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Cilovani inflace CNB

Abstrakt

Tato bakalaiska prace se zabyva cilovanim inflace Ceskou narodni bankou, coZ je
hlavni mé&nové politicky rezim, ve kterém CNB jakozto centralni banka Ceské republiky
operuje. Hlavnim cilem této bakalatské prace je zhodnoceni vysledkti daného rezimu.

Prace je rozdélena na dvé Casti, ¢ast teoretickou a praktickou. Prvni teoreticka ¢ast je
zaméfena na seznameni se s Ceskou narodni bankou jakoZto nositelem ménové politiky.
Dale je se vénuje jeji historii a funkci. Nasledné je rozvedena ménova politika, jeji piimé 1
nepiimé nastroje, a pfedevsim jednotlivé rezimy, ve kterych mlize centralni banka fungovat.

Praktické cast sleduje vyvoj cilovani inflace v jednotlivych letech od samotného
zacatku uzivani tohoto rezimu u nas v roce 1998 az do soucasnosti. Porovnava hodnoty
infla¢niho cile se skute¢nou inflaci a vénuje se pfi¢indm a nasledkiim splnéni piipadné
nedosazeni téchto cili. Zavérem prace je prognoza do roku 2020 a souhrnné zhodnoceni

plnéni infla¢nich cild.

Klic¢ova slova: Cilovani inflace, Ceska narodni banka, deflace, inflace, infla¢ni cil, ménova

politika, nastroje ménové politiky, rezimy ménové politiky



Inflation targeting CNB

Abstract

This bachelor thesis deals with inflation targeting by the Czech National Bank, which
is the main monetary policy regime. In this regime the CNB operates as the central bank of
the Czech Republic. The main aim of this thesis is to evaluate the results of the regime.

The thesis is divided into two parts, theoretical and practical part. The first theoretical
part is focused on getting acquainted with the Czech National Bank as the bearer of monetary
policy. It also deals with the history and functions of the CNB. Furthermore, the thesis
describes monetary policy and direct and indirect instruments, and above all the individual
regimes in which the central bank can operate.

The practical part of this work follows the development of inflation targeting in
individual years from the very beginning of the use of this regime in the Czech Republic
from 1998 to the present. It compares the values of the inflation target with the actual
inflation and deals with the causes and consequences of the fulfilment or failure to achieve
these targets.

The conclusion of the work is a prediction for 2020 and a summary assessment of

the fulfilment of inflation targets.

Keywords: Inflation targeting, Czech National Bank, deflation, inflation, inflation target,

monetary policy, monetary policy instruments, monetary policy regimes
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1. Uvod

Ceska narodni banka je centralni bankou pro Ceskou republiku. Plni mnoho tikont,
pomoci kterych napomaha fungovani trzni ekonomiky ve staté. Jako jeji hlavni ulohy lze
oznacit dohled nad bankovnim sektorem, zajiSténi emise obéziva a penézni ob¢h, dale
devizové Cinnosti, stanoveni pravidel pro provadéni platebnich stykti bank a nebankovnich
subjektil, zajisténi bankovnich sluzeb pro stat a vefejny sektor, a prfedev§im vykondvani
meénove politiky.

Hlavnim tikolem ménové politiky je dle Ustavy CR piedev§im zabezpedeni cenové
stability. Centralni banka usiluje o zabezpeceni uvedené ulohy v rezimu, ktery se nazyva
cilovani inflace a tim se tato bakalaiska prace zabyva.

Tento rezim nahradil v roce 1998 v Ceské republice rezim fixniho kurzu a cilovani
penézni zasoby. Ceska narodni banka touto zménou fesila problém s vysokou inflaci u nas.
Rezim cilovani inflace se zamétuje zejména na plnéni hlavniho cile ménové politiky, kterym
je dosazeni stabilni a nizké inflace. Pro naplnéni téchto cili vyuzivd bankovni rada
nejnovéjsi prognoézu CNB. Vyhodnocenim rizik nenaplnéni téchto ciléi potom bankovni rada
upravuje a méni nastaveni ménové-politickych ndstrojii. Témito zménami se snazi
vyrovnavat nadmérné inflacni, resp. desinflacni tlaky, které narusuji budouci inflaci mimo

inflacni cile, resp. tolerancni pasmo kolem tohoto cile.
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2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prace

Cilem price je popsat mechanismus cilovani inflace Ceskou narodni bankou
a zhodnoceni plnéni infla¢nich cilt za obdobi od roku 1998 do soucasnosti. Prace se sklada
ze dvou &asti. V prvni teoretické &asti je struéné popsana Ceska narodni banka, jeji historie,
funkce a tllohy. Je zde popsana ménova politika a nastinény jeji jednotlivé nastroje a rezimy,
ve kterych mlize centralni banka ménovou politiku provozovat. Déle jsou zde vysvétleny
zakladni pojmy souvisejici s cilovanim inflace. Druhd praktickd cast prace ma za cil
zanalyzovat vysledky ménové politiky v rezimu cilovani inflace od jeho zavedeni v roce
1998 az do soucasnosti a srovnat je s piedem stanovenymi inflacnimi cili. V pfipadé€ rozporu

se bude zabyvat pfi¢inami nedosazeni, piipadné piekroceni cilt.
2.2. Metodika

Teoreticka Cast se zabyva popisem, co je cilovani inflace a mechanismem cilovani
inflace. Dale jsou zde popsany nastroje ménové politiky a funkce Ceské narodni banky i
véetné jeji strucné historie. Pro teoretickou ¢ast je pouZzita pfevazné popisna metoda a je
erpano z odborné literatury, ale také z webovych stranek CNB.

