménoveépolitickych nastroji
neplsobi na kone€né cile piimo, ale prostiednictvim tzv. mezicill. Tento zpisob, jakym
centralni banka plsobi na konecné cile, se nazyvd transmisni mechanismus ménové
politiky.® Mezicile jsou dany:

e opera¢nim cilem,

e zprostiedkujicim cilem (je-li aplikovan),

e kone¢nym cilem.

Operacni cil

Za operacni cil ménové politiky se v soucasné dobé povazuje témei vylucné jmenovita
kratkodoba urokova mira. Diive opera¢nim cilem byla také ménova baze, limity na objem
uvért ¢i limity na urokové miry klientskych vért a vkladi. Nastrojem k dosazeni zvolené

kratkodobé Grokové miry jsou operace na volném trhu.®

Zprostiedkujici cil

Zprostiedkujici cil piedstavuje pfechodny cil. Ptes ovliviilovani vybraného operativniho cile
se centralni banka snazi ovlivnit zprosttedkujici cil, aby dosahla pozadovanych kone¢nych

cili. Za zprostfedkujici cil v zakladnich transmisnich mechanismech jsou povazované

8 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Z&klady financi. 2011, s. 47
°JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. Ménova a kurzova politika. 2013, s. 50
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Gvérové nebo ménové agregaty.’® Dal§imi zprostfedkujicimi cili ménové politiky jsou

penéZni zasoba, tirokova mira a ménovy kurz.!!

Vyvoj zprostiedkujicich cilii je pozorné sledovan centralni bankou, V pfipad¢ jakékoliv
odchylky se banka snazi ho korigovat prostiednictvim zmény nastaveni ménovépolitickych

nastrojii a vyvoje operativniho Kritéria.

Je tfeba uvést, ze zprostiedkujici cil neni uzivan ve vSech variantach klasické ménové
politiky. A pravé absence nutnosti stanoveni a dosahovani zprostiedkujiciho cile je

vyznaénym znakem cilovani inflace.

Konec¢ny cil

vvvvvv

tyto cile jsou vice ¢i méné popsané v zakon¢ o centralni bance.

Je nutno zminit, Ze konecné cile ve vyspélych trznich ekonomikéch nejsou totozné, avSak
péce o cenovou stabilitu, resp. boj proti inflaci se vyskytuje ve v kazdé z nich. Dalsimi

kone¢nymi cili, které mohou byt sledovany, jsou:

e podpora ekonomického rustu,

e podpora zaméstnanosti,

e stabilita ménového kursu domaci mény (,,vnéjsi* stabilita mény),
e stabilizace dlouhodobych Grokovych sazeb,

e stabilita finan¢niho systému.®

3.4 Inflace

Inflace je definované jako projev ekonomické nerovnovahy, jejimz vnéj§im znakem je rist
cenové hladiny.'* Inflace zmensuje mnozstvi statkdl a sluzeb, které si miizeme koupit za

jednu penézni jednotku (,,za korunu®), ale nezmensuje mnozstvi statkd a sluzeb, které si

Y REVENDA, Zbyné&k. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 78.

' HOLMAN, Robert. Ekonomie. 2016, s. 642.

2 POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. 2009, s. 67.

3 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 79

“BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe. 2014, s. 127.
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koupime za nas dichod. Inflace totiz zvySuje ceny nejen statki a sluzeb, ale vSechny ceny —
mzdy, najemné, (roky a ceny ostatnich vyrobnich faktor®, ackoli toto tvrzeni mé omezenou

platnost u dichodu distribuovanych administrativné a nikoli ekonomicky.

S pojmem inflace je tésné spojen pojem deflace, coz je Fidsi (le¢ velmi obavany) jev, kdy

dochazi k vseobecnému poklesu cenové hladiny a rastu kupni sily penéz.

3.4.1 Typy a pri¢iny inflace

Z kvantitativniho hlediska miizeme se divat na inflaci jako na®:

e mirnou (plizivou),
e péadivou (cvalajici),

e hyperinflaci.

Mirna inflace je charakteristicka relativni stabilitou cen a divérou lidi penézim. Mira

inflace je pod hranici deseti procent.

KdyZ hovotime o padivé inflaci, tak vétsinou zminujeme prudké tempo ristu cen (s mirou
inflace vyjadienou dvojcifernymi az trojcifernymi hodnotami), které je rychlejsi nez tempo
ristu vyroby v ekonomice. Lidi se snazi drzet u sebe co nejmin penéz, finanéni trhy ztraceji

stabilitu. Prohloubeni padivé inflace mize vyvolat vazné hospodaiské problémy.

Hyperinflace je jevem, pifi kterém mira inflace stoupd od trojcifernych az do &tyf a
vicecifernych procentualnich hodnot. Je charakteristicka prakticky zadnou lidskou davérou
V penize, existenci obrovské mezery mezi tempem ridstu cen a tempem rustu vyroby. I kdyz
hyperinflace je v historii pfipadem neni zcela béznym, vyskytovala se jak v minulosti, tak i
Vv soucasnosti (jako piiklad lze uvést Venezuelu, kde v roce 2016 inflace dosahla hodnoty

254.3 % Vv meziro¢nim vyjadieni).!’

1 HOLMAN, Robert. Ekonomie. 2016, s. 527.
6 BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe. 2014, s. 131.

17 Statista. Venezuela: Inflation rate from 2012 to 2022, online: https://www.
statista.com/statistics/371895/inflation-rate-in-venezuela/
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Dalsi hledisko, ze kterého muizeme =zkoumat inflaci, je charakteristika impulsu

vyvolavajiciho jeji vznik. Z tohoto hlediska rozlisujeme:

e poptavkovou inflaci,

e nabidkovou inflaci.

K poptavkoVvé inflaci dochazi v piipadé, kdy skute¢ny a potencialni produkt jsou si téméf
rovny. Infla¢nim impulsem slouzicim jako zaklad pro vznik poptavkoveé inflace je zvySeni
agregatnich vydaji. Dojde-li k ristu agregatni poptavky, a ptitom potencialni produkt

nevzroste odpovidajicim tempem, dojde k ristu cenové hladiny a vzniku poptavkové inflace.

Graf 1: Poptavkova inflace
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Zdroj: BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe. 2014, s. 133

Infla¢nim impulsem slouzici zdkladem pro vznik nabidkové inflace je rist nékladi. I kdyz
se skute¢ny produkt nachazi pod trovni potencialniho produktu, naklady firem rostou a s tim

roste i cenova hladina. Jelikoz naklady firem rostou, dojde k poklesu agregatni nabidky.
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Graf 2: Nabidkova inflace

Zdroj: BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe. 2014, s. 134

Je ov§em nutno zminit, Ze i kdyZ hovotime o existenci riznych impulsti, jak poptavkova, tak
i nabidkova inflace vznikaji pfedevsim v dusledku zvySeni penézni zasoby, proto se ¢asto
tfika, ze inflace je jevem penéznim.

3.4.2 Méreni inflace

Na to, abychom mohli ur¢it vyvoj cenové hladiny, resp. miru inflace, existuji tii zakladni
indexy:

e Deflator HDP,
e Index spotiebitelskych cen (CPI),
e Index cen vyrobcti (PPI).

Deflator HDP pouzivame v ptipadé, kdyz chceme porovnat, jak se zménil HDP v bézném
obdobi oproti stejnému obdobi lofiského roku. Spocitame ho tak, ze vydélime HDP v cenédch

b&zného roku HDP v cenach minulého roku.

Deflator HDP odrazi zménu ceny vsech statki, které jsou soucasti HDP, za zvolené casové

obhdobi.

Index spotiebitelskych cen (CPI) znazorfiuje zménu ve spotfebnim kosi domacnosti za

zvolené Casové obdobi. Stejné jako i deflator HDP, CPI porovnava ceny zakladniho obdobi
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(zpravidla minulého roku) s cenami béZzného obdobi (letosniho roku). Po¢ita se nasledujicim
zptisobem:

Spottebitelsky koS v cenach daného obdobi

INFcpr =
o Spottebitelsky koS v cenach ptedchoziho obdobi

Dalsim variantem méfeni inflace je Index cen vyrobca (PPI), ktery je obdobou indexu
spotiebitelskych cen, ale pro vyrobce. Dava piehled o vlivu inflace na konkurenceschopnost

doméci ekonomiky.

