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Cilovani inflace CNB

Inflation Targeting — the Case of the CNB

Souhrn

Teoreticka &ast prace se zabyva ¢innosti Ceské narodni banky, jako nositele
ménové politiky v Ceské republice, a jejimi zakladnimi funkcemi.

Déle se prace zaméfuje na ménovou politiku jako takovou s uvedenim jejich
zakladnich néstroji a ménovych rezimt.

V pfipadé ménového rezimu cilovani inflace nelze opomenout téma samotné
inflace. Proto je tento zakladni pojem v praci vysvétlen, jsou zde uvedeny jeji zakladni
druhy a zptsoby jejiho vypoctu.

Prakticka Gast prace se zabyva cilovanim inflace ze strany Ceské narodni banky.
Jsou zde zminény zakladni aspekty m&€nového rezimu infla¢niho cilovani, tedy divody pro
jeho zavedeni, popsan cil infla¢niho cilovani, transmisni mechanismus ¢i prognéza inflace.

Déle je v praci zhodnoceno, jak se Ceské narodni bance dafilo plnit stanovené
inflacni cile po celou dobu, co pouziva cilovani inflace jako rezim meénové politiky.
Uvedeny jsou také faktory, které mély vliv na jejich splnéni ¢i nesplnéni. V zavéru

je kratce popsan nahled vyvoje inflace pro aktualni rok, tedy pro rok 2015.

Summary

The theoretical part of the thesis deals with the activities of the Czech National
Bank, as the bearer of monetary policy in the Czech Republic, and its basic functions.

Furthermore, the thesis focuses on monetary policy mentioning its basic tools and
monetary regimes.

In the case of monetary regime of inflation targeting can’t be overlooked the topic
of inflation. Therefore, this basic term is explained, there are mentioned its basic types and
methods of calculation.

The practical part of the thesis deals with inflation targeting by the Czech National
Bank. There are described basic aspects of monetary regime of inflation targeting, ie the



reasons for its introduction, the goal of inflation targeting, the transmission mechanism and
the inflation forecast.

The thesis also evaluates how the Czech National Bank succeeded
in accomplishment of the inflation targets during whole period of using inflation targeting
as a monetary policy regime. There is explained what factors affect their pass or fail. At the
end there is shortly described preview of development of inflation for the current year,
ie for the year 2015.

Klicova slova: cilovani inflace, Ceska narodni banka, inflace, infla¢ni cil, inflaéni

prognodza, ménova politika, penézni agregaty

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

V prosinci roku 1997 rozhodla bankovni rada Ceské narodni banky (CNB) o zméné
vyvoje ménové politiky. Na zakladé tohoto rozhodnuti presla CNB ke dni 1. 1. 1998
k pfimému cilovani inflace. Tento novy ménovy rezim nahradil pfedchozi schéma ménové

politiky, které bylo zalozeno na kurzovém zavésu a cilovani penézni zasoby.

Ke zméné ménového rezimu znacné prispély ménové turbulence z roku 1997, kdy
CNB piisla o stabilni ménovy kurz. Déle pak nestabilni funkce poptavky po penézich

a ne zcela zfetelny vztah mezi vyvojem mnozstvi penéz v ekonomice a inflaci.

Timto krokem ze strany CNB vsak nedoslo ke zméné dlouhodobého cile ménové
politiky (cenové stability), zménil se pouze zpusob jeho realizace. Cilovani inflace

znamena pfimou orientaci na cenovou stabilitu.

Cilovani inflace se opira 0 soustavu ukazatelt, které naznacuji jeji budouci vyvoj.
Vyznamnou roli zde hraje prognéza vyvoje inflace. V piipade, kdy prognéza naznacuje,
ze se budouci vyvoj inflace bude lisit od stanoveného inflaéniho cile, CNB piijme patiiéna
ménové politickd opatieni ke korigovani této odchylky. Kviili zpozdénim téchto opatfeni

je nutné, aby CNB reagovala s dostatednym piedstihem.

Od zavedeni tohoto rezimu ménové politiky se ocekavalo, ze pfiznivé ovlivni

inflaéni o¢ekavani a piispé&je ke snizeni vysoké miry inflace.

Rezim cilovani inflace by méla CNB pouzivat az do vstupu Ceské republiky
do eurozony, kdy Evropskd centralni banka pfevezme fizeni Ceské ménové politiky.
Ménova politika Ceské republiky, a tedy i rezim cilovani inflace, bude proto jesté nékolik

let v pIné kompetenci CNB.



2 Cil prace a metodika

Cilem bakalaiské prace je popsat mechanismus cilovani inflace ze strany CNB

a zhodnotit jeji usp&snost pii pouzivani tohoto ménového rezimu.

Teoretickd ¢ast prace se zaméfi na ¢innost CNB, jako nositele ménové politiky
v Ceské republice, jeji zakladni funkce a na ménovou politiku jako takovou, s uvedenim
jejich zakladnich nastroji a ménovych rezimu.

Nelze zde také opomenout téma samotné inflace. Proto bude tento zékladni pojem
v praci vysvétlen, budou zde uvedeny jeji zakladni druhy a zptisoby jejiho vypoctu.

Pro zpracovani teoretické ¢asti bakalarské prace budou vyuzity Gdaje a informace

z odborné literatury a internetovych zdroja, bude zde pouzita ptevazné popisna metoda.

Prakticka ¢ast prace se zaméii na cilovani inflace ze strany CNB. Budou zde
zminény zdkladni aspekty ménového rezimu infla¢niho cilovani, tedy divody pro jeho
zavedeni, popsan cil inflacniho cilovani, transmisni mechanismus ¢i prognoza inflace.

Dale zde bude zhodnoceno, jak se CNB dafilo plnit stanovené infla¢ni cile po celou
dobu, co pouziva cilovani inflace jako rezim ménové politiky (od roku 1998
do soucasnosti), a uvedeny faktory, které mély vliv na jejich splnéni ¢i nesplnéni.

V zavéru bude kratce popsan nahled vyvoje inflace pro aktudlni rok, tedy pro
rok 2015.

Pro zpracovani praktické ¢asti bakalatské prace budou vyuZity Gdaje a informace

z internetovych zdroji, bude zde pouzita pfevazné metoda analytickd a metoda srovnavaci.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Zakladni informace o CNB

CNB je ustfedni bankou Ceské republiky, kterd vykonava dohled nad finanénim
trhem. Byla zfizena Ustavou Ceské republiky a svou &innost vyviji primarné v souladu
se zdkonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance (ve znéni pozdgjsich predpisi), a dalsimi
pravnimi predpisy. Sidli v Praze, ma sedm regionalnich zastoupeni (v Praze, v Usti nad
Labem, v Plzni, v Cviesk)'Ich Budéjovicich, v Hradci Kralové, v Brné a v Ostrave). CNB
je soucasti Evropského systému centralnich bank a podili se na pInéni jeho cilii a ukolt.

Nejvyssim fidicim organem CNB je bankovni rada. Jejimi &leny jsou guvernér, dva
viceguvernéti a Ctyfi dalsi ¢lenové bankovni rady. VSichni ¢lenové jsou jmenovani

prezidentem na $estileté obdobi, nejvyse na dvé obdobi.!

3.1.1 Cinnost CNB

Hlavnim piedmétem ¢&innosti CNB je péée o cenovou stabilitu v zemi, tedy
0 prostiedi S nizkou inflaci v ekonomice pro podporu hospodarského rastu. K tomu
je nutna jeji nezdvislost. Dale se stard o finan¢ni stabilitu a bezpe¢né fungovani finan¢niho
systému v zemi.

V souladu se svym hlavnim cilem CNB vytvafi ménovou politiku, vydava
bankovky a mince, fidi a dohliZi na pené€zni ob¢h, platebni styk a ¢innost bank. Vykonava
dohled nad bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem, pojiStovnictvim, penzijnim
piipojisténim, druzstevnimi zaloznami, institucemi elektronickych penéz a sménarnami.
Poskytuje bankovni sluzby statu a vefejnému sektoru. Vede Uty organizacim a osobam
napojenym na statni rozpocet. Provadi operace spojené s emisemi statnich dluhopist
a investicemi na finan¢nich trzich.

