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Ménova politika CNB a cilovani inflace

Souhrn

Bakalatska prace je rozdélena na dvé samostatné ¢asti. V prvni je problematika ménové
politiky a cilovani inflace vysvétlena na teoretickém zékladu, kdy se v jednotlivych kapitolach
vénuje Ceské narodni bance jako instituci v kontextu svétovych a &eskych d&jin, jejimu
pusobeni v sou¢asné dobé¢, jejim povinnostem, zadvazkiim, cilim a dal$im, dale pak jednotlivym
rezimim ménové politiky.

V &asti praktické je pak v jednotlivych letech sledovan vyvoj cilovani inflace v Ceské
republice, tedy hodnoty infla¢niho cile v porovnani se skute¢nou inflaci, kterd je nasledné
spojena s inflaénimi vlivy majici podstatny vliv na jeji hodnotu, kroky Ceské narodni banky

k jeji stabilizace a dalsi.

Klicova slova: inflace, cilovani inflace, monetarni politika, Ceska narodni banka, rezimy

meénové politiky



Monetary policy of the Czech National Bank and inflation targeting

Summary

This bachelor thesis is divided into two parts. In the first one, the problematics of
monetary policy and inflation targeting is explained on theoretical basis. Chapters in part one
are about Czech national bank as institution as a part of world and Czech history, it's
commitments, duties, targets etc. and about monetary policy regimes.

The practical part is analysing inflation targeting in Czech Republic, especially inflation
targets compared to real inflation, inflation effects and proceedings of Czech national bank to

ensure the stability and so.

Keywords: inflation, inflation targeting, monetary policy, Czech national bank, regimes of

monetary policy
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1. Uvod

Prace se zabyva ménovymi rezimy pouZzivanymi centralnimi bankami v jejich snaze
zachovavat cenovou stabilitu, zejména pak rezimem cilovani inflace, pouzivanym Ceskou
narodni bankou od roku 1998 poté, co se rezim cilovani ménového kurzu stal diky
spekulacim dlouhodobé neudrzitelnym a cilovani inflace bylo vyhodnoceno radou Ceské
narodni banky jako nejefektivn&jsi v podminkach Ceské republiky.

Cilovani inflace se na ptfelomu milénia zaujalo pozici ,,mddniho trendem* v oblasti
monetarni politiky a stalo se nosnym bodem prakticky kazdé vyspélé ekonomiky svéta.

V dalSich ¢astech bakalatfské prace vénuji pozornost rezimiim ménové politiky jako
takovym, prostiedkiim pouzivanych ke jejich praktikovéani, vyhodam, nevyhodam, dale
pak zejména cilovani inflace jako hlavnimu z&jmu této prace.

Hlavnim cilem je poté analyza historie cilovani inflace v Ceské republice od roku 1998
do roku 2015, kdy se ekonomika musela potykat s riznorodymi inflaénimi vlivy, at’ jiz Slo
o zmény geopolitické, jako naptiklad vstup do Evropské unie v roce 2004, tak i Cisté
finan¢ni v rdmci globalni krize v roce 2008 a letech nésledujicich. V tomto obdobi je v této
préaci zhodnocen kazdy rok zvlast, pficemz hlavni pozornost je vénovana vysi inflaniho
cile, samotného plnéni inflagniho cile, dale pak krokim Ceské narodni banky konanym
k ovlivnéni inflace, vn&j$im i vnitinim tlakiim jak inflaénim, tak desinfla¢nim, kroktim

vlady Ceské republiky, stavu ekonomiky a dal§im externim vliviim.



2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prace

Cilem bakalarské prace je analyza ménového rezimu cilovani inflace pouzivaného
Ceskou ndrodni bankou ve sledovaném obdobi. Dil¢im cilem bude zjistit pouziti dalSich

ménoveé-politickych néstroji ve sledovaném obdobi.

2.2. Metodika

V teoretické cCasti bakalaiské prace bude popsdna ménova politika a jeji néstroje
pouzivané Ceskou narodni bankou. V této &asti prace bude pouzita pfevazné popisna metoda.
Cerpano bude piedevsim z odborné literatury.

V praktické ¢asti bakalarské prace budou popsany rezimy ménové politiky se zaméfenim
na cilovani inflace. Samostatna kapitola bude vénovéna cilovani inflace ve sledovaném obdobi.
Jednotliva obdobi budou analyzovéna z hlediska splnéni inflacnich cilti a provedeno srovnani
Gisp&snosti ménové politiky Ceské narodni banky. V této &asti prace budou vyuzity metody

analyzy a komparace.
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3. Teoreticka vychodiska monetarni politiky a cilovani inflace

3.1. Cesk4a narodni banka

Ceské narodni banka je podle zdkona &. 6/1993 S., o Ceské narodni bance centralni
bankou Ceské republiky' a monetarni autoritou. Jejim sidlem je Praha a z pohledu prava
je samostatnou pravnickou osobou, nezapsanou do obchodniho rejstiiku. Jsou ji svéteny
kompetence spravniho tfadu v rozsahu stanoveném zakonem Ceské narodni rady o Ceské
narodni bance’.

Nezavislost centralni banky na je zdkladnim pfedpokladem pro jeji tispé€Sné fungovani
(do jejich pravomoci lze zasahovat pouze pomoci zakona®) a to predeviim proto, aby
kroky centralni banky byly motivovany vyhradné ekonomickymi z&jmy statu a ne z4jmy
politickymi sou€asnych vlad ¢i jinych zdjmovych skupin . Tato nezavislost byla
definitivné potvrzena Ustavnim soudem v roce 2001, kdy jim byl odmitnut navrh na
omezeni pravomoci Ceské narodni banky na zakladé navrhu prezidenta republiky
Vaclava Havla.”.

Jejim hlavnim cilem je dle Ustavy Ceské republiky udrzeni cenové stability a ménové
stability, z moci svéfené zdkonem ma moznost podporovat hospodarské kroky vlady
Ceské republiky, pokud jimi neni ohroZena pravé cenova a ménové stabilita a vedou
k dlouhodob¢ udrzitelnému riistu domaci ekonomiky.

V &ele Ceské narodni banky je sedmi¢lenna bankovni rada jmenovana prezidentem
republiky. Tato rada se sklada z guvernéra CNB, dvou viceguvernérii a étyt zbyvajicich

¢lenu.

3.1.1. Historie Ceské narodni banky

Prvni monetéarni autoritou na izemi ¢eskych zemi po rozpadu Rakouska Uherska
po prvni svétové valce se stal Bankovni titad ministerstva financi. Ten si dal za hlavni
cil vytvofeni celkovou odluky od Rakouskouherské banky, vytvofeni nové mény a

feSeni tvérové politiky v povalecném Ceskoslovensku, zvIasté s deflacni krizi a jejimi

! JILEK, Josef. Penize a ménovi politika. Praha: Grada, 2004. Finance (Grada). ISBN 80-247-0769-1

? Zékon ¢. 6/1996 o Ceské ndrodni bance

7 Ustava CR, hlava VI, ¢l. 98, odstavec (1)

* Nélez Ustavniho soudu ze dne 20. cervna 2001 ve véci ndvrhu na zruseni éasti zdkona ¢ 6/1993 Sh., o Ceské
narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpisii
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disledky. V roce 1920 se z této instituce pod hlavickou ministerstva financi stala hlavni
devizovd autorita a od té doby provadéla vsechny devizové transakce na
eskoslovenském tzemi’.

V roce 1926, po 3estiletych ptipravach, vznikla Narodni banka Ceskoslovenska.
Plvodni mySlenka kryti mény zlatem se ukézala jako neredlna, proto nova centralni
banka oproti planu neemitovala nové bankovky a zlstala tak u staré mény. Z pravniho
hlediska se jednalo o akciovou spolecnost, ve které az ze dvou tietin figurovali soukromi
investofi, stat pak pouze z jedné tietiny. Jejim hlavnim tkolem byla sprava mény,
administrativné pak fungovala prostfednictvim vedeni jednotlivych obchodnich
spole¢nosti. Samotné fungovani bylo v nové vzniklé demokratické spole¢nosti pomérné
ptedevsim z divodu rozli¢nych politickych tlakti. Rozhodujicimi body jeji €innosti bylo
podepsani Mnichovské dohody v roce 1938, vznik samostatného Slovenského statu a
nasledny vznik Protektoratu Cechy a Morava®.

Prakticky ihned po obsazeni Cech, Moravy a Slezska byla Nérodni banka
obsazena Cleny jednotek SS v Cele s doktorem Friedrichem Mullerem, ktery se nasledné
jako zmocnénec Risské banky stal faktickym guvernérem, nebot’ viechna rozhodnuti
musely byt nejdiive jeho podpisem schvaleny a piejmenovana na Narodni banku pro
Cechy a Moravu. Zasoby zlata byly, stejné jako v ostatnich okupovanych zemich,
pfevedeny na Ri$skou banku. Nasledné doslo k piejmenovani na ,,Narodni banka pro
Cechy a Moravu*“. Rada nérodni banky byla rozsifena o nové osobnosti, vyhradng z fad
Némci z okoli Karla Hermanna Franka a ¢lenti gestapa. Pies tyto represe a praktické
ovladnuti Ceskd ¢ast banky dokazala zabranit vzniku celni unie mezi Protektoratem a
Ri§i. Ve stejné dobé vznikl z iniciativy exilové vlddy v Londyn& Ceskoslovensky
ménovy tiad jako instituce zasttesujici viechny jeji ekonomické otazky.’

Po osvobozeni spojeneckymi vojsky a nasledné kapitulaci Némecka byly
obnoveny pifedmnichovské hranice (s vyjimkou Podkarpatské Rusi) a tim pro nové
pfejmenovanou Narodni banku Ceskoslovenskou, reprezentovanou ¢leny dodasné
spravy jmenovanymi vladou CSR , vznikl tikol znovu sjednotit dvé ménové oblasti

(¢eskou a slovenskou) a zarovei jeji monetarni autority. Tohoto bylo docileno dekretem

’ Bankovni viFad ministerstva financi [online]. Dostupné z:
http://'www.historie.cnb.cz/cs/dejiny _instituce/bankovni_urad ministerstva_financi/
% Nérodni banka Ceskoslovenskd [online]. Praha. Dostupné z:
http://'www.historie.cnb.cz/cs/dejiny _instituce/narodni_banka_ceskoslovenska/

7 Narodni banka pro Cechy a Moravu [online]. Praha [cit. 2016-12-01]. Dostupné z:

http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/narodni_banka_pro_cechy a_moravu/
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prezidenta republiky Edvarda BeneSe v roce 1945 vydanim zékona ¢ 139/1945 Sb..
Prvni pokus o jeho upravu probéhnul jiz v roce nasledujicim, avSak skon¢il netispéchem.