3.4.3 Deflace

«Deflace je procentni sniZeni cen v daném hospodarstvi v daném meésici proti stejnému
mésici predchoziho roku, tj. béhem jednoho roku. Jde tedy o rocni posileni redlné hodnoty
(4. kupni sily) dané mény. Je-li v hospodarstvi pritomna deflace, pak na koupi téhoz kose
zbozi a sluzeb spotrebitel pozdeji potrebuje méné jednotek meny dané zemé. Je to opak

inflace».!®

Za hlavni pfi¢inu vzniku deflace se povazuje nizky rist penézni zasoby, ktery je spojen
s poklesem rychlosti obéhu penéz. Mizeme uvést dal§i mozné duvody vzniku deflace, avSak
i tyto pfi¢iny jsou u¢inkem nizkého ristu penézni zasoby ¢i dokonce i jejiho poklesu. Do

téchto pfiCin zatazujeme:

e pokles cen akcii,

e pokles cen nemovitosti,

e nadbyte¢né vyrobni kapacity (tj. zvySena nabidka),

e preference domacnosti spofit misto utracet (tj. klesajici poptavka),
e prudky pokles cen klic¢ovych komodit,

e defla¢ni vyvoj v zemich hlavnich obchodnich partnert,

o liberalizace trhu prace nebo finan¢niho trhu,

e rychlé posileni doméci mény,

e nepruznost jmenovitych mezd.*®

18 JELEK, Josef. Finance v globadlni ekonomice II. Ménova a kurzova politika. 2013, s. 100
Y IILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. Ménova a kurzova politika. 2013, s. 107
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3.5 Ceska narodni banka

3.5.10 CNB

«CNB je ustiedni bankou Ceské republiky, organem vykondvajicim dohled nad financnim
trhem a orgdnem prislusnym K ieSeni Krize na financnim trhu. Je ziizend Ustavou Ceské
republiky a svou ¢innost vyviji v souladu se zidkonem ¢. 6/1993 Sh., o Ceské ndrodni bance,
ve znéni pozdejsich predpisu, a dalSimi pravnimi predpisy. Je pravnickou osobou verejného

prava se sidlem v Praze».?

Nejvyssi organ CNB, bankovni rada Ceské narodni banky, se sklada z guvernéra, dvou

viceguvernéru a ¢ty dalSich Clent bankovni rady.

Za hlavni cil ginnosti Ceské narodni banky se povazuje jak péde o cenovou a finanéni
stabilitu, tak i kontrola nad bezpe¢nym fungovanim bankovniho (a §ifeji finan¢niho) systému
v Ceské republice. Pokud neni dotéen jeji hlavni cil, podili se Ceska narodni banka na
podpofte politiky zabezpecujici udrzitelny hospodaisky rast a podpoie obecné hospodarské

politiky Evropské unie majici zamér piispét k dosazeni ciléi Evropské unie.?*

3.5.2 Funkce CNB

Funkce vykonavané Ceskou narodni bankou jsou v podstaté totozné s funkcemi, které pIni

vétsina centralnich bank. Revenda?? uvadi, Ze mezi zakladni ¢innosti centralni banky patfi:
Emisni ¢innost

Emisni ¢innost v §ir§im pojeti znamend provadéni zakladnich operaci s obézivem. Emise
bankovek nebo minci je pifednostnim pravem a zéakladni charakteristikou centralni banky.
Co se tyka bezhotovostnich pencz, je tteba zdiraznit, Ze centralni banka je pouze jednim
Z moznych emitentd. Vé&tSinou se emitovanim bezhotovostnich penéz zabyvaji komercni
banky. Zde je tieba zduraznit, Ze jde o penize v ekonomickém, nikoli pravnim vyznamu

tohoto pojmu.

2 CNB. O CNB, online: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/

21 Zakon o Ceské narodni bance (Zakon &. 6/1993 Sb.), online: https://www.zakonyprolidi.cz/cs
[1993-6

2 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 33-34

20


http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/
https://www.zakonyprolidi.cz/cs%20/1993-6
https://www.zakonyprolidi.cz/cs%20/1993-6

Ménova politika

Pii provadéni ménové politiky se centrdlni banky snazi ovliviiovat mnozstvi penéz
prostiednictvim regulaci ménovych agregatii nebo prostiednictvim regulace vyse Urokovych

sazeb v ekonomice. Hlavnim cilem ménové politiky je podpora a udrzovani cenové stability.
Devizova ¢innost

Do devizové ¢innosti spada devizova regulace, drzba devizovych rezerv a provadéni operaci
na devizovém trhu. Devizové ¢innosti umoziuji centralni bance udrzovat hodnotu
devizovych rezerv, popiipadé usilovat o jeji zvySeni; zajistit likviditu zem¢ a ovlivnit

meénovy kurz prostiednictvim nakupt ¢i prodeji domaci mény za zahranicni.
Regulace a dohled bank

JelikoZ bankovni systém Ceské republiky je dvoustupiiovy?®, centralni banka prosazuje

pravidla ¢innosti bankovnich instituci a tim samym reguluje ¢innosti obchodnich bank.
Banka bank
Centralni banky vystupuji vii¢i ostatnim bankam v zemi jako jejich bankéfi:

e piijimaji od bank vklady,
e poskytuji bankam uvery,
e provadéji s bankami operace s cennymi papiry,

e vedou bankdm udty a provadéji zactovani mezi nimi.?*

Banky ukladaji prostiedky na Géty v centralni bance v podobé povinnych a dobrovolnych
ulozek v domaci méné. Povinné ulozky v podobé povinnych minimalnich rezerv omezuji
volné disponované vklady bank. Nékteré banky, drzici vklady u centrélni banky ve formé
zahraniéni mény, maji tyto vklady ve form¢ povinnych tlozek. Dobrovolné tlozky maji

funkci prostfedkt pro mezibankovni platebni styk.

Co se tyce uveéru, tady je nutno zminit, ze v soucasné dob¢ urokové sazby z uvéru u centralni

banky jsou natolik nizké, Ze pro banky je relativné levnym zdrojem, a tak banky poptévaji

23 Systém oddélujici centralni a obchodni bankovnictvi, kde prvnim stupném je centralni banka, a
druhym stupném jsou obchodni banky.
24 REVENDA, Zbyngk. Centralni bankovnictvi. 2011, s. 35.
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Gvéry v tom piipadé, kdyz maji problémy se zajisténim likvidity. Uvéry od centralni banky

predstavuji emisi bezhotovostnich penéz.

Pokud chce centralni banka nepfimymi nastroji zménit rezervy bank nebo néjak ovlivnit
kratkodobou Urokovou miru, pak provadi operace s cennymi papiry, coZ jsou soucasti
ménové politiky. Za cil centralni banka stanovi navysSeni likvidity, nékdy 1 dosazeni zisku

pti téchto transakcich.

Zuctovaci operace neboli clearing mohou byt provadény nejen centrélni bankou, ale i jinymi

bankami, naptiklad velkymi obchodnimi bankami.
Banka statu (vlady)

V ramci dané ¢innosti centralni banka vede ucty a provadi nékteré operace pro vladu, organy

mistni a regionalni moci a spravy, centralni organy a nékteré podniky vetejného sektoru.

Déle sem mizeme zatadit spravu statniho dluhu ve formé ¢innosti spojené s poskytovanim
a splacenim uvera statu, platbou uroku a emisi statnich poukazek a pokladni pInéni statniho
rozpoCtu, coz znamena vedeni uctu, thrady a inkasa a dalsi operace, které souviseji

S hospodarenim statniho rozpoctu.
3.5.3 Nezavislost centralni banky

Jednou ze zasadnéjSich podminek kvalitniho provadéni ménové politiky a jejiho dobrého
fungovani je nezavislost centralni banky na politické moci. Je dulezitd pro dodrzovani
hlavniho ménového cile, kterym je zachovani cenove stability. V piipadé zavislosti centralni
banky na vladé mtiZe dojit k ohroZeni cenové stability proto, ze politickd moc se mize snazit
pfimét centralni banku k opatfenim, kterd i kdyz pfivedou ke kratkodobé podpoie
ekonomického rhstu, v delSim obdobi se projevi v nepotfebném rustu inflace, zatimco
ekonomicka aktivita se vrati bud na ptivodni troven, nebo v dusledku inflace dojde ik jejimu

poklesu. Dostate¢na mira nezavislosti umoznuje témto tlakiim odolévat.?®

25 CNB. Pro¢ je CNB nezavisla?, online: https://www.cnb.cz/ cs/fag/proc_je cnb _nezavisla.html

22


https://www.cnb.cz/%20cs/faq/proc_je%20cnb%20_nezavisla.html

Nezéavislost centralni banky chiapeme ve &tyfech rovinach: 2

e personalni,
e institucionalni,
e funk¢ni,

e finanéni.