Praktické Cast se zabyva analyzou vysledki cilovani inflace v kontextu s cilovym
pasmem od doby, kdy se CNB v roce 1998 rozhodla zménit rezim mé&nové politiky na rezim
cilovani inflace az do soucasnosti. Tato ¢ast je rozd€lena do podkapitol dle jednotlivych let,
ve kterych budou odchylky hodnoceny samostatné. Dale bude provedena komparace
s predikovanym vyvojem inflace v Ceské republice. V praktické &asti je pievazné uzita
metoda sekundarni analyzy dat, ktera vychazi z vyroénich zprav CNB, ale také ze zprav o

inflaci, které Centralni banka vydava pravidelné kazdy rok, a to ¢tvrtletné.
2.2.1. Sekundarni analyza dat

Jedna se predev§im o analyzu rtznych druhi dokumentd jako napiiklad clanky
z tisku, odborné literatury, vyro¢nich zprav atp. Cilem tohoto typu analyzy je dikladné

prozkoumani vybranych dokumentt a nalezeni souvislosti a skute¢nosti z jiz vypracovanych
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dat s naslednou novou interpretaci. V ptipad¢ této bakalaiské prace se jedna o zodpovézeni

otazek, jakymi skute¢nostmi a jak je ovlivnéna cilovana inflace.!

3. Teoreticka ¢ast

Tato kapitola se zabyva vymezenim zékladnich pojmt, které se tykaji tématu této
prace. Na zadatek je tfeba piedstavit Ceskou narodni banku jako centralni banku Ceské

republiky, dale jeji historii, a pfedeviim funkci k ¢emu CNB slouzi a &im se zabyva.
3.1. Ceska narodni banka

CNB je ustiedni neboli centralni bankou Ceské republiky. Je také orginem
dohlizejicim nad finan¢nim trhem a pfislusnou instituci k feSeni krize na finan¢nim trhu.
Svou ¢&innost vyviji v souladu se zakonem &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni
pozdgjsich predpist a dalsimi pravnimi predpisy. Ziizena je Ustavou Ceské republiky. 2

Sidlem CNB je Praha, ale dalsi své pracovisté ma také v Brné¢, Ustni nad Labem,
Plzni, Ceskych Bud&jovicich, Ostravé a Hradci Kralové. Bankovni rada je v hierarchii
nejvyssim fidicim orgdnem a skladé se z guvernéra, dvou viceguvernéri a dalSich 4 ¢lent
bankovni rady. VSechny ¢leny jmenuje do svych funkci prezident republiky na dobu Sesti

let.!
3.1.1. Historie centralniho bankovnictvi u nas

Historie centralniho bankovnictvi od zalozeni Ceskoslovenska zagina v roce 1919,
kdy po rozpadu Rakouska-Uherska byla potieba vlastniho bankovniho a ménového systému.
Vanoru 1919 byl zalozen Bankovni tfad ministerstva financi (BUMF), ktery byl

v kompetenci ministerstva financi. Ukolem tohoto tfadu bylo fidit ménovou politiku a

! VOITISEK, P. Vyzkumné metody. 2012. Dostupné z:
http://skoly.praha.cu/files/=84121/Skriptat+++Vyzkumné metody.pdf
2 0 CNB. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/.
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postupem casu také sprava devizovych transakci. Dalsim neméné diilezitym tikolem bylo
vytvofit podminky pro vznik samostatné centralni banky.?

V roce 1926 byla zalozena Narodni banka Ceskoslovenska, ktera predstavovala zcela
samostatnou ustfedni banku. Zajimavosti je, ze byla zalozena jako akciova spole¢nost, kde
2/3 vlastnili soukromi investofi a 1/3 vlastnil stat. Hlavnim ukolem NBC byla péce o
ménovou stabilitu, avak méla zakazano poskytovat statu avéry.*

Kdyz b&hem vélky doslo k obsazeni celého &eského tizemi Némeckem, byla NBC
nucena pievzit ndzev Narodni banka pro Cechy a Moravu. Do jejiho &ela se v podstaté dostal
fiSsky zastupce Dr. Friedrich Muller, protoze vSechna rozhodnuti musela byt nejprve
piedloZzena jemu.’

Po valce vznikly dva celky, a to ¢eské a slovenské ménové uzemi. Pro ceské uizemi
to byla Narodni banka a pro slovenské uzemi Slovenskéd narodni banka. Zprvu se nedafilo
tyto dva celky slougit, ale podafilo se to jiz roku 1945. Ustiedi banka vznikla v Praze, na
Slovenské stran¢ v Bratislavé byl vytvofen Oblastni tstav pro Slovensko. V roce 1948 po
vydani nového zdkonu se NB stala vefejny statnim Gstavem. Obsazeni Bankovni rady dostal
na starosti prezident, vlada a ministerstvo financi. Do funkei jednotlivé ¢leny bud’ rovnou
jmenovali, anebo navrhovali kandidaty.

V roce 1950 se podle sovétského modelu sloucilo vice bank. Jmenovité Narodni
banka Ceskoslovenska, Slovenska Tatrabanka, Zivnostenskd banka a Postovni sporitelna.
Timto spojenim vznikla Stitni banka &eskoslovenska (SBCS), kterd plné podléhala
rozhodovani Ministerstva financi. Ztratila tak svou nezavislost. Nov¢ vznikld banka méla za
ukol primarn¢ plnit téchto 5 hlavnich funkei:

1) Ridit na zakladé planu penézni obéh ve stité
2) Byt zuctovacim ustredim statu a zdroven vidit a vykonavat platebni a

zuctovaci styk

3 Historie CNB: Bankovni vFad ministerstva financi [online]. Dostupné z:

https://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny instituce/bankovni urad ministerstva_financi/index.html.
4 Historie CNB: Ndrodni banka Ceskoslovenskd [online]. Dostupné z:
https://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny instituce/narodni_banka ceskoslovenska/index.html.

S Historie CNB: Ndarodni banka pro Cechy a Moravu [online]. Dostupné z:
https://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny instituce/narodni_banka pro cechy a moravu/index.html.
¢ Historie CNB: Ndrodni banka Ceskoslovenskd 1945-1950 [online]. Dostupné z:

https://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny instituce/narodni_banka ceskoslovenska 1945/index.html.
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3) Poskytovat provozni uvery
4) Spravovat devizové prostredky statu a provadet mezinarodni platebni styk
5) Provadet ekonomickou kontrolu viici subjektiim narodniho hospodarstvi.