Dalsi a tentokrat uspé$na Uprava probchla v roce 1948, na jejimz zdklade se
Narodni banka stala vefejnym statnim ustavem a znovu v jejim cele stanula bankovni
rada s guvernérem a viceguvernérem jmenovanymi prezidentem republiky. Ostatni
¢leny rady jmenovalo ministerstvo financi a stalo se tak vyznamnou silou ovliviiyjici
dalsi kroky a vyvoj centralni banky. ®

Rok 1948, zejména pak Unorovy pué, se pro Ceskoslovensko stal prelomovym
kvili ptiklonu ke stalinistickému Sovétskému svazu, kdy postupné byly ménény k jeho
obrazu vSechny soucasti narodniho hospodafstvi, bankovnictvi nevyjimaje. Stejné€ jako
v SSSR, byla i zde cilem monobanka (cedulovd a obchodni zaroven) fizend piimo
ministerstvem financi. K tomuto doslo po dvouletych ptipravach v roce 1950 spojenim
Sty subjektti: Narodni banky Ceskoslovenské, Tatrabanky, Zivnostenské banky a
Postovni spofitelny, ¢imz vznikla Statni banka Ceskoslovenska.
Tento nové vznikly subjekt dostal za ukol fidit penézni a ivérovy ob¢h na zakladé planu
(o nezavislosti zde nemlze byt fe€), byt zuctovacim centrem, poskytovat uvéry,
spravovat devizové rezervy a provadét jejich prostfednictvim mezinarodni platebni styk,
stejné tak jako kontrolovat podniky v néarodnim hospodaistvi. Po roce 1958 také
financovala investi¢ni vystavbu a poskytovala investi¢ni Gveéry.

Alespon Castecnd nezavislost byla obnovena az Ctyfi roky pfed normalizaci,
v roce 1964, kdy byla funkce guvernéra centrdlni banky postavena na roven
ministerskému kieslu. V pribéhu téchto Ctyft let byly pfipravovany plany na kompletni
reformu hospodafstvi, zejména pak zavedeni komeréniho bankovnictvi.
Jednou z provedenych zmén bylo zaloZeni Ceskoslovenské obchodni banky, ktera
castecné prevzala agendu obchodniho styku se zahrani¢nimi subjekty. Tyto snahy
ovSem byly preruseny 21. srpna 1968 vpadem vojsk VarSavské smlouvy a odloZeny na
neurcito.

Od této chvile monetarni autorita na naSem tGzemi pokracovala v zabéhnutych
kolejich az do roku 1989, kdy po Sametové revoluci doslo ke zménam k prechodu na

trzni hospodafstvi, nasledné jiz bylo pfipravovano rozdéleni Ceskoslovenska. Proto

¥ Statni banka ceskoslovenska [online]. [cit. 2017-01-09]. Dostupné z:

http://'www.historie.cnb.cz/cs/dejiny instituce/statni_banka_ceskoslovenska/index.html
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k 1.1. 1993 vznikla Ceska narodni banka na zékladé rozhodnuti Ceské narodni rady.
Hlavni motivaci bylo nahrazeni koncici monetdrni autority (Narodni banky
eskoslovenské- centralni banky) v navaznosti na rozdéleni Ceské a Slovenské
federativni republiky k 31.12.1992 na Ceskou republiku a Slovenskou republiku. Kazda
z nove vzniklych republik dostala moznost ustanovit centralni banku jiz 8. fijna 1992,
diky ¢emu o Ceské narodni bance bylo rozhodnuto jiz 17. listopadu téhoZ roku.

Vzhledem ke spoleéné méné obou nové vzniklych stati bylo nutno dale
spolupracovat v oblasti spolecné mény, Koruny ceskoslovenské, proto byl zalozen
ménovy vybor slozeny z predstavitelii obou narodnich bank. Tak tomu bylo az do inora
1993, kdy probéhla ménova reforma’, jejimz vysledkem byla Koruna ¢eska a Koruna
slovenska.

Od roku 1998 Ceska narodni banka pouzivé rezim cilovani inflace. K tomuto
kroku se Rada CNB rozhodla na zakladé pokradujicich problémii s monetaristickym
transmisnim mechanismem (nejasny vztah ménovych agregéath k inflaci, nestability

penézniho multiplikatoru).'.

? Ceskd narodni banka: 1993-soucasnost. Historie Ceské ndrodni banky [online]. Praha [cit. 2016-11-26].
Dostupné z: http://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny_instituce/ceska_narodni_banka/

10 MANDEL, Martin a Viadimir TOMSIK. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha: Management
Press, 2003. ISBN 80-7261-094-5.
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3.1.2. Pravomoci Ceské narodni banky

Pravomoci ¢eské narodni bance jsou taxativné udé€leny prosttednictvim zakona ¢ 6/1663 Sb.:
,.Ceska narodni banka plni tyto ukoly:

a) urcuje meénovou politiku,

b) vydava bankovky a mince,

¢) fidi pen¢Zni ob¢h, platebni styk a zGi¢tovani bank, zahrani¢nich bank vykonavajicich
bankovni ¢innosti na uzemi Ceské republiky prostfednictvim své pobo&ky (déle jen ,,pobocka
zahrani¢ni banky*) a spofitelnich a uvérnich druzstev, pecuje o jejich plynulost a hospodarnost
a podili se na zajiSténi bezpec€nosti, spolehlivosti a efektivnosti platebnich a vypotradacich
systému a na jejich rozvoji,

d) vykonavé dohled nad osobami ptisobicimi na finan¢nim trhu (§ 44 odst. 1),

e) rozpoznava, sleduje a posuzuje rizika ohroZeni stability finan¢niho systému a v zajmu
pfedchazeni vzniku nebo snizovani téchto rizik pfispiva prostiednictvim svych pravomoci k
odolnosti finan¢niho systému a udrzeni finan¢ni stability a vytvaii tak makro obezietnostni
politiku; v ptipadé€ potieby spolupracuje na tvorb¢ politiky s organy statu, jejichz ptisobnosti se
tato politika tyka,

f) provadi dalsi ¢innosti podle tohoto zdkona a podle jinych pravnich predpisii.1).

1. Urcovani ménové politiky
Ceska néarodni banka urcuje ménovou politiku nezavisle na ostatnich subjektech statni moci

k maximalnimu plnéni svych dlouhodobych cilt.

2. Emise penéz
,Ceskd narodni banka ma vyhradni prdvo vydavat bankovky a mince, jakoZ i mince

sgogecl 1
pamétni*

Nékdy oznacovano jako emisni monopol banky, kdy se centralni banka stava jedinym
subjektem na uzemi statu s pravem vydavat obézivo. V souvislosti s timto je nutné zajistovat
spravu zéasob, vyménu poskozenych platidel a dodrzovat ptisnd bezpecnostni opatieni u

bankovek a minci dosud nevydanych.

1§13 zdkona ¢. 6/1993 o Ceské ndrodni bance
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V SirS$im pojeti se jedna i o zajiStovani bezhotovostniho ob&hu pomoci néstrojii ménové

politiky pouzivanymi k ovlivnéni ménovych kurzi ¢i trokové miry.

3. Kontrola penézniho ob&hu

Zpracovani a dohled nad obéhem penéz je dalsi ulohou CNB vyplyvajici ze zakona &.
136/2011 o ob¢hu bankovek a minci a z dalSich pravnich dokumentti. Dohlizi na pokladni
operace spoleCnosti poskytujicich Gvéry, kontroluje zpracovavani bankovek a minci pied
vyrazenim ¢i zatazenim do ob&hu. Do této oblasti spadaji i fyzické a pravnické osoby sménujici

v vr 12
ménu a dalsi.

4. Bankovni dohled

Bankovni dohled v Ceské republice je fizen vyhradn& Ceskou narodni bankou
Ceska narodni bankou. Tato pravomoc je zakotvena jak v zdkoné o CNB, tak v zikong

o bankach. Mezi hlavni ¢innosti patfi:

e Vydavani bankovnich licenci

e Vydavani vyhlasek a opatieni smétujici k zodpovédnému hospodatfeni bank

e Monitoring bank, pobocek zahrani¢nich bank a zalozen

e Provadéni kontrol v bankach, poboc¢kéach zahrani¢nich bank a zalozen

e Vydavani povoleni ke zménam vlastnickych struktur bank, jejich zaniku ¢i
vzniku

e V piipadé objevenych pochybeni ukladani bankovnim subjektim sankce a
dohlienii na jejich dodrzovani

e Odjiméni licenci a rozhodovani o nucené spravé.

2 Dohled nad penéznim obéhem [online]. Praha [cit. 2016-12-30]. Dostupné z:

https.://www.cnb.cz/cs/platidla/obeh/dohled penezni obeh.html

3 Pravomoci bankovniho dohledu [online]. 2016 [cit. 2016-11-28]. Dostupné z:

https.://www.cnb.cz/cs/dohled _financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/uverove instituce/pravomoci_bd.
html
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Podle zakona o Ceské narodni bance vykonava dohled nad:

»a) bankami, pobockami zahrani¢nich bank, spofitelnimi a uvérnimi druzstvy,
institucemi elektronickych penéz, zahrani¢nimi institucemi elektronickych penéz, které
vykonavaji &innost na tizemi Ceské republiky prostfednictvim své pobocky, vydavateli
elektronickych penéz malého rozsahu, platebnimi institucemi, zahrani¢nimi platebnimi
institucemi, které vykondvaji ¢innost na izemi Ceské republiky prostiednictvim své pobocky,
poskytovateli platebnich sluzeb malého rozsahu, provozovateli platebnich systéma s
neodvolatelnosti za¢tovani a nad bezpecnym fungovanim bankovniho systému,

b) obchodniky s cennymi papiry, emitenty cennych papirti, centralnim depozitafem,
jinymi osobami vedoucimi evidenci investi¢nich nastroji, investicnimi spole¢nostmi,
investicnimi fondy, provozovateli vypotfadacich systémli s neodvolatelnosti vyporadani,
organizatory trhii s investiénimi nastroji a dalSimi osobami, o nichZ tak stanovi jiné pravni
ptredpisy upravujici oblast podnikani na kapitalovém trhu,

¢) pojistovnami, zajiStovnami, penzijnimi fondy, penzijnimi spolecnostmi a dal$imi
osobami pusobicimi v oblasti pojistovnictvi, doplitkového penzijniho spoteni, dichodového
spofeni a penzijniho piipojisténi podle zdkonl wupravujicich pojistovnictvi, c¢innost
pojistovacich zprostiedkovatelll, penzijni ptipojisténi, dopliikové penzijni spofeni a diichodové
spofeni,

d) zpracovateli tuzemskych bankovek a tuzemskych minci podle zdkona upravujiciho
ob¢h bankovek a minci,

e) ¢innosti dalsich osob, u kterych tak stanovi jiny pravni predpis.*'*

14§44 zikona ¢&. 6/1993 o Ceské narodni bance
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3.2. Ménova politika