Personalni nezavislost spoc¢iva v omezovani politickych tlaki pti jmenovani a odvolani ¢lenti
bankovni rady. Bankovni radu CNB, ktera se sklada z guvernéra, dvou viceguvernéri a étyt
dalSich ¢lent jmenuje a odvolava prezident republiky. Na této volbé vlada nema zadnou
ucast. Rovnéz je nutno zminit, ze zakon taxativné vymezuje eventualni davody pro odvolani

¢lenti bankovni rady.

Institucionalni nezavislost spociva v tom, Ze bankovni rada pii plnéni svych cili nesmi

pfijimat jakékoliv pokyny od vlady, prezidenta a jinych subjektt.

Dalsim typem nezavislosti, na ktery se podivame, je nezavislost funkéni. Tady hovoiime o
autonomii CNB pti formulovani infladnich cild a nastrojt k jejich dosaZeni. I kdyz takovou
véc jako kurzovy fezim CNB povinné stanovi v souladu s vladou, nesmi tim byt ohroZen jeji

hlavni ménovy cil.

Na finanéni nezavislost Ceské narodni banky se divame ve dvou rovinach:

1. zdkaz ptfimého financovani vlady, instituti vefejného sektoru a jimi fizenych

subjekti.

Dulezité zminit, ze v trznich ekonomikach je nepfipustné piimé financovani vlady, tj.
financovani statniho rozpoctu rozpoétu dalSich subjekti vefejného sektoru centralni bankou.
Centralni banka nem4 moZnost emitovat penize jak v hotovostni, tak i bezhotovostni formé
K pokryti deficitu vefejnych rozpoétl ¢i vydaji vefejnych instituci, protoze to vyvola rist

miry inflace.

26 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zaklady financi. 2011, s. 80

21 CNB. Proc je CNB nezavisla?, online: https://www.cnb.cz/ cs/fag/proc_je cnb _nezavisla.html
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2. samostatnost centralni banky pfti stanovovani svého rozpoctu.

Centralni banka pouziva své zdroje ke dvéma zakladnim uceltiim: pro provadéni mé€nové
politiky a pro zajisténi bézného chodu banky. V prvnim piipadé by méla byt banka zcela
nezavisla, jelikoz je téZzko odhadnout objem finan¢nich zdroji, ktery bych méla mit
k dispozici centralni banka k dosazeni cilti centralni banky. V tomto ptipadé Ize brat v Gvahu
zakladni varianty, kdy centralni banka si rozpocet sestavuje a schvaluje sama, nebo ¢ast
rozpoctu je schvalena jinou instituci, ale nejedna se o ¢ast ur¢enou na provadéni ménové

politiky. 28

3.5.4 Rezimy ménové politiky

Na uskute¢néni ménoveé politiky ve veétSin€ zemi se pouzivaji ur¢ité ménoveépolitické rezimy,
které se podileji nejen na tvorbé struktury ménovépolitického rozhodovani, ale i usnadni
interpretaci dané¢ho rozhodovéani vetejnosti. Do zdkladnich reZimG ménové politiky

zafazujeme?®:

e rezim s implicitni nominalni kotvou
e cilovani ménové zasoby
e cilovani ménoveho kurzu

e cilovani inflace

RezZim s implicitni nominalni kotvou

V rezimu s implicitni nominalni kotvou centralni banka se snazi cilovat uréitou veli¢inu,
stanovenou interné v ramci centralni banky tak, Ze nedochazi k jejimu explicitnimu
vyhlaSeni. Pfedpokladem pro dobré fungovéani tohoto rezimu je velkd divéryhodnost
centralni banky, kterd umozni dosazeni potiebnych zmén inflace a jejich o¢ekavani bez

explicitnich cilt.

2 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Z&klady financi. 2011, s. 82

» CNB. Jaké jsou rezimy ménové politiky?, online: https://www.cnb.cz/cs/fag/ jake jsou

rezimy menove politiky.html
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Cilovani ménové zasoby

Rezim cilovani ménové zasoby je zaméfen na tempo rustu konkrétniho penézniho agregatu.
Tady je tfeba brat v tivahu, ze rist cen je v dlouhodobém horizontu ovliviiovan vyvojem

penézni nabidky.

Cilovani ménového kurzu

Spociva ve snaze centralni banky prostfednictvim zmény urokovych sazeb a pfimych
devizovych intervenci zajistit stabilitu nominalniho ménového kurzu vii¢i méné tzv. kotevni
zemé. AvSak tim, Ze centrdlni banka se snazi ,,importovat® cenovou stabilitu této zemé,

dochazi k jedné z hlavnich nevyhod daného rezimu — ztraté autonomie ménové politiky.

Cilovani inflace

r~r

Nejrychleji se $itici a nejmodernéj§i rezim ménové politiky. Dany rezim bezprostfedné
sméfuje nastroje ménové politiky na jeji hlavni cil (ceny, inflace) bez pouziti
zprostiedkujicich dil¢ich cilt.®® Podrobnéjsi prehled fungovani daného rezimu bude

znazornén Vv nasledujici kapitole.

3.6. Cilovani inflace

,Cileni inflace je rezim ménové politiky, kdy inflaci jako konecny cil se centralni banka snazi
docilit primo prostrednictvi operacniho cile ¢i posloupnosti cilii, a nikoli pouze

prostiednictvim zprostredkujicich cilii.*3*

Centralni banka v tomto pfipadé zvetejiiuje konkrétni cil pro vysi inflace, kterou chce
udrzovat v ur¢itém obdobi, a regulaci operacniho cile ve formé kratkodobé tirokové miry

dostava inflaci do Zadouciho cilového koridoru.
3.6.1 Duvody zavedeni cilovani inflace

V roce 1997 kvili vyskytujicim se turbulencim v ekonomice se Ceska narodni banka
rozhodla opustit vice nez Sestiletou politiku pevného kurzu a soubézné provadénou politiku

cilujici penézni zasobu. Toto rozhodnuti bylo pfijato pfedev§im proto, Ze ménova politika

30 KANTNEROVA, Lib&na. Zaklady bankovnictvi. Teorie a praxe. 2016, s. 52.
3L JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. Ménova a kurzova politika. 2013, s. 114
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v tomto rezimu ztratila s postupujici liberalizaci kapitalovych tok a finanéniho trhu na
ucinnosti a jiz nebyla schopna plnit sviij tehdejsi hlavni cil — cenovou stabilitu. Po opusténi
kurzového péasma operacni (kratkodobé sazby) a koneény (inflacni) cil prestaly byt
propojené transmisnim schématem rezimu ménového kurzu. Existovala dvé mozné feSeni,
jak pteklenout mezeru mezi opera¢nim a konecnym cilem. A to bud’ se vratit k rezimu
cilovani penézni zasoby, anebo piejit na rezim cilovani inflace. Uvolnéni kurzového rezimu
na jate roku 1997 pii zachovani cilovani penézni zasoby nepfineslo ocekavany efekt.
Cilovani penézni zasoby (na rozdil od cilovani inflace ¢i rezimu pevného kurzu) bylo mélo
srozumitelné pro Sirokou vefejnost, coz vedlo k neukotveni infla¢nich o¢ekavani, kterd jiz
Vv dostatecné mife byla rozkolisana kurzovymi turbulencemi, a nasledné vedlo ke zvySovani
inflace. Bylo ¢im dal obtiznéjsi piedpovédét vazby jak mezi nastrojem ménové politiky —

Urokovymi sazbami — a penézni zasobou, tak i vazbu mezi penézni zasobou a inflaci. 3

Navrat do rezimu pevného kurzu po jeho piedchozimu opusténi nebyl pro Ceskou narodni
banku dostate¢né kredibilni. Oproti tomu banky v tehdejsi dobé cilujici inflaci naznacovaly,
ze novy ménovépoliticky rezim v podminkach liberalizované a globalizované ekonomiky je

docela perspektivni.

Nasledujici tabulka ukazuje, jak se zménily hodnoty inflace v jednotlivych zemich po
zavadéni politiky cilovani inflace. V zavorkach je uveden rok, kdy zem¢ uplatnila dany
rezim. V téméf vSech piipadech po zavadéni inflacniho cile doSlo ke zfejmému poklesu

hodnoty inflace.

