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M¢énovi politika CNB a cilovani inflace

Souhrn

Bakalafska prace se zabyva problematikou ménové politiky Ceské narodni banky.
V prvni casti se zaméfuje na podrobné vysvétleni podstaty, pouzivanych ndastroji a
jednotlivych cili. Ve zkratce se dotykd pozadavki na pravidla mé€nové politiky a jejich
rizné typy. Dalsi ¢ast prace vysvétluje pouziti ménové politiky v modelu IS-LM, s ¢imz
souvisi vymezeni pojml nabidky penéz a poptavky po penézich. V nasledujici Casti je
popsana Ceska narodni banka a jeji stru¢na historie. Nésledujici ast se vénuje blizsi
charakteristice a uloze, regulaci a dohledu v ¢eském bankovnim systému.

Druhé &ast se zabyva inflaci a jejim cilovanim Ceskou narodni bankou. Nejprve je
vysvétlen samotny pojem inflace a pojmy, které s problematikou souviseji. Je zde zminéna
historie cilovani inflace, jeji cile a plnéni. Zavérem se prace vénuje vyvoji inflace

a progndze pro tento rok.

Kli¢ova slova: ménova politika, nastroje ménové politiky, operacni cile, zprosttedkujici

cil, kone¢ny cil, Ceska narodni banka, Inflace, cilovani inflace



Monetary policy of CNB and inflation targeting

Summary

This bachelor’s thesis deals with problematics of monetary policy of CNB. The
first part fastens on detailed explanation of essence, used monetary policy instruments and
operational objectives. In a nutshell, it cuts across the requirements for regulations of
monetary policy and their various types. The next part of the thesis explains the use of
monetary policy in the IS-LM model, which relates concept as demand and supply of
money and demand. CNB and its brief history is described in the following part of the
thesis. The next part deals with closer characteristics and task, regulation and super vision
in Czech banking system.

The second part of the thesis deals with inflation and its targeting of the Czech
national bank. The term inflation, and terms related to this problematics, are explained in
the beginning. Histrory of targeting of inflation, its targets and their
fulfilment, is mentioned there. At the end of the the thesis, it briefly concentrates on

evolution of inflation and this year’s prognosis.

Keywords: monetary policy, monetary policy instrument, operational objective,

intermediate objective, final objective, Czech national bank, inflation, inflation targeting
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1 Uvod

V dnesni dobé ma Ceska narodni banka velky vliv na fungovani &eské ekonomiky.
Jeji kroky maji vliv na nas vSechny. Zabezpecuje diveryhodnost, efektivnost a spolehlivost
bankovniho systému. Ukoly CNB jsou emise hotovostniho ob&ziva, fizeni penézniho
ob¢hu, platebniho styku, je bankou statu a bankou pro ostatni banky, fidi ménové rezervy,
provadi bankovni regulaci a dohled. Mezi tyto ukoly patfi i neméné dulezité provadéni

ménove politiky.

Podstatou ménové politiky je snaha regulovat mnoZzstvi penéz v ob&hu
prostfednictvim ménovych ndstroji za tcelem dosdhnout urcité¢ho cile. Kazda centralni
banka mé na vybér z né€kolika ménovych ndstrojii, kterymi miize dospét k urcitym cilim.
V Ceské republice se cile ménové politiky postupem ¢asu ménily. V letech 1989 — 1997 si
CNB kladla za cil udrzet stabilitu domaci mény a ménového kurzu. Po roce 1998 se pieslo

na rezim cilovani inflace.

Hlavnim znakem cilovani inflace je vefejné vyhlaSovani infla¢niho cile.
Sledovanim vyvoje inflace je povéfen Cesky statisticky ufad. Ziskané vysledky jsou
podkladem pro rozhodovani CNB o dal§ich postupech. Spoleéné s Vladou CR pak

seznamuje vefejnost s jejimi budoucimi kroky prostiednictvim ¢tvrtletnich zprav o inflaci.

Pti sestavovani infla¢niho cile je nutnd znalost vice informaci. Zahrnuje se situace
na trhu prace, ceny statkl a sluzeb, nomindlni a realné Grokové sazby, ménovy kurz atd.
Vyznamna je prognodza vyvoje inflace. Za situace, kdy se bude vyvoj inflace liSit od

stanoven¢ho cile, ptijme CNB pfislu$na opatieni.

V listopadu 2013 piesla CNB na cileni ménového kurzu z diivodu mozné deflace,
zaruceni inflace na 2% urovni a snahy vratit se do stavu, kdy pouzivala za nastroj ménové
politiky trokové miry. Pokud by nedoslo k uvolnéni ménové politiky, hrozila by revalvace
mény a deflace. V soucasné dobé je jasné, ze pouzivani kurzu jako ménového nastroje
neskonéi diive nez v druhé &asti roku 2016. Po vstupu Ceské republiky do eurozény

zanikne pravomoc CNB fidit mé&novou politiku.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem prace je popsat fungovani ménové politiky provadéné CNB v Ceské

republice a mechanismus cilovani inflace.

2.2 Metodika

Teoretickd c¢ast bakalaiské prace popisuje podstatu meénové politiky, nastroje,
kterymi operuje Ceskd narodni banka za uéelem dosaZeni koneénych cilii, mezi které se
fadi cenova stabilita a inflace. Dale je objasnéna problematika pravidel ménové politiky,
ménova politika v modelu IS-LM a mimo jiné tloha a historie CNB.

Pro zpracovani této Casti jsou vyuzity informace z odborné literatury, pouzita je

pfevazné popisnd metoda.

Praktickd cast se zaméfuje na cilovani inflace. V prvni ¢ésti je zminéna historie a
mechanismus cilovéni inflace. Navazuje popis inflaénich cilti Ceské narodni banky od roku
1998 az do soucasnosti a jejich plnéni v jednotlivych obdobich. Déle se prace zabyva
vyvojem inflace, prognézami na aktudlni rok a rok 2017. Tato cast byla zpracovana
metodou popisnou a analytickou.

Metoda srovnavaci byla vyuzita pfi srovnani infla¢nich cili se skute¢nou hodnotou

inflace v obdobi od zavedeni cilovani inflace a objasnénim vlivl na jejich plnéni.
Bakalarska prace je zpracovana na zdklad¢ poznatki z odborné literatury zaméfené na

ménovou politiku a inflaci a z webovych stranek Ceské narodni banky a Ceského statistického

ufadu. Uplny seznam zdroju je uveden v zavéru prace.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Podstata mé€nové politiky

»Za ménovou politiku v nejSir§Sim pojeti mizeme povazovat védomou c¢innost
néjakého subjektu, ktery se prostiednictvim meénovych ndstroji snazi regulovat vyvoj
mnoZstvi penéz v ob&hu, a tim dosdhnout urditych cil.*“! Jde vlastné o regulaci tirokové
miry domaci mény za i¢elem zmény inflace, hrubého domaciho produktu a zaméstnanosti.
Hlavnim tkolem je zajisténi cenové rovnovahy na trhu penéz, tedy aby se nabizené

mnozstvi penéz rovnalo poptavanému mnozstvi penéz.

3.1.1 Klasickad ménova politika

Meénova politika je regulace operacniho cile (obvykle Urokové miry) centralni
bankou prostiednictvim néstroji ménové politiky za ucelem dosazeni zprostfedkujiciho
cile a nakonec konecného cile (obvykle cenové stability vyjadiené urcitou inflaci).
,,Nastroje ménové politiky predstavuji realizaci ménové politiky a operacni cil je taktikou
ménové politiky.*? Za strategii se povazuji zprostiedkujici a kone¢ny cil. Transmisni
mechanismus ménové politiky vyjadiuje, jak operacni cil pisobi na cil konecny.

Ménovou politiku mizeme rozdélit podle operacniho cile expanzivni a restriktivni.
Expanzivni ménovou politikou centrdlni banka sniZzuje kratkodobé urokové miry.
Diky tomuto kroku se snizi i ostatni urokové miry, coz ma za nasledek vyssi ochotu
znamena moznost vice investovat, to znamena, Ze se do obéhu dostdvd vice penéz
— zrychluje se obéh penéz. Expanzivni politika ekonomiku pozvedava.

Restriktivni ménova politika je naopak zvySovani urokové miry. Touto Cinnosti
se zvySuji 1 ostatni rokové miry, snizi se ochota poskytovani novych Gvérti a doméacnosti
a firmy jsou zdrzenlivéjsi. Jde o utlum hospodafstvi. Restrikce se pouziva v pripadech, kdy
chce centralni banka zchladit ekonomiku nebo pokud ocekava vysokou inflaci.

Problémem malé oteviené ekonomiky je vliv zahrani¢nich trokovych mér na

domaci. ,,Pokud dojde k recesi, a s tim souvisejicimu poklesu inflace ¢i dokonce k deflaci,

' REVERENDA, Z., Centralni bankovnictvi, s. 67
2 JILEK, J., Finance v globdlni ekonomice I, s. 16
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i u nas dojde k poklesu inflace (¢i deflaci), nebot’ obchodovatelné zbozi ptedstavuje
pfinejmensim polovinu spotiebniho kose.

Podstata ménové politiky by se dala vysvétlit takto. Pokud klesnou urokové miry,
investuji (zvySuje se vyrobni kapacita, tim se zvySuje pocet pracovnich mist). Spotiebitelé
maji veétsi spotiebu statkil a sluzeb. V zavéru dojde ke zvyseni poptavky a zvySeni cenové

hladiny.

3.1.2 Kvantitativni uvoliiovani

Pojmem kvalitativni uvoliovani se rozumi koup&€ doméacich finan¢nich aktiv
(tj. nejenom doméacich vladnich dluhopisti) centralni bankou od obchodnich bank
a nebankovnich jednotek, a to v takové vysi, Ze dochazi ke (znaénému) navySeni bilancni
sumy centralni banky. Za cil kvantitativniho uvolfiovani je povazovdno sniZeni strmosti
vynosovych kiivek. Tuto politiku v souCasnosti pouzivaji 4 centrdlni banky — Fed,
Eurosystém, Bank of Japan, Bank of England.

Cilem kvalitativniho uvoliiovani je snizovani strmosti vladni a podnikové vynosové
kiivky. Centralni banka tak umoziuje dals§i zadluzovani pii nizkych urokovych nakladech.
Pii takovémto zadluzovani, kdy se zvySuje inflace, HDP 1 zaméstnanost, je cil
kvantitativniho uvoliiovani stejny jako u expanzivni monetarni politiky.

»lato politika mize byt posledni zbrani centrdlni banky. Pokud by nemohla
centralni banka emitovat dluhopisy za nizkych urokovych ndkladd, vlady a podniky by

se nezadluZovaly a hrozila by deflace, nebo by se piijcovalo za vyssi tirokové naklady.

3.2 Nastroje ménové politiky

Centralni banka svymi nastroji operuje tak, aby ovlivitovala zprostfedkujici kritéria
a dale cile ménové politiky. Ménova politika je aplikovdna na mezibankovni trh. Jedna
se hlavné o dodrzovani operac¢niho cile (kratkodobé trokové miry).

Nastroje 1ze rozdélit dle nékolika hledisek. Jednim z hledisek je dopad na bankovni

systém, kde nastroje rozdélujeme na piimé a nepiimé.

3 JiLEK, 1., Penize a ménova politika, s. 378
4 JILEK, J., Finance v globdlni ekonomice II., s. 20
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Zasahy centralni banky do rozhodovaci ¢innosti miizeme nazvat piimymi nastroji
monetarni politiky. Banky tento zpisob odmitaji, a proto jsou piimé nastroje pouZzivany
spiSe omezeng, ackoli jsou uc¢innéjsi nez nastroje nepiimé. Mezi tyto nastroje se fadi limity
uvért bank, limity urokovych sazeb bank, povinné vklady.

Neptimé nastroje piisobi plosné na vSechny obchodni a ostatni banky jednotnymi
podminkami pro vSechny. Banky na n¢ mohou, ale nemusi reagovat. Centralni banka nijak
zvlast neomezuje rozhodovani subjektl, proto jsou teoreticky méné u¢inné nez piimé
nastroje. Mezi nepiimé ndstroje mizeme zafadit operace na volném trhu, diskontni
politiku, operace na devizovém trhu a povinné minimalni rezervy.

Neptimymi nastroji (operace na volném trhu, diskontni nastroje, kursové intervence
a povinné minimalni rezervy) a pfimymi nastroji (limity Gvérti a urokovych sazeb)

se zabyvaji nasledujici podkapitoly.

3.2.1 Operace na volném trhu

,Operace na volném trhu jsou hlavnim ménovym nastrojem Centralni banky.
Centralni banka proddvd nebo nakupuje cenné papiry. Pokud centralni banka prodava
cenné papiry, vytvaii konkurenci mezi poptavajicimi penize a cena penéz, tedy urokova
sazba se zvySuje a mnoZstvi penéz se v ekonomice snizuje.*> Operacemi na volném trhu
rozumime takové operace, které probihaji mezi centrdlni bankou a domaci bankou.
Nejcastéji probihaji obchody se statnimi cennymi papiry nebo s vlastnimi cennymi papiry
centralni banky. Cilem operaci byva regulovat vyvoj urokovych sazeb v ekonomice.

Operace na volném trhu mohou mit vliv na rezervy bank. Centralni banka miZze
stanovit objem cennych papirl, ¢imz mé rezervy komercnich bank vice pod kontrolou
— muze tedy pfedpokladat jejich zmény. Centralni banka v§ak nemd zadné nastroje k tomu,
aby donutila k prodeji ¢i ndkupu cennych papirG. Upravuje vSak urokovou sazbu
na hodnotu, kterd je nakonec pfijatelna. ,,Muze dochazet k situaci, kdy nabidka cennych
papiri obchodnich bank je vyS$si nez poptavka centralni banky. Poptdvané ceny mohou byt
nizsi, nez centrdlni banka ocekavala. Diivodem vysokého zajmu bank prodavat cenné

«b

papiry mize byt snaha doplnit rezervy.® MiiZze nastat opacny piipad, kdy banky chtéji

SBRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 210
6 REVERENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 224
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nakupovat cenné papiry. Pfiinou byva atraktivni vynos aktiv nebo vyssSi rizikovost
ostatnich aktiv.