Me¢nova politika je souhrnné oznaeni pro ndstroje, kterymi centralni banky v zemich
s trznim hospodarstvim dosahuji svého cile— udrzeni cenové a ménové stability. Cenovou
stabilitou se v soucasné dob¢ rozumi mirny rust spotiebitelskych cen.
Nefunkéni ménova politika ma za nasledek bud’ vysokou inflaci, ¢ili rist cenové hladiny,
nebo deflaci, které maji negativni vliv na hospodafstvi.
V ptipad¢ inflace se jednd o:
e Snizeni kupni sily penéz
e Znehodnocovani vkladi
e Investofi se zamétuji na kratkodobé investice
¢ Finan¢ni trhy inflaci kompenzuji vyssi redlnou Grokovou sazbou
e Dluhy jsou redistribuovany od véfitelt k dluznikiim, dluznici odkladaji splatky
Naopak deflace s sebou piinasi:
e (Odkladani spotieby- spotiebitelé nakupuji co nejméné s vidinou, Ze jimi pozadované
produkty budou ¢asem levng&jsi.

e Omezovani investic- Investice diky rizikovosti prestavaji byt vyhodné.
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3.2.1. ReZimy ménové politiky

1. Rezim s implicitni nominélni kotvou
V rezimu s implicitni nominalni kotvou klade centralni banka diraz na udrzovani
v cilovém pasmu jedné nomindlni veli¢iny vybrané intern¢ centralni bankou. Zakladnim
problémem a zaroveinl zakladni podminkou fungovani je ovSem nevetejnost této veli¢iny, kdy
centralni banka musi pozivat vysoké duvéry, diky které se vyvaruje explicitnich cild pfi

zadoucich zménach inflace.

2. Cilovani ménové zasoby
U tohoto rezimu je obecné¢ vychdzeno z makroekonomického ptedpokladu, zZe
dlouhodoby rist cen a cenové hladiny je pfimo zavisly na rastu nabidky penéz. Proto je
redukovéano & zvySovano mnozstvi uréitého penézniho agregatu'” centralni bankou. Zasadnim
problémem, diky kterému bylo od tohoto rezimu upusténo, je ovsem vybér vhodného agregatu,
ktery je velmi slozity a v zdsad¢ i nemoZzny, protoZe cenova hladina jiz neni svdzana s penéznimi

agregaty tak, jak tomu bylo dtive .'°

3. Cilovani ménového kurzu
Tento systém vychazi z fixovani kurzu domaci mény centralni bankou na méné jiné, ptipadné
kosi mén pomoci zmén vySe urokovych sazeb nebo pifimo devizovymi intervencemi. Tento
kurz muze byt zakotven piimo, v ur¢itém kurzovém pdsmu, nebo pouze stanovena horni,
pfipadné dolni hranice. Zakladnim pfedpokladem pro vybér mény je velmi podobny infla¢ni
diferencial, aby nedochézelo k pfilisnému negativnimu ovliviiovani, vysokym rezervam pro
dlouhodobé moznosti ovliviiovani ménového kurzu a predevsim schopnost dlouhodobé
konkurenceschopnosti dané¢ho statu. Hlavni vyhodou je transparentnost a piedvidatelnost
dalsiho vyvoje obcany, nevyhodou pak vysoké finan¢ni néklady pro zabranéni spekulacim na
meénu, ztrata autonomie centralni autority a riziko nepiedvidatelného vyvoje cizi mény a s nim

spojeny dovoz inflace.

"> M1- obéziva a vkladii na béznych tictech, M2- terminovanych vikladii a ostatnich vkladii v bankdch, M3-
vikladii v cizi méné a repo operaci, M4- vkladii v nebankovnich instituci a kratkodobych cennych papirii, M5-
ostatnich cennych papirii

16 Jaké jsou rezimy ménové politiky? [online]. [cit. 2016-11-26]. Dostupné z:

www.cnb.cz/cs/faq/jake jsou rezimy menove politiky.html
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4. Cilovani inflace
Cilovani inflace se stalo nejpopularnéjSim rezimem na konci minulého stoleti. Jde o
takovy ménovy rezim, ve kterém konec¢ny inflacni cil je dosahovan pomoci pfimo pomoci
operac¢niho cile, nebo posloupnosti cilti. V zasadé funguje tak, ze centralni banka uréi v ur¢itém
casovém horizontu inflacni cil, kterého se nasledné pomoci regulace operacniho cile (arokova
mira, ménovy kurz...) snazi docilit toho, aby se inflace dostala do pfedem daného infla¢niho
koridoru. Pro nastaveni inflacniho cile je zvlasté dulezité, aby byl odlisny od predikované
inflace a byla tak mozna zhodnotit efektivnost danych regulaci.'” Prvni zavedeni se datuje do
roku 1989, kdy se k touto rezimu uchylila Rezervni banka Nového Zélandu, kterou nasledovalo
v prub¢hu roku nasledujiciho hned 8 zemi a podle statistik Mezinarodniho ménového fondu byl
na zacatku tisicileti vyuzivan osmnacti staty po celém svété'®. Soucasné je Ceskou narodni
bankou zpozdéni pozadovanych efektii v ramci tohoto rezimu odhadovano na jeden a ptl az
dva roky.
Mezi vyhody tohoto ménového rezimu patii
e Centralni banka se miize operacemi na volném trhu soustiedit pouze na jeden cil.
e Jedna se o transparentni systém, diky kterému je ocekavand inflace ve shodé
s realitou a stabilizuji se tak trokové sazby.
e Chovani centralni banky je diky explicitnimu cili dobie pfedvidatelné. V piipade,
ze inflace roste nad cil, mohou firmy i domécnosti ocekavat kroky vedouci
k utlumu a naopak.
e Vefejnost je Iépe informovana
Pies fakt, Ze se cilovani inflace pomérné rychle rozsitilo v rtiznych statech po celém
svéteé, tak se rozhodné nejednd o rezim, ktery je podminén nékolika zédkladnimi pfedpoklady
pro efektivni fungovani. V zasad¢ je nutna existence kvalitnich finan¢nich trhii, ménova politika
centralni autority musi byt transparentni a divéryhodna. Dalsi nezbytnosti je nezavislost na
dalsich slozkach statni moci pii provadéni ménové politiky, posledni pak byva v odborné
literatufe uvadéna fiskdlni disciplina, kterd vSak zpravidla dodrZzovana neni vzhledem

k povazovani deficitu za kratkodoby jev.

7 JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2004. Finance (Grada). ISBN 80-247-0769-1
'8 JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2004. Finance (Grada). ISBN 80-247-0769-1
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e Explicitni finan¢ni cil

Hlavnim znakem rezimu cilovani inflace je urceni explicitniho (vefejného) infla¢niho
cile, k jehoz splnéni bude centralni banka podnikat svoje dalsi kroky. Miize mit podobu jak
konkrétniho bodu, tak infla¢niho koridoru. V piipadé konkrétniho bodu je toto rozhodnuti
zpravidla 1épe pfijato vetejnosti, kdy je dosazeno dojmu, Ze centralni banka drzi otéze pevné
v rukou a je odhodlana této hodnoty dosahnout, bohuzel se vSak vzhledem k velkému mnozstvi
faktort stava prakticky nemoznym takto exaktné ur¢ené inflace doséhnout. Druhym extrémem
je pak prilis Siroky interval, ze které¢ho nelze nijak odhadnout dalsi krok. Rozdil ve vyhlasovani
tohoto cile ve svété se prakticky lisi jen zapisem, kdy se udava bod s odchylkami (napt. 2 % -
+1 %) nebo koridor (1% - 3%), ptiCemz oba tyto zplisoby znamenaji identicky cil.

Explicitni cil je centrdlni autoritou urcen piedev$im na zdkladé¢ ocekavané inflace
v podobé dlouhodobych prognéz, v ptipadé pribéznych zmén téchto progndz reaguje centralni
banka zpravidla zménou urokovych sazeb, které v navaznosti zméni prognozy. Déle pak je o
inflaénim cili rozhodovdno na zdkladé mnoha makroekonomickych veli¢in, naptiklad
nominalnich a redlnych kurzl, cen prace, dovoznich cen atd. Zpravidla je vyhlaSovan na
konkrétni obdobi, (déli se pak na kratkodoby a stiednédoby), miize ovSem i byt v podobé
prabéznych pasem. Vyhodou jeho uvetejnéni je inflacni o¢ekavani obyvatel velmi blizko realité
a navic ¢itelnost dalSich krokii centralni banky.

V soucasné dobé se vyspélé staty snazi o inflaci v rozmezi 2 a7 3 %' a to piedevsim
kviili obavam z deflace, rozvojové staty a dal$i zemé tietiho svéta bojujici s hyperinflaci se

snazi o hodnoty okolo deseti procent, coz je ovSem Casto stale pomérné problematicky zavazek.

P JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2004. Finance (Grada). ISBN 80-247-0769-1
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3.2.2. Nastroje ménové politiky

Nastroji ménové politiky se rozumi soubor vSech néstroji centralni banky, pomoci
kterych je mozno ovliviiovat chod bankovniho systému, zejména pak likviditu a ivérové sazby

komer¢nich bank. Ty se v ndvaznosti na rozsah jejich dopadti déli na pfimé a nepiimé.
3.2.3. Neprimé nastroje ménové politiky

Neptimé néstroje mé€nové politiky jsou v zasad¢ vSechny kroky centralni banky, které
jsou smétovany na cely bankovni systém a davaji tak rovné podminky vSem subjektim.

Operace na volném trhu znamenaji situaci, ve které centralni banka nakupuje od
komer¢nich bank kratkodobé cenné papiry, nebo prodavé cenné papiry pravé komerénim
bankam. Ve vétsing piipadl se jednd o statni cenné papiry s vysokou kvalitou. Cilem nakupu
cennych papirii centradlni bankou je monetarni expanze, ¢ili zvySeni penézni zasoby, coz
v dasledku zplsobi pokles tirokové miry diky nizsi poptavce po penézich. V ptipadé prodeje
cennych papirii centralni bankou se jedna o mechanismus piesné opacny.

Intervence na kurzovém trhu znamenaji ovliviiovani ménového kurzu mény centralni
bankou pomoci smény rezerv za domaci ménu a naopak, ¢imz je schopna ménit ménovou bazi
a ovlivitovat hodnotu kurzu. V ptipad¢ ndkupu domaci mény tuto ménu cilené posiluje (cena
na trhu se zvySuje diky vys$si poptavcee), zatimco pfi jejim prodeji se zvySuje jeji nabidka a cena
klesa®.