32 CNB. 10 let cilovani inflace 1998-2007, online; www.cnb.cz
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Tabulka 1. Priimeérna inflace v nékterych zemich pred zavadénim cileni inflace a po zavadeéni rezimu

Primérna inflace
Dekada pted inflacnim cilem = Obdobi po zavadéni inflacniho

cileni (do roku 1997)

Australie (duben 1993) 6,2 2,7
Finsko (biezen 1993) 5.2 1,1
Kanada (unor 1991) 5,8 2,0

Novy Zéland (b¥ezen 1990) 11,6 2,5
Svédsko (Unor 1993) 6,6 2,3
Velka Britanie (Fijen 1992) 5,2 2,8

Zdroj: JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice II. Ménova a kurzovd politika. 2013, s. 117,
vlastni zpracovani

Jako dal§i dtivody zavedeni systému cilovani inflace v Ceské republice se uvadi:

1. nestabilita penézniho multiplikatoru* a diichodové rychlosti penéz;

2. centralni banka neméla moznost sledovat vice nez jeden cil, jelikoZ pouzivala pouze
jeden uc¢inny nastroj, kterym jsou operace na volném trhu;

3. cilovani inflace by m¢lo prispét ke stabilizaci urokovych sazeb a ucinné ovlivnit
inflac¢ni o¢ekavani;

4. nizkéa inflace umoZnovala maximalizovat tempo rastu HDP v dlouhém obdobi;
vyssi inflace a nasledné vys$s$i nominélni urokové sazby jsou nerovnovahy platebni

bilance.®®

¥ Hodnota inflace je vyjadiena veli¢inou, ve které se v dané zemi uvadi inflaéni cil, napiiklad CPI

% Vztah mezi penéZzni zasobou a ménovou bazi

% KLAUS, Vaclav a Vladimir TOMSIK. Makroekonomickd fakta ceské transformace. 2007, s. 124-
125.
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Dalsim divodem je nutnost splnéni maastrichtského infla¢niho kritéria v pfipadé snahy o

zapojeni Ceské republiky do Evropské hospodai'ské a ménové unie.®
Tyto a dal§i ivahy mély vliv na to, e v prosinci 1997 Ceska narodni banka piesla do rezimu
cilovani inflace, pfi¢emz prvni infla¢ni cil byl stanoven jiZ pro rok 1998.

3.6.2 Transmisni mechanismus v rezimu cilovani inflace

V rezimu cilovani inflace centrdlni banka pfes ovliviiovani opera¢niho cile (kratkodobé
Urokové miry) pusobi rovnou na cil kone¢ny (kvantifikovanou miru inflace ve sttednédobém
¢asovém horizontu), tj. bez pouziti explicitniho zprostiedkujiciho cile. Na schématu se to

znazoriuje nasledujicim zptisobem:

Obrazek 1: Transmisni mechanismus v rezimu cilovani inflace

Penééni
- - #disoba, -
[ agregatni 1
poplivka
1 T
t ?
» 0. K. Rl-l'}!l:ll-l “Illff"f.i )
Nistroje (kritkodobé inflaéni Cil:
{repo A progndzou
) drokové . %
operace) a infAatnim inflace
sazby)
: cilem

Zdroj: POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. 2009, s. 70

Jako piiklad mizeme uvést zvySeni repo sazeb. Kdyz dojde ke zvySeni repo sazby,
prostiednictvim transmisniho mechanismu dojde k poklesu agregatni poptavky a v dasledku
oslabeni cenového rustu. V ptipadé snizeni repo sazby dojde K upIné opa¢nému vlivu na

inflaci.

% MANDEL, Matrin a Vladimir TOMSIK. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. 2003,
s, 217.
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3.6.3 Zakladni rysy cilovani inflace

Do zékladnich rysi cilovani inflace mizeme zatadit stfednédobost této strategie, vyuzivani

progndzy inflace a vyhlaseni infla¢niho cile ¢i jeho posloupnosti.
Inflaéni cil

Jednou ze zasadnich funkci centralni banky je udrZovani miry inflace na potfebné urovni.
Za timto ucelem centralni banka vyhlasuje infla¢ni cil anebo posloupnost cild, Které patii
mezi z&kladni pilite politiky cilovani inflace. V podstaté se jedna o zavazek centralni banky
vici vetejnosti. Tento zavazek vytvari lepsi prostredi pro intenzivnéjs$i ptisobeni na infla¢ni
o¢ekavani ucastnika trhu. Trajektorie vyvoje inflace v budoucnu se stanovi bud’ ve formé
konkrétné zvolenych bodl dané trajektorie (a to v kratkém, stiednédobém ¢i dlouhém
obdobi) anebo jako interval ve formé pribézné klesajiciho ¢i horizontalniho koridoru. Je
v8ak nutno dodat, Ze stiedni hodnota intervalu mize, ale nemusi byt vlastnim cilem. Ten se

pochybuje ve vyspélych zemich v hodnoté kolem 2-3 %.

Jednim z ukazatelll, ktery pouziva Ceska narodni banka pro stanoveni inflaéniho cile, je
ukazatel &isté inflace. Tento ukazatel byl pouzit Ceskou narodni bankou na za¢atku obdobi
uplatiovani cilovani inflace. Poc¢ita se z nedplného spotiebniho kose, po vylouceni polozek
s cenami regulovanych statem a polozek, které byly vylou¢eny v disledku administrativnich

opatieni. Nasledujici tabulka znazortiuje inflaéni cile CNB stanovené v &isté inflaci:

Tabulka 2. Inflacni cil v letech 1998-2005

"o vyst it cmasit|_stanoven
P 5 5-6,5% prosinec 1998 prosinec 1997
4-5% prosinec 1999 listopad 1998

3,5-5,5% prosinec 2000 prosinec 1997
2-4% prosinec 2001 duben 2000

1-3% prosinec 2005 duben 1999
Zdroj: www.cnb.cz
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Dalsi tabulka ukazuje infla¢ni cil ve form¢ inflaéniho pasma v obdobi leden 2002 — prosinec
2005.

Tabulka 3. Inflacni cil v letech 2002-2005

I Y Y T

zacatek pasma QEELRelr 3-5% | leden 2002

duben 2001
prosinec 2005 2 - 4 %  prosinec 2005

Zdroj: www.cnb.cz

Graf 1. Inflacni cile CNB
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Prvni stfednédoby inflagni cil pro konec roku 2000 byl vyhlagen Ceskou narodni bankou
soucasné s prechodem na cilovani inflace, tj. v roce 1997. Centralni banka se zavazala pouzit
své ménové nastroje tak, aby se ¢ista inflace pochybovala na konci roku 2000 v meziro¢nim
vyjadfeni v intervalu 3,5 — 5,5 %. Aby CNB Iépe ukotvila inflaéni oéekavani, zaroven byl
stanoven infla¢ni cil na konec roku 1998, a to v podobg¢ ¢isté inflace ve vysi 5,5 — 6,5 %.
V listopadu 1998 byl stanoven kratkodoby infla¢ni cil pro konec roku 1999 v intervalu 4 —
5 %. V roce 1999 CNB pouzila ménovou strategii tak, ze stanovila dlouhodoby infla¢ni cil
tzv. cenové stability pro konec roku 2005 v intervalu 1 — 3 % a v dubnu roku 2000 byl
stanoven infla¢ni cil pro rok 2001. V roce 2001 doslo k pfechodu na cilovani celkové inflace,

tj. se jednalo o cilovani ptirastku indexu spottebitelskych cen. Trajektorie vyvoje inflace se
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vyjadiovala pomoci prubéZzného pasma. V obdobi 2002—2005 se infla¢ni pasmo pohybovalo
v rozmezi 3 — 5 % v roce 2002 a kon¢ilo v roce 2005 na Urovni 2 — 4 %. Od ledna 2006 az
po rok 2009 byl inflagni cil stanoven ve vy3i 3 %, pii¢emz CNB se snazi udrzovat souéasnou
hodnotu inflace na Grovni, kterd se 1isi od infla¢niho cile maximalné o jeden procentni bod

na obé strany. Od ledna 2010 je infla¢ni cil stanoven na arovni 2 %.%’

Inflaéni prognoza

Infla¢ni progndézou rozumime komplexni progndzu makroekonomického vyvoje, kterd je
zvefejiovanid Ceskou narodni bankou za tim twdelem, aby mohla pfiblizit vefejnosti
ekonomicky vyvoj za ur¢ité obdobi (kterym je zpravidla Ctvrtleti) a vylozit svij vlastni
vyhled daného vyvoje do budoucna. Inflaéni progndza je z hlediska Ceské narodni banky
povazovana za nejpravdépodobnéj$i vyvoj inflace a dalSich klicovych ukazateli jako

naptiklad nezaméstnanost, trokové sazby a produkce.
3.6.4 Podminky nutné pro cilovani inflace

Podminky, které jsou nutné pro to, aby centralni banka mohla zavést cilovani inflace Ize
rozdélit do dvou kategorii: institucionalni a technické. Institucionalni podminka v sobé
zahrnuje piedevs§im schopnost centralni banky byt nezavislou pti urcéeni potfebnych nastroji
a jejich uziti. Technicka podminka spoc¢iva ve schopnosti ziskat kvalitni inflaéni predpovéed..
K tomu je nutné splnéni nékolika dalSich podminek, mezi kterymi jsou ekonomicka stabilita,

vyspélost finanéniho a kapitalového trhu a bankovni soustavy.3®
3.6.5 Vyhody cilovani inflace

Do zésadnich vyhod cilovani inflace miizeme zatadit transparentnost, srozumitelnost a jasny
zavazek udrzet inflaci v uréitych mezich. Srozumitelnost cilovani inflace méa vliv na chovani
ekonomickych subjektt, jelikoZ se piedpoklada, Ze ve kvalitn€ vylozeny inflaéni cil schopen

jednak sniZit riziko, jednak usnadnit pfipadnou dezinflaci. Zavaznost a transparentnost

% (CNB, Cilovani inflace v Ceské republice, online: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/
cilovani.html

% KVASNICKA, Michal, 2000. Cilovani inflace: teorie a praxe, s. 650.
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ménové politiky umoziuji se vyhnout politickym tlakiim a usnadnit kontrolu chovani

centralni banky.