Centralni banka mulze stanovovat Urokové sazby, ale pfichazi tim o kontrolu
nad rezervami bank. Pokud chce mit dohled nad urokovou mirou i nad rezervami,
vyhlaSuje minimalni a maximalni arokovou miru pfi ndkupech a prodejich cennych papirti.

RozliSujeme tfi zdkladni druhy operaci na volném trhu: pfimé operace, repo
operace a switch operace. Pfimé operace znamenaji nakup nebo prodej cizich cennych
papiri. Repo operace se rozd¢luji na dvé transakce. Rezervni repo operace znamenaji,
ze centralni banka nakupuje cenné papiry za ucelem zvySeni rezerv bank a pozdé&ji je
prodava. Pti prostych repo operacich banka nejprve cenné papiry prodava. Switch operace
znamenaji vyménu cennych papiri za cenné papiry s jinou lhitou splatnosti avSak
ve stejném objemu.

,Hlavni ménovy nastroj ma podobu repo operaci provadénych formou tendr

“7 Repo operace znamenaji predavani piebyte¢né likvidity bank CNB

(vefejnou soutézi).
v podobé cennych papirt tzv. kolateralii. Ob¢ strany jsou zavazany dohodou, ve které je
dohodnuto, Ze po uplynuti doby splatnosti vrati CNB zaptijéenou &astku navysenou o
dohodnuty uroka banka vrati poskytnuty kolateral. Zakladni doba trvani je 14 dni a tyto
operace jsou tak povazovany za klicové dvoutydenni repo sazby. Existuji i repo operace
s krat$i dobou splatnosti. Dvoutydenni repo sazba slouzi jako maximalni limitni sazba
v ptipad¢é provadéni repo tendrii s variabilni sazbou. ,Repo tendr je obvykle provadén
ttikrat tydné s vyhlasenim kolem 9:30 hodin. Minimalni akceptovany objem je 300 miliont
korun a dale celé nasobky 100 mil. K&.“® Doplitkovym mé&novym nastrojem piijima CNB
likviditu na tfi mésice a nazyva se tiimesi¢nim repo tendrem. Tento ménovy nastroj se nyni

nepouziva, byl vypsan naposledy v roce 2001.

7 CNB. Ménoveépolitické ndstroje [online]. [cit. 2015-09-11].
Dostupné z WWW: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html
8 CNB. Ménoveépolitické nastroje [online]. [cit. 2015-09-11].
Dostupné z WWW: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html
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,Pokud centralni banka chce prodat ¢i nakoupit cenné papiry, vyhlasuje nabidku,
v niz uvadi:
- zda bude nakupovat ¢i prodavat cenné papiry
- druh a objem cennych papirti ur¢enych k obchodovani
- druh operaci (pfimé, repo, switch)
- cenu, urokovou sazbu cennych papiri
- zplsob operaci.*’
Urokovou sazbu pfi operacich na volném trhu nazyvame repo sazbou. Tato sazba je

nastrojem ménové politiky za predpokladu, Ze je pfedem stanovena centralni bankou.

3.2.2 Diskontni nastroje

Diskontni nastroje miizeme povazovat za jedny z nejstarSich nastroji ménové
politiky. Zatazujeme do nich:

uvéry, které poskytuji centrdlni banky obchodnim bankdm, maji piesné

uréené podminky,
- urokové sazby z poskytnutych uvera
- urokové sazby z rezerv
- urokové sazby z cennych papirt pti operacich na volném trhu.

Diskontni nastroje slouzi centrdlnim bankdm pii regulaci rezerv bank a pii
ovliviiovani urokové miry. Jednd se o nepfimy néstroj, coZ znamend, ze komercni banky
nemusi reagovat na zmeény.

Diskontni uvéry jsou poskytovany centralni bankou. Jedna se o jednu z levnéjSich
moznosti ziskdni penéz. Je ptijcovano domacim bankdm v domaci méné. Pti poskytovani
uveéru miZze a nemusi byt pozadovano jeho kryti a také zalezi na finan¢ni situaci komercni
banky (zda bude moci splacet). VétSinou se pozaduje v podobé statnich cennych papirt.
Nekryté uveéry jsou poskytovany jen v krajnim piipadé nouze. Lhita splatnosti neni delsi
nez tfi mésice, byva ale ¢asto o dost kratsi. Pokud je diskontni uvér kryty cennymi papiry,
nestava se, ze by nedoslo ke splaceni. Kdyby nastala situace nesplaceni zédvazku v den
splatnosti, jsou stanoveny sankce nebo budouci odmitani Uveéru centralni bankou.
Diskontni sazba je urCovdna centrdlni bankou, ale v nékterych zemich ji urcuje vlada

— ministr financi. Byva dolni hranici pfi pohybu kratkodobych sazeb na penéznim trhu.

® REVERENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 227
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,Lombardni uvéry jsou uvéry poskytované i proti zastavé. Jsou to také kratkodobé
uvery s lhiitou splatnosti neptekracujici 90 dni a v nékterych piipadech jsou poskytovany
pouze ,ptfes noc“. Centrdlni banka poskytuje Gvér jen do urCité vyse zastavy. Objem
lombardniho Gvéru je snizen o lombardni sazbu.“!® Lombardni sazba je vyhlaSovana
centralni bankou a byvé vyssi nez mezibankovni sazba. Lombardni sazba pfedstavuje horni
mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. CNB miize kdykoliv
omezit nebo pozastavit poskytovani lombardnich avéra.

Diskontni a lombardni sazby se méni jen mirn€¢ v delSich casovych usecich.
Povétsinou znamenaji zménu, kterou chce provést centrdlni banka v ménové politice.
Pohyby obou sazeb na sobé mohou byt nezavislé. Mlize nastat situace, kdy urokové sazby
mohou byt zcela net¢inné, coz je nezadouci. Pro banky je tato situace vyhodna a poptavka
po téchto tvérech se zvysuje. Nekteti ekonomové jsou toho nazoru, ze aby nevznikala tato
situace, mély by byt stanoveny pevné rozdily mezi sazbami. Tento zpisob snizuje néstroj

ménové politiky na Groven ostatnich Grokovych sazeb.

3.2.3 Kursové intervence

,,Kursové intervence ovlivituji ménovy kurz domaci mény. Ménovy kurz je v trzni
ekonomice trzni kategorii, jeho hodnota je dana pfedev§im vztahem mezi poptavkou
a nabidkou zahrani¢nich mén a doméci mény na devizovém trhu.“!!

Kursové intervence provadi centrdlni banka (n€kdy miZze spolupracovat
ministerstvo financi) ndkupem nebo prodejem zahrani¢ni mény na doméacim trhu. Nakup
zahranicni mény za doméaci ménu zvySuje poptavku po zahraniéni méné na devizovém
trhu. Domaci ména se zacne znehodnocovat. Nakupy zvySuji rezervy bank. Nabidka
zahrani¢ni mény se zvysuje, kdyZ je zahrani¢ni ména prodavana za doméci ménu.

Kursové intervence nejsou b&zné pouzivani v rezimu cilovani inflace. CNB viak
kursové intervence muize pouzit za situace, kdy se snizi urokové sazby na tzv. ,technickou

nulu“. Pfipadné dal$i potifebné uvolnéni ménové politiky lze docilit oslabenim kurzu

koruny. ,,V této situaci se CNB ocitla na podzim 2013, kdy bankovni rada piijala kurzovy

1O REVERENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 222 - 223
""REVERENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 239
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zavazek intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz

koruny vii¢i euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR.“!?

3.2.4 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni rezervy se fadi mezi klasické nastroje ménové politiky.
Komer¢ni banky je fadi mezi aktiva a centralni banka mezi pasiva. U tohoto nastroje
nemuzeme piesné urCit, zda se jednd o ndstroj pfimy ¢i nepfimy. Banky maji povinnost
tyto rezervy odvadét a za neodvedeni jsou sankciovany — jedna se tedy o nastroj ptimy.
Pokud jsou stanoveny stejné sazby a zakladna, hovofime o nepfimém nastroji. Centralni
banka vSak musi nechat n¢jaky Cas k adaptaci, protoze by mohla nastat situace, kdy by
komer¢ni banky nemohly rezervy zvysit. Proto jsou povinné minimalni rezervy fazeny
mezi neoperativni nastroje.

Zmeéna sazeb ¢i zdkladny povinnych minimalnich rezerv ovlivni likviditu bank. ,,Pfi
teoretické moznosti sazeb ve vysi 100 % ze vSech vkladi nebankovnich subjektti, by Zadna
banka na prvni pohled nemohla mit s likviditou problémy, nebot’ rezervy spojené se vklady
by musela drZet u centralni banky. To by vyrazng ovlivnilo Givérovou aktivitu bank.*!?

,Predepsany objem PMR je stanoven na 2 % ze zdkladny pro vypocet PMR.
S platnosti od 12. 7. 2001 je touto zdkladnou objem primarnich zavazkti dané banky vici

nebankovnim subjektiim, jejich splatnost nepievysuje 2 roky. !

Tabulka 1: Povinné minimalni rezervy

Povinné minimalni sazba z primarnich vkladi plati od:
rezervy v %)
Banky 2 7. fijna 1999
Stavebni sporitelny 2 7. fijna 1999

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Limity mohou byt oznafeny za jeden z nejucinnéjSich nastroji ménové politiky.
Maji ptimy dopad na zprostiedkujici kritérium v podobé zvoleného tvérového agregatu a

jsou tak spojeny suv€rovym transmisnim mechanismem. Zde mohou ovlivnit

12 CNB, Ménovépolitické ndstroje [online]. [cit. 2015-10-15].

Dostupné z WWW: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html
13 REVERENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 243

14 CNB, Meénovépolitické ndstroje [online]. [cit. 2015-10-16].

Dostupné z WWW: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html
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1 kratkodobou trokovou miru. ,,Naptiklad snizeni limitii za jinak stejnych okolnosti omezi

nabidku a povede k tlaku na riist mezibankovni sazby i trokovych sazeb z Gvérd.«!

Tabulka 2: Urokové sazby

Urokové sazby urokova sazba (v %) plati od:
Dvoutydenni repo operace 0,05 2. listopadu 2012
Diskontni sazba 0,05 2. listopadu 2012
Lombardni sazba 0,25 2. listopadu 2012

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani
Od konce roku 2012 jsou hodnoty tirokovych sazeb blizké nule.

3.3 Operacni cil

Operacnim cilem je v meénové politice hlavné kratkodoba turokovad mira.
V minulosti se pouzivala ménova baze, limity na objem uvért.. Nastrojem jsou operace na

volném trhu.

3.4 Zprostredkujici cil

Zprostiedkujici cil byva mezistupném nebo mezicilem v ménové politice. Je to cil,
ktery musi mit spojitost s kone€nym cilem. Za zprostiedkujici cile se povazuji vétSinou
ménoveé agregaty a ménovy kurz. Zprostfedkujicim cilem se stanovi operaéni cil, podle

toho, jakého konecného cile se chce dosahnout. Podstatna je vazba na konecny cil.

3.4.1 Cileni ménovych agregatii

Cileni ménovych agregatii souvisi s mySlenkou, Ze cenovd Uroven zavisi na
ménovych agregatech a cenova troven je urCovana mnozstvim penéz v ob&hu. Cileni
penézni zasoby vychdzi z nezpochybnitelného poznatku empirického vyzkumu, Ze riist cen
je v dlouhodobém horizontu ovliviiovan vyvojem penézni zasoby. ,,Otazkou je volba

vhodného ménového agregatu. Cim SirS$i je ménovy agregat, tim zfetelnéjsi je vztah
vy «l6

15 REVERENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 247
16 JILEK, J., Penize a ménova politika, s. 418
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Pro n€které zemé bylo cileni ménovych agregati vyznamnym néstrojem ménové
politiky. USA, Kanada a Velkad Britanie od tohoto nastroje upustily kviili neefektivité.
Naopak ve Svycarsku tento zpiisob fungoval. Od konce 80. let velka ¢ast centralnich bank
upustila od cileni ménovych agregat a zaméfila se na cileni inflace. Ménové agregaty jsou
vSak nadale soucasti informaci, které pomahaji pti rozhodovani o ménové politice.

M¢énové agregaty jsou zékladnim pojmem monetaristd, ktefi se domnivaji,
ze hospodaiské krize jsou zplsobeny poklesem ristu ménovych agregatt. ,,Podle nich
stanoveni ristu ménovych agregatii je nejlepSim zpiisobem dosazeni stabilniho ristu
hospodafstvi a fizeni inflace. Monetaristé ignoruji dalsi faktory, jako jsou vladni vydaje a
zdanéni.“!” Naopak keynesianci jsou toho nazoru, Ze inflace je zpiisobovdna mnoha

faktory.

3.4.2 Cileni ménového kurzu

,Centralni banka se snazi prostiednictvim zmén urokovych sazeb a piimych
devizovych intervenci zajistit stabilitu nomindlniho ménového kurzu vi¢i méné tzv.
kotevni zem¢, a tak z této zemé ,,importovat® cenovou stabilitu. Jednou z nevyhod tohoto
rezimu je ztrata autonomie ménové politiky.*!®
Zakladni variantou cileni ménového kurzu mluvime o pevném kurzu vici jiné

méne. Stanovuje se pasmo, ve kterém se kurz mize volné pohybovat. Vyskytuje se

i posuvny pevny kurz, kde je hladina ménového kurzu posouvéna.

3.4.3 Cileni inflace

Pokud centralni banka pouziva tento rezim, vyhlaSuje infla¢ni cil, kterého se snazi
docilit. Pfi sestavovani inflacniho cile je nutna znalost vice informaci nez pfi cilovani
ménového kurzu ¢i penéznich agregétii. Zahrnuje se situace na trhu prace, ceny statkll

a sluzeb, nominalni a re4lné urokové sazby, ménovy kurz, rozpocty atd.