Blize k funkcim a ¢innostem CNB, potazmo centralnich bank obecng, v nasledujici

Casti.

1 ENB, O CNB, online: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/
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3.1.2 Zdkladni funkce a innosti CNB

Centralni banky, tedy i CNB, vykonavaji v podstaté stejné ¢innosti. Mezi

vvvvvv

Emisni &innost

Tuto ¢innost Ize charakterizovat jako operace s hotovostnimi penézi (¢i ob&Zivem).
Vydavani bankovek a minci je vyluénym pravem CNB, kterym obchodni banky
nedisponuji. CNB ma tedy v této oblasti hotovostnich penéz monopol. V piipadé vydavani
bezhotovostnich penéz tomu tak neni. Bezhotovostni penize jsou vydavany prevazné

obchodnimi bankami.
Ménova politika

Neméné vyznamnou &innosti CNB je vytvafeni ménové politiky. Prostfednictvim
ménové politiky CNB reguluje mnozstvi pendz v ekonomice, pievazné za uéelem podpory
cenove stability.

Centralni banky, tedy i CNB, se snazi ovliviiovat vyvoj mnoZstvi penéz
v ekonomice, a to pfedevS§im v podobé ménovych agregétfl3 ¢i prostiednictvim vySe
urokovych sazeb.

Me¢nova politika je provadéna na mezibankovnim trhu ve vztahu k obchodnim
bankam.

Velky vyznam zde ma nezavislost a samostatnost centralnich bank.

Me¢nové politice bude vénovana nasledujici kapitola.
Devizova cinnost

Do této oblasti ¢innosti centralni banky patii pfevazné sprava devizovych rezerv

, .. . , . , .. . , 4
statu, s nimi spojené operace na devizovém trhu ¢i devizové regulace.

2 REVENDA Z., Centralni bankovnictvi, s. 33 - 36

3 Ménové agregaty piedstavuji souhrn pen&znich prostiedkd s uréitym stupném likvidity.
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Operace sdevizovymi rezervami provadi centralni banka zejména z divodu
udrzovani jejich hodnoty, zabezpeceni devizové likvidity zemé, zajiSténi jejich vynosnosti
a ovliviiovani vyvoje ménového kurzu doméaci meény (prostiednictvim nakupii a prodeji

doméci mény za meény zahranicni).

Regulace a dohled bank

V piipadé dvoustupiiového bankovniho systému, tedy i toho v CR, je prvni stupeit
(bankovni instituce) regulovan stupném druhym (CNB).

Regulace je charakterizovana tvorbou a prosazovanim pravidel ¢innosti bankovnich
instituci.

Mnohdy maji centrdlni banky nastarosti také dohled nad ¢innosti bankovnich

instituci, coz spociva v kontrole dodrzovani stanovenych pravidel.

Banka bank

Mezi zakladni ¢innosti centralnich bank vic¢i ostatnim bankdm patii piijiméani
vkladl, poskytovani uvért, realizovani operaci s cennymi papiry ¢i vedeni jejich uctd
a zuctovani finan¢nich operaci (neboli clearing).

Finan¢éni prostiedky ukladaji banky u centrdlni banky v podobé povinnych
¢i dobrovolnych vkladli v domaci méné. Povinné vklady (jinak povinné minimalni rezervy)
omezuji objemy vkladi, s kterymi mohou volné nakladat.

Uvéry od centralni banky jsou emitovany bezhotovostni penize. Tyto Gvéry
pfedstavuji pro obchodni banky levny zdroj finan¢nich prostfedkl, jelikoz jsou
poskytovany za velmi nizky trok. Banky poptavaji ivéry od centralni banky také v ptipadé
problémd s likviditou.

Operace s cennymi papiry provadi centralni banka s cilem zménit rezervy bank
¢i kratkodobou urokovou miru. Banky se naopak snaZi ziskat likviditu ¢i dosahnout zisku.

Clearing mohou spolu s centralni bankou provadét i velké obchodni banky.

* Stanoveni a kontrola pravidel nakladani se zahrani¢nimi ménami.
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Banka statu ¢i vlady

V ramci této Cinnosti centralni banka vede UCty a uskutecnuje urcité operace pro
vladu, centralni organy statu, organy mistni samospravy a né¢které podniky vetejného
sektoru.

Déle centralni banka zajiStuje pokladni plnéni statniho rozpoctu (zpracovani
finan¢nich operaci souvisejicich s hospodatfenim statniho rozpoctu), spravuje statni dluh
a poskytuje avéry statnimu rozpoctu (coz je podminéno upisem cennych papir a jejich

naslednym prodejem).

3.2 Ménova politika

Vytvafeni ménové politiky je jednou z ¢innosti centrdlni banky, kdy jejim
prostfednictvim reguluje mnozstvi penéz v ekonomice, a to prevazné za ucelem podpory
cenové stability.

Centralni banky se snazi ovliviiovat vyvoj mnozstvi penéz v ekonomice piedev§im
vV podobé& ménovych agregatl ¢i prosttednictvim vyse Grokovych sazeb.

M¢énovou politiku Ize definovat jako regulaci operacniho cile (vétSinou kratkodobé
urokové miry) ze strany centralni banky prostfednictvim nastroji ménové politiky, a to za
ucelem dosazeni zprosttedkujiciho cile (urcitého penézniho agregatu) a nakonec
kone¢ného cile v podobé cenové stability, kterd je vyjadiena urcitou vysi inflace. Jedna
se o transmisni mechanismus ménové politiky.

Podle nastaveni operacniho cile se poté jedna o expanzivni ¢i restriktivni ménovou
politiku. Expanzivni ménova politika je uplatiiovana v situaci, kdy jsou vysoké trokové
miry, je vysokd nezameéstnanost, slaba ekonomika a kdy nejsou obavy o vznik inflace.
Je tedy potieba stimulovat ekonomiku. To spociva ve snizeni kratkodobé trzni urokové
miry, coz vede k poskytovani novych uvéri ze strany obchodnich bank a ochoté¢
spotiebitelti nové finan¢ni prostiedky poptavat. Domdacnosti a podniky vice utraceji, a tim
se zvySuje rychlost obratu penéz. Restriktivni ménova politiky je pak pravym opakem.
Pouziva se v situaci, kdy hrozi inflace, v situaci, kdy je pfehfata ekonomika, jsou nizké

urokové sazby Ci je nizka nezaméstnanost.’

5 JILEK J., Penize a ménova politika, s. 375 - 378
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3.2.1 Nastroje ménové politiky

Nastroje ménové politiky slouzi k dosazeni konecného cile ménové politiky, tedy
cenove¢ stability.

Nastroje ménové politiky lze délit na neprimé (operace na volném trhu, diskontni
nastroje, kursové intervence), primé a neprimé (povinné minimalni rezervy, doporucent,
vyzvy a dohody) a primé (limity aveéra bank, limity urokovych sazeb, povinné vklady,

pravidla likvidity).®

Operace na volném trhu

Spocivaji v ndkupu ¢i prodeji cennych papiri v doméaci méné ze strany centralni
banky obchodnim bankam. Cilem je regulace rezerv bank nebo regulace kratkodobé
urokové miry.

Nékup cennych papirit centrdlni bankou vede k zvySeni rezerv bank, poklesu
kratkodobé urokové miry a tlaku na znehodnoceni doméaci mény. Prodej cennych papirt

ma pak opacné Ucinky.

Diskontni nastroje

Patfi mezi né Gvery, které centralni banka poskytuje obchodnim bankam, Grokové
sazby z téchto uveéra ¢i trokové sazby z rezerv bank na uctech u centralni banky.

Diskontni Gvéry jsou troceny diskontni sazbou, kterou vyhlasSuje centralni banka.
Od této sazby se odviji dalsi irokové sazby. Poskytnutim tohoto uvéru dojde k rlstu rezerv
bank.

Lombardni uvéry jsou kratkodobé uveéry poskytované proti zastavé v podobé
cennych papirt.