K dal$im zfejmym vyhodam mizeme pfidat ten fakt, ze inflacni cilovani je nezavislé na
jediném zprostiedkujicim cili. Inflaéni cilovani se snazi vyuzit maximalni mnoZzstvi
informaci, modeli a teoretickych pfistupi, coz umoznuje centrdlni bance snizit
pravdépodobnost moznych chyb, které by vyplyvaly z nedostate¢né znalosti mechanismu

monetarni politiky. 3

% KVASNICKA, Michal, 2000. Cilovani inflace: teorie a praxe, s. 650.
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4 Analytick4 cast

V praktické ¢asti bakalaiské prace se zaméfime na analyzu politiky cilovani inflace
aplikované Ceskou narodni bankou a zhodnoceni usp&snosti dané politiky. Sledované
obdobi jsou leta 1998-2017, coz je obdobi od uplatnéni rezimu cilovani inflace az po

aktualni rok.

4.1 Obdobi 1998 — 2001

4.1.1 Rok 1998

Rok 1998 byl jak pro svétovou, tak i pro ¢eskou ekonomiku charakteristicky prohlubujicimi
se dezinflacnimi tendencemi. Kratkodoby infla¢ni cil vyhlaseny centralni bankou na konec
1998 lezel v rozpéti 5,5~ 6 % meziro¢ni miry ¢isté inflace. Jak mtizeme posoudit z tabulky,
hodnota ¢isté inflace na konci ctvrtého Ctvrtleti dosdhla 1,7 %, coz je o 3,8 procentniho bodu
nizs$i, nez dolni mez stanoveného infla¢niho cile na konec roku 1998 (5,5%). Pokles hodnoty
inflace pod hodnotu zvoleného cile je zplisoben piedevsim vlivem exogennich faktord, a to

poklesem cen surovin na svétovych trzich a apreciaci koruny.*°

Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen taktéz vykazoval klesajici tendenci, a to predevsim pod
vlivem poklesu meziro¢niho ristu regulovanych cen a poklesu meziro¢ni ¢isté inflace
(v prvnich tiech ¢tvrtletich). Ve ¢tvrtém ¢étvrtleti roku 1998 meziro¢ni rist spotiebitelskych
cen zpomalil pifedevsim pod vlivem klesajici meziro¢ni Cisté inflace; jeji pokles byl

Vv rozhodujici mife ovlivnén vyraznym sniZenim cen potravin. 4!

“ CNB, Zpréva o inflaci leden 1999, s. 1
“ CNB, Zpréva o inflaci leden 1999, s. 4
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Tabulka 4. Zdkladni udaje o spotiebitelskych cendch (v %)

UKAZATEL
3/98 698 7/98 8/98 9/98 10498 11/98 12/98
MEZIROCNI RUST SPOTREBITELSKYCH CEN 13,4 12,0 104 9,4 ¥:] 8z 7.5 68
v tom: podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 308 6,38 297 611|211 500|209 491|204 479|206 4,81 (205 4,78 204 4,73
Vliv nepfimych danf v nereg. cendch 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73
Cista inflace 79 632 65 519 61 466 49 3,73 43 330 34 26426 19 17 1,32
z iwho:
- ceny potravin 72 240 58 1% 54 1,75 3.8 1,21| 31 100| 1,9 06D 04 014(-12 03B
- korigovand inflace B4 392 69 322 66 291 56 253 51 230 45 204 4 1,82 37 1,70
MIRA INFLACE (roéni klouzavy priimér) 10,0 11,5 11,6 11,5 11,4 11,2 1" 10,7

Zdroj: www.cnb.cz
4.1.2 Rok 1999

Rok 1999 byl druhym rokem uplatiiovani rezimu cilovani inflace. Infla¢ni cil stanoveny pro
konec roku 1999 ¢inil 4 — 5 % meziro¢niho indexu cCisté inflace. Ve skutecnosti se vyvoj
inflace v pribéhu roku pohyboval na niz§i trovni. Jak je patrno z tabulky, v prosinci 1999
hodnota ¢isté inflace byla 1,5 %, coz je 2,5 procentniho bodu pod dolni mezi stanoveného
infla¢niho cile. Divodem je vliv tézko predvidatelnych faktorti lezicich mimo dosah ménové
politiky, tj. v rezimu cilovani inflace patficich do seznamu tzv. vyjimek. Jednalo se zejména

0 pokles cen potravin. 42

Tabulka 5. Zdkladni vdaje o spotrebitelskych cendch (v %)

UKAZATEL SKUTECNOST
1208 w 4% 500 [ %9 % 058 1090 1% 129

MEZROCNI ZMENA SPOTREBITELSKYCH CEN| 828 25 25 24 22 11 14 12 14 12 25
v fom: podi podi podd podi podi podif poci podi podil podi podi
Wuﬂ] 04 473|117 287|100 275 |11y 274 | 110 272| 44 143) 43 192 43 192| 42 1.09] 42 108| 42 109
Viv negimych dari v nereg. cench on 000 000 000 000 032 032 R 032 00 032
st inflace 17 13204 933|93 02|05 07| 08049 05036 01-006| 03 021 00 002] 08 047 15 14

2 loho!

- ceny potrave 42 03|40 125|432 134|48 14| 50153 4514 41 924| 43 14| 28109 24 Q1| 97 42

- origovani eface a7 17021 0s2|25 13|25 aer| 23 sos| 25 r08) 27 7| 23 1o¢| 25 wee| 28 17| 30 135
MIRA INFLACE (roéni touzavy primée) 107 80 " 83 55 47 4 34 2% 25 21

Zdroj: www.cnb.cz

2 CNB, Vyrocni zprava 1999, s. 35.
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4.1.3 Rok 2000

Rok 2000 byl tfetim rokem rezimu cilovani inflace. Meziro¢ni Cista inflace stanovena na
zacatku roku 1998 pro rok 2000 lezela v intervalu 3,5 — 5,5 %. Podle nasledujiciho grafu
mizeme posoudit, ze i vtomto roce se hodnota meziro¢ni ¢isté inflace pohybovala pod

stanovenym intervalem.

Graf 2. Mezirocni cistd inflace v roce 2000
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Zdroj: www.cnb.cz

Prvni pololeti roku 2000 je charakteristické nartistem cenovych indext, a to v dasledku
exogenniho nakladového Soku v podminkach ekonomického oziveni. V druhé poloving roku
s mirnou volatilitou doslo ke stabilizaci cenového rastu. Prosinec roku 2000 je
charakteristicky hodnotou meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen na tirovni 4 % a hodnotou
meziro¢ni miry ¢isté inflace na arovni 3 %, coz svéd¢i o tom, ze v tomto roce se hodnota

gisté inflace piiblizila ke stanovenému cili.*®

4.1.4 Rok 2001

Ceské ekonomika je jiz étvrty rok v rezimu cilovani inflace. Ceské narodni bance se podaiilo
snizit miru inflace na relativné nizkou troven, jez je blizka Grovni v EU, bylo proto
v roce2001 jejim cilem udrzet dosazenou makroekonomickou stabilitu a vytvofit podminky
pro pokracujici ekonomické oziveni. To se ji podafilo, piestoze domaci ekonomika byla

ovlivnéna zpomalenim svétové ekonomiky. Infla¢ni cil, stanoveny v ¥ijnu 2000 pro rok 2001