17 JjLEK, 1., Finance v globdini ekonomice I, s. 72
18 CNB, Jaké jsou rezimy ménové politiky? [online]. [cit. 2015-10-20].
Dostupné z WWW: https://www.cnb.cz/cs/fag/jake jsou_rezimy menove politiky.html
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3.4.4 ReZim s implicitni nominalni kotvou

Rezim s implicitni nomindlni kotvou spocita v cilovani urcité veliiny piijaté
interné v ramci centrdlni banky, aniz by doSlo k jejimu explicitnimu vyhlaSeni.
,Predpokladem pro uspésné fungovani tohoto rezimu je vysoka davéryhodnost centralni
banky, jez umozni dosazeni zddoucich zmén inflace a jejich ocekavani i bez explicitnich

Cﬂﬁ «l19

3.5 Konecny cil

Dosahovani kone¢nych cili by mélo byt zdkladnim smyslem ménové politiky.
Jejich stanoveni je vice ¢i méné presné uvedeno v zdkoné o centralni bance. Kone¢né cile
nemuseji byt v trznich ekonomikach stejné. Ve vétsing se vSak vyuziva podpory cenové
stability. ,,Existuji i jiné konecné cile:
- podpora ekonomického rustu (podpora tempa rdstu redlného hrubého
domaciho produktu — tento cil centralni banka mtze ovlivnit jen kratkodob¢),
- podpora zaméstnanosti,
- stabilita ménového kurzu doméci mény,
- stabilizace dlouhodobych urokovych sazeb,

- stabilita finan&niho systému.

3.5.1 Cenova stabilita

V 60. letech minulého stoleti byli ekonomové toho ndzoru, Ze centralni banky
mohou mit vice cild, jako jsou napfiklad nizkd inflace, vysoky rast HDP, vysoka
zamestnanost a podobné. Problém byl v tom, Ze centralni banka nemohla plnit vSechny cile
najednou. Proto se ekonomové shoduji, ze by se centralni banka méla specializovat v prvé
fad¢€ na dosazeni cenové stability.

,Ukazuje se, ze cenova stabilita pfispiva k maximalnimu HDP, k zaméstnanosti
a k nizkym dlouhodobym trokovym miram. Za téchto podminek ceny zbozi, surovin
a sluzeb nejsou deformovany vysokou inflaci ani deflaci.*?! Cenova stabilita se fadi mezi

dlouhodobé konecné cile. Pti nizké inflaci se vyvoj cen piedpovida Iépe. Domacnosti

19 CNB, Jaké jsou rezimy ménové politiky? [online].[cit. 2015-10-20].

Dostupné z WWW: https://www.cnb.cz/cs/fag/jake jsou_rezimy menove_politiky.html
20 REVERENDA, Z., Centrdini bankovnictvi., s. 79
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a podniky mohou své investice pofizovat za jistéjSich podminek, coz vede k dlouhodobégjsi

prosperité ekonomiky.

Pti vysoké inflaci a deflaci je efekt na ekonomiku opacny — tedy negativni. Studie

prokazuji, ze v zemich s nizkou inflaci je tempo hospodaiského ristu vyssi. Pokles inflace

s sebou nese kratkodobé naklady ve formé zpomaleni hospodaiského rlstu a zvySeni

nezaméstnanosti. Kratkodobé naklady jsou v dlouhodobém obdobi vyvazeny.

Vyskytuje se nékolik diivoda, pro¢ je vhodné se vysoké inflaci vyhnout:

vysoka inflace ni¢i redlnou hodnotu penéz, bohatstvi se pfevadi od vétitelt
k dluznikim,

,pi1 vysoké inflaci danovy systém pieceiiuje redlné hodnoty piijatych
a poskytnutych urokovych plateb, nasledné jsou urokové piijmy zdanovany
vice, nez by mély byt a danové urokové vydaje podnikii jsou vyssi, nez by
mély byt,“*?

se mzdy a ceny statki a sluzeb,

pti vysoké inflaci se investoii zamétuji vétsi mérou na kratkodobé finanéni
investice a zabezpeceni se proti inflaci,

spole¢nost zbyte¢né premysli, jak nejlépe inflaci Celit.

Vyskytuji se diivody, pro¢ je potieba se vyhnout deflaci:

deflace (nebo nizkd inflace) zplsobuje, ze se bohatstvi prevadi od dluznikt
k véfitelim (chudi dale chudnou a bohati dale bohatnou), splacené troky
se v redlném vyjadieni zvysSuji,

hospodaftstvi podléha ,prahovym jmenovitym rigiditdm®, coZ znamena,
ze ceny a mzdy obvykle neklesaji, 1 kdyz to vyZaduje rovnovaha na trhu,

miiZze dojit k chybnému méteni inflace.

Nizké inflace by méla dosahovat hodnoty mezi 2 az 3%. Tohoto cile se dosahuje

lépe, pokud je spolecnost o cilech centralni banky spravné informovana. V nékterych

ptipadech vefejnost oc¢ekava vyssi inflaci, coz se odrazi ve snizeni HDP a zaméstnanosti

(zvysuji se ceny a snizuje se HDP a zaméstnanost). V tomto pifipadé se musi centralni

banka spravné rozhodnout, jak spravné zareagovat na zménu cen, HDP a nezaméstnanosti.

22 JILEK, J., Penize a ménova politika, s. 428
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3.5.2 Inflace

,Inflace je opakovany rust vétSiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni realné
hodnoty (tj. kupni sily) dané mény vii¢i zbozi a sluzbam, které spotiebitel kupuje.**
Zména cenové hladiny je zpiisobena nadmérnou emisi penéz. Pokud se inflace
v ekonomice vyskytuje, pak na nakup stejnych statkil a sluzeb spotiebitel potiebuje vice
penéznich jednotek. Dvoucifernd inflace, kterou doprovazi pozastaveni riistu, se nazyva
stagflaci. Pokud hladina vSech cen opakované klesa, hovofime o deflaci. Pojem dezinflace
vyjadiuje pokles inflace.

Za inflaci nemiizeme povazovat kazdy rist cenové hladiny. M¢lo by se jednat
o dlouhodoby nepftetrzity rist. Cenova hladina mtze rist v ur€itém okamziku, v tomto
ptipad¢ je ptihodnéjsi vyjadiovat se jako o rlstu cen.

Inflace je v Ceské republice méfena na zékladd spotiebniho kose. Obsahuje statky
a sluzby, za které spotiebitelé vydaji nejvétsi &astky. ,.Spotiebni ko¥ upfesiuje Cesky
statisticky ufad a obsahuje okolo 700 polozek, jako je naptiklad:

- potravinaiské zboZzi (potraviny, napoje, tabak),

- nepotravinaiské zbozi (odévy, nabytek, potfeby pro domacnost),

- sluzby (opravy, provoz domécnosti, stravovani, ubytovani, zdravotnictvi,
vzdélavani, doprava, socialni péce, finanéni sluzby).**

,,Ceny ve spotiebnim kosi se daji rozdélit na tii skupiny:

- regulované ceny, které jsou urceny centralné (elekttina, plyn, ...)

- ceny potravin, které jsou zavislé na klimatickych podminkach, sezonnosti
a na statnich investicich,

- ceny, které jsou ovliviiovany c¢isté trznim prostfedim (jsou ovlivnitelné
ménovou politikou a Ize usuzovat u¢innost ménové politiky CNB). %’

Spotiebni koS§ se aktualizuje jednou za 5 let. Polozky jsou c¢lenény do dvanacti
skupin. Vaha jednotlivych skupin se odrazi od velikosti spotieby. Nejvétsi vydaje maji
Cesi za bydleni, vodu, energie a paliva. Dal§imi vyznamnymi vydaji jsou vydaje na

potraviny, nealkoholické napoje a na dopravu.

2 JfL]?K, J., Penize a ménovd politika, s. 430
24 BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 128
3 JILEK, J., Penize a ménovd politika, s. 431
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Obrazek 1: Spotiebni ko§ v CR 2015

1%

M Bydleni, voda, energie, paliva
M Potraviny a nealkoholické napoje
® Doprava
Rekreace a kultura
m Alkoholické népoje, tabdk
Bytové vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy
Stravovavi a ubytovani
m Ostatni sluzby a zboZi
Odivani a obuv
Posta, telekomunikace
m Zdravi

Vzdélavani

Zdroj: www.csu.cz

K méfeni miry inflace se pouzivd nejcastéji index spotiebitelskych cen (CPI).
Vyjadiuje, jak se méni ceny statkil a sluzeb, které spottebitelé nakupuji. Jedné se prakticky
o néklady na pofizeni spotiebitelského koSe v bézném roce ve srovnani s rokem stalym.
Index spotiebitelskych cen méfi miru inflace z pohledu spotiebitelti. V Ceské republice je
méfen Ceskym statistickym ufadem. Nevyhodou tohoto indexu je, Ze obsahuje jen uréité
polozky spottebniho kose. CPI ma i své vyhody — naptiklad mohou se rychle ziskavat data,
mize se pocitat v kratSich intervalech ¢i za jednotlivé kraje.

,»Vypocet se ziskava dle Laspeyresova indexu:

I = L Pngo

I pogo

kde:  pa je cena zboZi (sluzby) ve sledovaném obdobi,

po je cena zbozi (sluzby) v zdkladnim obdobi
qo je stal vaha zbozi (sluzby) v indexu.*?®

Mira inflace, ktera je pocitana pomoci indexu spotiebitelskych cen mtize dosahovat
riznych hodnot. Pokud vyjadfujeme primérnou ro¢ni miru inflace, vyuzivame k vypoctu
pramérny ro¢ni index spotiebitelskych cen, coz je procentudlni zména cenové hladiny

za poslednich 12 mésict oproti 12 ptfedchozim mésicim. Procentni zména cenové hladiny

26 JILEK, J., Penize a ménova politika, s. 432
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ke stejnému mésici predchoziho roku je vhodna, pokud se chceme vyhnout sezonnimu
vlivu. Pouziva se pfi vypoctech redlné urokové miry, redlného zvySeni cen majetku, atd.
Mira inflace vyjadiena pfirGstkem indexu spotiebitelskych cen k pfedchozimu mésici
vyjadiuje zménu oproti mesici predchozimu. ,Mira inflace vyjadiend ptirGstkem indexu
spotiebitelskych cen k zdkladnimu obdobi (rok 2005) vyjadiuje zménu cenové hladiny
sledovaného mésice piislusného roku oproti roku 2005.4%*’

Mezi dalsi ukazatele miry inflace se fadi index cen vyrobct (PPI), ktery souvisi
s prodejnimi cenami vyrobci statkd a sluzeb. Index méfi inflaci z pohledu prodejcit.

HDP deflator vyjadiuje miru inflace, kterd se tykd hrubého doméciho produktu.
Mezi hlavni vyhodu deflatoru oproti indexu spottebitelskych cen je jeho souhrnnost. ,,.Bere
v potaz zavadéni nového zbozi a sluzeb, a naopak upousténi od neatraktivniho zbozi
a sluzeb.“?® Nevyhodou jsou ¢asova zpozdéni pti sbirdni dat o hrubém domacim produktu

a jejich zpracovani.

Vypocet deflatoru:
i nominalni HDP ... kde realny HDP je vyjadien ve stalych cenach.
Deflator HDP =
realny HDP

Pokud je ekonomicka nerovnoviha ddna rGstem cenové hladiny, nazyvame tuto
inflaci jako zjevnou (otevienou). Inflace miize byt potlacend, jestlize se brzdi riist cenové
hladiny pomoci administrativnich opatfeni. ,,Jestlize je inflace takto blokovéana, n€kde se to
projevi — naptiklad dojde k vynucenému ristu Gspor, nékterého zbozi bude nedostatek. Je
s tim asto spojen rozvoj Gerného trhu.“* Inflace méfena pomoci indexu CPI je po&itana
z dat, kterd prochdzi oficidlnim trhem, nejsou zde zapocitavany statky a sluzby ze stinové
ekonomiky. V tomto ptipadé€ hovoiime o skryté inflaci.

Z kvantitativniho pohledu se inflace rozdéluje na mirnou, padivou a hyperinflaci.
Za mirnou inflaci povazujeme inflaci do 10 %. Tempo rlstu cen neni vyssi nez tempo
vyroby. Subjektim tato inflace nevadi, svych penéznich prosttedkl se nezbavuji a ani je
nepfeménuji do jinych forem bohatstvi. Je-li inflace padiva, dosahuje dvou az tticifernych
hodnot. Penize pozbyvaji své hodnoty a subjekty se snazi uchovavat jich co nejméné. Pti

hyperinflaci ceny rostou velmi rychle. Kupni sila pen¢z se blizi k nule. VySe inflace se

27 CSU, Mira inflace [online]. [cit. 2015-11-05]. Dostupné z WWW:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

28 JILEK, J., Penize a ménova politika, s. 432

2 BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 131
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pohybuje ve ctyfech a vicecifernych procentualnich ¢astkach. Hyperinflaci 1ze zvladnout
jen dvéma zplisoby. Prvnim zpiisobem je penézni reforma s ménovou restrikci. Dalsim
zpusobem je stagnace mezd, popiipade€ i cen na urcitou dobu. Soucasti takového omezeni
byva denominace mény (Skrtnuti nul). Hyperinflace v minulosti zasdhla Némecko po prvni
svétové valce, Rusko v roce 1992 a také Zimbabwe, kde inflace dosahovala 200 mil. %.

,Ekonomicky zna¢né nezddouci situaci je inflacni spirdla, pfi niz rist cen vede
k rostoucim mzdovym pozadavkiim. Pokud jsou — alesponl v ur¢ité mife — uspokojeny,
nasledné zvyseni mezd mize pdonitit dalii riist cen a situace se miize opakovat.“*? Rist
Vysledkem je zvySeni miry inflace. Infla¢ni spirdla mize mit i jiny vyznam — riist cen vede
ke znehodnocovani domaci meny.

Z hlediska pfi¢in se inflace vysvétluje na modelu agregatni poptavky a agregatni
nabidky (AD-AS). ,,Pfimka agregatni poptavky AD piedstavuje takové kombinace Grovné
cenové hladiny Py a rovnovazné produkce Yo, pfi kterych je v rovnovaze trh statkl a sluzeb
a soucasné i trh penéz a ostatnich finan¢nich aktiv. AD vyjadiuje celkové poptavané zbozi
a sluzby v dané ekonomice a Case. Agregatni nabidkou AS se v dané ekonomice vyjadiuje
celkové mnoztvi produkce, které subjekty nabizeji pfi danych cendch a mzdach.*!
Rovnovéha se nachézi v prisecikti kiivek AD a AS. Jestlize se zvysi agregovand poptavka
(kfivka se posune doprava) ¢i snizi agregovana nabidka (kiivka se posouva doleva),
nastavaji inflacni situace. Podle toho, zda je zména na strané¢ poptdvky nebo nabidky,
rozliSujeme inflaci poptavkovou a nabidkovou (ndkladovou).