Povinné minimalni rezervy spocivaji v nastaveni vySe povinnych minimdlnich rezerv,
kdy z kazdého vkladu musi komeréni banky v CR, ptipadn& pobocky zahrani¢nich bank na
tizemi CR, udrzovat uréité procento (stanovené pravé centralni bankou) v rezervach rezerv. To
znamend, Ze s nimi jiz dale nemohou hospodatit a jakkoliv volné disponovat. V Ceské republice
jsou tyto rezervy jsou zdkonem ¢. 6/1993 sbirky omezeny maximalni vysi 30 % z vklada
povinné osoby a od roku 2001 aro&eny dvoutydenni repo sazbou®'. Vyie rezerv mé ptimy vliv

na multiplikacni efekt.

20 MANDEL, Martin a Viadimir TOMSIK. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha: Management
Press, 2003. ISBN 80-7261-094-5.

2 Meénovépolitické nastroje [online]. Praha [cit. 2016-11-27]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/
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Diskontni néstroje jsou tivéry poskytované komerénim bankou centralni bankou.
Jedna se o tyto tii typy:
e Diskontni Gvér
V ramci lombardniho Givéry penize jsou pijcovany bankdm za diskontni
sazbu. M¢nova baze touto pijckou vzroste a nasledné splacenim klesa.
Problémem je nekontrolovatelnost objemu piijcek, nebot’ zalezi na poptavce
komerénich bank™,
e Lombardni uvér
Dostane-li se komer¢ni banka do stavu, ze nevlastni dostatek likvidity na
uspokojeni svych klientli, md moznost pozadat o lombardni Gvér proti zastave
cennych papir. V zasad¢ je lombardni sazba vyssi, nebot” se jedna o pujcku
rizikovému subjektu a cennymi papiry nemtize v dob€ uvéru centralni banka
volné disponovat.
e Reeskontni Gvér
Jedna se v zdsad¢ o kompromisni feSeni mezi diskontnim a lombardnim
uvérem, kdy centralni banka kvalitni cenné papiry od komer¢nich bank.
Velmi se podoba repo operacim, jen podnét k jeho uskute¢néni neni dan

centralni bankou. V soudasné dobé& Ceska narodni banka tento typ neposkytuje.

Dal8im nastrojem jsou takzvané automatické facility, které umoziiuji centralnim
bankam ukladat ¢i vybrat na avér likviditu u centrdlni banky takzvané ,,pfes noc*.
V ptipadé¢ vkladu banky ukladaji pfebyte¢né penézni zasoby a to nejpozdéji do patnacti
minut pfed uzavienim ucetnictvi pro dany den. Tyto vklady jim jsou nasledné uroceny
diskontni mirou a jeji vySe ma tak pfimy vliv na minimalni mez kratkodobé urokové
miry.

V piipadé Givéru pies noc je poskytovana likvidita urocena lombardni sazbou (tim je
urcena horni mez kratkodobé urokové miry). V soucasné dobé je tento nastroj bankami

vroor . e ’ M v v o ’ v o 23
vyuzivan minimaln¢ a to pfedevsim z diivodu trvalych prebytk.

2 SAMUELSON, Paul Anthony a William D. NORDHAUS. Ekonomie: 18. vydani. Praha: NS Svoboda, 2007.
ISBN 978-80-205-0590-3.

3 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice. Praha: Grada Publishing, c2013. Financni trhy a instituce. ISBN
978-80-247-3893-2.
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3.2.4. Primé nastroje ménové politiky

Jedna se o takové mechanismy, ve kterych jsou pifimo ur€ovéana pravidla pro fungovani
jednotlivych bankovnich subjektii a zasahuje se tak do rozhodovacich mechanismu
komer¢nich bank.

V ramci pravidel likvidity jsou centralni bankou jsou nastavena takova pravidla, aby
komer¢ni banky mély Zadouci pomér aktiv a pasiv tak, aby disponovaly adekvatnim
mnozstvim likvidity**. Zjednodusené je to pozadavek, aby kratkodobé uvéry byly kryty
kratkodobymi zdroji a dlouhodobé tivéry dlouhodobymi zdroji.

Nejucinnéj$im nastrojem meénové politiky jsou tvéroveé kontingenty, kdy je centralni
bankou komeréni banky urc¢eno, jaky objem financi v podobé tivéru mize komercni
banka vyuzit od centralni banky, stejné tak mnozstvi penéz, jaké sama komercni banka
miZze poskytnout — jedna se o takzvany absolutni Givérovy kontingent.

Povinné vklady, které stanovi centralni banka, jsou ur¢ovany jednotlivym subjektiim
povinnosti provadét bezhotovostni operace a dalSi bankovni ukony vyhradné
prostiednictvim pravé centralni banky. Jedna se zpravidla o Gfady a dalsi slozky statni
moci, pfi¢emz prostiednictvim t&chto uéth dochazi k pravidelné kontrole®.

Samostatnou kapitolou jsou pak doporuceni a vyzvy. Centralni banky zpravidla
pozivaji v ekonomice zapadniho svéta zvlastniho postaveni a predevSim velké
davéryhodnosti, proto dalsi moznosti, jak ovliviiovat bankovni sektor a dal$ich subjekta

prostfednictvim rad a doporucenich, které jsou zpravidla dodrzovany.

* REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 3., aktualizované. vyd. Praha: Management Press, 2011. ISBN
978-80-7261-230-7.

? Strategie Ceské ndarodni banky v oblasti dohledu [online]. Praha Dostupné z:
https.://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/strategie dohledu.html
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3.3. Cilovani inflace v Ceské republice

Piechod na rezim cilovani inflace byl Ceskou narodni bankou ohldsen na konci roku
1997 a od zacatku roku nasledujiciho, konkrétn€ od ledna 1998, je v ném meénova politika
v urcitych obménéch stale provadéna.

K tomuto kroku CNB pfistoupila po silnych ménovych turbulencich po celém svété, které
vyustily az ménovou krizi v jihovychodni Asii a pfedevsim v dusledku timto vynucené¢ho
uvolnéni kurzového rezimu po na jafe 1997 poté, co diky spekulacim na korunu doslo
k vy€erpani devizovych rezerv, z fixniho kurzu na Cisty floating. Toto rozhodnuti je obecné
ekonomy povazovano sice za dobry krok, ale soucasné je upozoriovano na fakt, ze v pfipadé
zavedeni volného kurzu dfive, nemusela se Ceské republiky tato krize viibec dotknout®®. Pesto
vsak se koruny celosvétova ménova krize dotkla méné, nez ostatnich srovnatelnych ekonomik.
Zaroven to bylo reakci na stale klesajici u¢innost ménové politiky v podminkach malé oteviené
transformuyjici se ekonomiky a v disledku liberalizace kapitalovych trhit v kombinaci s rostouci
domaci poptavkou, kterd se ovSem neodrazela tolik ve vysSi cenové hladiny, jako v rlstu
importu. Dal$i nevyhodou dosud pouzivaného rezimu cilovani penézni zasoby byla
netransparentnost. Proto bylo rozhodnuto o pfechodu na u€¢innéjsi a pfedevsim transparentngjsi
systém, ktery vychazi jak ze statistik, tak z pfedpokladaného vyvoje, modelovych situaci a
dal$ich ukazateld.

Stale vak cilovani inflace v Ceské republice narazela na fakt, Ze se jednalo stat, ktery
v 90. letech stale prochazel transformaci a dochazelo tak k neustalym zménam, stale nebyla
ukoncena regulace cen. Zarovenn se jako oteviend ekonomika stava cCastéjSim piijemcem
externich Sokl. Do roku 2013, kdy bylo pfistoupeno k ménovym intervencim pro udrZeni kurzu
CZK/EUR nad 27, se také musela potykat s ne¢ekanymi zménami ménového kurzu. Nutno
podotknout, Ze se viemi témito problémy by se musel potykat i jakykoliv jiny rezim, tudiz toto
nelze povazovat za chyby cilovani inflace. V prvnich letech cilovani inflace bylo infla¢niho cile
dosahovéno sledovanim c¢isté inflace, coz je rlist cen v neregulované ¢asti spotfebniho dané pfi
eliminaci vlivli nepfimych dani a dotaci, ktery byl odvozovan z indexu spotiebitelskych cen.
Byly stanoveny dva dlouhodobé cile, pfi¢emz inflace na konci roku 1998 se méla pohybovat

v pasmu 5,5 % az 6,5 %, v zavéru roku 2000 pak v rozmezi 3,5 % az 5,5 %.”’

% KLAUS, Viclav, Karel DYBA a Ivan KOCARNIK. TFi roky od ménové krize: sbornik textii. Praha: CEP -
Centrum pro ekonomiku a politiku, 2000. [Sbornik textii]. ISBN 80-902795-3-8.

27 Vyrocni zprava CNB 1998, Praha, 1999
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I z vySe uvedenych divodit ovSem doslo roku 2001 k zdsadni zméné cilovani inflace,
kdy bylo jeji cilovani zaméfeno jiz ne na usmériovani Cisté, ale uz celkové inflace. Tento krok
by kladné pfijat pfedev§im vetejnosti pro znacné zjednoduseni. Stejné tak doslo ke zméné
vyhlasovaného cile z pevného na koridor omezeny horni a dolni hodnotou.

Podklady pro cilovani jsou tvofeny takzvanym ,,predikénim tymem®, ktery na zékladé¢ modelu
zformuluje odhad vyvoje v piistich Sesti ¢tvrtletich. Z této kratkodobé prognoézy je poté pomoci
deseti modelovych rovnic vytvofena prognoza stiednédobd. K této hlavni je soubézné
vytvareno nékolik alternativnich variant na zédkladé€ dalSich modelti (napf. v ndvaznosti na rizné
moznosti vyvoje sv€tovych komodit). Dale je vypracovana piedpovéd podminéna a
nepodminénd. Podminéna pracuje se situaci, Ze by se centralni banka nijak neangazovala a
zaroven by urokova sazba zlstala na stejné urovni. Podminéna naopak piedpoklada zasahy

centralni banky v reakci na chovani ostatnich subjekti a zmény urokovych sazeb.
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4. Analyza cilovani inflace v CR

4.1. Cilovani inflace v roce 1998

Rok 1998 se stal prvnim v historii CNB, kdy byla cilovana inflace piimo. Vyznamnou
mérou k tomu pfispéla ztrata ménové kotvy a omezené moznosti dosahovani cili pres
mezicile (penézni zasobu).