“3CNB. Vyrocni zprava 2000, s. 37
35


http://www.cnb.cz/

se pohyboval v intervalu 2 — 4 % meziro¢niho rastu ¢isté inflace. Jak ukazuje tabulka,
meziro¢ni mira Cisté inflace v prosinci 2001 byla ve vysi 2,4 %, coz hovofilo o splnéni
infla¢niho cile. Také je tieba dodat, Ze odchylka od fijnové progndzy roku 2000 ve vysi 0,7
procentniho bodu byla téméf zcela zpuisobena neocekavanym poklesem cen pohonnych

hmot.**

Tabulka 6. Prognodza cisté inflace pro konec roku 2001 z Fijna 2000 a skutecnost

CENOVY SEGMENT PROGHOZA SKUTECNDST DOPAD DO CELKOVE ODCHYLKY
7 RIINA 2000 (%) V PROSINCI 2001 (%) v CISTE INFLACI (PROC. BODY)*

Mar. st inflace 31 14 4,70

Mar. rilst cen potravin 33 29 4,13

Mar. rilst cen pohon. hmot 00 -15,0 4,55

Mzr. korigovand inflace bez pohonnjch hmot 31 32 0,10

Chyba zaokrouhleni 4,12

Zdroj: www.cnb.cz

4.2 Obdobi 2002 — 2006

4.2.1 Rok 2002

Rok 2002 jako 1 pfedchazejici roky byl charakteristicky udrzujici se nizkoinfla¢ni tendenci.
Inflaéni cil stanoveny v roce 2001 byl vyjadien prabéznym pasmem, které zacinalo v roce
2000 na urovni 3 — 5 % a kon¢ilo v prosinci 2005 na drovni 2 — 4 %. Co se tyce splnéni
prognozy, tak z grafu mizeme pozorovat, ze Ceské narodni bance se podafilo splnit infladni
cil jen v prvnich ¢tyfech mésicich roku. Ve zbyvajicich mésicich inflace byla pod hranici
stanoveného cilového pasma. Spotiebitelska inflace na zac¢atku roku dosahovala vysi 4 %, v
pribéhu roku vSak doslo k jejimu poklesu a v listopadu 2002 hodnota inflace v meziro¢nim

Vv

2000 (1,8 %) poprvé v historii Klesla pod uroven inflace v zemich EU.

“CNB. Vyrocni zprava 2001, s. 37 - 46
36


http://www.cnb.cz/

Graf 3. Plneni inflacniho cile v roce 2002
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Nedosazeni infla¢niho cile bylo zptisobeno nenaplnénim piedpokladli progndz o tom, jak se
budou vyvijet vnéjsi faktory (ceny potravin a regulované ceny) a prognoéz devizového

kurzu.*

4.2.2 Rok 2003

Projekce vytvoiena v Cervenci roku 2002 piedpokladala inflaci na spodnim okraji cilového
pasma CNB, coZ je 2,5 % meziroéniho riistu spotiebitelskych cen. Jak se pak ukazalo, ve
skute¢nosti tato hodnota byla nizsi o 1,5 procentniho bodu a v prosinci 2003 dosahla vysi 1
%, pticemz v prvnim pololeti roku se pohybovala v zapornych hodnotach. Rozhodujici vliv
na to, Ze skute¢na hodnota inflace se lisila od projekce roku 2002 a tim i od infla¢niho cile,
zjevné mél dezinfla¢ni vyvoj exogennich faktora, které jsou skoro zcela mimo dosah ménové
politiky: slaba zahrani¢ni poptavka, nizky cenovy rast v zahranici, apreciovany kurz eura
viici dolaru a klesajici ceny zemédélskych vyrobeti.®® Spotiebitelska inflace se poprvé v

historii CR meziroéné pohybovala pod trovni inflace v zemich Evropské unie.*’

5CNB. Vyrocni zprava 2002, s. 34 - 49
“6CNB. Zprava o inflaci leden 2004, s. 7
“CNB. Vyrocni zprava 2003, s. 14
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Graf 4. Plneni inflacniho cile pro rok 2003
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4.2.3 Rok 2004

Inflace v roce 2004 oproti roku 2003 mirné stoupla a dostala se do cilového pasma.
V prubéhu roku se inflace pohybovala pod jeho stfedem. Jiz na za¢atku roku meziro¢ni rust
spottebitelskych cen stoupl na hodnotu 2,3 % a v ¢ervnu roku 2004 piekrocil hodnotu 3 %.
Nasledujici tfi mésice se hodnota inflace pohybovala nad tfemi procenty a v fijnu dosahla
celoro¢niho maxima (3,5 %). V prosinci hodnota inflace byla tésné pod hranici tii procent,

kdyz doséhla 2,8 %. 48

Graf 5. Plnéni inflacniho cile v roce 2004
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Zdroj: www.cnb.cz

“8CNB. Vyrocni zprdva 2004, s. 19
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, Riist inflace v roce 2004 ovliviiovaly predevsim upravy neprimych dani (zvySeni
spotiebnich dani na cigarety, alkohol a benzin, presun nékterych polozek sluzeb ze snizené
do zakladni sazby DPH, sniZeni zakladni sazby DPH z 22 % na 19 %). Danové upravy vedly
k rustu cen dotcenych polozek a nasledné ovlivnily i cenovy pohyb v ostatnich polozkach.
Byly i faktorem ristu celkovych inflacnich ocekavani ovlivnenych i obecnéjsimi obavami

verejnosti z cenovych dopadii vstupu do EU**

4.2.4 Rok 2005

Vyvoj inflace v roce 2000 byl niz§i, nez predpokladala progndza roku 2004. Meziro¢ni rist
spottebitelskych cen klesl ve srovnani s koncem roku 2004 o vice nez jeden procentni bod a
po dvanacti mésicich klesl pod hranici dvou procent (v kvétnu na 1,3 %) a udrzel se tam do
konce ttetiho Ctvrtleti. Ve Ctvrtém Ctvrtleti byla inflace vyssi a nejvySsi hodnoty doséahla
v fijnu (2,6 %). V prosinci roku 2005 klesla na 2,2 %. Spotiebitelska inflace se v prvnich
ttech ¢tvrtletich roku 2005 pohybovala pod Urovni inflace v EU a v poslednim ¢tvrtleti byla

jen nepatrné vyssi.>°

Graf 6. Plnéni inflacniho cile pro rok 2005
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“CNB. Wyrocni zprava 2004, s. 19
SCNB. Vyrocni zprava 2003, s. 19
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Za nenaplnénim progndzy v prvni poloviné roku 2005 staly mirnéjsi nez ptedpokladany rust
korigované inflace®! a pevngjsi riist koruny. K nenaplnéni prognozy ve druhém pololeti
doslo v disledku niz§i nez predpokladané ceny potravin a odloZeni zmén nep¥imych dani.>?

4.2.5 Rok 2006

V bieznu 2004 byl Ceskou narodni bankou vyhlasen novy inflaéni cil pro rok 2006. Cil pro
meziro¢ni inflaci v podobé klesajictho pasma od pocatku roku 2006 byl nahrazen
horizontalnim bodovym cilem ve vySi 3 % s pfipustnou odchylkou ve vysi jednoho

procentniho bodu na obé¢ strany.

Graf 7. Plnéni inflacniho cile pro rok 2006

* leden- prosinec :
: 2006 :

cilové pasma ! bodovy i

0

1
12/01 12802 1203 1204 1205 1206

Zdroj: www.cnb.cz

Inflace v roce 2006 se po vétsinu roku pohybovala v blizkosti infla¢niho cile. V prvnich
tfech Ctvrtletich se mezirocni rist spotiebitelskych cen vyvijel stabilné a pohyboval se mezi
2,7-3,1 %, coz bylo vesmés nad primérnou Grovni inflace v zemich EU. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti

roku (fijjen) pod vlivem zpomaleni meziro¢niho rastu regulovanych cen inflace klesla na

hodnotu 1,3 %.%3

lKorigovana inflace — index cen nepotravinaiskych polozek spotiebniho kose bez polozek
regulovanych cen, administrativnich zasahti a bez pohonnych hmot.

52CNB. Vyrocni zprdva 2005, s. 19

S3CNB. Vyrocéni zprava 2006, s. 20-21
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4.3 Obdobi 2007 — 2010

4.3.1 Rok 2007

V prubéhu roku 2007 se inflace postupné zvySovala a priblizila se ke svému inflacnimu cili.
Jedinou vyjimkou se stalo ¢tvrté Ctvrtleti, kdy doslo k rustu indexu meziro¢niho ristu
spotiebitelskych cen, ktery se na konci roku dostal na horni okraj toleran¢niho pasma pro
inflacni cil.