V grafu 2 je zobrazeno zvySeni kratkodobé¢ agregatni poptavky ADo na AD;. Pokud
se agregatni nabidka AS nezméni dochéazi ke zvySeni cenové hladiny. Dlouhodoba kiivka
agregatni nabidky LAS je vertikdlni (vznikd spojenim rovnovaznych bodl), coz ma

za nasledek, ze pfi libovolné trovni cen bude nabizeno stejné mnozstvi produkce.

30 REVERENDA, Z., Centrdlni bankoynictvi, s. 278
3 BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 105, 110
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Obriazek 2: Poptavkova inflace

P
LAS
AS

AD;

ADg

Yoz Y* Yy Y

Zdroj: BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 133

,Duvodem poptavkové inflace mohou byt:

- investice, které nezapfiCinily ptislusny rast nabidky,

- narast nominalnich mezd,

- levné uvéry vedouci k vétsi spotiebé a vysSim investicim,

- snizovani dani,

- zvySeni vladnich vydaja,

- zvySeni Cistého exportu. 32

V grafu 3 je zachycena situace snizeni kratkodobé agregatni nabidky z ASo na AS;

pfi neménné agregatni poptavce AD. Dochézi ke zvySeni cenové hladiny z Po na Pi a

k poklesu redlného produktu na Y.

Obrazek 3: Nabidkova inflace

P LAS AS,

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

32 BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 132
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Nabidkova inflace je vyvoldvana riistem nékladi firem, jako je naptiklad:
- vetsi rist nomindlnich mezd nez produktivita préce,
- rust cen energii, surovin, sluzeb, vyrobnich faktord,
- oslabeni ménového kurzu,
- rust miry zdanéni,
- nedokonal4 konkurence.

Inflace je provdzena negativnimi projevy a disledky. Aby se daly projevy Iépe
urcovat, je dilezité rozliSovat ocekavanou a neocekavanou inflaci. Pti ocekavané inflaci
subjekty o¢ekavaji riist cenové hladiny a snazi se mu pfedem piizpisobit. Cim presnéjsi
ocekavani jsou, tim Uspésnéjsi je pfizpuisobeni. ,,ZvySeni cenové hladiny, které nebylo
subjekty ocekavano a nemohly se mu proto predem pfizplsobit, je nazyvano neocekavanou
inflaci.“3® Zakladem je, jak pfesnd je predpovéd inflacniho vyvoje na dalsi obdobi. Mize
se stat, ze odhady budou vyssi nez skute¢nd inflace, pak je neocekavand inflace zaporna.

Skupina negativnich disledkl a projevl inflace se da shrnout do redistribu¢niho
efektu inflace. Redistribucni efekt je hlavnim divodem Skodlivosti inflace. Dochazi
k pferozdélovani bohatstvi od véfiteld k dluznikiim. Je-li urokovad mira niz§i nez mira
inflace, snizuje se splacend hodnota dluznikiim. Inflace ma negativni dopad na piijemce
fixnich dichodi. Inflace ovlivituje i deformaci ceny u dlouhodobych smluv (nijemné,
dodavatelské sluzby, ...). Cim je inflace vyssi, tim dluznik zaplati méné. Kvili tomuto
problému jsou vétsinou ve smlouvach dopisovany dolozky tykajici se inflace. Vliv inflace
mé negativni dopad na mzdy, kde klesa kupni sila, ale také na ulozené vklady v bankéch.
Nepostihuje vlastniky hmotnych statkd, ceny téchto statkli naopak rostou.

»vedle téchto efekti ma inflace dal§i neptiznivé dopady, které sméiuji ke
zpomaleni hospodarského rustu:

- inflace ztézuje firmam piesné odhady efektivnosti jejich investic,

- inflace zdrazuje doméaci zbozi oproti zahrani¢nimu,

- rostou dodatecné ndklady — prodéavajici musi Castéji ménit ceniky, vlada,
aktualizovat mzdové tarify, centralni banka tisknout stale vice penéz,

- rostou transak¢ni ndklady na sménu penéz za fyzicka aktiva,

- vznik4 celd fada Gi¢etnich a nasledné i dafovych problémi.

3 REVERENDA, Z., Centrdlni bankovnictvi., s. 279
3 REVERENDA, Z., Penézni ekonomie a bankovnictvi., s. 312
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3.5.3 Deflace

Deflace je opakem inflace. Deflace se chape jako vSeobecny a dlouhodoby pokles
cenové hladiny. Muze klesat ekonomicky rlst, riist nezaméstnanosti a rist redlnych
urokovych mér.

Deflace byla v 19. stoleti obvykld. V USA byl zaznamenan pokles cenové hladiny
o 50 %, priCemz prumérny hospodarsky riist byl rocné 4,3%. Prohlubovala se socialni
nerovnost, zvySovala se chudoba. V mezivale¢ném obdobi se ceny prohloubily o 30 %.
Tento propad byl doprovazen snizovanim vyroby, bankroty a vysokou nezaméstnanosti.
Rychly nartst inflace ptisel po druhé svétové valce. V poslednich 60-ti letech byly obavy
pfedevS§im z inflace. Inflace se postupné zvySovala, az dosihla vrcholu v 70. letech.
90. 1éta jsou oznacovana za globalni dezinflaci. Na zac¢atku nového stoleti se deflace znovu
objevila v fad¢ zemi.

,Mezi hlavni diivody deflace jsou povazovany:

- pokles cen akcii a nemovitosti,

- nadbyte¢né vyrobni kapacity,

- preference domacnosti spofit misto utracet (poptavka klesd),
- prudky pokles cen kli¢ovych komodit,

- razantni liberalizace trhu prace nebo finan¢niho trhu,

- rychlé posileni doméci mény,

- nepruznost jmenovitych mezd. >

Mezi dopady deflace se povazuje snizovani cen a mezd. Kupni sila roste, rostou
realné urokové miry. Tyto podminky jsou vyhodné pro véfitele, stfadatele a pro lidi, kteti
se zivi z kapitalu. Pti deflaci se bohatstvi pferozdéluje od dluzniki k véfitelim.

Centralni banka mize omezit deflaci pouze snizovanim urokovych mér. Pokud
dojde ke snizeni urokovych mér na nulu a deflace nepiestavd, neni mozny jiny krok nez
zdrzet urokové miry na nule az do doby, nez deflace skon¢i. Ménova politika je v této
situaci net€innd. Situace mize byt oznacovana jako Keynesova past likvidity.

Ceskou republiku deflace postihla poprvé v lednu roku 2003. Ceny potravin
a elektrické energie se snizily o 6 %. Tento pokles zapfti€inilo posileni koruny v roce 2002.

Zvysila se zahrani¢ni konkurence na domécim trhu a tak domaci podniky byly nuceny

35 JILEK, J., Penize a ménovd politika, s. 438
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snizovat ceny svych vyrobkd. Optimismus domdacnosti plynul zrychlého rlstu
jmenovitych mezd a z poklesu inflace, coz rychle zvySilo realné mzdy. ,,Spotiebu podnitilo
1 snizovani urokovych mér, které probihalo od konce 90. let. Diky nizkym trokovym

mirdm mizel konzervatismus Seskych domécnosti, ktery velel ,,neZit na dluh*, 3

3.6 Pravidla ménové politiky

Pravidlo ménové politiky je takové pravidlo, které urcuje operacni cil podle toho,
jak se vyviji zprostfedkujici cil nebo podle vyvoje makroekonomickych veli¢in (HDP,
nezaméstnanost, inflace). Po tomto kroku by centralni banka ptesla na autopilota, neboli
ptijala pravidlo mé€nové politiky. V historii se zatim neprokazalo, ze by né&jakéa centralni
banka na autopilota piesla.

Pravidlo ménové politiky by mélo byt jednoduché, aby nedoslo k nedorozuméni
pti jeho vykladu. Zékladnim poZadavkem je, aby rozhodnuti o Grokovych mirach nebyla
rozdilna pti tychz informacich o stavu hospodaistvi. ,,Pokud by se jakékoliv pravidlo
ménové politiky osvéd&ilo, potom centralni banky by mohly piejit na autopilota.**’

Milton Friedman je autorem myslenky autopilota. Podle jeho nézoru by centralni

banky nemusely fungovat vice a celd jejich prace by se dala nahradit poc¢itacem.

3.6.1 Friedmanovo pravidlo

Pravidlo ménové politiky je takové pravidlo, které urcuje operacni cil podle toho,
jak se vyviji zprostfedkujici cil nebo podle vyvoje makroekonomickych veli¢in (HDP,
nezaméstnanost, inflace). Po tomto kroku by centralni banka ptesla na autopilota, neboli
ptijala pravidlo mé€nové politiky. V historii se zatim neprokazalo, Ze by n¢jaka centralni
banka na autopilota piesla.

Pravidlo ménové politiky by mélo byt jednoduché, aby nedoslo k nedorozuméni
pti jeho vykladu. Zékladnim pozadavkem je, aby rozhodnuti o Grokovych mirach nebyla
rozdilna pti tychz informacich o stavu hospodafstvi. ,,Pokud by se jakékoliv pravidlo

ménové politiky osvéd¢ilo, potom centralni banky by mohly piejit na autopilota.*3®

36 JiLEK, 1., Penize a ménova politika, s. 445
37 JILEK, J., Finance v globdlni ekonomice IL., s. 155
38 JILEK, J., Finance v globdlni ekonomice 1L, s. 155
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Milton Friedman je autorem myslenky autopilota. Podle jeho nazoru by centralni banky

nemusely fungovat vice a celd jejich prace by se dala nahradit pocitacem.

3.6.2 Taylorovo pravidlo

John Taylor je autorem Taylorova pravidla z roku 1993. Toto pravidlo vychézi
z praxe Federdlniho rezervniho systému v USA (dale jen Fed) v letech 1987 — 1993. Taylor
sestavil vzorec, podle n¢hoz se stanovovala cilova mira federdlnich prosttedku:

r=n+r +05n-n)+05*y

kde: = - primérna o¢ekavana inflace béhem nasledujicich tii ctvrtleti v %,
r - rovnovazna realna irokova mira v %,
T - cilova inflace v %,
y - produkéni mezera v %,

y =100 * (realny HDP — potencialni HDP) / potencialni HDP.
,Podle Taylorova pravidla ma byt cilova mira federalnich prostfedkti vyssi pfi:
- vysSi prumérné ocekavané inflaci béhem nasledujicich tii Ctvrtleti,
- vys8irovnovazné redlné urokové miie,
- vyssi produkéni mezeie a
- niz8i cilové inflaci.**”
Taylor se domnival, Ze rovnovazna reélna urokova mira a cilova inflace se rovna
2%. Prvni korekce souvisi s ocekavanou a cilovou inflaci. Pokud se zvysi ocekdvana
inflace, zvysi se cilovd mira federalnich prostfedkl, ¢imz se inflace uklidiiuje. Druha

korekce se tykd odchylky re4dlného od potencidlniho HDP. Pokud roste ekonomika nad

potencidl, trokova mira by méla byt vyssi, aby se zmensil nadmérny tlak na pracovni silu.

3.6.3 Pravidlo NAIRU

Pravidlo NAIRU (non-accelerating-rate of unemployment) je zaloZeno na konceptu
neakcelerujici miry nezaméstnanosti, ktery je blizky pfirozené mife nezaméstnanosti.
,NAIRU se zobrazuje ve Phillipsové kiivce, coz je ekonomicky koncept vyvinuty A. W.
Phillipsem, podle n¢hoz mezi inflaci a nezaméstnanosti je stabilni nepfimo Umérny

vztah, <4

39 JiLEK, 1., Finance v globdlni ekonomice II., s. 157
40 JILEK, J., Penize a ménova politika, s. 492
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Pokud je zaméstnanost pod urovni NAIRU, zvySuje se inflace a naopak. Vztah
zavislosti mezi inflaci a nezaméstnanosti je vSak jen kratkodoby a proto nelze tento zpiisob

pouzivat permanentné pii snizovani nezaméstnanosti.

3.7 Meénova politika v modelu IS-LM

3.7.1 Popis a predpoklad modelu

Model IS-LM vytvofil L. P. Hansen, ktery navazal na myslenky J. M. Keynese.

V tomto modelu je spojovan trh statkil a sluzeb s trhem penéz a ostatnich financnich aktiv.
Zakladnimi ptedpoklady modelu IS-LM je:

- fixni cenova hladina a fixni nomindIni mzdy,

- dostate¢nd zasoba kapitalu,

- dostate¢nd nabidka prace,

- ekonomika operuje pod trovni potencidlniho produktu,

- nominalni zasobu penéz urcuje centralni banka,

- jedna se o uzavienou ekonomiku.

3.7.2 Trh statka a sluzeb — kfivka IS

Ktivka IS ptredstavuje takové kombinace hodnot trokové miry a produktu, pfi
kterych je trh zbozi v rovnovaze. Pokud je tirokova mira nizkd, zvySuji se investice a
zaroven 1 spotfebni vydaje.

Poloha ktivky je ddna autonomnimi vydaji (vydaje, které nejsou zavislé na dichodu
ani na urokové miie), mezi které rfadime: autonomni vydaje spotieby Ca, investice I,
vladni ndkupy G, transferové platby TR, dané T.. K¥ivka IS se posune rovnob&zné doprava

nahoru, pokud se Ca, L., G, TR zvysi a T, se snizi.

Obrazek 4: Kiivka IS (linearni a nelinearni tvar)

r r
IS 1S

Y Y

Zdroj: BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 85
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Sklon kiivky IS je zavisly na vydajovém multiplikatoru a na koeficientu citlivosti

autonomnich vydajii na urokové mife b. Multiplikator je tim vyS$$i, ¢im vyssi je mezni

R4

produktu je dosahovano pii nezménéné tirokové mife a kiivka IS bude plossi a naopak. !

Pii zméné koeficientu citlivosti autonomnich vydaji na urokové mite b zlistava prusecik
s horizontalni osou stejny. Cim vétsi je koeficient b, tim je dosahovano nizsiho produktu

pti nezménéné rokové mite a IS tedy bude plossi.

3.7.3 Trh penéz — kiivka LM

Kfivka LM zndzorfiuje vSechny kombinace urokové miry a urovné produktu,
pti kterych je trh penéz a trh ostatnich financnich aktiv v rovnovaze. ,,Rovnovéha na trhu
penéz nastava, kdyz je poptadvka po redlnych penéznich zlstatcich rovna nabidce redlnych
penéZnich ziistatkil a je zaroveni dosahovana rovnovéha na trhu finanénich aktiv. “4?