Pozdé&ji v roce 1958 pribyla jesté jedna funkce, a to ,,provadeni financovani investicni
vystavby z centralizovanych zdrojii statu a viastnich prostredkii podnikii a poskytovani
investicnich uvéri«.’

P4d komunistického rezimu mél za nasledek vznik dvou zdkont — zakon ¢. 130/1989
sb. a €.158/1989. Diky témto zdkonlim byl od pocatku roku 1990 zaveden dvoustupnovy
bankovni systém. Tim se od SBCS oddélila obchodni ¢innost a vznikly dvé nové obchodni
banky — Komer¢ni banka a VSeobecna vérova banka. Mimo to se také ozivila Investi¢ni
banka. SBCS se od této doby soustiedila pouze na emisni &innost, devizovou a celostatni
ménovou politiku.®

Od poloviny roku 1992 se za¢alo planovat rozdéleni tehdejsiho Ceskoslovenska na
dvé nezavislé republiky. Vznik novych statl nutné musel byt spojen také s rozdélenim
centralni banky. V zaii 1992 zapocaly piipravy na rozdéleni a jiz 8. fijna 1992 byl schvalen
zakon ¢€.493/1992 Sb., diky kterému mohly nové vznikajici republiky ustavit nové centralni
banky. Od roku 1993 tedy funguji dvé nové banky, a to Narodni banka Slovenska a na nasem
tizemi Ceska narodni banka. I pfes rozdélent, ale stale existovala spole¢na ména, a to Koruna
Ceskoslovenska. Proto musely banky jmenovat tzv. ménové vybory, které ménu spravovaly.

V unoru 1993 doslo k rozdéleni spole¢né mény, a tak vznikla Koruna ¢eska.’

7 Historie CNB: Statni banka ceskoslovenskd [online]. Dostupné z:

https://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny instituce/statni_banka ceskoslovenska/index.html.

8 Historie CNB: Stdtni banka Ceskoslovenskd — centralni banka [online]. Dostupné z:
https://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny instituce/statni_banka ceskoslovenska centralni banka/index.html.
% Historie CNB: Ceskd ndarodni banka [online]. Dostupné z:

https://www.historie.cnb.cz/cs/dejiny instituce/ceska narodni_banka/index.html.
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3.1.2. Funkce centralni banky

Vsechny centralni banky ve vyspélych zemich maji v podstaté totoznou funkci. Dle
Zbyiika Revendy!'? tyto funkce lze shrnout do dvou v literaturach hojné uzivanych funkci, a
to makroekonomické a mikroekonomickeé.

Z makroekonomického hlediska jsou to funkce pfedevS§im tykajici se cinnosti
ménové politiky, devizové cinnosti a také emise hotovostnich bankovek a minci.
Mikroekonomické funkce chapeme jako regulaci a dohled bankovniho systému, platebni
styk (funkce banky bank) a také byt bankou statu. Posledni funkci je reprezentace statu

v ménové oblasti.
Ménova politika

M¢énova neboli monetarni politika piedstavuje funkci statu, ktera se stard o kontrolu
mnozstvi penéz v ekonomice pomoci regulaci trokovych mér a podminek tvéri. Ménovou
politiku tvofi urcité opatfeni a zasady, které pomoci ménovych ndstroji poméhaji

k Gspé$nému plnéni ménovych cili.!!
Devizova ¢innost

Funkce Ceské narodni banky vpodob& devizové &innosti znamena regulaci
devizovych rezerv, jejich drzbu a operace s nimi spojené. VSechny operace, pfi kterych se
jedna o devizové rezervy se provadéji z téchto ti dtivoda’:

e UdrZeni hodnot devizovych rezerv
e Zabezpeceni devizové likvidity zemé
e Ovliviiovani pohyblivého ménového kurzu v domaci méné.
Z divodu pohybl ménovych kurzii je dualezité provadét opatieni, aby nedoslo

k poklesu devizovych rezerv, ke kterému by mohlo dojit drzbou znehodnocujicich se mén.’

10 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999. ISBN ISBN 80-85943-89-
1.

" BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA, Dana STARA a Roman SVOBODA. Ceskd republika ve svétle
ekonomickych teoril.
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Emise hotovostnich penéz

Emisi hotovostnich penéz rozumime vydéavani bankovek a minci do ob&hu a také
jejich znehodnocovani. Toto privilegium ma centralni banka jako jedina ve staté. Nicméné
mnozstvi penéz v ob¢hu se v dneSni dob¢ rapidné snizuje, proto i vyznam této ¢innosti

centralni banky ustupuje ponékud do pozadi.'
Regulace a dohled bankovniho systému

V Ceské republice existuje od roku 1990 dvoustupiiovy bankovni systém, diky
kterému je oddéleno centralni a obchodni bankovnictvi, tedy prvni a druhy stupeti. Cinnost
druhého stupné, tedy komercnich bank je pod dohledem prvniho stupné — centralni bankou.

Tato regulace se provadi pfedev§im pomoci upravovanim a prosazovanim pravidel ¢innosti

bank.
Banka bank

Centralni banka ve vztahu k ostatnim komer¢nim bankam ve staté piisobi jako jejich
bankét. Proto tedy banka bank. Pfijimé od bank vklady, poskytuje jim uvéry, vede jim ucty
a zprostiedkovava zictovani mezi nimi.

Vsechny banky ukladaji své prostfedky na Gcty v centralni bance. Tyto prostfedky
ukladaji formou ulozek, a to jednak povinnych, ale také dobrovolnych. Povinné ulozky
neboli povinné minimalni rezervy predevsim reguluji mnozstvi vkladd, se kterymi je banka
schopna obchodovat. Smysl dobrovolnych rezerv je predevsim disponovat na uctech u
centralni banky prostfedky pro mezibankovni platby.