Graf 8. Plnéni inflacniho cile v roce 2007
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Spotiebitelské ceny a konkrétné jejich vyvoj byl ovlivnén piedevsim cenami potravin a
regulovanymi cenami. Na spotiebitelskou inflaci v roce 2007 taktéz plsobily zmény

nepiimych dani a vyvoj korigované inflace bez pohonnych hmot.>*

4.3.2 Rok 2008
Rok 2008 byl charakteristicky eskalaci svétové finan¢ni a hospodatské krize, coz se odrazilo
i na domécim ekonomickém vyvoji. Jeji dopady se nejvyraznéji projevily ve Ctvrtém

Ctvrtleti, kdy doslo k vyraznému snizeni inflace a propadu hospodaiského rustu.

YCNB. Vyrocni zprava 2007, s. 18
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Graf 9. Plneni inflacniho cile pro rok 2008
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V pribéh roku inflace v Ceské republice byla mnohem vyssi nez inflace v zemich Evropské
unie, avsak  vposlednich  dvou  mésicich  roku se ji  priblizila.
Vyvoj inflace vroce 2008 ve znacné mife byl ovlivnén zménami nepiimych dani a
regulovanymi cenami. K rychlému rastu posledné jmenovanych doslo v disledku zvyseni
najemného, ristu cen plynu, elektrické energie a tepla. Rychly rist svétovych cen
energetickych a zeméd¢lskych surovin se projevily na rustu cen pohonnych hmot a potravin.
Pokles cen zeméd¢lskych komodit na konci roku piispél k tomu, ze se hodnota inflace

piiblizila stanovenému cili.>®

4.3.3 Rok 2009

Rok 2009 se vyznaCoval prohlubujici se svétovou financni a hospodaiskou krizi, coz

naznacovalo dalsi obtizné podminky pro ¢eskou ekonomiku.

SCNB. Wyrocéni zprava 2008, s. 18
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Graf 10. Pinéni inflacniho cile pro rok 2009
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Jak je zfejmé z grafu, v prib&hu roku doslo k poklesu hodnoty inflace, ktera dosahla v tijnu
dokonce zapornych hodnot. Ve zbyvajicich mésicich doslo k rustu spotiebitelskych cen,
ktery se vSak nadale nachazel hluboko pod dolni hranici toleran¢niho pasma infla¢niho

cile.%

4.3.4 Rok 2010

Vroce 2010 Ceska narodni banka piesla na cilovani meziroéniho pfirastku indexu
spotiebitelskych cen (CPI) ve vysi 2 % s povolenou odchylkou ve vysi jednoho procentniho

bodu na ob¢ strany.

SCNB. Vyrocni zprava 2009, s. 20
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Graf 11. Pinéni inflacniho cile pro rok 2010
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Rok 2010 se projevoval postupnym zlepsenim ekonomické situace z dasledki svétové
finan¢ni a hospodaiské krize. V prvnim ¢tvrtleti roku, jak se da pozorovat z grafu, se inflace
nachazela mirn€ pod dolni hranici toleranéniho pasma, avsak pocinaje druhym pololetim se
inflace jiz pohybovala v blizkosti vyhlaseného dvouprocentniho cile. Nizka inflace umoznila
CNB na za¢atku kvétna snizit klidové trokové sazby (s vyjimkou diskontni sazby, ktera
ztistala na 0,25 %) o dalsich 0,25 procentniho bodu.®’

4.4 Obdobi 2011 - 2017

4.4.1 Rok 2011

V priibéhu roku 2011 se hodnota inflace nachézela tésné u inflaéniho cile stanoveného CNB.
Na konci roku, jak je patrné z grafu, doslo k ptekro¢eni dvouprocentniho bodového cile, a
to predevsim pod vlivem zvySeni sazby DPH planované v lednu roku 2012do cen potravin s
ptedstihem jiz v poslednich mésicich roku 2011. Mira inflace na konci roku se rovnala 1,9

%_58

SCNB. Vyrocéni zprava 2010, s. 20
8CNB. Vyrocni zprava 2011, s. 18
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Graf 12. Pinéni inflacniho cile pro rok 2011
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4.4.2 Rok 2012

Zacatek roku 2012 je charakteristicky skokovym zvySenim inflace nad horni mez

toleran¢niho pasma, coz je vidét z nasledujiciho grafu.

Graf 13. Pinéni inflacniho cile pro rok 2012 (v %)
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K takovému nartstu celkové inflace doslo zejména kvilli zvySeni snizené sazby DPH od 1.
ledna 2012, ristu svétovych cen komodit a dovoznich cen. Vyvoj domaci ekonomiky naopak

pusobil proti zvySeni inflace a cen. Pokles vykonu ceské ekonomiky mél za nasledek pokles

45
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mezd, snizeni spotieby domacnosti i vlady a Utlumu investic do zasob. Mira inflace za rok
2012 dosahla 3,3 %.%°

4.4.3 Rok 2013

Rok 2013 je charakteristicky prohlubujici se od roku 2012 ekonomickou recesi, ktera se
projevila rustem nezaméstnanosti, poklesem spotteby domacnosti, piijmu, investic a ziskd
firem. Jarni progndza v disledku pokracujiciho poklesu inflace a prohlubujici se recese
poprvé v historii ukdzala na pottebu hypoteticky zapornych ménovépolitickych trokovych
sazeb. Ceska narodni banka na tento vyvoj jiz v roce 2012 reagovala pouZitim svého
hlavniho ménovépolitického nastroje, kdyz postupné snizila irokové sazby na technickou

nulu (0,05 %). ¢

Graf 14. Pinéni inflacniho cile pro rok 2013 (v %)
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v v

mezd ve sféfe podnikdni a rekordné vysokd nezaméstnanost na podzim roku 2013 vedly
k tomu, Ze podzimni prognéza zvefejnila nutnost uvolnéni ménové politiky. Ceska narodni
banka se rozhodla pouzit ménovy kurz jako dalsi nastroj m&nové politiky.®t, Die tohoto

scénare by oslabeni kurzu koruny k hodnotam pobliz 27 korun za euro prineslo potrebné

SCNB. Wyrocni zprava 2012, s. 18
8CNB. Vyrocni zprava 2013, s. 18
S'CNB. Vyrocni zprava 2013,s. 19
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uvolnéni menové politiky, snizZilo riziko deflace, urychlilo navrat inflace k cili a podporilo

oZiveni ekonomické aktivity v roce 2014. “®?

4.4.4 Rok 2014

Jak mtizeme postiechnout z grafu, hodnota celkové inflace se na zac¢atku roku prudce snizila
a nachazela se hluboko pod dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB. Zahlavni piiginu
takového poklesu mizeme oznacit pokles regulovanych cen a vliv zmén DPH. Na druhé
stran¢ poprveé témeét po péti letech se korigovana inflace dostala do kladnych hodnot.
Ovlivnilo to piedevS§im rychlé odeznéni protiinflacniho plsobeni domaci ekonomiky,
zvySeni dovoznich cen a rust mezd, kromé toho tomu pfispélo i oslabeni kurzu koruny.

Celkova inflace se tak v priibéhu roku docasné zvysila.%®

Graf 15. Pinéni inflacniho cile pro rok 2014 (v %)

8 ;
leden a2

prosinec
2014

F
6
5
R P

[ ]
1 I
I |
1 ]
I I
I |
I 1
3% infladni cil ! I
I s - e e |
2% inflacni gil | |

2 - - = - I
i
N e e e ——————— N
I |
0 . 1

1

1272007 1212008 1242009 1212010 12201 122012 122013 1212014

Zdroj: www.cnb.cz

4.4.5 Rok 2015

Rok 2015 se pro Cesku republiku vyznaoval rychle rostouci ekonomikou a zlep3ujici se
situaci na trhu préce. Celkova a ménovépolitické inflace se v§ak v pribéhu roku nachazely
pod dolni hranici toleranéniho pasma. Za cely rok primérna mira inflace dosahla hodnoty
prohlubujici se meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot v disledku propadu cen ropy na
svétovych trzich a ve druhém pololeti tomu ptispély i klesajici regulované ceny a zastaveni

ristu cen potravin. Na druhé strané¢ doSlo k mirnému ristu korigované inflace bez

82CNB. Vyrocni zprava 2013,s. 19
8CNB. Vyrocni zprava 2014, s. 18
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pohonnych hmot, kter& ke konci roku doséhla hodnoty 1,5 %, coZ bylo nejvyssi hodnotou

za poslednich sedm let.%

Graf 16. Pinéni inflacniho cile pro rok 2015 (v %)