Nejvhodnéj$im se jevil koncem roku 1997 multikriteridlni ptistup pouzivajici n€kolik
rozli¢nych ukazatelt predikujicich budouci inflaci, stejné tak jako o penézni zasobu. Stale
se vSak muselo pocitat se zpozdénim, které s sebou transmitni mechanismus ptinasi, proto
centralni autorita pracovala s predstihem (jak v pfipad€ stanovovani infla¢niho cile, tak
s kroky vedoucimi k jeho naplnéni).

I proto byl stiedn&doby inflaéni cil, ke kterému podnikala Cesk4 narodni banka kroky

v roce 1998 stanoven jiz v prosinci roku 1997 na rok 2000, konkrétné na 4,5 %
s odchylkou o jeden procentni bod obéma sméry
stanoven pro konec roku 1998 na 6 % s odchylkou jeden procentni bod.
Dale pak centralni autorita vydala seznam ptipadd, ve kterych nebude striktné dodrzovat
plnéni inflacniho cile a to z divodu finan¢ni nékladnosti, ptipadné dokonce k nemoznosti
s takovou nastalou situaci pracovat, jednalo se v zasad¢ o zivelné pohromy, vyrazné
zmény svétovych komodit (ropa, zlato...), devizovych kurzi, cen energii a dalSich.

Hlavnimi kroky provadénymi Ceskou narodni bankou se staly zmény tirokovych sazeb
v reakci na neptfedvidatelnosti vnéjSich vlivli na inflaci. Na pocatku roku 1998 slo
zejména o zvySeni DPH, spotiebni dané, ¢astecnou deregulaci cen a riist cen potravin. |
v disledku téchto jevil se inflace vyvijela jinym tempem, nez bylo ocekavano, piesto ve
vife, Ze se vie vrati do planovanych koleji, rada CNB neupravila kratkodoby inflaéni cil.
Na zéklad¢ unorovych zjisténi o vyvoji ekonomiky a kurzu centralni autorita zasahla a
zvysila dvoutydenni repo sazbu z 14,75 % na 15 % .

Pocinaje dubnem, Cista inflace poklesla na 6,5 % a spotiebitelské ceny rostly o 12 %,
coz bylo v normé. Proto (ptes nékteré vyhrady odborné verejnosti) neupravila zakladni
urokové sazby.

To se zménilo t&sné za polovinou roku kdy, Ceska narodni banka rozhodla o postupném

snizovani téchto sazeb.
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Obrazek 1: Vyvoj zakladnich trokovych sazeb v roce 1998 v procentech
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Zdroj: Vyrocni zprava CNB 1998, Praha, 1999

Avsak i pres tyto kroky inflace neustale klesala a to az do konce roku, kdy v prosinci
index Cisté inflace dosahoval 1,7 %. To je o 3,8 % méné, nez byla stanovena dolni hranice
infla¢niho cile, coz jednoznacné Ize povazovat za netispéch. Na obranu centralni autority ovSem
je nutno podotknout, Ze toto bylo zpiisobeno piedev§im zménami, konkrétné¢ vyraznym
poklesem cen surovin- predevs§im ropy, ktera pii o¢isténi o inflaci dosahla v dolarech druhého
nejnizs§iho vysledku od roku 1946, potravin a vyvojem meénového kurzu, kdy o¢ekavanim byla
depreciace vic¢i némecké Marce, zatimco Koruna posilovala. Zaroven vyvoj mezd diky
nejistote na trhu neodpovidal ptedpokladiim. Piesto pro dlouhodoby cil a bereme-li v potaz fakt,
ze se jednalo o prvni rok cilovani inflace, se nejedna o zdsadni problém z hlediska dalsi cesty

v Loy 7 i, 28
za udrZzovanim cenové stability.

8 Vyrocni zprdava CNB 1998, Praha, 1999
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4.2. Cilovani inflace v roce 1999

Kratkodoby inflacni cil pro prosinec 1999 byl stanoven v listopadu 1998 na 4-5%.
Hlavnim znakem tohoto obdobi bylo pokracujici snizovani zakladnich trokovych sazeb a
pfiblizovani se tak urokovym sazbam ve vyspélych zapadnich zemich. Limitni sazba pro
dvoutydenni repo operace byla v pribéhu roku snizena celkem jedenactkrat, celkové o 4,25
procentniho bodu az na 5,25 %. Repo sazba byla snizovana mirnéj§im tempem, celkové o 2
procentni body, nové tedy dosahovala hodnoty 7,5 %.

Obrazek 2: Vyvoj zédkladnich trokovych sazeb v roce 1999 v procentech
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Zdroj: Vyrocni zprava CNB 1999, Praha, 2000

Jednalo se ovSem o niz§i tempo snizovani sazeb, nez v ptipadé roku predchazejiciho, to
predeviim z ditvodu ristu surovin. Ropa v tomto roce zdrazila az o polovinu.*
Dal8im krokem bylo sniZeni povinnych minimalnich rezerv, kdy v prvnim kroku, od 28. ledna,
byly banky povinny uchovavat pouze 5 % z vkladi misto ptivodnich 7,5 %, néasledné pak
s platnosti od 7. fijna doSlo ke sniZeni az na 2 %, coz byl byla soucasné i troven bankovnich
rezerv v Evropské ménové unii. Cely tento rok byl zaroven rokem zahdjenim pfiprav na vstup
Ceské republiky do Evropské unie, proto muselo dojit k harmonizaci nastroji CNB s Evropskou
centralni bankou. Zaroven tak byla podpofena konkurenceschopnost ceskych bank s témi
evropskymi. *°

cvwr

zacatku restrukturalizace ¢eské ekonomiky. Cili infla¢ni cil ani v tomto roce nebyl splnén.

2 Vyvoj cen ropy a jeji viiv na inflaci: Jiri Krovak [online]. Dostupné z: http://archiv.ihned.cz/c1-820976-ceny-
ropy-a-jejich-vliv-na-inflaci

30 Vyrocni zprava CNB 1999, Praha, 2000
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4.3. Cilovani inflace v roce 2000

Ménova politika Ceské narodni banky vstupovala do tfetiho roku fungovani v rezimu
cilovani inflace. Inflacni cil byl protentokrat stanovat jiz v roce 1997 na 4,5 % s moZzZnou
odchylkou obéma sméry o jeden procentni bod.

Obrazek 3: Vyvoj miry inflace v roce 2001 v procentech

Vyvoj inflace
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Zdroj: Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky Gad [online]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Ekonomika prochdzela érou expanze a panovalo v§eobecné nadseni z vyvoje minulého,
stejné tak 1 velkd oc¢ekavani k vyvoji nasledujicimu. To podporovaly i indikatory- expanze
primyslové vyroby a dalsi. I proto zacala Ceska narodni banka vice spolupracovat s vladou
Ceské republiky pfi stanovovani inflaénich cild na dalsi roky. Stile se oviem jednalo jen o
,poradni hlas®, konecné rozhodnuti bylo pro zachovani nezavislosti monetarni autority stale na
CNB. Vyraznou zménou bylo oviem zfizeni privatizaéniho Gétu, ktery byl pouzit pii vyrazném
ptilivu zahrani¢nich investic a branil tak jednorazovym vykyviim kurzu koruny.

Stale vSak pokracoval rlist komodit na svétovych trzich a to zejména téch energetickych,
proto monetarni autorita stdle musela pocitat s hrozbou cenovych Sok v sekundéarnich
okruzich. K obavanym scénaiiim nakonec nedoslo a cena strategickych surovin se - pfestoze
ve srovnani s minulymi lety vysokych- stabilizovala. Proto v tomto roce nedoslo ani ke zméné
urokovych sazeb, ani ke sniZzeni povinnych minimalnich rezerv. Jedinym vyraznéjsim krokem
byla intervence ménové autority na devizovém trhu proti apreciaci koruny v reakci na rist
zahrani¢nich investic. Inflace se tak diky t¢émto krokiim udrzela na trovni 3,9 % a splnila tak
inflagni cil, poprvé od zavedeni rezimu cilovéani inflace a Ceska republika se tak pomalu ale

jisté stavala nizkoinflaéni ekonomikou.’’

L Vyrocni zprava CNB 2000, Praha, 2001
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4.4. Cilovani inflace v roce 2001

V roce 2001 bylo hlavnim cilem udrzeni inflace na nizké urovni tak, jako tomu bylo
v roce piedchozim, ptipadné jeji sniZeni blize Grovni miry inflace priiméru evropskych zemi.
Cil byl proto stanoven na trovenl 3 % s odchylkou jednoho procentniho bodu obéma sméry.

Obrazek 4: Vyvoj miry inflace v roce 2002 v procentech
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Zdroj: Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky tfad [online]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Z pohledu legislativy bylo vyznamnou zménou schvaleni nové podoby Ustavy, kdy
hlavni ,,poslanim* Ceské narodni banky se stala pé&e o cenovou stabilitu, nikoliv jiz ménovou
stabilitu. Tato az formalné plisobici zména byla predev§im disledkem dalSich zmén zakona o
CNB vedoucich ke splnéni podminek pro participaci Ceské narodni banky v Evropském
systému centralnich bank.’?

Ekonomika Ceské republiky pokratovala v expanzi, piestoZe se rychlost riistu postupné
snizovala. Tento fakt mél pozitivni vliv na udrzeni vyse inflaci v nizkych hodnotach a proto
v prubéhu prvni poloviny nedochazelo jak k vyraznym vykyvim, tak ani k zdsadnim krokim
centralni autority. K zdsadn¢ zmén¢ doslo ve tretim kvartalu, kdy byly odhaleny aspekty tvorby
HDP v minulych obdobich a ptedevsim vliv spotieby domacnosti na jeho vysi. DalSim jevem
ovlivilujicim inflaci se pak stal prudky rlst ceny potravin, zahrani¢nich zdjezdi. Opacnym
smérem, ovSem v mens$i mife, pak ptisobil pokles cen pohonnych hmot. Meziro¢ni celkova
inflace se tak v Cervenci dostala az na uroven 5,9 %, coz byla nejvyssi hodnota od roku 1998.
Ceska narodni banka proto rozhodla zvysit zakladni urokové sazby. Naslednym impulsem pro
jejich snizeni byly zpravy ze zahranici, konkrétn¢ z USA o oslabujici ekonomice, které byly

nasledné umocnény teroristickym ttokem 11. zati 2001.

2 Zprava o inflaci 1/2001, CNB, 2001

31



Ke konci roku pak CNB znovu séhla k intervencim proti apreciaci koruny a zacala ve
spolupréci v vladou hledat nové zplsoby, jak minimalizovat vliv prodeje statniho majetku na
jeji dalsi rast.