Uvéry poskytnuté centralni bankou predstavuji emisi bezhotovostnich penéz. Pro
obchodni banky maji tyto uvéry vyhody zejména z diivodu nizké urokové sazby a z diivodu,
ze banky maji problémy se zajisténim likvidity.

Zuctovani neboli clearing operaci v bankovnim systému smi provadét jak centralni
banka, tak 1 jiné bankovni instituce jako napiiklad velké obchodni banky. V naSem
bankovnim systému toto zictovani dle zdkona zajiSt'uje pouze centralni banka jako jediné

clearingové centrum.!!

12 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 1999. ISBN ISBN 80-85943-89-
1.
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Banka statu

V ramci svého pilisobeni centralni banka také vede ucty a provadi nékteré operace
pro vladu nebo také pro nékteré podniky vetejného sektoru.

Dale se tadi do této funkce sprava statniho dluhu, tedy starost o poskytovani a
splaceni uvért statu, platba urokl, emisi pokladni¢nich poukdzek a dluhopisi. Dale
poskytovani uvért staitnimu rozpoctu nebo pokladni plnéni statniho rozpoctu, coz je vedeni

uctd, inkasa a thrady a ostatni operace spojené s hospodafenim statniho rozpoctu.
Reprezentace statu

Centralni banka je nejdiveéryhodnéjS§im zdrojem informaci, co se ty¢e ménové
politiky, proto zastupuje celou vladu (stat) vici vetejnosti v této véci. Tato funkce spociva
predevsim v pravidelném informovani o ménové situaci, jejim vyvoji a piipadném feseni.

Centralni banka je zaroven mluv¢im statu v zahranicich ménovych otazkach.

3.2. Ménova politika

M¢énova politika je jednotné oznaceni pro zplisob, jakym centralni banka dosahuje
svych cill, a to zabezpeCovat piedevSim cenovou stabilitu a pokud tim nenarusuje tento
hlavni cil — podporovat obecnou hospodaiskou politiku vlddy vedouci k udrzitelnému

hospodafskému ristu.!3
3.2.1. Nastroje ménové politiky

Centralni banka pouZziva celou fadu nastrojli, pomoci kterych ovlivituji chod ménové

politiky ve staté. Tyto néstroje se déli na piimé a neptimé.

13 Uloha ménové politiky [online]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/uloha/.
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3.2.1.1. Neprimé nastroje ménové politiky

Tyto nastroje maji trzni charakter a jsou vyuzivany piedev§im v modernich
ekonomikach. Jsou to vSechny kroky uskutecnéné centralni bankou, které jsou nasmérovany

na cely bankovni sektor a ddvaji tak vSem subjektim stejné podminky.
Operace na volném trhu

Jedna se o transakce cennych papirtt ze strany centrdlni banky. Cilem nékupu
cennych papirt centralni bankou od komer¢nich bank je zvySeni zasoby penéz v ekonomice,
V ptipad¢ prodeje cennych papirti se jedna o proces presn€ opacny, prodava v piipade, ze

chce snizit zasobu penéz v ekonomice. '
Povinné minimalni rezervy

Tento nastroj spoc¢iva v nastaveni minimalnich rezerv, které¢ komeréni banky v CR,
ptipadné pobocky zahrani¢nich bank na tzemi CR, musi ukladdat na béZzném uctu u centralni
banky. To znamena, Ze banky s nimi uz dale nemtizou hospodafit. Nasledkem zvySeni rezerv

je sniZeni nabidky uvéri komer¢nich bank, naopak pii sniZeni rezerv nabidka Gvéra roste. !>
Diskontni sazba

Diskontni sazba se vyuziva pfi diskontnich uvérech — to jsou takové uvéry, kdy
centralni banka plij¢uje komerénim bankdm a pomoci troku reguluje zdjem komercnich
bank o uvery v doméci méné. Pomoci zvySovani uroku omezuje zajem komer¢nich bank po
uvérech a tim také snizuji zasobu penéz v celkové ekonomice. Snizovani irokové miry ma

piesné opacny efekt.!*

Y Ménova politika: Ménovépolitické nastroje [online]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/mp-nastroje/

1S BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA, Dana STARA a Roman SVOBODA. Ceskd republika ve svétle
ekonomickych teorii. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cen&k, 2012. ISBN 978-80-7380-369-8.
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Devizové rezervy

Devizové rezervy jsou rezervy v cizi méné. Jejich nakup a prodej centralni bankou
také ovliviluje mnozstvi penéz v ekonomice. V piipadé ndkupu deviz Ceskou nérodni

bankou je v ob¢hu vice pen¢z v nasi méné a zvysuje se tak penézni zasoba.
3.2.1.2. Primé nastroje ménové politiky

Piimé nastroje, i pies jeho ndzev, se pouzivaji az kdyz jsou nepfimé néstroje
neefektivni. Jsou to administrativni opatfeni, které centralni banka vydava pro regulaci
jednotlivych komerénich bank. Jako pfimé nastroje jsou oznacovany!S:

e Povinné vklady
e Pravidla likvidity
o Uvérové kontingence

o Urokové limity.

3.2.2. Rezimy ménové politiky

Me¢énova politika je ve vétSin€é zemi provadéna centralni bankou v uréitém rezimu
meénové politiky. Ur€enim rezimu dostava centralni banka urcitou strukturu, ktera usnadiiuje
rozhodovani, ale ptedevsim zplsob podani uréitych rozhodnuti vetejnosti. Za zakladni
meénoveépolitické rezimy se povazuji tyto:

e Rezim s implicitni nominalni kotvou
e Cilovani mé€nové zasoby
¢ Cilovani ménového kurzu

e C(Cilovani inflace.!”

16 BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA, Dana STARA a Roman SVOBODA. Ceskd republika ve svétle
ekonomickych teorii. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cen&k, 2012. ISBN 978-80-7380-369-8.