Reeskontni uvéry jsou také kratkodobé tivery, které jsou poskytovany s mirné vyssi

sazbou (reeskontni), néz je sazba diskontni.

® REVENDA Z., Centrdlni bankovnictvi, s. 220 - 249
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Kursové intervence

Spocivaji v ovliviilovani nabidky a poptavky na devizovych trzich s cilem ovlivnit

vyvoj ménového kursu domaci mény.

Sazba povinnych minimdlnich rezerv

Stanovuje, jakou c¢ast vkladi nebankovnich subjektd u obchodnich bank musim mit
banky uloZzenu na uctu u centralni banky. Povinné minimdlni rezervy jsou aktivy
obchodnich bank a pasivy centralni banky. Jsou jimi ovliviiovany pen&zni multiplikatory’

ptisluSnych ménovych agregatt.

Limity uvérii bank

Stanovi maximalni rozsah Gvéri, které obchodni banky mohou poskytnout svym

klientam.

Limity urokovych sazeb bank

Spocivaji ve stanoveni maximalnich trokovych sazeb z uvérti obchodnich bank
a maximalnich ¢i minimdlnich urokovych sazeb z vkladi u obchodnich bank. Cilem
je regulace ¢i stabilizace urokovych sazeb.

3.2.2 Ménové reZimy

Pro fizeni ménové politiky lze vyuZit n¢kolik zakladnich rezimG ménové politiky.

Mezi ty hlavni patii®:

’ Penézni multiplikator vyjadiuje pomér ménového agregatu k ménové bazi (tvofena ob&zivem
a rezervami bank)

8 CNB, Jaké jsou rezimy ménové politiky? online: http://www.cnb.cz/cs/fag/jake_jsou_rezimy

menove politiky.html

16



ReZim s implicitni nomindlni kotvou

Tento rezim s implicitni nominalni kotvou je zaméfen na cilovani urcité veli¢iny
piijaté intern¢ v ramci centralni banky, aniz by doslo k jejimu explicitnimu vyhléaseni.
Ptredpokladem pro uspésné fungovani tohoto rezimu je vysokd divéryhodnost centralni
banky, ktera umozni dosazeni zadoucich zmén inflace a jejich ocekavani i bez explicitnich

cila.

Cilovani ménové zasoby

U cilovani ménové zasoby je kladen dlraz na tempo ristu zvoleného penéZniho
agregatu. Vychazi se zde z poznatku, Ze rist cen je v dlouhodobém horizontu ovliviiovan

vyvojem penézni nabidky.

Cilovani ménového kurzu

V tomto rezimu se centralni banka snaZzi prostfednictvim zmén urokovych sazeb
a ptimych devizovych intervenci zajistit stabilitu nominalniho ménového kurzu vici méné
tzv. kotevni zemég. Jednou z hlavnich nevyhod tohoto rezimu je ztrata autonomie ménové

politiky.
Cilovani inflace

Pti cilovani inflace je centrdlni bankou s pfedstihem vetejné vyhlasen inflacni cil
(nebo posloupnost cilit), o jehoz dosazeni bude usilovat. Jednd se o aktivni a piimé

formovani inflacnich ocekavani. Diive nez se budu zabyvat blize timto ménovym

rezimem, uvedu zakladni informace o infaci.

17



3.3 Inflace

wInflace je definovana jako projev ekonomické nerovnovahy, jehoz vnéjsim znakem
je rust cenové hladiny. Inflace je nepretrzity rist agregadtni cenoveé hladiny v case, ktery

o ., N
zachycuje vSechna zbozi a sluzby.

Soucasné s rustem cenové hladiny dochazi k ristu mnozstvi penéz v ekonomice,
a proto k poklesu kupni sily penézni jednotky. Inflace tedy zaroven znamena znehodnoceni
pencz.

S pojmem inflace souvisi také pojmy jako deflace (snizovani vSeobecné cenové

hladiny) a stagflace (stagnace redlného produktu a soucasny riist miry inflace).
3.3.1 Méieniinflace
Inflaci je mozné méftit nékolika zpﬁsobylo:

1. indexem spotrebitelskych cen (CPI), ktery znazoriiuje velikost zmény vydaji
domaécnosti na ndkup danych spotfebnich statk:

spotiebitelsky koS v cenach daného obdobi
spotiebitelsky koS v cenach piedchoziho obdobi

INFcp = ( -1 ) *100;
2. cenovym deflatorem hrubého domdaciho produktu (HDP), jez vyjadiuje zmény
cen vSech statkd, které jsou soucasti HDP;

3. indexem cen vyrobcii vyjadiujicim zménu cen vyrobcu.

® BRCAK J., SEKERKA B., Makroekonomie, s. 173
19 REVENDA Z., Centralni bankovnictvi, s. 295 - 296
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3.3.2 Druhy inflace
Co se tycCe tempa rustu cen, mizeme inflaci délit na'h:

1. mirnou inflaci, kdy tempo riistu cen neptekracuje tempo ristu vyroby;

2. padivou inflaci, kdy tempo ristu vyroby nestaci tempu rustu cen a penize tedy
ztraci kupni silu;

3. hyperinflaci, pfi které je tempo rustu cen zna¢né, ceny jsou nestabilni, realné

mzdy vyrazné kolisaji a penize jiz nevykondvaji své funkce.
Podle impulsu, ktery vede ke vzniku inflace, rozliSujeme:

1. poptavkovou inflaci;

2. nakladovou inflaci.

Poptavkovy inflacni impulz vychdzi ze zvySeni nékteré ze slozek agregatnich
vydaju (spotfeby, investic, statnich vydajt ¢i Cistého exportu), které je doprovazeno ristem
penéZni zasoby, jako nutné podminky pro vznik inflace.

U nékladové inflace je impulzem jejiho vzniku zvySeni nakladd (mzdovych,
zvySeni ceny nekteré zdkladni suroviny). Podminkou vzniku inflace je i zde rist penézni

¢ 12
zasoby.

3.4  Zakladni aspekty cilovani inflace

Jednim z hlavnich znakil reZzimu inflacniho cilovani je vetejné explicitni vyhlaseni
inflacniho cile nebo posloupnosti cili. Cile mohou byt stanoveny ke konkrétnimu obdobi,
nebo maji podobu pribézného pésma.13
Dal§imi vyznamnymi rysy cilovani inflace je stfednédobost této strategie

¢1 vyuzivani prognozy inflace.

1 BRCAK J., SEKERKA B., Makroekonomie, s.176
2 HOLMAN R., Ekonomie, s. 550 - 555

13 klesajiciho & horizontalniho
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Tento rezim vyzaduje pomérné zna¢né mnozstvi informaci. Vedle informaci
o ménovém kurzu ¢i penéznich agregatech jsou zkouméany nominalni a realné urokové
miry, hospodafeni vetfejnych rozpoctl, ceny vyrobcli, proménné z trhu prace a dalsi.
Predpoklada se tedy schopnost piedpovédét budouci vyvoj vySe zminénych
makroekonomickych veli¢in.

Rezim cilovani inflace umoziuje autonomni fizeni ménové politiky. Vyhodou
je 1 transparentnost ménové politiky, kterd zvySuje jeji srozumitelnost pro vetejnost, coz
se priznivé promitd do rastu kredibility centralni banky. Dalsi vyhodou je 1 stfednédoby
charakter. To 1épe odpovida velkym zpozdénim dopadl realizovanych opatfeni na vyvoj
inflace.

Cilovani inflace ma vSak i své nevyhody. Jednou z nich je ta, Ze centralni banka
nemuZe ovlivnit vSechny polozky, které jsou zahrnovany do CPI. A pravé CPI priméarné
utvati inflaéni ocekavani. Je vhodné zminit také moznost odchylného vyvoje inflace
ve srovnani s jeji predpovédi. To pak vede ke zvySenym narokiim na komunikaci centralni

banky s vefejnosti.*

3.4.1 Ménové reZimy pied zavedenim cilovani inflace

Béhem existence Ceské republiky muiiZzeme rozlidit tii etapy, pro které jsou
charakteristické tfi rizné ménové rezimy. Rezim, ktery kombinoval kurzovy zavés
s m&novou politikou zalozenou na cilovani ménovych agregatt, byl pouzivan od pocatku
transformace do ménovych turbulenci v kvétnu 1997. V dal§im obdobi, do konce roku
1997, se upustilo od kurzového zavésu. Byl nahrazen fizenym plovanim a cilovana byla

pouze pen&zni zasoba. Od 1. 1. 1998 je pouZivan rezim cilovani inflace.'