Poloha kiivky je dana nabidkou penéz. Pokud se nabidka zvysi, posune se kiivka

LM rovnobézné doprava dola.

Obrazek 5: Kiivka LM (linearni a nelinearni tvar)

r r
LM LM

Y \
Zdroj: BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 85

Sklon kiivky LM je zdvisly na koeficientu citlivosti poptavky po penézich na

zménu diichodu k, a na koeficientu citlivosti poptavky po penézich na zménu trokové miry

cvwvr

4 BR(:JAK, J., SEKERKA, B, STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 86
42 BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 89
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3.7.4 Rovnovaha a nerovnovaha v modelu

Rovnovédha v modelu nastava v jediném bod¢ a to v priseciku kiivek IS a LM (bod
E). Musi vSak byt splnény vSechny piedpoklady modelu. Nerovnovéaha nastava, pokud se

bod nachazi pouze na jedné z kiivek, nebo lezi mimo.

Obrazek 6: Rovnovaha v modelu IS-LM

r

o

Y, 4

Zdroj: BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 96

Bod E znamena rovnovahu na trhu statkii a sluzeb a na trhu penéz a ostatnich
finan¢nich aktiv. Body B a C pfedstavuji rovnovahu pouze na trhu penéz a ostatnich
finan¢nich aktiv. V bod¢ C je agregatni nabidka vyssi nez agregatni poptavka po produkci.
Rovnovéhu na trhu statkl a sluzeb znazornuji body R a S. Bod S znézoriuje pievysujici
poptavku po penézich nad nabidkou. V bod¢ K neni dosazeno rovnovahy na trhu statkli a

sluzeb ani na trhu penéz a ostatnich financnich aktiv.

3.7.5 Ut¢innost ménové politiky v modelu IS-LM

Monetérni politika se v modelu IS-LM projevuje posuny kiivky LM. Pokud se
jedna o expanzivni ménovou politiku, pak centrdlni banka zvySuje mnozstvi penéz v
ekonomice, celou ekonomiku ozivuje. Kfivka se za této situace posouva rovnobézné
doprava. Zvysi se rovnovazny produkci a klesne rovnovazna Urokova mira. V piipade
restrikce dochazi k posunu rovnobézné doleva, snizuje se mnozstvi penéz v obc¢hu a

dochazi tak k tlumeni ekonomiky.

35



Obrazek 7: Posun kiivky LM v disledku monetarni expanze
1S Lk

Yo Y Yo Y

Zdroj: BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 101

Pokud je citlivost poptavky po penézich na zméné tirokové miry h vysoka a blizi
se k nekonec¢nu, plati, ze multiplikdtor ménové politiky je nulovy. Nezméni se autonomni
vydaje, nezméni se ani rovnovazny produkt, ani urokovad mira. Monetarni politika je

neucinnd. Tento jev se nazyva pasti likvidity.

Obriazek 8: Maximalni u¢inek monetarni politiky (klasicky pripad)

1Se

4

Zdroj: BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 104

DalSim ptfipadem ucinnosti ménové politiky je Uiplna G€innost tzv. klasicky piipad.
Citlivost poptavky po penézich na zménu trokové miry je nulova. Snizi se rovnovazna

urokova mira a zvysi se rovnovazny produkt.
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Obriazek 9: Netucinna monetarni politika

r 1S, LM;

LM,

Py ool ime i e -
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Zdroj: BRCAK, J., SEKERKA, B., STARA, D., Makroekonomie — teorie a praxe, s. 104

Neucinnd mize byt ménova politika za predpokladu, Ze autonomni vydaje
nereaguji na zménu urokové miry. V takovém piipadé¢ se neméni rovnovazny produkt,

zvySuje se urokova mira.

3.8 Mgénovi politika CNB

3.8.1 Historie Ceské narodni banky

Po vzniku Ceskoslovenska bylo nutnosti provést ménovou reformu. Ta byla
provedena ministrem financi Aloisem Rasinem v roce 1919 tak, Ze polovina rakousko-
uherskych bankovek byla okolkovdna a na druhou polovinu byly vydany 1% statni
dluhopisy. Ras$in trval na deflacni mé€nové politice a posilovani koruny vic¢i zahrani¢nim
ménam.* Posilovani koruny mélo negativni dopad na export a vyrobu. Na jaie roku 1925
byla defla¢ni politika ukondena. Centralni bankou byla Narodni banka Ceskoslovenska
(NBC), ktera byla zalozena az 1. dubna 1926. S novou centralni bankou se pieslo na
politiku ménové stabilizace. Pied tim ji zastupoval Bankovni Gfad Ministerstva financi.
Prvnim guvernérem se stal Karel Vilém PospiSil, poté v obdobi 1934 — 1939 tifad zastaval
Karel Englis.

V bieznu 1939 se NBC musela podiidit Riiské bance v Berling a posléze byla
pfejmenovéna na Narodni banku pro Cechy a Moravu. NBC zagala fungovat po vélce.
V roce 1950 byla zménéna na Statni banku &eskoslovenskou (SBCS). V roce 1953 byla
provedena ménova reforma. Funkce SBCS byly vedle funkci centralni banky i funkce

 JILEK, 1., Finance v globdlni ekonomice II., s. 267
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obchodni banky s Gvérovymi aktivitami pro celé hospodaistvi, drzela vklady podnikd,
spofitelen a pojistoven.

70. 1éta piinesla SBCS nové prvky do systému platebniho styku (jednotné ¢islovani
uctl, zruseni fyzického ob&hu Sekt i ostatnich platebnich dokladi).

Na pocatku roku 1990 doslo k rychlému rozvoji bankovni soustavy vcetné vzniku
fady novych obchodnich bank. ,,Proto vroce 1992 centralni banka zavedla novy systém
mezibankovniho platebniho styku a zprovoznila zuctovaci centrum, které dodnes
zprostiedkovava veskeré platby mezi bankami v domaci méng. “4

1. ledna 1993 se SBCS rozdélila na dvé centralni banky — Ceskou narodni banku
(CNB) a Narodni banku Slovenska.

Hlavnim cilem CNB je péée o stabilitu mény. Tento cil byl zakotven do Ustavy
Ceské republiky piijaté dne 16. prosince 1992. Prvnim guvernérem se stal Josef Togovsky.
,Od prosince 1997 do cCervence 1997 byl Gfadem poveéren Pavel Kysilka. V obdobi

2000 — 2010 byl guvernérem Zdenék Tima a poté Miroslav Singer.“*’

3.8.2 Funkce CNB

,.Ceska narodni banka (CNB) je podle zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance:
- centralni bankou Ceské republiky a
- (od 1. dubna 2006) organem vykondvajicim dohled nad finan¢nim trhem. *4®
CNB je pravnickou osobou sidlici v Praze a nezapisuje se do obchodniho rejstiiku.
Mezi hlavni cile je pé&e o cenovou stabilitu. CNB plni tyto tkoly:
- urcuje ménovou politiku,
- vydava bankovky a mince,
- tidi penézni obé¢h, platebni styk a zuctovani bank, zahrani¢nich bank
vykonavajicich bankovni &innosti na uzemi Ceské republiky prostiednictvim
své pobocky (dale jen ,,pobocka zahrani¢ni banky*) a spofitelnich a tivérnich

druzstev, pecuje o jejich plynulost a hospodarnost a podili se na zajisténi

44 JiLEK, 1., Finance v globdlni ekonomice II., s. 269
4 JILEK, J., Finance v globdlni ekonomice IL., s. 269 - 270
46 JILEK, J., Finance v globdlni ekonomice II., s. 270
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bezpecnosti, spolehlivosti a efektivnosti platebnich a vypofadacich systému a
na jejich rozvoji,
- vykonava dohled nad osobami ptisobicimi na finan¢nim trhu, (§ 44 odst. 1),
- rozpoznava, sleduje a posuzuje rizika ohrozeni stability finan¢niho systému
a v zijmu predchazeni vzniku nebo snizovani téchto rizik pfispiva
prostiednictvim svych pravomoci k odolnosti finan¢niho systému a udrzeni
finanéni stability a vytvaii tak makroobezietnostni politiku; v ptipadé potieby
spolupracuje na tvorbé makroobezietnostni politiky s organy stéatu, jejichz
pusobnosti se tato politika tyka,
- provadi dalsi ¢innosti podle tohoto zédkona a podle jinych pravnich predpist.
Ceskd narodni banka je povinna podavat Poslanecké snémovn& Parlamentu
nejmén¢ dvakrat rocné¢ k projednani zprdvu o ménovém vyvoji. Usnese-li se na tom
Poslanecka snémovna, Ceska narodni banka piedloZi nejpozdéji do 30 dnii mimotadnou
zpravu o ménovém vyvoji. V usneseni Poslanecké snémovny musi byt uvedeno, co ma
mimofadna zprava obsahovat. Zpravu o ménovém vyvoji predklada Poslanecké snémovné
guvernér Ceské narodni banky, ktery je v tomto piipadé opravnén udastnit se schiize
Poslanecké snémovny a musi mu byt ud€leno slovo. Poslaneckd snémovna zpravu o
ménovém vyvoji vezme na védomi nebo si vyzada jeji doplnéni. ,,Vyzada-li si snémovna
doplnéni zpravy, je Ceska narodni banka povinna do 6 tydni piedlozit zpravu doplnénou
podle pozadavku Poslanecké snémovny. Ceska narodni banka je povinna informovat

nejméné jednou za tii mésice o ménovém vyvoji vefejnost. 4’

3.8.3 Nezavislost Ceské niarodni banky

,»Nezavislost centralni banky na centralni vladé se tyka pouze provadéni nékterych
ukoll centralni banky, a to:
- provadéni ménové politiky (nezavislost ménové politiky) a
- poskytovani tvért centralni v1adg. s
Nezavislost je dana pravnim vztahem mezi vladou a centralni bankou. Nezavislost

pfi pouzivani ménové politiky je nezavislost pii stanovovani operacniho cile ménové

47 Sbirka zakont, Uplné znéni zdkona ¢. 6.1993 Sb., o Ceské ndrodni bance [online]. [cit. 2015-11-09].
(PDF). Dostupné z WWW: http://www.banky.cz/download/laws/zakon_o_cnb.pdf
48 JILEK, J., Penize a ménova politika, s. 479

39



politiky. Centralni banka je schopnd udrzet dlouhodobé cenovou stabilitu, pokud je
nezavisla na politickych rozhodnutich. Politici se snazi donutit banku ke sniZzovani
kratkodobych urokovych mér, coz vede ke kratkodobému snizeni nezaméstnanosti
a zlepSeni hospodaiského ristu. V delSim obdobi tyto kroky ukazou, Ze inflace vzroste
a mira nezaméstnanosti klesne na pivodni hodnotu (nekdy i pod tuto hodnotu).
Na kone¢ném cili ménové politiky se s centralni bankou vlada domlouva.

Politici davaji pfednost politickym cilim ptfed hospodaiskymi, coZ znamena,
ze prednostné fesi kratkodobé problémy (naptiklad vysokou nezaméstnanost). Politici jsou
voleni spole¢nosti, kterd neni tak znald v ekonomické sféfe a kterd posuzuje vladu podle
momentalni situace. ,,Obecné plati, ze pokud je ménova politika v rukou vlady nebo
volenych politikl, jejich kratkodobé zajmy mohou pifevazit nad potiebou udrzet nizkou
inflaci. %

Centralni banka je nezavisla i ve svém hospodafeni. Sama si stanovuje rozpocet
na svij chod. Zisk centralni banky se zapocitava do ziskl vlady, naopak ztratu banka hradi

ze zisku ptistiho obdobi.

3.8.4 Rezimy ménové politiky

Mezi rezimy ménové politiky patii cilovani mé€nové zdsoby. Pti cilovani ménové
zasoby se zohlediiuje tempo rastu zvoleného penézniho agregédtu. PenéZzni nabidka je
ovlivitiovéna riistem cen. Zakladem je vybér ptithodného penézniho agregatu. Nevyhodou
tohoto rezimu mtize byt neschopnost ovladat dany penézni agregat presné.

Dal$im rezimem je cilovani ménového kurzu. Centralni banka by méla zajistit
stabilitu nominalniho ménového kurzu vii¢i méné kotevni zeme pomoci irokovych sazeb a
ptimych devizovych intervenci. Nevyhodou tohoto cilovani je snizeni samospravy ménové
politiky.

Principem cilovani inflace je vyhlasovani infla¢niho cile, o ktery se bude centralni
banka snazit. Do rozhodovani o inflaci se zahrnuji informace nejenom o ménovém kurzu ¢i

penéZznim agregatu, ale i trh prace, ceny vyrobct, hospodateni vefejnych rozpocti atd.

* JILEK, J., Finance v globdlni ekonomice II., s. 147 - 148

40



3.8.5 Ménova politika v letech 1989 — 1997

Po sametové revoluci v roce 1989 nové si vznikla Ceska narodni banka kladla za cil
udrZeni stability domécich mén a ménového kurzu. Od roku 1991 se staly mezicili
meénové politiky fixni kurz a penézni zdsoba. Tento krok se zdal jako spravnym. Inflace
v nasledujicim roce klesla z 55 % na 20 %.

,Rizeni ménové politiky v dalsich letech ovlivnily zejména kroky spojené
se zavedenim vnéj$i sménitelnosti koruny a rozvoj finan¢niho, zejména penézniho trhu.
Vyhodou byla tvorba podminek pro piechod k fizeni ménové politiky prostfednictvim
trznich nastroji.“*? Priliv zahrani¢nich investic zapfi¢inil nutnost zkupovat piebytetné
koruny. Tento krok vyvolal riist penéznich trokovych sazeb a dalsi ptiliv zahrani¢niho
kapitalu do tuzemska.

V tnoru 1996 se nazila CNB vyfesit problém roziifenim fluktuatniho pasma
z+0,5 % na £7,5 % a vpoloviné roku zvySenim urokové miry. Timto opatfenim
se zmenSil pfiliv kapitdlu, ale intervence byly i1 tak nutné. Zacala se projevovat
1 makroekonomicka nerovnovaha (mzdovy rast byl vyssi nez rust produktivity, schodek
bézného uctu platebni bilance na HDP dosahovala o 3 % vice nez je kriticka hranice).
19. kvétna 1997 byly sniZzeny rezervy bank, zvySovaly se urokové miry. Po tlacich
na oslabeni koruny se v poloviné roku 1997 CNB musela vzdat a zavést misto pevného

kurzu kurzem volného pohybu.