17 Jaké jsou rezimy ménové politiky [online]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Jake-
jsou-rezimy-menove-politiky/.
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ReZim s implicitni nominalni kotvou

V rezimu s implicitni nominalni kotvou centralni banka udrzuje urcitou veli¢inu,
vybranou intern¢ centralni bankou, v cilovém pasmu. Predpokladem a nutnosti pro spravné
fungovani toho rezimu je vysoka divéryhodnost centralni banky, kterd umozni dosazeni

pozadovanych zmén inflace i bez explicitnich cila.
Cilovani ménové zasoby

Rezim cilovani ménové zasoby je zaloZen na tempu ristu zvoleného penézniho
agregatu. Vychodiskem je poznatek, Ze penézni nabidka z dlouhodobého hlediska ovliviiuje

rust cen. Nejdilezitéjsi je jiz vybér spravného penézniho agregatu vhodného pro cilovani.
Cilovani ménového kurzu

Cilovani ménového kurzu spociva ve snaze centralni banky zajistit cenovou stabilitu
nominalniho ménového kurzu viici méné tzv. kotevni zemé pomoci zmén urokovych sazeb
a devizovych intervenci. Nevyhodou tohoto rezimu je nicméné ztrata autonomie ménové

politiky zemég.
Cilovani inflace

Cilovani inflace je rezim, ktery je relativné novy. Zacal se pouzivat a stavat se
popularnim az koncem 20. stoleti a od roku 1998 ho pouziva i Ceska republika. Vice se

tomuto tématu budu vénovat v nasledujici kapitole.
3.3. Cilovani inflace

,, Cilovani inflace je rezim ménové politiky, kdy inflaci jako konecny cil se centralni
banka snazi docilit primo, prostrednictvim operacniho cile ¢i posloupnosti cilii a nikoli
pouze prostiednictvim zprostiedkujicich cilii '8

Zakladem pro rezim cilovani inflace je pfedem vefejn¢ vyhlésit inflaéni cil ¢i
posloupnost cilli, o jehoz dosazeni bude centralni banka usilovat v uritém casovém

intervalu. Snahou je pomoci regulace operacniho cile (Gtrokova mira, ménovy kurz atd..)

18 JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha: GRADA, 2004. ISBN 80-247-0769-1.
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dostat miru inflace do pfedem stanoveného inflaéniho koridoru. Ten se pohybuje vétSinou
+- 1 % okolo infla¢niho cile.

DalSimi vyraznymi rysy jsou sttednédobost této strategie a vyuzivani prognoz.

Ve vétsing vyspélych zemi se inflacni cil pohybuje v rozmezi 2 az 3 %. Pro nastaveni
inflacniho cile je obzvlasté dulezité, aby byl urcity nesoulad mezi ptedpokladanou inflaci a
nastavenym cilem. Snahou je hlavné pro vefejnost vytvofit jasny a transparentni systém,
vnémz se centrdlni banka a jeji rozhodovani o meénové politice podfizuje striktnim
pravidlim a zésadam.

V momenté¢, kdy inflace klesne pod 0 jedna se o deflaci.
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4. Prakticka ¢ast

Prakticka ¢ast této bakalarské prace je zaméfena na analyzu rezimu ménové politiky
v jednotlivych letech. Sledované obdobi je od pocatku zavedeni rezimu cilovani inflace
v roce 1998 az po konec roku 2019.

Celkovy vyvoj inflace od poc¢atku cilovani je zobrazen v grafu 1.

Graf'l Primérnd rocni mira inflace v letech 1998-2018

Primérna roéni mira inflace v letech 1998 - 2018*
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Graf vypovida, Zze dlouhodoby vyvoj primérné rocni miry inflace ma klesajici
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kdy se témét blizila nule. Koncem sledovaného obdobi miizeme pozorovat propad, a to az

k 0,3 % v roce 2015. Rozbor jednotlivych let nasleduje v dalSich kapitolach.
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4.1. Rok 1998 v rezimu cilovani inflace

Po mirném nérGstu inflace zacatkem roku se od druhého ctvrtleti roku 1998 zacal
prohlubovat trend desinflace. Postupny pokles tempa riistu cen bylo charakteristické pro cely
tento rok. Kratkodoby inflacni cil byl stanoven centralni bankou ke konci roku na rozmezi
od 5,5 % do 6 %. Jak je patrné z tabulky 1, hodnota ¢isté inflace v prosinci roku 1998
dosahovala 1,7 %, coz je o 3,8 % nizsi hodnota nez dolni hranice stanového infla¢niho cile.
jsou ¢asteéné, nebo i upln€ mimo dosah ménové politiky. Desinflacni vyvoj inflace po dobu
roku byl nasledkem svétového poklesu cen surovin, energetickych zdroji a komodit a
apreciaci koruny. Dle vyroéni zpravy CNB ze zagatku roku 1999 by &ista inflace byla o 2—
3procentni body vy$ pokud by neptisobily tyto faktory.!”

Zaroven také meziro¢ni rast spotfebitelskych cen mél v prvnich tech ¢tvrtleti roku
regulovanych cen a sniZzenim Cisté inflace. V poslednim ctvrtleti roku doSlo ke zpomaleni
mezirocniho rlstu spotiebitelskych cen hlavné vlivem klesajici meziro¢ni inflace. Tento

pokles byl z velké ¢asti ovlivnén vyraznym sniZenim cen potravin. 2°

Tabulka 1 - Zdkladni tidaje o spotiebitelskych cendach (v%)

UKAZATEL
3/98 6/98 9/98 12/98
MEZIROCNI RUST
SPOTREBITELSKYCH CEN 13,4 12,0 8,8 6,8
v tom: podil podil podil podil
Regulované ceny 30,8 6,38 129,7 6,11 (20,4 4,79 20,4 4,73
Vliv neptimych dani v nereg. cenach 0,73 0,73 0,73 0,97
Cista inflace 79 6,32 16,5 519 |43 3,30 |1,7 1,32
z toho:
- ceny potravin 72 240 |58 1,96 (3,1 1,00 |-1,2 0,38
- korigovana inflace 84 392169 322 |51 230 (3,7 1,70
MIRA INFLACE 10,0 11,5 11,4 10,7