3.4.2 Duavody pro zavedeni reZimu inflacniho cilovani

Vroce 1997 po ménovych turbulencich ztratila ménova politika dosavadni
nominalni kotvu v podobé kurzové veli¢iny. CNB se tak rozhodla nasledovat zemsg, které

byly nuceny opustit rezim fixniho kurzu, a ptesla k reZimu cilovani inflace.

Y CNB, Cilovani inflace v Ceské republice, s. 5
5 CNB, Cilovdni inflace v Ceské republice, s. 6
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Dalsim diivodem pro zavedeni tohoto rezimu byla pomérné vysoké cenova hladina,
ktera ptetrvavala z minulych let. Od poloviny roku 1997 dosSlo k znaénému zvyseni
inflacnich tlakli a cenovych indext. Zavedenim rezimu inflacniho cilovani se m¢éla
piekonat setrvacnost vysoké inflace a obnovit proces smétujici k jejimu poklesu. Velky
vyznam mélo formovani inflacnich o¢ekavani. Hlavnim tkolem bylo pfesvédcit ucastniky
trhu, Ze nenastane dalsi rast inflace.

Vyznamnou roli sehraly i zkuSenosti z vyvoje ve svétové ekonomice. Zemim®®,

které zavedly rezim cilovani inflace, se podafilo béhem 90. let dosdhnout vyrazné nizsich

hladin inflace."’
3.4.3 Predpoklady pro ucinné cilovani inflace

Aby byl rezim infla¢niho cilovani uspé$ny, musi byt splnény urcité nezbytné
vychozi ptedpoklady.

Prvnim ptedpokladem je priorita cenové a m&€nové stability. Tu musi vzit za své jak
ucastnici trhu, tak i jednotlivé vrstvy spolecnosti.

Vyznamné je také, do jaké miry je existujici makroekonomicky a institucionalni
rdmec slucitelny s principy rezimu cilovani inflace. Z tohoto pohledu byly ptedpoklady
pomérné piiznivé. Centralni banka byla pfi provadéni ménové politiky nezavisld, byla

zachovavana fiskalni disciplina, existovaly dostatecné vyvinuté financni trhy.18

3.4.4 Omezujici faktory

Na konci roku 1997 spliovala ceskd ekonomika zdsadni piedpoklady pro
implementaci reZimu inflaniho cilovani. Pfesto vSak existovala urcitd omezeni.

V ptipad€ ceské ekonomiky Slo o snahu snizit dvoumistné hodnoty cenovych
indexii za podminek akcelerujici inflace.

Ceska ekonomika stile prochazela transformaci, nebyla dokon¢ena

restrukturalizace, pokracovaly institucionalni zmény, nebyly odstranény regulované ceny.

16 napt. Novy Zéland, Kanada, Velka Britania, Svédsko, Finsko, Spanélsko
" CNB, Cilovdni inflace v Ceské republice, s. 9
8 CNB, Cilovani inflace v Ceské republice, s. 10
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Ceska ekonomika byla znaéné oteviena. Zmény devizového kurzu a externi Soky
mely proto pomérné velky vliv na vyvoj domadaci cenové hladiny. Znacné vykyvy

ve svétové ekonomice tyto diisledky jesté vice prohloubily.*®

3.4.5 Cilinflac¢niho cilovani

Dne 8. 3. 1999 bankovni rada CNB schvalila dlouhodobou ménovou strategii.
V tomto dokumentu byl také formulovan dlouhodoby infla¢ni cil a sice jako index
meziro¢ni Cisté inflace 2 % * 1 procentni bod (p.b.). Tento cil mél byt dosazen v roce
2005.

Index ¢isté¢ inflace je odvozeny z celkového CPI, do kterého nejsou zahrnuty
regulované ceny a ceny ovlivnéné administrativnimi opatfenimi. Je o€istén i o vliv zmén
nepiimych dani.

Stanoveni cilti pro dil¢i ¢asova obdobi a jejich néasledna realizace nesmi zakladat
akceleraci inflace a zaroven nesmi smétfovat pod troven cenové stability.

Pro konec roku 2001 byl cil pro meziro¢ni Cistou inflaci stanoven na trovni 3 %

+1pb?

tabulka 1: Inflaéni cile CNB

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

Zdroj: www.cnb.cz

Pro obdobi leden 2002 az prosinec 2005 vyhlasila CNB inflaéni cil v podobé
prubézného pasma. Pasmo mélo rovnomérné klesat z tirovné 3 — 5 % v lednu 2002
na uroven 2 — 4 % v prosinci 2005. Jiz se vsak nejednalo o Cistou inflaci, ale o inflaci

celkovou.

9 CNB, Cilovani inflace v Ceské republice, s. 10 - 11
20 ENB, Stanoveni inflacniho cile pro rok 2001, s. 6
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S platnosti od 1. 1. 2006 vyhlasila CNB novy inflaéni cil, a sice meziroéni piirtistek
CPI ve vysi 3 %. Skutecna hodnota inflace se od cile neméla lisit o vice nez 1 p.b. na obé
strany. Takto stanoveny cil mél platit az do piistoupeni Ceské republiky do eurozony.

Koncem roku 2006 byl vSak termin piijeti eura posunut az za rok 2010. Vyvstaly
tak otazky, zda bude nastaveni inflaéniho cile odpovidat ocekdvanému vyvoji Ceské
ekonomiky také po roce 2010. Do konce roku 2010 méla byt deregulovana vétSina cen
¢1 harmonizovany nepifimé dané. Za zminku stoji také skuteCnost, Ze Ceska ekonomika
dosahovala vysokych temp rlstu i pfi pomérné nizké mire inflace a mirném posilovani
nominélniho kurzu koruny. CNB se tak rozhodla vyhlasit novy inflaéni cil jako meziro&ni
ptirGstek CPI ve vysi 2 %. Skute¢na hodnota inflace se opét neméla lisit o vice nez 1 p.b.

na obé strany. Novy infla¢ni cil je platny od 1. 1. 2010.%

graf 1: Inflaéni cile CNB
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Zdroj: www.cnb.cz

3.4.6 Transmisni mechanismus

Transmisni mechanismus pfedstavuje fetézec ekonomickych vazeb, ktery
umoziuje, aby zmény v nastaveni ménovépolitickych nastrojii vedly k Zddoucim zménadm
inflace.

V ptipadé cilovani inflace se centralni banka snazi dosdhnout kone¢ného cile, tedy
urcité vyse inflace, prostfednictvim operacniho cile ¢i posloupnosti cilli, a ne jen pomoci

zprostiedkujicich cili. Nastrojem jsou zde operace na volném trhu.

21 ENB, Cilovani inflace v CR, online: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
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schéma 1: Transmisni mechanismus cilovani inflace (vlastni tvorba)
‘o op erativid fedleaiel .
> e s T
Lriténum tér

Ptesnéji, po vyhlaseni konkrétniho cile pro vysi inflace centralni banka ovliviiuje

trzni kratkodobou turokovou miru, operacni cil, tim zplsobem, aby se inflace dostala
do cilového koridoru.

Napiiklad zvySenim repo sazby? dojde prostiednictvim transmisniho mechanismu
vétSinou k oslabeni agregatni poptavky, to poté vede k oslabeni cenového rlstu. SniZeni
repo sazby ma opacény ucinek. Pokud centrdlni banka ocekéava, ze v budoucnosti budou
pfevazovat inflaéni vlivy, které vychyli inflaci nad cilovanou hodnotu, znamena to,

v « ’ v . s p e 2
e by méla byt ménova politika vice restriktivni.?®

3.4.7 Prognozainflace

Pii cilovani inflace se CNB #idi predpovédi budouciho vyvoje inflace.
Ta vychazi ze souCasné situace, dosavadniho vyvoje, z predpokladii budouciho vyvoje
a z nékolika modeli ¢eské ekonomiky. Modely vychazi z poznatkit CNB, napf. s jakym
zpozdénim a jak silng se vinflaci projevi vyvoj ve vn&j§im prostiedi®, riizna

administrativni rozhodnuti ¢i zmény trokovych mér.?