3.8.6 Meénova politika po roce 1998

Od roku 1998 CNB ciluje inflaci. Zaméfuje se na plnéni hlavniho cile, nikoliv
mezicild. Hlavnim cilem je stabilni a nizka inflace. Inflace v letech 1998 — 1999 klesala
a zastavila se na necelych 3 %. ,,V roce 2002 ptesla od cilovani tzv. ¢isté inflace k cilovani
celkové inflace, v roce 2002 piesla na tzv. nepodminénou prognézu.!

Velkou zkousku podstoupilo cilovéani inflace v dobé svétové krize. CNB snizovala

urokové sazby, které se postupné snizily az na nulu, zavedla dodavaci repo operace

a zahdjila vyuzivani dalS$iho ménového néstroje — devizového kurzu.

50 CNB, Ménova politika na cesté ke standardu vyspélych zemi [online]. [cit. 2015-10-15].

Dostupné z WWW: http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/6_menova_politika na_ceste

ke standardu vyspelych zemi/5 _menova politika_fixniho kurzu a_cilovani_penezni_zasoby/index.html
SUCNB, Cilovani inflace [online]. [cit. 2015-11-09].

Dostupné z WWW: http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/7_cilovani_inflace/
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V kvétnu 2004 vstoupila Ceska republika do Evropské unie. Pijeti eura zavisi
na splnéni konvergenénich kritérii. Po zavedeni eura zanikne Ceska narodni banka a jeji

pravomoci pievezme Evropska centralni banka.

3.8.7 Aktuilni ménova politika

V soucasné dobé CNB pouzivd za nastroj ménovy kurz. Toto rozhodnuti bylo
ptijato 7. listopadu 2013. CNB piesla na cileni ménového kurzu z diivodu mozné deflace,
zaruceni inflace na 2% urovni a snahy vratit se do stavu, kdy pouzivala za nastroj ménové
politiky trokové miry. Tento krok byl navrzen i Mezindrodnim ménovym fondem.

Ceska narodni banka nepfipusti posileni kurzu na urovné, které by uz nebylo mozné
interpretovat jako ,,pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Takovému posileni brani intervencemi
(prodejem a nakupem cizich mén.) ,,Pokud se kurz vzdali této hladiné na slabsi strang,
nechava CNB kurz koruny pohybovat dle vyvoje nabidky a poptavky na devizovém
trhu.“>? Pokud se prohlubi deflace, CNB bude posunovat hladinu kurzového zavazku.

Devalvace koruny zapfiCinila zvySeni cen dovaZenych vyrobki cenové hladiny.
Diky vyssim dovoznim cendm se dé predpokladat vétsi poptavka po vyrobeich vyrobenych
v Ceské republice. Oslabeni koruny podporuje ¢esky export. V&tsi vyrobou se snizuje
nezaméstnanost, zvysuji se mzdy a kupni sila.

Pokud by CNB nezasahla uvolnénim ménové politiky, hrozila by revalvace mény
a deflace. Snizila by se cenovd hladina, coz by pozitivn¢ hodnotili spotiebitelé.
Pro makroekonomii je snizeni cenové hladiny nepfihodné. Kviili snizovani cen spotiebitelé
cekaji na pozdé¢jsi dobu, tedy snizuje se poptavka. Podniky snizuji své nabidky, tim se
zvysuje nezaméstnanost. Aby nedoslo k této situaci, CNB se rozhodla do¢asné zménit cil
ménove politiky.

,CNB je v piipadé potieby rozhodnuta intervenovat v takovém objemu a tak
dlouho, jak bude nutno k plnéni jejiho inflacniho cile. Pouzivani ménového kurzu skonci
okamzikem, kdy bude v dasledku inflacnich tlakdi k dosazeni inflacniho cile zapotiebi
vyznamn¢ zptisnit ménovou politiku, ¢ehoz bude dosazeno ukonCenim intervenci

a nasledné zvysenim trokovych sazeb nad nulovou tirove.>**

52 CNB, Ménovy kurz jako ndstroj ménové politiky [online]. [cit. 2015-11-12].
Dostupné z WWW: http://www.cnb.cz/cs/fag/menovy_kurz_jako nastroj_menove politiky.html
53 CNB, Ménovy kurz jako ndstroj ménové politiky [online]. [cit. 2015-11-16].
Dostupné z WWW: http://www.cnb.cz/cs/fag/menovy_kurz_jako nastroj_menove politiky.html
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4 Analyticka cast

,,Cileni inflace je rezim ménové politiky, kdy se inflaci jako kone¢ny cil centralni
banka snazi docilit pfimo prostfednictvim operacniho cile ¢i posloupnosti cilii, a nikoli
pouze prostiednictvim zprostiedkujicich cili. CNB vefejné vyhlasuje konkrétni cile pro
vysi inflace v ur€itém casovém horizontu, a poté reguluje trzni kratkodobou urokovou
miru, aby se inflace dostala do cilového koridoru.“>* Aby byla trzni kratkodobd mira
spravné nastavena, je vyznamny rozpor mezi predikovanou inflaci a inflaénim cilem.
Dtlezitym znakem cileni inflace je stfednédoba strategie.

Cileni inflace je zavislé na velkém poctu informaci. Je Zadouci tyto informace tfidit,
proto hledaji centrdlni banky vhodné ukazatele. Mezi né patii produkéni mezera ¢i
odchylka ocekéavané inflace od inflacniho cile.

Pro rezim cilovani inflace je nutné splinovat 3 podminky:

- cenova stabilita je hlavni cil centrdlni banky,
- pfi protiinflacni politice je nutna kooperace s vefejnymi organy
(hlavné s vladou),

- centralni banka jedna podle svého minéni.

4.1 Historie cilovani inflace

Na konci 20. stoleti se vyskytovaly dvé hlavni tendence, které mely vliv na vyvoj
rezimli ménové politiky. Jeden rezim se zaobiral zavedenim explicitnich cilii (infla¢ni cil,
cil penézni zasoby, cileni ménového kurzu). Druhd tendence byla zakldddna na ohlaSovani
infla¢niho cile spolu s dal§imi cili. Podle zjisténi Bank of England zménilo 17 zemi sviij
explicitni cil (mezi zemémi byla i Ceska republika).

Cilovani inflace nebylo nic nového. Jiz v 30. letech 20. stoleti tento rezim
doporucovali panové Irving Fisher a John Maynard Keynes. Prvni zemi, jez zacala
pouzivat cilovani inflace byl Novy Z¢land v roce 1990. Poté tento rezim piebrala i Velka
Britanie a Australie. Ceska republika piesla v roce 1998.

Piechodu na cileni inflace v Ceské republice predchazelo oslabeni kurzu koruny
vroce 1997. Inflace se pohybovala nad 10 %. Cilovani pfineslo pokles inflace,

kterd na zacatku roku 1999 dosahovala necelych 3 %. ,,V roce 2002 piesla CNB od

54 JILEK, J., Penize a ménova politika, s. 449
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cilovani tzv. Cisté inflace k cilovani celkové inflace, ve stejném roce pteSla na tzv.
nepodminénou prognézu a i v dalsich letech déle kultivovala rezim cilovéni inflace. >

Po vstupu do Evropské unie v kvétnu 2004 bylo pftislibeno pfijeti jednotné evropské
mény (eura). Vroce 2003 byla piijata Strategie pfistoupeni CR k euru.
Rok 2007 pfinesl aktualizaci dokumentu, na jehoz zikladé se zkoumda plnéni

konvergen¢nich kritérii a sladénost ¢eské ekonomiky s eurozonou.

4.2 Transparentnost CNB

vvvvvv

,» L ransparentnost je diilezita, nebot”:
- snizuje nejistotu o stavu ménové politiky,
- pomaha ménit chovani vefejnosti smérem k podpote cili ménové politiky,
- nastavuje disciplinu nad operacemi centralni banky na trhu a ¢ini centralni
banku odpovédné&jsi za Gispéch téchto operaci.“®
CNB zamérné spoleénost informuje o svych krocich, coz ma za nasledek to, Ze

zmény uUrokové miry trh neptekvapuje. Transparentnost je tedy vyznamna, protoze lze

spravné predpovédét, jaké plany ma CNB.

4.3 Transmisni mechanismus

Pii ménovépolitickém rozhodovani bankovni rady CNB se posuzuji rizika, ktera
mohou vzniknout pfi nesplnéni progndzy, a popiipadé se hlasuje o zmeéné nastaveni
ménoveépolitickych nastroji. Ke zméndm mize dochazet pomoci transmisniho
mechanismu.

Transmisni mechanismus je fetézec ekonomickych vazeb, diky kterému dochazi
k pozadovanym zménam inflace pfi zménadch ménovepolitickych néstroji. Na zacatku je
nutné stanovit zménu nastaveni ménovépolitickych nastroji. Tato zména ma za nasledek
pfeménu chovani zprostiedkujicich cili, coz vede ke zméndm cen, které chce centralni
banka ovlivnit.

»Iransmisni mechanismus plsobi paraleln¢ vice cestami, tzv. kandly. Tradicné

uvadénym je napiiklad urokovy kandl, ktery piisobi nasledujicim zpiisobem.*>” Pokud se

3 JiLEK, 1., Penize a ménova politika, s. 454
56 JILEK, J., Penize a ménova politika, s. 456
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snizi (zvysi) Grokova sazba (v Ceské republice hlavné repo sazba), dojde nejdiive ke
snizeni (zvyseni) urokovych sazeb na mezibankovnim trhu. Nasledné¢ dochézi k sniZeni
(zvyseni) urokovych sazeb vyhlasovanych jednotlivymi bankami. Vysledek se projevi jako
zvySeni (snizeni) agregéatni poptavky a poté posileni (oslabeni) tlakli na rist cenové
hladiny.

Urokové miry mohou byt srovnavany k plynovému a brzdovému pedélu. Pokud se
snizi urokové miry, znamena to seSlapnuti plynového pedalu a jeho uvolnéni znamena
zvySeni irokovych mér.

Kanaly se rozdé€luji na tii zékladni: uvérovy, podnikatelsky a vydajovy. Kandly
spojuje stejny vliv na poptavku po domacim zbozi a sluzbach a stejny dopad na inflaci.
Nézory na smysl jednotlivych kandli ménového transmisniho mechanismu nejsou totozné.

»Je ziejmé, ze meénova politika ovlivituje inflaci prostfednictvim dopadi na
poptavku po domacim zbozi a sluzbach. Jestlize je vySsi poptavka nez produkéni kapacita
ekonomiky, potom dochazi k inflaénim tlakdim.*®
Mize se stat, Ze pozadovany vysledek se nemusi dostavit, existuji jiné faktory,

které inflaci ovliviiuji. Tato situace nastala v Ceské republice v obdobi 1997 — 2003.

4.4 Inflaéni cil

Mezi znaky cilovani inflace se fadi vefejné vyhlasovani inflaéniho cile, kdy CNB
seznamuje vefejnost s jejimi budoucimi kroky. Cile mohou byt definovany k uréitému
konkrétnimu obdobi nebo mohou byt zadany jako intervaly. Vyhodou inflacniho cile je
snizovani pochybnosti o krocich CNB. Pokud inflace pfesihne stanovené hranice, da

se predpokladat chovani CNB.

4.4.1 Inflaéni cil 1998 — 2001

V prvnim obdobi cileni inflace se pouzivala ¢ista inflace, ktera je ocisténa o dopady
pti zménach nepiimych dani. Cistou inflaci zjistoval Cesky statisticky tifad z netipIného
spotfebniho kose. Vytazeny byly polozky, jejichz cena byla ovliviiovana administrativnimi

opatfenimi. Z celkovych 775 polozek se do vypoctu Cisté inflace zatazovalo 658.

57 CNB, Jak se zmény irokovych sazeb promitaji do ekonomiky? [online]. [cit. 2016-03-02].
Dostupné z WWW: https://www.cnb.cz/cs/fag/jak_se_zmeny_urokovych_sazeb_promitajx.html
S8 JILEK, J., Penize a ménova politika, s. 466
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Tabulka 3: Inflaéni cile v &isté inflaci stanovené CNB

Pro rok ve vysi (v %) stanoven ‘
1998 5,5-6,5 Prosinec 1997
1999 4-5 Listopad 1998
2000 3,5-55 Prosinec 1997
2001 2-4 Duben 2000
2005 1-3 Duben 1999

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

V prosinci 1997 byl ozndmen infla¢ni cil pro konec roku 2000, ve kterém se Cista
inflace pohybovala v rozmezi 3,5 — 5,5 %. Ve stejném roce byla vyhlasena ¢istd inflace
pro konec roku 1998 v 5,5 — 6,5% intervalu. V listopadu 1988 byl vymezen kratkodoby cil
pro konec roku 1999 (4 — 5 %). Duben 1999 piinesl dlouhodoby infla¢ni cil pro rok 2005,

ktery stanovoval ¢istou inflaci v intervalu 1 — 3 %.

4.4.2 Inflacni cil po roce 2002

V dubnu 2001 pfisla zména v podobé prechodu z cilovani ¢isté inflace na inflaci
celkovou. Dal§i zménou byl prechod od stanovovani inflacniho cile k danému okamziku
na cilovani inflace v uréitém Gasovém horizontu. CNB spolu s vladou vyhlésily pasmo,
jehoz zacatek byl v lednu 2002 v 3 — 5% rozmezi a konec v prosinci roku 2005 v intervalu
2—4%.

Obrazek 10: Inflaéni cile CNB
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Infla¢ni cil pro leden 2006 az prosinec 2009 &inil 3 %. CNB se snazila o to, aby
se skute¢na hodnota inflace pohybovala okolo cile v intervalu 1 %. V bfeznu 2007 byl

stanoven infla¢ni cil na 2 % platny od ledna 2010 az do vstupu do eurozony.