Zdroj: https://www.cnb.cz/

19 (?NB, zprava o inflaci, leden 1999
20 CNB, Zprava o inflaci, leden 1999
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4.2. Rok 1999 v rezimu cilovani inflace

Rok 1999 byl druhym rokem, kdy CNB fungovala v rezimu cilovani inflace.
Kratkodoby infla¢ni cil pro prosinec roku byl stanoven v rozmezi 4-5 %. Ve skute¢nosti, ale
index meziroc¢ni ¢isté inflace koncem roku doséhl 1,5 %, tedy od 2,5procentniho bodu méné,
nez byla stanovena dolni hranice infla¢niho cile. Pfi¢inou tohoto poklesu bylo z vétsi casti
stejné jako v predeslém roce vyvoj cen potravin a také, byt v niz$i mife, vliv polozek

zahrnutych v tzv. korigované inflaci. 2!

Tabulka 2 — Zakladni udaje o spotrebitelskych cendch (v %)

UKAZATEL SKUTECNOST
12/98 3/99 9/99 12/99
MEZIROCNI RUST
SPOTREBITELSKYCH CEN 6,8 2,5 1,2 2,5
v tom: podil podil podil podil
Regulované ceny 20,4 473 |11,7 2,87 4,3 1,12 |42 1,09
Vliv neptimych dani v nereg. cenach 0,97 0,00 0,32 0,32
Cista inflace 1,7 132 (-04 -0,33 |-0,3 -0,21 |1,5 1,14
z toho:
- ceny potravin -1,2 -0,38 |-4,0 -1,25 |-4,1 -1,24 |-0,7 -0,22
- korigovana inflace 3,7 1,70 12,1 092 (2,3 1,04 |3,0 1,35
MIRA INFLACE 10,7 8,0 3,4 2,1

Zdroj: https://www.cnb.cz/

4.3. Rok 2000 v rezimu cilovani inflace

Rok 2000 byl pro c¢eskou ekonomiku charakteristicky zejména ozivenim ekonomické
aktivity, zvySujici se poptavkou, pozitivnim vyvojem na trhu prace a zvySujici se, ale
v kone¢ném disledku nizkou inflaci. Celkova meziro¢ni inflace méla po dobu prvnich tfech
ctvrtleti pribéh pozvolna zvySujici se, v ¢tvrtém Ctvrtleti se tento trend nicméné zastavil a
doslo k mirnému poklesu. Meziro¢ni €isté inflace byla stanovena pro tento rok jiz na zacatku
roku 1998 a nachazela se v intervalu 3,5 — 5,5 %. Redlné se ale podobu celého roku

pohybovala pod stanovenym intervalem.?

21 CNB, Zprava o inflaci, leden 2000
22 CNB, Zprava o inflaci, leden 2001
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Prvni polovina roku 2000 byla charakteristickd postupnym nariistem cenovych
indexd, a to predevSim v disledku exogenniho nakladového Soku v podminkach
ekonomického oziveni. V druhém pololeti se cenovy rist stabilizoval. Meziro¢ni mira

spotiebitelskych cen se koncem roku pohybovala okolo 4 % a &isté inflace kolem 3 %.23
4.4. Rok 2001 v rezimu cilovani inflace

Rok 2001 je jiz ¢tvrtym rokem, kdy je ¢eska ekonomika v rezimu cilovani inflace.
Inflacni cil pro prosinec roku byl nastaven na rozmezi 2-4 %. V prub¢hu posledniho Ctvrtleti
se Ceské narodni bance podatilo drZet celkovou inflaci uvnitt cilového pasma, postupné se
ale priblizovala z jeho stfedu k dolni mezi. Pfi¢inou tohoto posunu bylo zejména snizeni
pfedem ocekavané dynamiky zahrani¢ni poptavky, snizenymi cenami pohonnych hmot a
posilenim koruny vii¢i euru. CNB dospéla na zékladé pievazujicich rizik poklesu inflace

k zavéru, Ze v listopadu 2001 snizili v8echny tfi ménovépolitické Grokové sazby 0 0,5 %. 2

Tabulka 3 Srovnani prognozy a skutecnosti cisté inflace pro rok 2001

Prognézaz  Skutefnost v

Fijna 2000 prosinci 2001 Dopad do celkové odchylky v
Cenovy segment (%) (%) disté inflaci (proc. Body)
Mzr. Cista inflace 3,1 2.4 -0,7
Mzr. Rust cen potravin 33 2,9 -0,13
Mzr. Rist cen
pohonnych hmot 0 -15 -0,55
Mazr. Korigovana inflace
bez pohonnych hmot 3,1 3,2 0,1

-0,12b

Zdroj: https://www.cnb.cz/

23 CNB, Vyroéni zprava, rok 2000
24 CNB, Zprava o inflaci, leden 2002
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Z Tabulky 3 Ize dle rozkladu na tfi zakladni slozky ¢isté inflace vycist, Ze odchylka
skutecné meziro¢ni Cisté inflace z prosince 2001 od prognozy z fijna 2000 je ddna pfedevsim
meziro¢nim rastem cen pohonnym hmot. Infla¢ni cil pro rok 2001 byl i pfes tyto exogenni

jevy splnén. 2
4.5. Rok 2002 v rezimu cilovani inflace

Celkova inflace se v roce 2002 pohybovala na velmi nizké urovni a pokraovala tak
v klesajici trajektorii. V dubnu roku 2001 CNB stanovila infla¢ni cil v podobé postupné
snizujiciho se pasma. Poc¢inaje rokem 2002 byla Groven stanovena na 3—5 % a konce na
urovni 2-5 % pro konec roku 2005. V prvnim cCtvrtleti roku se realnd celkova inflace
pohybovala ve stanoveném koridoru, od druhého ¢tvrtleti vSak klesla pod dolni hranici, kde
setrvala po zbytek roku.?®

Graf 2 Plnéni inflacniho cile v roce 2002
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Podstatnou c¢ast na tomto ,,podstfeleni inflacniho cile mé& opét nenaplnéni
predpokladané prognézy s ohledem na vyvoj exogennich faktori. Jmenovité¢ hlavné ceny
potravin a vyvoj regulovanych cen. Vyvoj cen potravin, pohonnych hmot a regulovanych

cen znazorfuje nasledujici graf.?