Celkove se tedy diky témto krokiim podatilo udrzet inflaci v toleranci k inflacnimu cili,

konkrétné na hodnoté 2,4 %.%

33 Vyrocni zprava CNB 2001, Praha, 2002
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4.5. Cilovani inflace v roce 2002

Novinkou schvélenou v tomto roce bylo stanovovani infla¢niho cile v podobé infla¢niho
koridoru, ktery mél byt udrzovan v prubehu celého roku, nikoliv uz pouze k jeho zavéru. 1
toto rozhodnuti bylo motivovano snahou pfiblizit se nizkoinflacnim ekonomikdm
v podminkach kontinentalni Evropy. Cil byl proto stanoven na pasmu 3-5 % v roce 2002, které
se dale snizovat az na pasmo 2-4% v roce 2005. (viz graf)

Obrazek 5: Inflac¢ni koridor v procentech
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Zdroj: Virocni zprava CNB 2002, Praha, 2003

V roce 2002 pokracoval riist ekonomiky na tirovni 2 %, coz byl pozitivni trend, ale §lo
o pomalejsi tempo, nez bylo v letech predchozich. Stale ptretrvavala nizka Cista inflace, stejné
tak spotiebitelska inflace. Ta se dokonce dostala na nejniz§i hodnoty od po&atku 90. let.**

Obrazek 6: Vyvoj miry inflace v roce 2003 v procentech
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Zdroj: Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky Gfad [online]. Dostupné z:

https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Hlavnimi pfi¢inami dezinflace byla zvysujici se konkurence na trhu, klesajici dovozni

ceny a dalsi, pfesto se vSak tyto faktory udrzely v rovnovaze s rostouci poptavkou domécich

* Zprava o inflaci 1172002, CNB, 2002
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spottebitell a riistem kurzu koruny vici svétovym ménam- az 25 % vici dolaru, vici euru az
15 %. V reakci vydala Cesk4 narodni banka ve spolupraci s vladou Ceské republiky material
»trategie feSeni kurzovych dopadu pfilivu kapitalu z privatizace statniho majetku a dalSich
devizovych piijmi statu.. Pfes tuto novou strategii ovSem stale dochazelo k apreciaci koruny,
centralni autorita proto musela znovu sdhnout k ménovym intervencim a zméndm urokovych
sazeb, ke kterym pfistupovala pravidelné v pribéhu celého roku.

Ptes vSechny tyto kroky, inflacni c¢il v nové podobé byl splnén pouze v prvnich ¢tyfech
mésicich roku, v téch dalSich se jiz pohyboval hluboko pod inflaénim pasmem, ptiblizné¢ na

hodnoté 1 % a to predevsim z divodu chybného odhadu cen potravin a dalSich komodit.
35

3 Vyrocni zprava CNB 2002, Praha, 2003
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4.6. Cilovani inflace v roce 2003

Inflace do roku 2003 vstoupila tak, jak opustila rok 2002, ¢ili pod inflacnim cilem.
Vzhledem k prognoézdm a piedpokladim o rlstu domaci poptavky v navaznosti na rhst
ekonomiky se centralni autorita neundhlila k pfed€asnym kroklim sméfujicim k jejimu
ovlivilovani, zaroven pak doufala v pozitivni ovlivnéni vnéjS$imi faktory.

Obrazek 7: Vyvoj miry inflace v roce 2003 v procentech

2

1 I
0 e o — —

Vyvojinflace

B Leden Unor Biezen Duben M®Kvéten ™MCerven

B Cervenec M Srpen W Zari B Rijen M Listopad M Prosinec

Zdroj: Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky Gtad fonline]. Dostupné z:

https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Zatimco ty o domacim ristu se potvrdily, modlitby ve wvné&jsi faktory zlstaly
nevyslySeny. Cenovy rast v zahrani¢i nebyl ani zdaleka takovy, jak se pfedpokladalo. Z ¢asti
pak byla na viné nedostate¢na koordinace s vladou a piedevSim jeji fiskalni politikou,
pfedevsim pak v oblasti neptfimych dani.

Infla¢nimu cili se v priibéhu celého roku ptiblizit nepodaftilo a to i pfes snizeni ménove-
politickych sazeb ze 2,75 % na 2 %. Vzhledem ke zpozdéni vysledki téchto kroktli se o¢ekaval

jejich dopad na rok 2004, ptiznivéjsi vyhled pfinesl 1 rist ekonomiky v druhém pololeti tohoto

roku az 0 4 %.°

I Vyrocni zprava CNB 2003, Praha, 2004
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4.7. Cilovani inflace v roce 2004

Pro rok 2004 byl stanoven inflacni cil stale na koridor dany pro roky 2002 az 2005.
Pocatek roku proto stile pokracoval pod timto koridorem, postupné vSak byla inflace se
zpozdénim ovlivnéna kroky uskuteCnénymi v predchozim roce. Dale pokracoval rist
ekonomiky v podobném rozsahu, jako tomu bylo ve druhém pololeti roku minulého.

Obrazek 8: Vyvoj miry inflace v roce 2004 v procentech
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Zdroj: Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky tfad [online]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Tyto pozitivni trendy byly umocnény zvySenim spotfebni dan¢ na pohonné hmoty a
cigarety, zaroven ovSem poklesla dan z piidané hodnoty z 21 % na 19 %. Dal$imi vyznamnymi
faktory bylo posilovani kurzu koruny, zvySeni cen zemédélskych vyrobkt, potravin a dalSich.
Ceska republika se stala jiz tak rozvinutou ekonomikou, Ze konkurenéni tlaky byly ustéleny a
jiz nadéle nepohybovaly inflaci.

Kratkodobé progndzy naznacovaly rust inflace do cilového pasma a nasledné piekroceni
horni hranice, coz se ve finéle potvrdilo jen z piilky. Inflace se skute¢né dostala do planovanych
hodnot a zGstala v nich. Inflacni cil se tedy podafilo splnit.

Dlouhodobgjsi predpoveédi ovsem piedpovidaly opusténi cilového péasma, proto centralni
autorita ve tfetim Ctvrtleti sahla ke zméné€ urokovych sazeb.

Rok 2004 byl predeviim rokem vstupu Ceské republiky do Evropské unie, ktery
pozitivné ovlivnil export navzdory posilujici koruné. Zaroven v navaznosti na tuto skute¢nost
zatala Ceskéd narodni banka ve spolupraci s Ministerstvem primyslu a obchodu pracovat na
ptedpokladech pro plnéni konvergenénich kritérii (zndmé téz jako Maastrichtska kritéria) pro

r e ~ ™ , r I~ r 7 3
vstup do eurozony a piijeti eura, coz by oviem znamenalo vyrazné snizeni pravomoci CNB,?’

7 Vyrocni zprava CNB 2004, Praha, 2004
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4.8. Cilovani inflace v roce 2005

Rok 2005 mél jako posledni v fadé stanoven infla¢ni koridor, tentokrat Slo o rozmezi 2
% az 4 %.
Obrazek 9: Vyvoj miry inflace v roce 2005 v procentech
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Zdroj: Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky Gfad [online]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Po Gspésném roce 2004 se inflace znovu vratila pod inflaéni pasmo, pficemz toto bylo
zpusobeno predevsim zmeénami spotiebitelskych cen, které klesaly az o jedno procento. Nejvice
tento propad tdhnul pokles cen potravin dany poklesem cen zemédélskych vyrobka. Z dalSich
jevi se pak podilel na dezinflaci jiz né€kolik let kontinudlné posilujici kurz koruny vuci
svétovym ménam (a zejména euru), ktery znamenal dal$i zlevnéni importovaného zbozi.
Opacny efekt pak mélo zvySeni cen energetickych surovin- ropa a v navaznosti na ni pohonné
hmoty™®

Celkove ekonomika pokrac¢ovala v pozitivnim nastoleném trendu, pfi¢emz rostla o 5 %.
Inflace se tehdy pohybovala pod inflaénim pasmem, pfi¢emz tento pokles kulminoval v kvétnu,
kdy se dostala az na hodnotu 1,3 %. Poté se v zafi znovu dostala do stanoveného pasma

ptekro¢enim dvou procent a do konce tohoto roku se jiz udrzela v pozadovanych mezich.

¥ Vyrocni zprava CNB 2005, Praha, 2006
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4.9. Cilovani inflace v roce 2006

V roce 2006 jiz nebylo pokracovano v systému daném v roce 2001, kdy byl urcen
infla¢ni koridor, ale pfiSel navrat ke stanoveni jednoho dlouhodobého bodu, v tomto ptipadé
Cistd inflace na urovni 3 %, stale vSak s maximalni odchylkou jednoho procentniho bodu.

Obrazek 10: Vyvoj miry inflace v roce 2006 v procentech
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Zdroj: Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky Gfad [online]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Inflace se vzhledem k naristu oproti roku predchozimu dostala do blizkosti cile a

dlouhodobé se pohybovala v rozmezi 2,7 % az 3,1 %, a to hlavné diky rtistu spotiebitelskych
cen, predevsim pak energii (elektricka energie, plyn, teplo).
Tento riist cen a stejné tak vysoka inflace byla zastavena vyvojem regulovanych cen v oblasti
bydleni, zejména vody, dale pak zlevnénim strategickych surovin na svétovych trzich a takeé
zejména apreciaci ménového kurzu koruny k euru (a to navzdory nizkym trokovym sazbam
oproti zapadnim zemim aZ o 1 procentni bod), proti které Ceska narodni banka nepodnikla
zadné kroky, proto se inflace na konci roku, poc¢inaje fijnem, znovu propadla na uroven pod 2
%.

Ekonomika navéazala na dobry rok 2005 a celkové rostla jesté rychleji, konkrétné o jeden
procentni bod, tedy o 6 %, coz bylo vysoko nad primérem Evropské unie *°. Zajimavym tdajem
byla zména vlivu jednotlivych komponent na jeji tvofeni. Zatimco v roce 2005 byl vyraznym
tahounem zahrani¢ni obchod, v letoSnim vyrazné poklesl, zatimco rostla rovenn domécich
zasob 1 investic firem. Zaroven realné mzdy byly na vzestupu, proto dopad inflace na populaci
byl z teoretického pohledu naprosto minimalni.

Celkové se cilovani v roce 2006 da hodnotit jako Gispésné i pies propad na konci roku.

Navic dalsi hodnoty ukazuji pozitivni trend jejiho dalSiho zvySovani blizko cilové hodnoté.

** Zprdva, o inflaci 1/2006, CNB, Praha, 2006
" yyrocni zprava CNB 2006, Praha, 2007
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4.10. Cilovani inflace v roce 2007

V roce 2007 pokracoval nastaveny trend z roku minulého postupného ristu inflace.
Ceska narodni banka pokracovala v inflaénim cili nastaveném v roce na urovni tfi procent.