%2 Repo sazba se vyuziva pfi repo operacich, kdy CNB piijimd od bank piebyte¢nou likviditu
a bankam predava dohodnuté cenné papiry. Po uplynuti doby splatnosti CNB vrati véfitelské bance
zaptjéenou jistinu zvySenou o dohodnuty urok. Véfitelska banka vrati CNB poskytnuty cenné
papiry. Zakladni doba trvani téchto operaci je 14 dni.

2 CNB, Cilovani inflace v CR, online: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

24 ¥ .0 v ’ . v 1.7 o svr
napf. rust svétovych cen surovin, hospodaisky rist v zahranici

% JILEK J., Penize a ménova politika, s. 504 - 505
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graf 2: Prognéza inflace na horizontu ménové politiky

6 - 1 ) '
:Hl}rlzunt !
| MENOVE |

5 - ] oy [}

politiky

4 i

Inflacni cil

i

|
-1 - i
P23 N - neo4 - ne s nm g

50% =70 ®mS50% m30%interdal spolehlivosti

Zdroj: www.cnb.cz

Graf znazornuje, s jakou pravdépodobnosti se bude vyvijet inflace spotiebitelskych

cen (meziro¢ni piiriistek indexu spotiebitelskych cen) do druhého ctvrtleti 2016.
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4 Analyza tisp&$nosti cilovani inflace ze strany CNB

Uspé&snost inflaéniho cilovani CNB se pokusim znidzornit pomoci odchylek
od stanovenych infla¢nich cild. Pokud budou odchylky v pribéhu casu klesat, mizeme

fici, Ze je ménovy rezim cilovani inflace Gspésny.

41  Rok 1998

V prosinci roku 1998 mélo byt dosazeno indexu meziro¢ni ¢isté inflace v rozmezi

5,5 - 6,5 %. Plnéni tohoto cile zndzoriiuje niZze uvedend tabulka.

tabulka 2: Cista inflace v roce 1998

UKAZATEL
398 | 698 | 7/96 898 998 1088 @ 11/98  12/98
MEZIROCNI RUST SPOTREBITELSKYCH CEN 134 120 10,4 9.4 8.8 8,2 7.5 b8
v tom: podil podil podil podil podil podil podil podil
Regulované ceny 30,8 638297 6,11 (21,1 500209 491204 479|206 451(205 478 204 4,73
Vliv nepfimych dani v nereg. cendch 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73
Cista inflace 79 632| 65 519(61 466|49 3,71 43 330| 3,4 264(26 1,9 1,7 1,32
2 toho:
- ceny potravin 72 240 58 19 54 1,75 38 1,21 31 1,00 1,9 060 04 0,14 -1,2 038
- karigovand inflace B84 392/ 69 32266 291|56 253 51 230|45 204 4 1,82| 37 1,70
MIRA INFLACE (roéni klouzawi primér) 10,0 115 1,6 115 114 i) 5 n 107

Zdroj: www.cnb.cz

Z tabulky je patrné, ze mira Cisté inflace v pribéhu roku 1998 vyrazné klesla
az na prosincovou hodnotu 1,7 %. Stanoveny cil se podafilo naplnit v poloviné roku.
Na konci roku byly hodnoty ¢isté inflace mnohem nizsi (1,7 %) nez byl stanoveny infla¢ni
cil s dolni hodnotou 5.5 %. V tomto roce nebyla CNB s dosazenim infla¢niho cile Gisp&$na.

Klesajici mezirocni rist spotiebitelskych cen v prvnich tfech CcCtvrtletich byl
zplisoben sniZujicim se mezirocnim ristem cisté inflace a regulovanych cen. Ve ¢tvrtém
ctvrtleti prevysil vliv poklesu Cisté inflace, coz bylo zplsobeno pievdzné sniZzenim cen

potravin.?®

2% CNB, Zprava o inflaci leden 1999, s. 4
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42  Rok 1999

V prosinci roku 1999 mél mit index meziro¢ni ¢isté inflace podobu 4 - 5 %.
Hodnoty cisté inflace se vSak stejn¢ jako v druhé poloviné roku 1998 pohybovaly pod

stanovenym inflacnim cilem.

tabulka 3: Cist4 inflace v roce 1999

UKAZATEL SKUTECNOST
1208 Bl 452 5120 802 7128 EILE] 9120 10060 11/50 12120

MEZIROEN] ZMENA SPOTREBITELSKYCH CEN| 8.3 25 25 24 22 1.1 4 12 14 18 25
v fom; pedil padi podil padil podil podil pedil padil pedil padi| podil
Regulované ceny 04 473 |17 287 (111 275 (111 274 | 10 272| 44 43| 43 142 43 192| 42 108| 42 108] 42 1o
Vliv nepfimych dani v nereg. cendch 0.73 0.00 0.00 0.00 0.00 0.32 0.32 03z 0.32 0.32 0.32
Cistd inflace 17432 |04 033|038 021| 05 03| 058049 05036 01008 03-021| 00 002| 08 047| 15 114

z foho:

- cany poravin 42 038 | 40 25|43 134| 48 48| B0 153| 48 -144| 40 924| 41124 3809|240 07| 07 02

- karigovand inface 747021 oz |25 43|28 141 | 23 qo4| 25 408 27 47| 23 104| 26 41| 26 147] 30 13
MIRA INFLACE {roéni Kouzavy primér) 107 30 7.4 83 55 47 41 34 28 25 2

Zdroj: www.cnb.cz

V roce 1999 se CNB nepodafilo ani v jednom mésici pfiblizit stanovenému cili,
ptesnéji, hodnoty cisté inflace byly vzdy niz8i nez stanoveny cil.

V pribéhu druhého a tfetiho Ctvrtleti 1999 dosahovala meziro¢ni Cista inflace
zépornych hodnot. K tomuto trendu piispél hlavné opétovny pokles cen potravin. Zlom
nastal v fijnu 1999 a ve ¢tvrtém Ctvrtleti jiz meziro¢ni Cista inflace dosahovala kladnych

hodnot, jelikoZ doslo k vyraznéj§imu snizeni meziro¢niho poklesu cen potravin.27

43  Rok 2000

V prosinci roku 2000 mélo byt dosazeno indexu meziro¢ni Cisté inflace v rozmezi
3,5 - 55 %. Spodni hodnota infla¢niho cile se tak opét o néco snizila. Plnéni cile

znazoriiuje nize uvedeny graf.

2T CNB, Zprava o inflaci leden 2000, s. 11 - 13
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graf 3: Cista inflace v roce 2000
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V prvni poloviné roku 2000 se opct hodnoty Ccisté inflace nachézely pod
stanovenym inflacnim cilem. Zména nastala v druhé poloviné roku 2000, kdy se dista
inflace dostala do stanoveného rozmezi. V prosinci roku 2000 byla hodnota ¢isté inflace
tésné pod stanovenym inflacnim cilem.

Ve tretim ctvrtleti doSlo ke zméné podilu cen potravin a regulované inflace
na meziro¢ni Cisté inflaci, kdy se zvysil vliv cen potravin pii poklesu hodnot korigované
inflace. Zatimco ve ¢tvrtém Ctvrtleti jesteé prevySoval vliv korigované inflace, v bieznu
roku 2001 byl jiz podil cen potravin na dosazené Cisté inflaci vySsi. Tato zména byla
zpiisobena oslabujicim vlivem vnéjSich nékladovych tlaki, které se prosazuji predevsim
prostfednictvim korigované inflace, a soucasné¢ pfetrvavajicimi nakladovymi tlaky

ze strany zem&d&lskych vyrobei.?®
44  Rok 2001

Pro konec roku 2001 byl cil pro meziro¢ni €istou inflaci stanoven na trovni 3 %

+ 1 p.b., tedy rozmezi 2 - 4 %. Nize uvedeny graf deklaruje jeho uspésné splnéni.