25 Vyhodnoceni plnéni cile CNB v &isté inflaci pro prosinec 2001. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/en/monetary-policy/inflation-reports/boxes-and-annexes-contained-in-inflation-
reports/Assessment-of-fulfilment-of-the-CNBs-net-inflation-target-in-December-2001.

26 CNB, Vyroéni zprava, rok 2002
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Graf'3 Struktura mezirocniho riistu spotiebitelskych cen
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4.6. Rok 2003 v rezimu cilovani inflace

Po cely rok 2003 se celkova inflace pohybovala hluboko pod cilovym pasmem.
Historicky poprvé se v prvnim ctvrtleti roku spotiebitelské ceny meziro¢né snizily.
V druhém a tietim Ctvrtleti roku se meziro¢ni zména pohybovala kolem nulové hodnoty a
k riistu doslo az v poslednim ctvrtleti roku. I ptes to skute¢na inflace v prosinci roku 2003
byla o 1,5 % bodu niz8i nez spodni hranice progndzy. Dosahovala tedy pfiblizné 1 %.%’

Tato odchylka byla zpusobena piedev§im niz§im rGstem regulovanych cen a
korigované inflace bez pohonnych hmot, nez bylo ocekdvané. Hlavni desinflacni vyvoj
nastal u exogennich faktorli a to zejména: nizky cenovy rist v zahranic¢i, slabé zahranicni
poptavka, apreciovany kurz eura viéi dolaru a klesajici ceny zemédélskych vyrobki.?

Odchylka je zndzornéna v tabulce €. 4.

27 CNB, Vyroéni zprava, rok 2003
28 CNB, Zprava o inflaci, leden 2004

29



Tabulka 4 Odchylka prosincové inflace od projekce byla prevazné zpiisobena odlisnym

vyvojem vnéjsich faktorti

UKAZATEL 11/2002 1V/2002 1/2003 11/2003 11I/2003 1V/2003
HDP v SRN predpoklad 14 2,3 2,7 2,7 2,5 2,3
(mzr. zmény) skutecnost 04 0,5 01 03 -02 X
1Y EURIBOR predpoklad 40 41 41 4,2 4,2 4,2
(v %) skutecnost 34 3 2,5 2,2 2,2 24
Dovozni ceny piedpoklad  -108 81 54 37 -19 -1
(mzr. zmény) skutecnost 99 61 -18 -06 1,3 X
Ceny zemédél. vyrobcli  pfedpoklad  -138 -106  -8,0 1,6 8,1 8,5
(mzr. zmény) skuteCnost  -145 -134 -149 9,2 1,2 4,6
Cena ropy predpoklad 53 186 99 26 13 -09
(mzr. zmény) skutecnost 96 385 486 24 48 15
Zdroj: https://www.cnb.cz/
Graf'4 Plnéni inflacniho cile v roce 2003
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4.7. Rok 2004 v rezimu cilovani inflace

Rok 2004 byl ve znameni riistu meziro¢nich spotiebitelskych cen a inflace se dostala
do stanoveného cilového pasma. Jiz v lednu inflace pfekrocila hranici 2 % a v ¢ervnu tohoto
roku dosahla 3 %. Po cely rok se pohybovala kolem stfedu cilového pasma. Svého maxima
dosahla v ijnu a to konkrétné 3,5 %. Spotiebitelska inflace v Ceské republice se po cely rok
pohybovala mirn¢€ nad primérnou hodnotou v zemich Evropské unie.

Nejvétsi zasluhu na riistu inflace v roce 2004 maji predevsim tpravy nepiimych dani.
Zvysila se spotfebni dan na cigarety, alkohol a benzin. Pfesunuly se n¢které polozky sluzeb
ze snizené sazby do zakladni sazby DPH, a pfedevsim se snizila zakladni sazba DPH z 22
% na 19 %.%

Graf'5 Plneni inflacniho cile 2004

%
6 1 leden - prosinec ¥
: 2004 :
E 1 1
1
— [ B w— ————
41w ! cilové pasmo ' 1
' A\ bodovy dil
3 1 .
\“ [
\ e \1\
2 \ (N T T T T
\ 1 1
i 1/ 1
1 /1 1
- ™M / 1
0 L\ 1 1 1 1
.‘| —
12/2001 12/2002 12/2003 12/2004 1212005 1212006

Zdroj: https://www.cnb.cz/

29 CNB, Vyroéni zprava 2004
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4.8. Rok 2005 v rezimu cilovani inflace

V porovnani s pfedchozim rokem 2004 byla inflace v roce 2005 nizsi. Od zacatku
roku az do zéfi se skute¢na inflace pohybovala pod cilovym pasmem. Dale se pohybovala
nejvyssi naopak v fijnu 2,6 %. K tomuto zpomaleni ristu spotiebitelskych cen pfispely
z velké ¢asti meziro¢né klesajici ceny potravin v souvislosti s vyvojem cen zemédé€lskych
vyrobet. 3°

Graf 6 Plneni inflacniho cile 2005
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Dle vyro¢ni zpravy z ledna roku 2006 stalo v pozadi naristu inflace z fijna zejména
zvyseni cen zemniho plynu a koncesionatskych poplatkii za televizi a rozhlas. Opacny jev,
tedy sniZeni inflace vzniklo hned v listopadu v disledku vyrazného zpomaleni rlstu cen

pohonnych hmot.3!

30 CNB, Vyroéna zprava 2005
31 CNB, Zprava o inflaci, leden 2006
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4.9. Rok 2006 v rezimu cilovani inflace

V bieznu roku 2004 Ceska narodni banka vyhlésila novy infladni cil pro nasledujici
obdobi pocinaje rokem 2006 na hranici 3 % a dale bude usilovat o dosazeni cile v koridoru
s odchylkou jednoho procentniho bodu na obé strany.3?