Obrazek 11: Vyvoj miry inflace v roce 2007 v procentech
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Zdroj: Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky tfad [online]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

V prvnich tiech ¢tvrtinach roku se inflace harmonizovana indexem spottebitelskych cen
pohybovala pod primérem ostatnich statim Evropské unie, zarovein blizko stanovenému cili.
Ekonomika stale stabiln¢ rostla o 6 % ro¢né¢ (znovu vysoko nad primérem EU), tahouny byla
spotieba domacnosti, dale pak naristajici hruby fixni kapital.

K razantnimu obratu ve vyvoji doslo v poslednim ¢tvrtleti roku, kdy se diky riistu cen
pohonnych hmot a zejména potravin. Podle udajii Ceského statistického ufadu nejvice rostly
ceny mouky, a to aZ o polovinu, dale pak mléka o 30,8 %, tabakové vyrobky o 29 %.*'.

Proinfla¢ni ptisobeni v tomto roce pusobilo predevsim posilovani koruny viici euru a
dolaru, proti kterému Ceska narodni banka v ramci své dlouhodobé strategie nekonala v podobé
intervenci na devizovém trhu.

Krokem k snizeni téchto hodnot bylo usneseni o riistu ménové-politickych trokovych sazeb a
to v priabchu roku celkem Ctytikrat, konkrétné se jednalo o kvéten, nasledné Cervenec, srpen a

Lo . 42
na zavér roku v listopadu

Indexy spotiebitelskych cen - inflace - prosinec 2007 [online]. Praha, 2008. Dostupné z:

https://www.czso.cz/csu/czso/cri/indexy-spotrebitelskych-cen-inflace-prosinec-2007-002su8 1sbw
2 Vyrocni zprava CNB 2006, Praha, 2007
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4.11. Cilovani inflace v roce 2008

Rok 2008 znamenal velky otfes ve finanénictvi po celém svété a Ceské republika na
tom nemohla byt jinak. Pfesto na pocatku roku nésledujici vyvoj nic nenaznacovalo.

Obrazek 12: Vyvoj miry inflace v roce 2008 v procentech
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Zdroj: Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky tfad [online]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Inflacni cil byl na zaklad€ usneseni z roku 2006 stanoven na 3 % s toleranci jednoho
procentniho bodu. Samotna inflace pak nehledé na cil rostla na po€atku roku v nastavenych
kolejich z roku minulého a jeji kulminace prob&hla na Grovni 7,5 %.t*. To bylo podporovano
zejména kroky vlady, kterd postupné zvysila dail z pfidané hodnoty ve snizené sazbé z 5 % na
9 %, dale také zvysSenim spotiebni dan¢ na cigarety a dalsi tabdkové vyrobky.. To vSe bylo
umocnéno rustem cen zemédélskych produktl, nafty a dalSich pohonnych hmot.

Do téchto jevll jako blesk z cCist¢ho nebe, pfestoze byla nékterymi ekonomy
prognézovana jiz na konci roku predchazejiciho **,zasahla importovana ekonomicka krize
pfiblizné v polovin¢ roku. Efektem bylo velmi rychlé zpomaleni riistu ekonomiky (az o 2 %),
riist nezaméstnanosti a pokles investic. Caste¢né pozitivnim jevem viak byl navrat inflace po
vice nez roce zpét do cilového pasma, a to v prosinci na hodnotu 3,6 %.

Urokové sazby se stale drzely pod pramérem Evropské unie, pfestoze mnohé staty sahly
k jejich razantnimu snizeni pravé kvili finanéni krizi, aby minimalizovaly dopady pravé

eskalujici finanéni krize a ochranily tak klienty a zejména jejich vklady.*

# Zprava o inflaci I/IV 2008, CNB, Praha, 2008

“ MORRIS, Charles R. Ztracené biliény dolarii: levné penize, rozhazovani a velkd financni krize. Brno: Computer
Press, 2009. ISBN 978-80-251-2526-7.

# Centrdlni banky USA a Evropy vdléi s krizi snizenim tirokovych sazeb [online]. CTK, 2008. Dostupné také z:
http://ekonomika.idnes.cz/centralni-banky-usa-a-evropy-valci-s-krizi-snizenim-urokovych-sazeb- 1 gd-/eko-
zahranicni.aspx?c=A081008 131535 eko-zahranicni_pin
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Zajimavosti a vyznamnym desinflaénim jevem pak byla v prvni polovin¢ roku apreciace
koruny vii¢i dolaru a euru, pficemz k méné USA posilila 0 30 %, k euru pak az 0 17 % a stala
se tak tak ze vSech mén svéta tou nejrychleji posilujici. Nutno podotknout, ze se poté, kdy

- T " c 11 o ; .46
udefila finan¢ni krize, kurz vratil velmi blizko ptivodnim hodnotam™.

i Vyrocni zprava CNB 2008, Praha, 2009
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4.12. Cilovani inflace v roce 2009

Infla¢ni cil pro rok 2009 byl stale nastaven na 3 % s odchylkou jednoho procentniho
bodu obéma sméry a jednalo se o posledni obdobi, ve kterém byl drzen na této vysi, od roku
pfistiho jiz mél byt zménén na 2 %.

Obrazek 13: Vyvoj miry inflace v roce 2009 v procentech
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Zdroj: Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky tfad [online]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Ménova politika Ceské narodni banky se stale nachazela v obtizné pozici. Vzhledem
k pokracujici finan¢ni krizi se ménila k hor§imu i1 zaméstnanost, firmy nebyly ochotny
investovat vétsi financni prostfedky do novych projektl predevsim kviili nestabilité a nejasnosti
dalsiho vyvoje, pfipadné témito prostredky vibec nedisponovaly.
Inflace se tak propadala stale nize a jiz na zac¢atku roku, v tnoru, se propadla ke spodni hranici
tolerancniho pole. Nasledné se lehce zvysila v bfeznu diky rlstu cen spottebitelskych cen, ale
nasledné se jiz pohyboval hluboko pod hranici dvou procent.*’

Ekonomika, ptestoze stale taZzena rostouci spotfebou domdacnosti, se v prvnim kvartéle
roku propadala, poté se propad zastavil. Dale vSak klesal hruby domaci produkt.
V kontextu finanéni krize se na situaci v Ceské republice velmi podepsala otevienost
ekonomiky a dale uzké provazani s Némeckem a dal§imi ¢leny Evropské unie, kdy z pohledu
zahrani¢nich investoril bylo na stfedni Evropu nahliZzeno jako na homogenni celek, pfestoze
mistni ekonomika byla v dobré kondic. Proto v ramci této celosvétové averze k riziku

oslabovala i koruna, ovSem tento inflacni efekt byl znacné ,,pfebit” vyse zminénymi jevy na

dilgich trzich.*®

7 Zprava o inflaci I/IV, CNB, Praha, 2009
*® yyrocni zprava CNB 2009, Praha, 2010
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Ceska narodni banka v rimci snahy o rozhybani ekonomiky do ptivodnich &isel znovu
sahla ke snizovani urokovych sazeb (pfi¢emz toto provozovala kontinualné jiz od pocatku krize,
tedy roku 2008), stejné tak spolupracovala vlada a zvysila socialni davky, kvtili snaze o zvySeni
kupni sily obyvatelstva.

Nejhor§imi mésici se z pohledu cilovani inflace pak staly fijen a prosinec, kdy inflace
byla piesn¢ o dva procentni body pod dolni mezi, ¢ili na nule. Na konci roku se jiz zacaly
projevovat snahy jak centrdlni autority, tak vlady a Cistd inflace se pomalu pohybovala

k ptivodné zamyslenym vysim, pomaleji rostla i ekonomika.*’

? Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky vrad [online]. [cit. 2017-03-06]. Dostupné z:

https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

43



4.13. Cilovani inflace v roce 2010

Od tohoto roku byl jiz inflac¢ni cil pfesunut o jeden procentni bod nize, nové tedy 2 %
s odchylkou jeden procentni bod.
Obrazek 14: Vyvoj miry inflace v roce 2010 v procentech
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Zdroj: Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky Gtad fonline]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Dlouhodobé pokracoval proces rekonvalescence vSech odvétvi z otiestt zpisobenych
svétovou finan¢ni krizi. Ekonomika se ovSem jiz dostala do kladnych cisel (tento rust byl
nastartovan jiz v roce predchdzejicim) ovSem stdle pouze na urovni jedné tietiny rdstu
predkrizového. Pies tento rist nedochézelo k vyznamnému zlepSeni na Grovni zaméstnanosti a
dal$ich aspektech pracovniho trhu, naopak, mira nezaméstnanosti se dale prohloubila. Mzdy se
zvySovaly jen lehce..

Inflace se snizenim inflacniho cile pfes zachovani podobnych hodnot ptesunula do
tolerancniho pasma, kde pfes jeji propad v pribéhu prvniho Ctvrtleti v nésledujicich tiech
ctvrtletich jiz zastala. Hlavnim diivodem desinfla¢nich tlakd byl, jak jiz bylo zminéno vyse,
otevienost ekonomiky. Vyvoj HDP i inflace prakticky kopiroval (s drobnymi odchylkami)
trendy v celé evropské unii.”’

Ceska narodni banka znovu sahla ke snizeni irokovych sazeb o &tvrtinu procentniho
bodu, pouze diskontni sazba by sniZzenim o tuto hodnotu dosdhla nuly, tudizZ s ni pohnuto

nebylo.

" Vyrocni zprava CNB 2010, Praha, 2011
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Ve druhé poloving, zejména pak v zavéru roku, doslo k opétovnému zrychleni rastu
ekonomiky, stejné tak k ristu inflace a byl dokonce piekrogen dvouprocentni inflagni cil’', ale
z obav z utlumeni narodniho hospodaistvi se Ceska narodni banka neodhodlala ke zvy3eni
urokovych sazeb, proto byl tento krok tedy byl planované odloZen. Toto rozhodnuti bylo

podpoieno i progndézami o dal§im vyvoji.

! Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky vrad [online]. [cit. 2017-03-06]. Dostupné z:

https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace
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4.14. Cilovani inflace v roce 2011

I pro rok 2011 byl nastaven inflacni cil 2 % s odchylkou jednoho procentniho bodu,
pfi¢emz z hlediska dlouhodobé koncepce Ceské narodni banky udrZet ¢eskou ekonomiku
nizkoinfla¢ni, ovSem stale daleko od rizika deflacni pasti, nebyl divod toto nastaveni ménit.