8 CNB, Zprava o inflaci duben 2001,s.8 - 9
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graf 4: Cista inflace v roce 2001
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Skutecna Cista inflace v prosinci 2001 ¢inila 2,4 %, inflacni cil byl tedy splnén.
TéméF po cely rok 2001 se CNB datilo dosahovat stanového inflaéniho cile.

Na splnéni inflacniho cile pro prosinec 2001 mélo nejvétsi vliv ménovepolitické
rozhodovani CNB. “Stiedovd hodnota prognézy inflace pro prosinec 2001, kterd byla
zverejnéna ve Zprave o inflaci v rijnu 2000, se témeér shodovala se stiedem inflacniho cile
pro prosinec 2001. Proto bankovni rada CNB ve druhém pololeti 2000 neménila nastaveni

meénovepolitickych virokovych sazeb.”?

tabulka 4: Prognoza ¢isté inflace pro konec roku 2001

CENOVY SEGMENT PROGNOZA SKUTECNOST DOPAD DO CELKQOVE ODCHYLKY
Z RINA 2000 (%) V PROSINCI 2001 (%) V CISTE INFLACI (PROC. BODY)*

Mzr. dstd inflace 3,1 14 -0,70

Mar. riist cen potravin 33 19 -0,13

Mar. riist cen pohon. hmat 0,0 -15,0 -0,55

Mar. korigovand irflace bez pehanrijch hmat 3 32 0,10

Chyba zaokrouhleni 0,12

Zdroj: www.cnb.cz

Dle vyse vySe uvedené tabulky byla skutecna hodnota meziro¢ni Cisté inflace
v prosinci 2001 o 0,7 p.b. nizsi, nez jak predpovidala prognéza z fijna 2000. Tato odchylka

byla pievazné zplisobena neocekavané vyraznym poklesem cen pohonnych hmot.

2 CNB, Vyrocni zprava 2001, s. 50 - 51
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4.5  Obdobi 2002 - 2005

Pro obdobi leden 2002 aZ prosinec 2005 vyhlasila CNB inflaéni cil v podobé
prubézného pasma. Pasmo mélo rovnomémné klesat z irovné 3 — 5 % v lednu 2002
na uroven 2 — 4 % v prosinci 2005. Jiz se vSak nejednalo o ¢istou inflaci, ale o inflaci

celkovou.

graf 5: Plnéni infla¢niho cile v roce 2002
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Graf znazornuje, ze inflacni cil pro rok 2002 byl splnén pouze v prvnich ¢tyfech
mésicich. Po zbytek roku byla inflace pod stanovenym cilovym pasmem.

“Za velkou Ccasti , podstreleni* inflacniho cile v prubéhu roku 2002 stoji
nenaplnéni  predpokladii  prognéz o vyvoji exogennich faktori (cen potravin

, . 30
a regulovanych cen) a devizového kurzu.”

% ENB, Vyrocni zprava 2002, s. 47
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graf 6: Plnéni infla¢niho cile v roce 2003
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Po cely rok 2003 nedoslo ke splnéni stanoveného infla¢niho cile. Celoro¢ni
hodnoty inflace se vzdy pohybovaly pod pozadovanym inflacnim pasmem. Opét tedy doslo
k ,,podstteleni* inflacniho cile.

Hlavni pfi¢inou ,,podstieleni” inflaéniho cile byla skute¢nost, ze se nenaplnila
oc¢ekavani ohledn¢€ vnéjsich faktord, Slo o slabsi zahrani¢ni poptavku, niz§i cenovy rast
Vv zahranic¢i, klesajici ceny zemé&d¢€lskych vyrobcell, nizsi rist regulovanych cen ¢i pevngjsi

o 31
Kurz koruny vici euru a dolaru.

graf 7: PInéni infla¢niho cile v roce 2004
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3L CNB, Vyrocni zprava 2003, s. 16
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Rok 2004 byl z hlediska plnéni stanoveného inflaéniho cile pomérné uspésny.
Zpocatku roku byla sice inflace lehce pod hranici cilového inflacniho pésma,
Vv nasledujicich mésicich se vSak inflace dostala do pozadovaného koridoru.

Rast inflace v roce 2004 byl ovlivnén pfevazné Gpravami nepiimych dani.® Tyto
upravy pak vedly kristu cen dotcenych polozek i celkovych inflacnich ocekavani.
Na rtstu celkovych inflacnich o¢ekavanich se podepsaly i obavy vefejnosti z cenovych
dopadti po vstupu Ceské republiky do Evropské unie. K riistu inflace p¥ispél také riist cen
zemede€lskych vyrobct. Vyvoj inflace v zasad¢ odpovidal prognézadm inflace pro toto

obdobi.*

graf 8: PInéni infla¢niho cile v roce 2005
%

leden - prosinec
2005

|

W

gl
12/01 12102 12/03 12/04 12105 12106

Zdroj: www.cnb.cz

V porovnani srokem 2004 byla inflace vroce 2005 nizs$i. Graf ukazuje,
ze v prvnich osmi meésicich se pohybovala pod dolni hranici cilového péasma
a aZ v nasledujicich mé&sicich dolni hranici piekrogila.®® Inflace tak po roce klesla pod

hranici 2 %.

%2 zvySeni spotiebnich dani na cigarety, alkohol a benzin, pfesun nékterych polozek sluzeb

ze snizené do zakladni sazby DPH, snizeni zakladni sazby DPH z 22 % na 19 %
3 CNB, Vyrocni zprava 2004, s. 19
3 v fjnu 2005 doséhla inflace hodnoty 2,6 %.
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K nizi inflaci prispély klesajici®® ceny potravin, niZ§i rozsah uprav neptimych dani
s porovnanim s pfedchozim rokem. Opacény vliv mély regulované ceny® a ceny pohonnych
hmot, které byly ovlivnény riistem cen energetickych surovin na svétovych trzich.

Vyvoj inflace byl v roce 2005 niz$i, nez jak piedpokladaly progndzy z roku 2004.
To se nejvice projevilo v prvnich osmi mésicich roku 2005. Neplnéni prognéz bylo
zpiisobeno prevazné mirn&j§im ristem korigované inflace®”, pevngjsim kurzem koruny,

niz§imi nez predpokladanymi cenami potravin ¢i odlozeni zmén nepiimych dani.*®

46  Obdobi 2006 - 2009

S platnosti od 1. 1. 2006 vyhlasila CNB novy inflaéni cil, a sice meziro&ni piirtistek
CPI ve vysi 3%. Skute¢nd hodnota inflace se od cile nemé¢la lisit o vice nez 1 p.b. na obé

strany. Takto stanoveny infla¢ni cil platil do konce roku 2009.

graf 9: Plnéni infla¢niho cile v roce 2006
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Po vétSinu roku 2006 byla inflace vyssi nez v roce 2005. Svymi hodnotami se vSak

pohybovala v blizkosti stanoveného bodového inflaéniho cile, tedy kolem 3 %. Zména

% ¢&i jen mirné rostouci
% zvyseni cen telekomunikacnich sluzeb, cen zemniho plynu a koncesionaiskych televiznich
a rozhlasovych poplatkt

%" bez pohonnych hmot

% CNB, Vyrocni zprava 2005, s. 18
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nastala ve ¢tvrtém ctvrtleti, kdy doslo k prudkému poklesu inflace az pod dolni hranici
toleran¢niho pasma infla¢niho cile.

K riastu inflace v prvnich deviti mésicich roku 2006 piispélo pfevazné zrychleni
rustu cen elektiiny, tepla a zemniho plynu. Vyrazny pokles inflace ve ¢tvrtém Ctvrtleti byl
zapti¢inén poklesem ristu regulovanych cen v oblasti bydleni, vody, energie a paliva.