4.4.3 VyjimKky z infla¢niho cile

oinflace se mize ocitnout mimo inflacni cil. NejCastéjsi pfi¢inou selhéni
makroekonomické predpovédi byvd vyrazna zména hodnoty nékteré vnéjsi veliCiny
vyznamné pro Ceskou inflaci. K témto cendm patii napiiklad ceny surovin, potravin,
ménovy kurz, zména v podminkach zemé&délské vyroby a Zivelné pohromy.“>® Proto CNB
vydava upozornéni na vyjimky z inflacniho cile, mezi které se tadi nepiedvidatelné
narazové zmény a Soky. Uelem vyjimek je prostor pro opodstatnéni nesplnéni inflaéniho

cile.

4.5 Vyvoj inflace

4.5.1 Vyvoj inflace v obdobi 1998 - 2001

Cista inflace v prvnich péti mésicich roku 1998 dosahovala hodnot nad horni
hranici cilového intervalu. V druhé poloviné se zacala sniZzovat z ¢ervnové hodnoty 6,5 %
na hodnotu 4,3 % namétenou v zati. Na konci roku 1998 se pohybovala pod dolni hranici
intervalu. Podle pribéhu vyvoje se ocekaval pokles az pod dolni hranici infla¢niho cile.
Pokles meziro¢ni Cisté inflace zaptiCinila klesajici domaci poptavka a pokles svétovych
cen surovin a ptiznivy kurz koruny. Vyvoj Cisté inflace a zvySeni regulovanych cen vedl ke
zpomaleni tempa rlstu spotiebitelskych cen.

Ve druhém a tretim ctvrtleti 1999 dosahovala ¢istd inflace zapornych hodnot,
pokles se viak zmirfioval. Rijen piinesl stagnaci a v nasledujicich mésicich doglo k riistu.
V prosinci dosahovala hodnoty 1,5 %. Inflacni cil splnén nebyl (rozpéti 4 — 5 %), oproti
dolni hranici se Cistd inflace pohybovala o 2,5 procentniho bodu niZe. Nejdilezitéj$im
determinantem byly vyrazny riist cen ropy na svétovych trzich a pokles cen potravin.

Oproti roku 1999 se Cistd inflace v prvnim pololeti 2000 zvysila az na hodnotu
2,6 %. Na konci tietiho Ctvrtleti byla Cista inflace 3, 5 %. Béhem posledniho kvartdlu se

Cista inflace snizila na 3 %. Dlivodem byl vyvoj cen ropy na svétovych trzich. Infla¢ni cil

59 JILEK J., Penize a ménova politika, s. 503 — 504
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stanoveny v roce 1997 splnén nebyl o 0,5 procentniho bodu. ,,Kdyz se CNB koncem roku
1997 rozhodla pfejit k cilovani inflace, stanovila si vedle cile pro konec roku 1998
sttednédoby inflacni cil pro konec roku 2000. Tyto cile stanovené pro Cistou inflaci na
trovni 6 % + 0,5 p.b. a 4,5 % + 1 p.b. vymezovaly predstavu CNB o strmosti dezinfla¢ni
trajektorie, o jejiz napInéni centralni banka usilovala. V prosinci 2000 se tak dovrsila prvni

etapa cilovani inflace.“®°

Obriazek 11: Vyvoj inflace v letech 1996 — 2001
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Hodnota cisté inflace z prosince 2001 byla 2,4 %, ¢imz byl splnén inflacni cil.
Oproti prognéze z dubna 2000 je skutecna hodnota ¢isté inflace o 0,7 procentniho bodu
niz$i. VIiv na splnéni inflaéniho cile mélo ménovépolitické rozhodovani v druhé poloviné

roku 2000 a pokles cen pohonnych hmot.

4.5.2 Vyvoj inflace v obdobi 2002 - 2005

Od roku 2002 CNB vyhlasovala inflaéni cil v podobé priib&zného pasma. Pasmo
mélo klesajici tendenci. K cilovani inflace se zacala pouzivat inflace celkova. V druhém
pololeti 2002 se inflace pohybovala pod tirovni 1 %. Inflace se béhem druhé poloviny
roku 2002 pohybovala pod cilovym pasmem.

Rok 2003 ptinesl nesplnéni infla¢niho cile. Doslo tedy k ,,podstteleni* inflacniho

cile v disledku vnéjsich faktort. ,JJednalo se predev§im o slab$i zahrani¢ni poptavku, nizsi

80 CNB, Zprdva o inflaci — 4/2000 [online]. (PDF). [cit. 2016-03-02].
Dostupné z WWW: https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/
zpravy o_inflaci/2001/2001 leden/download/zoi_2001_leden.pdf
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cenovy rust v zahrani¢i, pevnéjsi nez predpokladany kurz koruny vici euru i americkému

dolaru a klesajici ceny zemé&délskych vyrobcti. ¢!

Obriazek 12: Vyvoj inflace v letech 2002 - 2005
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PInéni inflacniho cile v roce 2004 bylo celkem uspésné. Na zacatku roku se inflace
pohybovala lehce pod hranici infla¢niho pasma, ale inflace postupné rostla az do srpna,
kdy se zastavila na hodnoté¢ 3,4 %. Ptestoze v dalSich mésicich pfisel pokles na hodnotu
2,8 %, byl inflaéni cil splnén. Na vyvoj inflace v roce 2004 mél vliv vstup Ceské republiky

do Evropské unie, riist cen zemédélskych vyrobetli a tiprava neptimych dani.

4.5.3 Vyvoj inflace v obdobi 2006 — 20013

Od roku 2006 je infla¢ni cil stanovovan v uréitém casovém horizontu. Pro obdobi
od roku 2006 — 2009 je infladni cil ve vysi 3 %. CNB se snazi udrzet inflaci v rozmezi
menSim nez 1 procentni bod na obé strany. Inflace se vroce 2006 pohybovala
v bezprosttedni blizkosti inflacniho cile. Konec roku pfinesl prudké snizeni pod hranici
toleran¢niho pasma.

V roce 2007 se inflace postupnym ristem dostdvala az k inflaénimu cili. Zavér roku

ptinesl riist inflace na horni hranici toleranéniho pasma diky zvyseni cen potravin.

61 CNB, Vyrocni zprava 2003 [online]. (PDF). [cit. 2016-03-02].
Dostupné z WWW: http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/'www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni
[vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava 2002.pdf
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Kvuli finan¢ni a hospodaiské krizi inflace na zacatku roku 2008 prudce vzrostla.
Poté prisel pozvolny pokles. Divodem bylo snizeni cen komodit na svétovych trzich,
zmény cen najemného, ceny energii, zvySeni snizené sazby DPH a spotiebnich dani. Na
konci roku se inflace dostala do toleran¢niho pasma infla¢niho cile.

Inflace se v roce 2009 prudce snizila az ke spodni hranici toleran¢niho pasma. ,,V
této situaci bylo ziejmé, Ze k udrzeni inflace na horizontu ménové politiky v blizkosti
bodového infla¢niho cile bude zapotiebi pokracovat ve snizovani Urokovych sazeb, se
kterym CNB zapoéala jiz v srpnu 2008.“¢?

Od roku 2010 CNB snizila inflaéni cil na 2 %. V prvnim &tvrtleti byla inflace mirng
pod dolni hranici toleran¢niho pasma, v dalSich ¢tvrtletich se pohybovala kolem 2% cile.

Rok 2011 ptinesl pohyb inflace okolo stanoveného cile. V poslednim ctvrtleti
inflace vzrostla nad 2 %.

Nad 2% cilem se inflace pohybovala i v roce 2012 a to diky zvySeni snizené sazby
DPH a ristu cen svétovych komodit a dovoznich cen. Ceska ekonomika zaznamenala
zpomaleni ristu mezd, pokles ekonomické aktivity kviili snizujici se spotfebé domacnosti a

fiskalni restrikci. Na konci roku se inflace dostala do inflaéniho pasma.

Obriazek 13: Vyvoj inflace v letech 2006 - 2013
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Vroce 2013 se Ceskd republika potykala s riistem nezaméstnanosti, snizenim
pfijma a snizenim spotfeby domécnosti. CNB snizila urokové miry na technickou nulu a

oznamila zménu ménového nastroje. Inflace poklesla pod 2 % infla¢niho cile.

4.5.4 Soucasny vyvoj inflace

Meziro¢ni inflace ve 4. Ctvrtleti 2015 dosahovala 0,1 %. Hodnota miry inflace
se v celém obdobi pohybovala tésn¢ nad nulou. Pfi¢inou je snizovani cen pohonnych hmot
a propad cen ropy. Vliv zmén nepiimych dani, hlavné rast spotfebni dané na cigarety a
tabak v roce 2014, zvysil cenovou hladinu o 0,2 procentniho bodu. Negativni dopad
-0,1 procentniho bodu mélo zavedeni druhé snizené¢ sazby DPH (10 %) na knihy, Iéky

a détskou vyzivu.

Obrazek 14: Celkova a ménovépoliticka inflace (meziro¢ni zmény v %)
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,Meziro¢ni rust trznich cen méfeny Cistou inflaci ve ctvrtém Ctvrtleti 2015 mirné
zpomalil v priméru na 0,1 %. Ve vyvoji se odrazela dynamika cen potravin, které¢ v
prosinci pieSly do meziro¢niho poklesu, a déale prohloubeny pokles cen pohonnych
hmot.“* Za ¢tvrté Stvrtleti 2015 se ceny potravin nezménily. V fijnu a listopadu sice mirné
vzrostly, ale v prosinci doSlo k poklesu, takZze v souhrnu ziistaly neménné. Pfi¢iny byly

poklesy cen mléka, mléénych vyrobkl a masa, pekarenskych vyrobkl, cokolady ¢i

63 CNB, Zprdva o inflaci — 1/2016 [online]. (PDF). [cit. 2016-02-03].
Dostupné z WWW: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2016/2016_I/index.html
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nealkoholickych napoji. Opakem jsou ceny alkoholickych napoji a tabdku, které vzrostly.

Kwviili klimatickym podminkédm se zvedly ceny ovoce, zeleniny a ryb.

Obrazek 15: Struktura inflace (meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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,Celkova 1 ménovépolitickd inflace se ve ctvrtém ctvrtleti 2015 nachazely vyrazné
pod cilem CNB, resp. pod dolni hranici jeho toleranéniho pasma.“®* Aby bylo mozné
analyzovat nesplnéni inflaéniho cile, je potteba vzit v potaz prognézy z minulych obdobi

(duben 2014 a2 z4ti 2015).

Obrizek 16: Srovnani prognozy se skutecnosti

4
T e em e e e e e o e e e e as e am am
=
= Inflaéni cil
L2
L]
E
1 o= oem om om oem oem s e e e oam em e e oam oam =
Skute&na Inflace
0
14 1 v 1115 I 1 v
Ctvrtleti

Zdroj: www.cnb.cz

6 CNB, Zprdva o inflaci — 1/2016 [online]. (PDF). [cit. 2016-02-03].
Dostupné z WWW: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2016/2016_I/index.html

52



Predikce zbfezna 2014 byla opiena o zménu cile ménové politiky (pouziti
ménového kurzu). Zména méla piinést uvolndni ménové politiky, kde se CNB zavazala
drzet kurz koruny na trovni 27 CZK/EUR do tfetiho ctvrtleti 2015. Predvidal se rust
celkové inflace k 2% cili CNB a ménovépoliticka inflace méla byt o néco nizsi nez
celkova. Ve skutecnosti infla¢ni cil splnén nebyl. Rozdil mezi predikci a skute¢nosti dospél
-1,9 %. Ménovépolitickd inflace bez pohonnych hmot se nejdiive lehce zrychlovala, ale
diky poklesu cen vyrobcli v EU a zdlouhavému oziveni domaciho mzdového vyvoje
nedosahla cile. Nejvice ceny ovliviioval pokles cen zemédélskych komodit, redukovany
export do Ruska, zruseni kvot na produkei mléka v EU a vyvijeni cen pohonnych hmot.
V prognoze se predpokladalo ukonceni cileni ménového kurzu na konci roku 2015, coz se

nestalo. ,,V souhrnu se s dnesni znalosti jevi, Ze mé€nova politika v obdobi od dubna 2014

NS4

z listopadu 2013 byla odvracena hrozba deflace spojené s propadem poptavky. ¢

4.6 Inflac¢ni predpovédi

4.6.1 Prognéza CNB

Celkova inflace v poslednim ctvrtleti 2015 byla v priméru 0,1 %. Na zacatku roku
2016 by se méla vyhoupnout na 0,8 % vlivem riistu cen potravin a zmirnénim poklesu cen
pohonnych hmot. Na konci roku 2017 by se celkovd inflace méla pohybovat mirné

nad hranici 2% infla¢niho cile.

Tabulka 4: Meziro¢ni piiristek indexu spotiebitelskych cen

Ukazatel horizont ve vysi (v %) ‘
Meziro¢ni priristek indexu 1. Ctvrtleti 2017 2,0
spoti‘ebitelskych cen 2. ¢tvrtleti 2017 2,1

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Vroce 2017 cista inflace vzroste diky tlakiim ztrhu prace nad 2 %
po piedpokladaném opusténi kurzového zavazku CNB. Ceny potravin v roce 2016
porostou pusobenim rlstu cen agrarnich komodit ve svété. Dynamika cen potravin se

postupné zvysi a v roce 2017 bude okolo 3 %. Ceny pohonnych hmot v prvnim Ctvrtleti

65 CNB, Zprdva o inflaci — 1/2016 [online]. (PDF). [cit. 2016-02-03].
Dostupné z WWW: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2016/2016_I/index.html
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2016 budou stale klesat, vSak mirngj$Sim tempem (-10 %). Na zacatku roku 2017 se
ocekava rast cen pohonnych hmot na tuzemském trhu, ktery bude stagnovat v druhém

Gtvrtleti na 5 %.

Obrazek 17: Celkova a ménovépoliticka inflace (meziro¢né v %)
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A4

trhu. Nizké hodnoty by mély zlstat do konce roku 2016, 2T repo sazba zlstane na Grovni
technické nuly. Progn6za na nasledujici rok slibuje zvysSeni trznich trokovych sazeb. Kurz
koruny vii¢i euru dosahoval na konci roku 2015 hodnoty 27,1 CZK/EUR. Prognoza ptitom
pfedpokladd pouzivani kurzu jako natroje ménové politiky do konce roku 2016.
,»Na zacatku roku 2017 dojde k dosazeni 2% inflacniho cile, jehoz udrzitelné plnéni je
podminkou pro ndvrat do standardniho rezimu ménové politiky.“* Koruna by méla vici
euru dle predikce posilit.