5 I I
leden aZ prosinec
25

2% inflacni cil

112009 12010 12011 11202 112013 172014 112015

Zdroj: www.cnb.cz

Skute¢ny a ocekavany vyvoj inflace v roce 2015 ukazoval na to, Ze je potiebné i nadale
vyrazné uvolnéni ménové politiky a ze k udrzitelnému plnéni dvouprocentniho cile
stanoveného Ceskou narodni bankou, které bylo podminkou pro navrat do standardniho

rezimu ménové politiky, mélo podle prognézy dojit az pocatkem roku 2017.5

4.4.6 Rok 2016

Me¢nova politika v roce 2016 pusobila v prostiedi byt zpomalujiciho, ale stale pokracujiciho
ekonomického riistu a postupného vycerpavani rezerv na trhu préace. K riistu ekonomiky ve
vysi necelych dvou a pil procent pfispéla zejména spotieba domacnosti a 0 néco méné Cisty
vyvoz. Hodnota inflace se v pribéhu roku nachazela hluboko pod hranici toleran¢niho
pasma. Na konci roku se vsak rychle zvysila a dosihla vyse 2% cile CNB. K tomu doglo
piedevsim kvuli odeznéni dlouhotrvajiciho poklesu cen pohonnych hmot pii sou¢asnem
rastu cen potravin. V prosinci se projevily i dopady na ceny v dusledku zavedeni

elektronické evidence trzeb v odvétvi stravovani a ubytovani. %

$CNB. Vyrocni zprava 2015, s. 16-17
8CNB. Vyrocni zprava 2015, s. 18

% CNB. Wyrocni zprava 2016, s. 16-17
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Graf 17. Plnéni inflacniho cile pro rok 2016 (v %)
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V roce 2016 Ceskéa narodni banka pokracovala v pouZiti kurzového zavazku jako nastroje
pro uvoliovani mé€nové politiky. Na zasedani v fijnu 2016 bankovni rada prodlouzila
platnost kurzoveho zavazku a uvedla, Ze k jeho ukonceni dojde ne diive nez ve druhém

Stvrtleti roku 2017.87

4.4.7 Rok 2017

Hodnota celkové a ménovépolitické inflace v prvnim a druhém cCtvrtleti roku 2017 se
nachézela v horni poloviné cile CNB a nad prognézami Zol IV/2015 a ze Zol 11/2016. Tyto
prognozy vychazely z piedpokladi pouzivani ménového kurzu jako nastroje uvolnéni
ménové politiky s kurzovym zdvazkem CNB na Grovni 27 CZK/EUR do poloviny roku
2017, ale v Uvodu druhého c¢tvrtleti roku (6. dubna 2017) dosSlo k uvolnéni kurzového
zévazku ze strany CNB. Prvni Gtvrtleti je charakteristické hodnotou inflace ve vysi 2,2 %,
pficemz na konci prvniho &tvrtleti inflace klesla na hodnotu 2,0 %.%8 Inflace se ve druhém
C¢tvrtleti roku pohybovala v primérné mife nad 2 %. K ristu spotiebitelskych cen doslo
predevsim zvysujici se jadrovou inflaci a cenami potravin.®® Inflace ve tietim &tvrtleti se
postupné zvySovala az do fijnovych 2,9 %, coz bylo té€sn€ pod horni hranici toleran¢niho

pasma CNB. V prosinci roku doséahla hodnota inflace 2,4 %. Rust spotiebitelskych cen byl

 CNB. Wyrocni zprava 2016, s. 17

88 Cesky statisticky ufad, Mira inflace, online: https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

% CNB. Zprava o inflaci srpen 2017, s. 31
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ovlivnén predev§im ristem cen potravin V ndvaznosti na svizny rust cen zemédélskych
vyrobct v Zivocisné a rostlinné vyrobé a rostouci hodnotou jadrové inflace ke zvyseni, které

doslo v disledku rychlejsiho riistu cen neobchodovatelnych statki.
4.5 Zhodnoceni vysledki

Analyticka ¢ast bakalatské prace se zamétila na analyzu a zhodnoceni ménovépolitického
rezimu cilovani inflace, provadénou Ceskou narodni bankou od roku 1998. Srovnanim
hodnot inflace stanovenych CNB jako cilové se skute¢nymi hodnotami inflace Ize dovodit,

7e skutecnd inflace se nachdzela Castéji pod nez nad inflacnimi cili:
Graf 18. Pinéni inflacnich cilit v letech 1998-2011
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Prvni dva roky v rezimu cilovani inflace, coZ jsou léta 1998-1999, se hodnota inflace zna¢né
odchylovala od vyhlaSené¢ho cile a nachazela se hluboko pod dolni hranici infla¢niho
intervalu. Podobnou situaci je mozno pozorovat i v letech 2002-2003. V obou piipadech za
hlavni pti¢inu odchylek Ize povazovat vliv exogennich faktort, které byly takika zcela mimo
dosah ménové politiky. Dalsi odchylku je pak mozno postfehnout ve ctvrtém ctvrtleti roku
2007, kdy hodnota inflace prudce vzrostla a nachazela se vyrazné nad horni hodnotou
hranice toleran¢niho pasma. Hospodaiska krize v letech 2008-2009 ve zna¢né mite ovlivnila
i chovani doméci ekonomiky. Inflace v tijnu 2009 dosahla dokonce i z&pornych hodnot.
V letech 2014 a 2016 se pak inflace ocitla pod hranici toleranéniho pasma, avsak na konci
roku 2016 se dosahla 2% cile CNB. V roce 2017 se hodnota inflace pohybovala v ramci

toleranéniho pasma CNB.

® CNB. Zprava o inflaci listopad 2017, s. 31
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5 Vyhled na rok 2018

Podle progndzy CNB inflace v roce 2018 zfistane nad 2% inflaénim cilem. V pribéhu roku
zpomaleni inflace bude odrazet z vétsi Casti protiinflacni vliv dovoznich cen v disledku
posileni koruny a také odeznéni jednorazovych vlivi. Piispévek ristu regulovanych cen se
v roce 2018 zvysi, ale v roce 2019 dojde k mirnému poklesu, coz povede k pohybu inflace
nepatrné¢ pod cilem v roce 2019. M¢énovépolitickd inflace podle ocekavani bude témét

totozna s celkovou inflaci.”*

Graf 19. Progndza celkové inflace
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Jadrova inflace bude klesat v dasledku odeznéni jednorazovych vlivii a posileni kurzu
koruny, avSak v priabéhu roku 2018 se v jadrové inflaci projevi obnoveny rust dovoznich

cen, coz vrati jeji hodnotu ke 2 %.

Aktualni dynamika, kterou lze pozorovat u rustu potravin, by méla osldbnout v ndvaznosti

na predpokladané zpomaleni riistu cen agrarnich komodit.

Urokové sazby dale porostou, coz spolu s posilenim kurzu zajisti navrat inflace k cili.
Proinflacn€ bude rovnéZ plisobit mzdovy narlst taZzeny relativnim nedostatkem pracovni
sily, rostoucimi oc¢ekavanimi odborti v kolektivnich vyjednavanich, jakoz i politickymi

zasahy (rGst minimalni mzdy a na néj postupné navazujici riist mzdové hladiny).

™ CNB. Zpréva o inflaci leden 2018, s. 18-19
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6 Zavér
Bakalaiska prace se zabyvala zkoumanim rezimu cilovani inflace — rdmce pro realizaci

ménové politiky. Ceska narodni banka piesla k realizaci dané politiky v roce 1998 ve snaze

vratit se k cenové stabilité po inflacnim obdobi ptedchozich let.

Za hlavni vyhody rezimu cilovani inflace lze povazovat jeho srozumitelnost Siroké
vefejnosti, transparentnost a jasny zavazek udrZet inflaci v uréitych hranicich. Zavazek
centréalni banky podany ve srozumitelné formé, jak se o¢ekava, by méla mit vyrazny vliv na
chovani ekonomickych subjektii, snizovat finan¢ni naklady, posilovat investi¢ni ¢innost a
napomahat lep$i alokaci zdroju. Z&vaznost a transparentnost usnadni kontrolu chovani

centralni banky a umozni centrdlni bance brénit se politickym tlaktim.

Uspé&snost plnéni inflaéniho cile Ceskou narodni bankou se v ¢ase ménila. Porovnanim
vyhlasenych prognéz se skutecnosti Ize zaznamenat, ze v dobé zavadeéni inflacniho cilovani
odchylky inflace od cile byly velmi vysoké, avsak obecné lze fici, Ze i ptes dil¢i neuspéchy
pii naplanovani prognéz inflace lze povazovat uplynulé roky v rezimu cilovani inflace, a

tedy i u¢innost transmisniho mechanismu, za pomérné Gspesné.
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