: AV o . I .39
To souviselo se zkliditujicim se vyvojem svétovych cen energetickych surovin.

graf 10: PInéni inflaéniho cile v roce 2007
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Dle znazornéného grafu v pribéhu roku 2007 inflace postupné rostla a ptiblizovala
se stanovenému inflaénimu cili. V poslednim ctvrtleti rist spottebitelskych cen zrychlil
a inflace se dostala nad horni okraj toleran¢niho pasma.

Vyvoj spotiebitelskych cen v roce 2007 byl ovlivnén pievazné cenami potravin,

regulovanymi cenami a zménami nepiimych dani.*

% CNB, Vyrocni zprava 2006, s. 21
0 CNB, Vyrocni zprava 2007, s. 18
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graf 11: PInéni infla¢niho cile v roce 2008
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V roce 2008 eskalovala svétova finanéni a hospodaiska krize, ktera ovlivnila
i ekonomicky vyvoj v Ceské republice. To se nejvice projevilo v poslednim &tvrtleti, kdy
vyrazné klesla inflace, propadl se hospodaisky rust, doslo k oslabeni kurzu koruny. CNB
na tento nepfiznivy vyvoj reagovala snizenim urokovych sazeb, celkové o 1,5 p.b.

Inflace na pocatku roku 2008 dale vyrazné rostla. Nasledné po vétSinu roku inflace
velmi pozvolna klesala. K vyraznému zpomaleni rdstu spotiebitelskych cen doslo
az s odeznivanim infla¢nich dopadt a snizenim cen komodit na svétovych trzich v zévéru
roku. Inflace se tak po tfinacti mésicich vratila zpét do toleran¢niho pasma infla¢niho cile.

Vyvoj inflace v roce 2008 byl pifevazné ovlivnén administrativnimi vlivy
(regulovanymi cenami a zménami neptimych dani).

K rychlému rastu regulovanych cen vyznamné piispélo zvySovani najemného, rast
cen plynu, tepla a elektrické energie a také 1 zavedeni zdravotnickych poplatki.

Zmény nepiimych dani (zvySeni snizené sazby DPH z 5 % na 9 % a spotiebnich
dani na tabakové vyrobky) inflaci také vyznamné ovlivnily.

K rastu inflace ptispély 1 vySsi ceny potravin a pohonnych hmot. K jejich zvySeni
doslo vlivem prudkého nartistu svétovych cen zemédélskych a energetickych surovin.

Jejich nasledny pokles poté ptispel k rychlému snizeni inflace ke stanovenému inflacnimu

cili.®

* CNB, Vyrocni zprava 2008, s. 17
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graf 12: PInéni infla¢niho cile v roce 2009
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V roce 2009 stale pretrvavala svétové financéni a hospodaiské krize. Inflace
postupné klesala a v fijnu dosahla az mirné zaporné hodnoty, viz vySe uvedeny graf.
Ve zbyvajicich mésicich roku doslo opét k riistu spotiebitelskych cen, i tak se ale inflace
nachazela hluboko pod dolni hranici toleranéniho pasma inflaéniho cile. CNB na tento

’ : ’ ’ s v ;o rw ’ , ’ 42
vyvoj reagovala vyraznym snizovanim klicovych urokovych sazeb.

4.7  Obdobi 2010 — 2014

S uginnosti od roku 2010 snizila CNB infla¢ni cil (meziroéni p¥irtistek CPI) na 2 %

s nezménénym toleranénim pasmem + 1 p.b. Toto snizeni bylo zvefejnéno v bieznu 2007.

%2 CNB, Vyrocni zprava 2009, s. 20
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graf 13: PInéni infla¢niho cile v roce 2010
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V roce 2010 se ceskd ekonomika zotavovala z disledkii svétové financni
a hospodarské krize. Nase ekonomika pozvoln¢ rostla, ale nedosahovala tempa rtstu z let
2005 — 2007.

Inflace se v prvnim ctvrtleti pohybovala lehce pod dolni hranici toleran¢niho
pasma. Od poloviny roku se jiZ pohybovala v blizkosti stanoveného dvouprocentniho cile.
CNB tak opét snizila kli¢ové trokové sazby o dalsich 0,25 p.b. (s vyjimkou diskontni
sazby, ta ziistala na 0,25 %).*®

graf 14: PInéni inflaéniho cile v roce 2011
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* CNB, Vyrocni zprava 2010, s. 20

37



V pribéhu roku 2011 se inflace pohybovala kolem stanoveného infla¢niho cile,
tedy kolem 2 %. K jejimu rtstu nad 2 % doslo ke konci roku, kdy se s pfedstihem promitlo
planované zvyseni sazby DPH od 1. 1. 2012 do cen potravin.

Témét po cely rok byly tedy inflacni tlaky nevyrazné a za cely rok dosahla mira
inflace 1,9 %. K nizké inflaci ptispél i lehce posilujici kurz koruny, ktery ¢aste¢né tlumil

cenové dopady vysokych svétovych cen komodit a potravin.**

graf 15: PInéni infla¢niho cile v roce 2012
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Graf znazornuje, Ze se po vétsinu roku 2012 celkova inflace nachazela nad horni
hranici tolerancniho pasma, a to pfevazné na zakladé¢ zvySeni sniZzené sazby DPH
od 1. 1. 2012 a rustu svétovych cen komodit a dovoznich cen. Vyvoj ceské ekonomiky
naopak pusobil proti zvySovani cen. Zacal meziro¢né klesat a zpomalil riist mezd. Pokles
ekonomické aktivity byl zplsoben pifevazné klesajici spotiebou domacnosti a vlady
a utlumem investic do zasob.

Do stanoveného infla¢niho pasma se inflace vratila az ke konci roku. Za cely rok
2012 dosahla mira inflace 3,3 %.

CNB postupné snizila zakladni urokovou sazbu az na hodnotu 0,05 %. Na takto

nizké Grovni chtéla CNB sazbu drzet, dokud nedojde k nartistu inflaénich tlaka.*

* CNB, Vyrocni zprava 2011, s. 18
* CNB, Vyrocni zprava 2012, s. 18
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graf 16: PInéni infla¢niho cile v roce 2013
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V roce 2013 se nachazela ceska ekonomika v tézkych podminkach. Klesl
ekonomicky rust, rostla nezaméstnanost, snizovaly se pfijmy a spotfeba domacnosti, zisky
a investice firem. CNB o&ekavala, Ze inflace klesne pod stanoveny cil. V roce 2012 proto
postupné snizila trokové sazby (hlavni ménovépoliticky ndstroj) na hodnotu blizké nule
(0,05 %) a oznamila, Ze je piipravena pouzit dal$i nastroje pro uvolnéni ménové politiky,
a to hlavné ménovy kurz. V piivodni prognéze CNB mélo toto opatieni stadit k zastaveni
protiinflacnich tlakd.

Protiinflaéni dopady hospodaiské recese a utlumu na trhu prace vedly vSak spolu
s poklesem cen surovin a energii ke snizovani inflace.

Na zacatku roku klesla inflace vlivem zvySeni nepiimych dani (obou sazeb DPH)
lehce pod 2 %.

Z dtvodu pokracujiciho poklesu inflace CNB upravila svou prognézu.
Ta ukazovala na potiebu hypoteticky zapornych ménovépolitickych trokovych sazeb.

Bankovni rada CNB proto rozhodla na svém listopadovém zasedani zagit pouZivat
kurz koruny jako dal3i nastroj uvoliiovani ménovych podminek. CNB chtéla intervenovat
na devizovém trhu s cilem oslabit kurz koruny vii¢i euru pobliz hladiny 27 korun za euro.

Dle CNB by oslabeni kurzu koruny piineslo potiebné uvolnéni ménové politiky,
snizilo by se riziko deflace, urychlil by se navrat inflace ke stanovenému cili a podpoftilo
by se oziveni ekonomické aktivity v roce 2014.

Okamzité po ozndmeni rozhodnuti zahgjit intervence (prodejem korun a nakupem

cizich mén) doslo ke skokovému oslabeni kurzu koruny téméf k hranici 27 korun za euro.
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Kurz koruny brzy hladinu 27 korun za euro piekonal a (jiz bez zasaht centralni banky)
stabilizoval se na slabsi urovni.