Produktivita prace rostla ve tfetim i1 Ctvrtém ctvrtleti 2015. V letoSnim roce
se z 4% urovné postupnym zpomalovanim dostane produktivita pod 2 %. Rok 2017 by m¢l
pfinést zrychleni tempa ristu produktivity prace na 2,6 %.

Mzdy v podnikatelské sféfe v letosnim roce by se mély zvySovat o 5,1 % a tato

hodnota zlstane stejnd 1 vroce 2017. Pfi¢inou zvySeni mezd by mélo byt zvySeni

66 CNB, Zprdva o inflaci — 1/2016 [online]. (PDF). [cit. 2016-02-03].
Dostupné z WWW: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2016/2016_I/index.html
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minimalni mzdy a pfechod k plivodnimu cili ménové politiky. V nepodnikatelské sféfe se
platy zvysi o 3,3 % v letoSnim roce. Rok 2017 pfinese mirné snizeni o 0,5 %.

Mira nezaméstnanosti zaznamenala ve ctvrtém Ctvrtleti 2015 pokles na 4,7 %.
V letosnim roce by mél pokles pokracovat az na hodnotu 4,4 %. Mira nezaméstnanosti
v roce 2017 mirné€ poklesne na 5,5 %.

,Hruby nominalni disponibilni dichod vzrostl ve 3. ¢tvrtleti 2015 na 1, 5 %. Na
horizontu prognézy bude meziro¢ni dynamika disponibilniho dichodu zesilovat az

k trovnim pobliz 5 %. Nejvyraznéji se na tom bude i nadale podilet objem mezd a plati.“®’

Tabulka 5: Prognoéza vybranych veli¢in (meziro¢ni zmény v %)

2014 2015 2016 2017

Skuteénost Skuteénost Prognoza Prognoza

Realny hruby disponibilni

dichod domacnosti L7 21 3.1 26
Mira nezaméstnanosti (v%) 6,2 5,2 45 4.4
Produktivita prace 1,4 3,3 1,9 2,6
Primérna nominalni mzda 2.3 3,5 4,7 4,7
Priamérna nominalni mzda
v podnikatelské sféie 2.2 3,4 >l >l
Primérna realnd mzda 1,9 3,1 3,8 2,6

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Tempo ristu vyvozu zboZi a sluzeb bylo v loniském roce 7, 6 %. V roce 2016 se
predpokladd mirny rast. Rok 2017 pfinese sniZeni tempa rustu na 7,5 %. Dovoz zbozi a
sluzeb vzrostl v roce 2015 o 8,8 % a v dal§im roce se piedpokladd mirny pokles na 7,1 %.
V roce 2017 se tempo rastu zvysi na 8,3 %. Cisty vyvoz ve stalych cenach se pohyboval
v roce 2015 v zapornych ¢islech (-0,4 %). V letosnim roce by mél byt Cisty vyvoz naopak
kladny a v roce 2017 se ocekéava zaporny prispevek.

Hruba tvorba kapitalu zaznamenala v roce 2015 vzrast o 12,1 %, zejména kvili

pronagjmu letounit Gripen a cerpani evropskych dotaci z programového obdobi

67 CNB, Zprdva o inflaci — 1/2016 [online]. (PDF). [cit. 2016-02-03].
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2007 — 2013. Naopak vroce 2016 bude dynamika rlstu nizsi, kdezto v dalSim roce
op¢tovné zrychli.

Tteti ctvrtleti 2015 pfineslo zrychleni rlstu redlného HDP na 4,7 %, coz bylo
zpusobeno zvySenim tvorby hrubého kapitdlu a spotfebou domdcnosti. V nasledujicim
¢tvrtleti se HDP zvysilo o 5,3 %. HDP tak v roce 2015 vzrostlo o 4,7 %. Za riistem tvorby
hrubého kapitalu stoji expanzivni fiskaIni politika vlady a Cerpani finan¢nich prostredka
z EU. Prognodza na rok 2016 stanovuje zpomaleni tempa na 2,7 % kvili snizeni tvorby
hrubého kapitalu. Spotfeba domdacnosti se bude zvysSovat diky zvysSujicim se mzdam a

niz$im cenam statku a sluzeb. V roce 2017 HDP vzroste na 3 %.

Tabulka 6: Struktura meziro¢niho ristu HDP (meziro¢ni zmény v %, prispévky v procent. bodech)

Prispévky v procentnich bodech

4
111 112 113 114 /15 116 17

Rok
mmmm Spotfeba domacnosti mmm Cisty vyvoz
Hruba tvorba fixniho kapitalu mmm Spofreba viady
Zména zasob e R (15t HDIP

Zdroj: www.cnb.cz

,V roce 2015 se podle odhadu CNB snizil vladni deficit na 1,3 % HDP. Celkové
pusobeni fiskalni politiky byla ale v minulém roce vyrazné¢ expanzivni s kladnym
piispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi pfiblizn€ 0,7 procentniho bodu.“t®
Zvyseni zapficinil rist vladnich investic kvili vycerpavani fondi EU. Vysledkem investic
jsou vyssi platy ve vladnim sektoru a zvySeni diichodd. Ekonomicky riist byl zbrzdén

zavedenim druhé sniZzené sazby DPH a naopak zrychlen zvySenim sazeb spotiebni dané na

68 CNB, Zprdva o inflaci — 1/2016 [online]. (PDF). [cit. 2016-02-03].
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tabakové vyrobky. Rok 2016 pfinese snizeni deficitu na 0,5 % HDP kviili navySeni dotaci
na obnovitelné zdroje, lidé v dichodovém véku dostanou mimoiadny piispévek, bude
zavedeno kontrolni hlaSeni DPH, zvysi se spotfebni dan na tabdkové vyrobky a téz se zvysi

sazba pti odvodu z loterii.

Tabulka 7: Fiskalni prognoéza (v mld. K¢)

2014 2015 2016 2017
Skuteénost  Skutecnost  Prognéza Prognoza
Piijmy vladniho sektoru 40,6 41,1 40,7 40,9
Vydaje vladniho sektoru 42,6 42,4 41,2 40,9
SALDO -1,9 -1,3 -0,5 0,0
Upravené saldo® -1,4 -1,1 -0,6 -0,1
DLUH VLADNIHO SEKTORU 42,7 41,2 39,7 38,4

) upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Fiskalni politika v roce 2016 bude restriktivni v hodnoté -0,6 procentniho bodu
kvili propadu vladnich investic. Rok 2017 ptinese vyrovnanvy rozpocet vlady. Obnovi se
rust investi¢ni aktivity vladniho sektoru. Celkové bude fiskalni politika expanzivni. ve vysi
0,1 procentniho bodu.

Zapojeni volné likvidity jako zdroje financovani ptineslo pokles poméru vladniho
dluhu k DPH na 41 %. V letosnim a pfiStim roce by mél vladni dluh v poméru k DPH
klesat az na hodnotu 38,4 %.

4.6.2 Prognézy ostatnich subjekti

Analytici predpokladaji inflaci lehce pod cilem CNB. V tiiletém horizontu se
inflace bude pohybovat stabiln€ na Grovni 2% cile. Podnikovi manazeti ocekavaji setrvani
pod stanovenym inflaénim cilem.

Domacnosti vroce 2015 usuzovaly, ze ceny se béhem piedchozich 12 mésict

nezvySovaly. Indikator ocekdvané inflace je naopak dlouhodobé mirné kladny.
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,»TLo signalizuje, ze pocet respondentli, ktery oCekavaji v ptistich 12 mésicich rychlejsi
cenovy rust, lehce prevazuje nad poctem téch, ktefi ocekavaji stejny nebo nizsi cenovy rust

nez v nedavné minulosti. %

Tabulka 8: O¢ekavané ukazatele dle analytikii (v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %)

Rijen  Listopad Prosinec  Leden

Realny HDP v roce 2015 3,8 4,1 4,2 43
Redlny HDP v roce 2016 2,7 2,6 2,6 2,5 2,6

Nominalni mzdy v roce 2015 3,0 3,2 3,2 3,2
Nominalni mzdy v roce 2016 3,8 3,8 3,8 3,8 3,9
Kurz CZK/EUR 26,9 26,9 26,9 26,9 26,7

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Analytici v rdmci inflaéniho o¢ekavani finan¢niho trhu pfedpokladaji pro rok 2016
zpomaleni ristu ekonomiky pod 3 %. Podobné by si méla ekonomika vést i v dal§im roce.
Mzdy by se mély zvysit pfiblizn€ o 4 % v letoSnim 1 pfistim roce. Posilit by podle predikce
méla koruna, jejiz kurz se bude pohybovat mirné¢ pod hranici 27 CZK/EUR. Kurzovy
zavazek podle analytikl skon¢i nejdiive v druhém pololeti roku 2016.

.V souhrnu analytici v porovnani s novou prognézou CNB oéekavaji v letosnim
roce stejny rust redlného HDP, v pfistim roce pak pomalejsi. Inflace o¢ekavana analytiky

v roénim horizontu je lehce niz$i nez v prognéze CNB.*“7°

8 CNB, Zprdva o inflaci — 1/2016 [online]. (PDF). [cit. 2016-02-03].
Dostupné z WWW: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2016/2016_I/index.html
70 CNB, Zprdva o inflaci — 1/2016 [online]. (PDF). [cit. 2016-02-03].
Dostupné z WWW: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2016/2016_I/index.html
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5 Zhodnoceni vysledki

Cilovani inflace, které bylo zavedeno v roce 1998 po tlacich na oslabeni koruny,
ptineslo sniZeni inflace na Groven vyspélych statti. Viici roku 1993, kdy inflace dosahovala

hodnoty 20 %, se v soucasnosti pohybuje pod trovni 2 % infla¢niho cile.

Pii porovnani stanovenych cilit CNB a skuteéné inflace je zfejmé, ze v nékterych
letech cilovéani inflace nebylo uspésné. V obdobi 1998 — 1999 C(ista inflace postupné
klesala az do zapornych hodnot. V letech 2002 — 2003 byla celkova inflace hluboko pod
infla¢nim cilem. Opakem byl rok 2007, kdy se inflace dostala nad horni okraj toleran¢niho
pasma. Roky 2008 a 2009 jsou spjaty s celosvétovou hospodaiskou krizi, jez méla za
nasledek propad celkové inflace pod stanoveny inflacni cil. Pod toleranénim pasmem se

inflace ocitla 1 v roce 2014.

Primérnd ro¢ni mira inflace se v roce 2015 pohybovala tésné¢ nad nulou (0,3 %).
Pfi¢inou nizké inflace je propad cen ropy a zemédélskych komodit, zruSeni kvot na
produkci mléka, redukovany export do Ruska a vliv zmén neptimych dani (hlavné rist

spotfebni dan¢ a zavedeni druhé snizené sazby DPH).

Podle prognoézy 1/2016 se na zacatku roku 2016 inflace dostane na hladinu 0,8 %
vlivem rlstu cen potravin a zmirnénim poklesu cen pohonnych hmot. V roce 2017 Cista

inflace vzroste nad 2 % po predpokladaném opusténi kurzového zavazku CNB.

V ramci inflaéniho o¢ekévani finan¢niho trhu se oc¢ekava v roce 2016 zpomaleni
ekonomiky pod 3 %. Kurz koruny by mél byt mirn€ pod hranici 27 CZK/EUR. Kurzovy

zavazek podle analytik neskon¢i dfive nez v druhé ¢asti roku 2016.

,»V souhrnu s dnesni znalosti se jevi, Ze ménova politika v obdobi od dubna 2014 az

N 24

2013 byla odvracena hrozba deflace spojené s propadem poptavky.«’!

"W CNB, Zprava o inflaci — 1/2016 [online]. (PDF). [cit. 2016-02-03].
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6 Zavér
Cinnost CNB je pro &eskou ekonomiku diilezita. Vykonava fadu funkci a operaci,
jimiz peduje o finanéni trh. Ustava CR udava CNB za hlavni cil ,,pé¢i o cenovou stabilitu®,

kterym se zabyva ménova politika. Podstatou monetéarni politiky je pomoci uplatiiovanych

nastroji plnit kratkodobé a dlouhodobé cile.

Cile ménové politiky se v Ceském hospodatstvi v pribéhu ¢asu ménily. Pricinou
byly zmény rezimi ménové politiky. V letech 1989 — 1997 si Ceska narodni banka kladla
za cil udrzeni stability domacich mén a cenového kurzu. Mezicili se staly fixni kurz a
penézni zasoba. V roce 1998 byl rezim nahrazen rezimem cilovani inflace, ktery je
zaméfen na plnéni hlavniho cile, nikoliv mezicili. Hlavnim cilem se stala stabilni a nizké

inflace.

V prvnim obdobi cileni inflace se pouzivalo kratkodobych cili a stanovovani
intervald, ve kterych se Cista inflace méla pohybovat. V roce 2002 pfiSla zména v podobé
pfechodu z cilovani Cisté inflace na inflaci celkovou. Inflaéni cil byl od ledna 2006
vymezen bodové na 3 %. V roce 2007 CNB stanovila infla¢ni cil na 2 % platny od ledna

2010 az do vstupu do eurozony.

CNB se v nékterych obdobich nedafilo plnit inflaéni cil. Nejvyrazngjsi rozdily mezi
skutecnou inflaci a stanovenymi cili byly znatelné v letech 1998 — 1999, 2002 — 2003,
2007, 2008 — 2009 a 2014. V roce 2015 se celkova inflace nachazela pod dolni hranici
toleranéniho pasma inflaéniho cile. Pokud by CNB nepfiistoupila ke zméné cile ménové

politiky, mohla se inflace pohybovat v zapornych hodnotéch.

V souCasné dob& Ceska narodni banka pouzivd za nastroj ménovy kurz. Toto
rozhodnuti bylo pfijato z diivodu mozné deflace, zaruceni inflace na 2% urovni a snahy

vratit se do stavu, kdy pouzivala za nastroj ménové politiky irokové miry.

I ptes nékteré vykyvy, které se v prub¢hu cilovani inflace objevily, se podafilo
dosahnout inflace, ktera je srovnatelna s inflaci ve vyspélych statech. Uspéch spociva ve

zdokonalovani srozumitelnosti informaci, které jsou podavany spolecnosti CNB.
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