Obrazek 15: Vyvoj miry inflace v roce 2011 v procentech
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Zdroj: Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky Gtad fonline]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Inflace se po celou dobu trvani roku 2011 drzela ve stanovenych mezich. Desinfla¢ni
tlaky rastu jiz tak vysokych cen komodit a potravin na globalnich trzich byly c¢ésteéné
kompenzovany posilovanim koruny vici svétovym ménam. V zévéru roku byla inflace znacné
zvysena diky ptfipravam obchodnikili na zvyseni obou sazeb dané z ptidané hodnoty ohlasené
na zacatek roku nasledujiciho. DalSim vyznamnym faktorem se stala prohlubujici se krize
nékterych stati eurozony, nejvice Recka, které znovu diky otevienosti ekonomiky a exportu do
zemi platicich eurem se projevilo i u nds a to depreciaci kurzu koruny vii¢i dolaru i euru
navzdory dosavadnim prognézam.*

Celkova inflace ovSem pies tyto faktory byla i beze zmén urokovych sazeb udrzena

v pozadovanych hodnotéch a za cely rok 2011 dosahovala hodnoty 1,9 %.

2 Vyrocni zprava CNB 2011, Praha, 2012
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4.15. Cilovani inflace v roce 2012

Inflace v roce 2012 byla siln¢ ovlivnéna zménou sazeb dané z ptidané hodnoty na
zacatku roku a tento jev mizeme pozorovat v prubéhu celého roku.

Obrazek 16: Vyvoj miry inflace v roce 2012 v procentech
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Zdroj: Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky Gtad fonline]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

K dal$im inflaénim tlakim v tomto obdobi se pocité riist cen zahrani¢nich komodit a
cen dovozu, coz oproti minulym letim nebylo kompenzovano ristem kurzu koruny, nebot’ ten
se stal po vykyvech v minulém roce relativné stabilni. Naproti tomu pisobil pokles ekonomiky,
kterd meziro¢né dosahla hodnoty -1,2 %, v navaznosti také rostla nezaméstnanost a klesaly
realné mzdy.”

Ceské narodni banka proto kviili podpoie ekonomiky (a to pies jiz tak vysokou miru
inflace) se rozhodla sdhnout k dal§imu sniZeni zékladni urokové sazby, a to na historické
minimum v podobé hodnoty 0,05 %, coZ je povazovano prakticky za nulovou hodnotu.”* Ceské
narodni banka v tuto dobu neuvazovala o jejim zvyseni a to az do situace, kdy se objevi nové
vyznamné inflacni tlaky.

Celkové se inflace pohybovala v pfijatelnych mezich, ov§em prognézy jiz naznacovaly

jeji znacny pokles v roce nasledujicim.

> yrocni zprava CNB 2012, Praha, 2013
* Zprava o inflaci IV/2012, CNB, 2013
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4.16. Cilovani inflace v roce 2013

Rok 2013 se stal naprosto zlomovym z hlediska cilovanim inflaci, kdy devizové
intervence dostaly novou, konkrétni podobu.

Obrazek 17: Vyvoj miry inflace v roce 2013 v procentech
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Zdroj: Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky tfad [online]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Vzhledem k nelehkému roku predchézejicimu ekonomika vstoupila i do toho nového
kalendainiho ve Spatné kondici. Stale klesala, kurz koruny byl nestabilni, stejn¢ tak inflace se
zaCala nebezpecné pfiblizovat dolni hranici toleran¢ni hranice, u které se na né&jakou dobu
stabilizovala v disledku zvy$eni nepiimych dani. Proto jiZ na za¢atku roku Ceské narodni banka
oznamila nasledné ovliviiovani inflace pomoci ménovych intervenci. Toto se zna¢n¢ projevilo
na oc¢ekavanich a kurz se stabilizoval. Pfesto se toto stabilizovani neukazalo jako dostatecné,
proto v listopadu roku 2013 pfistoupila centralni autorita ke kurzovému zavazku drzet kurz
CZK/EUR nad hranici 27. Vzhledem k vysi trokovych sazeb na naprostém minimu se jednalo
o sice nepopularni, ale prakticky jediny mozny krok (pokud se tedy chtéla monetarni autorita
vyhnout zépornym Urokovym sazbam). Cilem bylo nejenom vyhnuti se defla¢ni pasti, ale
zaroven pomoc ekonomice pies podporu exportu, logicky na ukor importu.

Prakticky ihned po ozndmeni doslo k prudké depreciaci kurzu na Groven 27 CZK/EUR
bez jakéhokoliv dalsiho finanéniho vydaje. V disledku toho se oproti progndézam inflace
udrzela v kladnych ¢islech a centralni autorita ozndmila dlouhodobéjsi trvani tohoto kurzového

, 55
zavazku.

3 Vyrocni zprava CNB 2014, Praha, 2015

48



4.17. Cilovani inflace v roce 2014

V roce 2014 se progndzy ohledné zaporné inflace nenaplnily, piestoze se ¢isla tomuto
scénafi velmi blizila.
Obrazek 18: Vyvoj miry inflace v roce 2014 v procentech
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Zdroj: Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky Gfad [online]. [cit. 2017-03-06]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Po ekonomické recesi v pribéhu let 2012 a 2013 se ekonomika po ohlaseni kurzového
zavazku znovu dostala do kladnych Cisel. Pies pokracujici nizkou inflaci (hluboko pod
inflacnim cilem) zplsobenou piedevsim poklesem/stalosti cen zahrani¢nich komodit se
centralni banka jiz neodhodlala k dalSimu cilenému oslabeni mény, ptedevsim z diivodu urcité
transparentnosti a pfedevsim stdlosti rozhodnuti. Samotny kurz se stabilné drzel kolem hodnoty
27,50 CZK/EUR bez potteby intervenci, nebot’ trh si byl jisty, ze pokud by se kurz vychylil pod
27°°, centralni autorita by zasahem tlacila na jeji navrat zp&t. Urokové sazby byly na minimu,
tudiz ani zde nebyl prostor pro dalsi snahy o zvySeni inflace. Inflace se tedy drzela velmi blizko
nuly a v ¢ervnu roku 2014 kulminovala pravé na hodnotu 0 %. Poté se pohybovala kolem
hodnoty 0,6 % a CNB proto rozhodla o pokradovani kurzového zavazku i pro dalsi rok,

respektive dalii roky.”’

> zprava o inflaci 1/2014, CNB, 2014
7 Vyrocni zprava CNB 2014, Praha, 2015
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4.18. Cilovani inflace v roce 2015

Inflacni cil stanoveny jiz pied péti lety se stale drzel na hodnoté 2 % s odchylkou
jednoho procentniho bodu, pficemz skute¢né hodnoty se pohybovaly hluboko pod timto
pasmem.

Obrazek 19: Vyvoj miry inflace v roce 2015 v procentech
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Zdroj: Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky ufad [online]. [cit. 2017-03-06]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

Hlavni motivaci Ceské narodni banky dale nezasahovat do inflace byl pozitivni rist
ekonomiky. Navic stale pokracoval kurzovy zavazek, ktery jiz tak nebyl vefejnosti pfijat
kladné, o <cemz svéd¢i napifiklad vyrok MiloSe Zemana pro radio Impuls:
,,PIn¢ uznavam, ze to mize kratkodob€ pomoci nasim exportériim, ale je otdzka, na jak dlouhou

«3¥ Nicméné na zacatku roku se kurz stabilizoval a drzel

dobu. Zadna deflace nicméné nehrozi.
ptes hodnotu 27 CZK/EUR az do poloviny roku, kdy se zacal nebezpecné blizit pravé této
hodnoté. Centrélni autorita se proto rozhodla znovu intervenovat na devizovém trhu. >

Inflace se drzela blizko nulové hodnoty pfedev§im na pocatku roku, pfi¢emz hlavnimi
Ciniteli byly klesajici ceny pohonnych hmot. V poloving roku pak v disledku vyse zminénych
kurzovych intervenci doslo ke kratkodobému zvysSeni t€sné€ pod hranici jednoho procenta, ale

pfesto progndzy ukazovaly na pokracovani velmi nizké urovné inflace, pfedevSim kvili

78 Zeman: Intervence CNB jeste nikdy nicemu neprospély [online]. Praha, 2013. Dostupné také z:

http://zpravy.el5.cz/domaci/ekonomika/zeman-intervence-cnb-jeste-nikdy-nicemu-neprospely-1037114
%% Zprava o inflaci 11/2015, CNB, Praha, 2015
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pokradujicim poklestim ceny ropy. Z téchto ditvodit Ceska narodni banka prodlouzila platnost

kurzového zavazku a predpokladanym rokem ukonéeni se stal rok 2017. ©

[RA4

poslednich 12 let, ¢ili od roku 2013.

60 Vyrocni zprava CNB 2015, Praha, 2016
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5. Zavér

Ceska narodni banka provadi cilovani inflace pomoci nékolika zakladnich nastrojii. Pro
roky 1998 az 2012 byly naprosto zasadni zmény urokové miry ke kterym sdhla prakticky
v kazdém roce v této fad¢. Od roku 2013 se zdsadnim cinitelem stal kurzovy zavazek drzici
sménny kurz koruny za euro na hodnoté 27, pfi¢emz pomoci tohoto kroku zaroven vyraznéla
pomahala exportértim. Naopak, s dal§im néstrojem, zménou povinnych rezerv, pracovala pouze
jednou, a to v roce 1999 predevsim z diivodu harmonizace s Evropskym systémem centralnich
bank.

Samotna Gispésnost se pohybuje na vysoké tirovni pfedevsim v ,,klidnych letech®, ve kterych
nedochézi k vyraznym vykyvim na svétovych trzich, jejichz je ¢eska ekonomika soucasti. Za
zminku z tohoto pohledu stoji roky 1998 — 2002, kdy byly stéle citelné dopady meénové krize
v jizni Asii, dale pak roku 2008 po propuknuti hypotecni krize v USA.

Obrazek 20: Vyvoj inflace v kontextu infla¢niho cile 2003-2009
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Zdroj: Vyrocni zprava CNB 2009, Praha, 2010
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Od roku 2013, kdy jiz nebylo mozné snizit irokové sazby a zaroven je zachovat v kladnych
hodnotach, Ceska narodni banka pfistoupila ke kurzovému zavazku koruny viéi euru na
hodnot¢ 27.

K vyraznym odchylkdm od cile doslo v roce 2013, kdy se inflace pohybovala az na urovni
tésné pod 4 %, dale pak od pocatku roku, kdy naopak piekrocila dolni hranici téméf az k nule.

Obrazek 21. Vyvoj inflace v kontextu infla¢niho cile v letech 2009-2015
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Zdroj: Vyrocni zprava CNB 2015, Praha, 2016

Celkové lze zhodnotit, ze Ceska narodni banka pres ob&asné propady plni roli vysp&lé
monetarni autority vyspélé zeme a rozhodné kona vse, co je v jejich silach, aby dostala svému

hlavnimu zavazku - udrzovat cenovou stabilitu na izemi Ceska republiky.
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