Slabsi kurz koruny mél podpofit poptavku po domacim zbozi doma i v zahranici.
Domacnosti a firmy mély zacit vice spotfebovavat a investovat.

Vliv oslabeného kurzu se ve vyvoji inflace a HDP projevil jiz v zavéru roku 2013
a na po¢atku roku 2014. Inflace dle oéekavani CNB v lednu 2014 klesla na velmi nizké
(ale kladné) hodnoty. V pribéhu roku m¢la postupné rist a vratit se ke stanovenému
2 % cili.

Rezim pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky chtéla CNB vyuZivat

pFinejmensim do za&atku roku 2015.%

graf 17: PInéni infla¢niho cile v roce 2014
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Jak ukazuje uvedeny graf, inflace se v roce 2014 nachazela hluboko pod dolni
hranici tolerancniho pasma. V pribéhu ctvrtého ctvrtleti vlivem poklesu cen pohonnych
hmot, potravin a regulovanych cen, klesala.

Ménovépoliticka inflace*’ se v prib&hu posledniho &tvrtleti roku 2014 snizovala
a v prosinci dosahla lehce zapornych hodnot. V praiméru za ¢tvrté Ctvrtleti 2014 dosahla
hodnoty 0,3 %. Nachazela se tedy hluboko pod dolni hranici toleran¢niho pasma infla¢cniho

cile.®

*® CNB, Vyrocni zprdva 2013, s. 18 - 19
*" inflace o&i3téna o primarni dopady zmén nepfimych dani

48 CNB, Zprava o inflaci leden 2015, s. 11, 29
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4.8  Vyhled na rok 2015

Prognéza CNB ocekava v roce 2015 nulové, piesnéji mirné zaporné, hodnoty
celkové i ménovépolitické inflace. K jejich naslednému zvysSeni k 2% cili by mélo dojit

bé&hem roku 2016.

graf 18: Prognoza ménovépolitické inflace na rok 2015
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Prognéza CNB (do roku 2016) piedpoklada, Ze celkové tlaky na rist
spotiebitelskych cen se v nejbliz§im obdobi témét vytrati z divodu poklesu vyrobnich cen
v eurozoné a propadu svétovych cen energetickych komodit.

Na zvySovani cen bude naopak pusobit pokracujici rist domaci ekonomické
aktivity a pozvolna zrychlujici dynamika mezd. Regulované ceny budou letos nadale
Klesat. K jejich mirnému ristu dojde az v roce 2016. Obdobné¢ to bude platit i pro pro ceny
pohonnych hmot.

Ceny potravin budou v nejbliz§im obdobi klesat, a to v navaznosti na vyvoj cen
zemédelskych vyrobceil.

Trzni trokové sazby by mély zistat stabilni, tedy setrvat na stavajici velmi nizké
urovni.

V piipadé prognézy kurzu koruny vici euru pro prvni ¢tvrtleti 2015 je zohlednéno
jeho oslabeni v prvni poloviné ledna. V dalsich ¢tvrtletich se predpoklada jeho stabilita
na obdobné urovni jako v pribéhu minulého roku, kterd je mirn€ slab$i nez vyhlaSena

hladina kurzového zavazku 27 korun za euro. Prognoza dale predpoklada pouzivani kurzu
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jako nastroje ménové politiky do konce roku 2016. To by jiz mélo dojit k dostatecnému
obnoveni domacich infla¢nich tlaki v duasledku oziveni ekonomiky a ristu mezd.

Nasledovat by mél navrat do standardniho rezimu ménové politiky.49

* CNB, Zprdva o inflaci leden 2015,s. 11 - 14
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5 Zhodnoceni vysledku

Pii srovnani cili vytyéenych CNB a skuteéné inflace zjistime, Ze se CNB datilo
cilovat inflaci se stfidavymi uspéchy.

Nejvétsi rozdily mezi skute¢nou inflaci a cili CNB jsou patrné v letech 1998 —
1999, 2002 — 2003, 2005, 2008 — 2009, 2012 a 2014. Ve zbyvajicich letech se inflace
pohybovala v souladu se stanovenymi cili.

Ekonomické Soky jsou jednim z hlavnich divodi vychylovani inflace od cile.
Pokud na né centralni banka nebude reagovat, uplatni tzv. vyjimku z plnéni infla¢niho cile.
Vyjimka byla poprvé uplatnéna v dubnu 2003 v souvislosti s dopady zmén nepiimych
dani. Obvykle jsou vSak Soky neocekavané.

Nenaplnéni prognoéz je dalSim vysvétlenim, pro¢ se inflace liSila od stanoveného
cile. Prognézy CNB jsou spojeny s vysokou mirou nejistoty. Ugelem prognéz je stanovit
pozici ekonomiky v hospodaiském cyklu, odhadnout dopady Soki a rozpoznat z toho
plynouci tlaky na ménovou politiku.

Vyznamnou roli sehrala i nedokonalost predikéniho aparatu CNB, ktery se viak
postupem casu vyvijel a zdokonaloval.

Dal8im diivodem pro nesplnéni infla¢nich cili mize byt neadekvatni vyhodnoceni
rizik prognézy pii rozhodovani o nastaveni ménové politiky. Pro splnéni inflacniho cile
bylo tieba jesté nizSich urokovych sazeb, nez jak byly ve skute¢nosti nastaveny bankovni

radou na zakladé jejiho posouzeni rizik plro,gn(')zy.50

%0 CNB, 10 let cilovani inflace 1998 —2007,s.1 - 4
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graf 19: PInéni inflaénich cili 1998 - 2008
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Zdroj: www.cnb.cz

Tento graf deklaruje vyse uvedené skutednosti, tedy jak byla CNB usp&s$na pii
plnéni stanovenych inflacnich cilii za prvnich 10 let fungovani ménového rezimu cilovani

inflace.
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6 Zavér

Ceska republika byla prvni ze zemi stfedni a vychodni Evropy, ktera pfijala rezim
cilovani inflace v podminkach transformujici se ekonomiky, kdy vychozi podminky nebyly

nikterak piiznivé.

I pies diléi netispéchy CNB pii nenapliiovani prognéz inflace, a tedy i infladnich

cil, mizeme povazovat uplynulé roky v rezimu cilovani inflace za pomérné uspésné.

Tento rezim vyzaduje znacné mnozstvi informaci. Vedle informaci o ménovém
kurzu ¢i penéznich agregatech jsou zkoumany nomindlni a redlné tUrokové miry,
hospodateni vefejnych rozpoctii, ceny vyrobceti, proménné z trhu prace a dalsi. Pfedpoklada
se tedy schopnost predpoveédét budouci vyvoj vySe zminénych makroekonomickych
veligin. Plnéni inflaénich cili navic CNB zt&Zovaly neoekdvané ekonomické Soky,
pocatecni nedokonalost predikéniho aparatu ¢i jeji chybné vyhodnoceni rizik prognézy pti

rozhodovani o nastaveni ménové politiky.

Dilezité také bylo, aby byla pro CNB prioritou cenova a ménova stabilita.
Tu museli vzit za své jak ucastnici trhu, tak i jednotlivé vrstvy spolecnosti. Dilezité bylo
1 to, do jaké miry byl existujici makroekonomicky a institucionalni ramec slucitelny
s principy rezimu cilovani inflace. Z tohoto pohledu byly pfedpoklady pomérné ptiznivé.
CNB byla (a stale je) pti provadéni ménové politiky nezavisla, byla zachovavana fiskalni

disciplina, existovaly dostate¢né vyvinuté finan¢ni trhy.

I pies veskeré vyse uvedené komplikace se CNB podafilo pomoci ménového
rezimu cilovani inflace znaéné sniZit vysokou miru inflace. Nyni ma viak pred sebou CNB
novou vyzvu, a to pomoci proinflaénich opatieni zamezit poklesu inflace a splnit tak
stanoveny dlouhodoby infla¢ni cil v podobé meziro¢niho piirastku CPI ve vysi 2 %

S toleran¢nim pasmem + 1 p.b.
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