Inflace byla témét po vétSinu roku velmi blizko k inflaénimu cili. Ve ¢tvrtém ctvrtleti
ale doslo k rapidnimu poklesu a inflace se dokonce dostala pod hranici toleran¢niho pasma.
V fijnu dosahovala inflace 1,3 %, coz je pfiblizné polovina své hodnoty ptedchozi mésic.
Toto zpomaleni ma za nasledek predevs§im vliv zpomaleni meziro¢niho ristu regulovanych
33

cen.

Graf'7 Plneni inflacniho cile 2006
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32 CNB, Vyroéni zprava, 2005
33 CNB, Vyro¢ni zprava, 2006
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4.10. Rok 2007 v rezimu cilovani inflace

Vyvoj inflace byl v priabéhu roku pozitivni, inflace se postupné zvySovala a
pfiblizovala se tak inflacnimu cili. V poslednim ¢tvrtleti roku meziro¢ni rist
spotiebitelskych cen velmi zrychlil az nad horni okraj toleran¢niho pasma. Na tomto
zrychleni se podepsal ptedevSim vyvoj cen potravin a regulovanych cen. Spottebitelska
inflace v roce 2007 byla také ovlivnéna zménami neptfimych dani a v malé mife i vyvojem

korigované inflace bez pohonnych hmot.3*

Graf'8 Plnéni inflacniho cile v roce 2007
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4.11. Rok 2008 v rezimu cilovani inflace

Svétova financni a hospodarska krize, ktera se v roce 2008 stupniovala, méla dopad i
na naSi domaci ekonomiku a jeji vyvoj. Inflace navazovala na ptedchozi rok, a i pocatkem

roku 2008 rostla. Tento vyvoj byl dopadem jednorazovych proinfla¢nich nakladovych vlivii.

3 CNB, Vyroéni zprava 2007
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Dale v pribéhu roku inflace spiSe velmi pomalu klesala. Vyrazné zpomaleni rlstu
spottebitelskych cen, a tak i k poklesu inflace doslo az po odeznéni piedchozich infla¢nich
dopadti a snizenim cen komodit na svétovych trzich. V poslednich dvou mésicich roku 2008
doslo k opétovnému navraceni inflace do toleran¢niho pasma cile inflace. Doba, kdy byla
inflace mimo toleran¢ni pasmo byla dohromady 13 mé&sict.>*

Dopady ekonomické krize byly nejvice zietelné¢ v poslednim ctvrtleti roku.
Dopomohly, k jiz zmitilovanému snizZeni inflace do toleran¢niho pasma. Dopad méla také
na propad hospodafského ristu, na zvrat vyvoje miry nezaméstnanosti a na oslabeni kurzu
koruny. Jiz v srpnu CNB reagovala na tyto udalosti, kdy postupné tiikrat snizila trokové
sazby, a to celkové o 1,5procentniho bodu.*’

Graf'9 Plneni inflacniho cile, rok 2008
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4.12. Rok 2009 v rezimu cilovani inflace

Svétova financni a hospodaiska krize v roce 2009 stale pretrvavala a méla na ¢eskou
ekonomiku stale vétsi dopad. Razantni pokles ekonomické aktivity z konce roku 2008 a

zacatku roku 2009 mél za nasledek velmi znatelny zdporny meziro¢ni rist HDP po cely tento

35 CNB, Vyroéni zprava, 2008
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rok. Tento vyvoj mél za nasledek postupné snizovani inflace a v fijnu se dokonce dostala do
mirné zapornych hodnot. I pfes nasledujici zrychleni rastu spotiebitelskych cen se inflace
pohybovala nadéle hluboko pod toleranénim pasmem. V disledku t&chto skutenosti CNB
pokracovala ve snizovani urokovych sazeb, které zacala sniZzovat jiz v pfedchozim roce
2008.3¢

Graf'10 Plnenti inflacniho cile v roce 2009
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4.13. Rok 2010 v rezimu cilovani inflace

Ekonomické a hospodaiska krize ustupovala a ménova politika v ¢eské republice se
nachazela ve fazi zotavovani se. Infla¢ni cil byl pocinaje rokem 2010 nastaven na 2 % a jeho
toleran¢ni pasmo jiz standardné + Iprocentni bod. Ekonomika v ¢eské republice se sice uz
dostala do faze postupného riistu, nicméné v porovnani s lety pted krizi (2005-2007) jen
v pfiblizné tretinovém tempu. Postupné dochdzelo ke zlepSovani situace na trhu prace,
zejména nezamestnanost se zacala snizovat.

V prvni poloviné roku se inflace pohybovala mirné pod dolni hranici toleran¢niho

pasma (tedy tésné pod hranici 1 %), v Cervenci se ale dostala ke dvouprocentnimu cili.

36 CNB, Vyroéni zprava 2009
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Inflace v pomé&rné& nizké procentualni hodnoté umoznila CNB od kvétna pokradovat
ve snizovani kli¢ovych Grokovych sazeb (kromé diskontni sazby, ta zlistala na 0,25 %).3’

Graf'11 Plneéni inflacniho cile v roce 2010

% leden aZ prosinec
8 - 2010

7 -
6 4
5

T e e

3 4 -

2 —

2% bodovy cil*

|

1 -

------------

4
12/03 12/04 12/05 12/06 12/07 12/08 12/09 1210

Zdroj: https://www.cnb.cz/
4.14. Rok 2011 v rezimu cilovani inflace

V roce 2011 pokracuje cilové pasmo stanovené od roku 2010 Centralni bankou na
hranici 2 % meziro¢niho ptirtistku indexu spotiebitelskych cen (CPI) a toleran¢nim pdsmem
1 % bodu nahoru i dolt.

Jak lze zgrafu €. 12 vycist, po dobu celého roku se inflace pohybovala ve
stanoveném pasmu. V poslednim ctvrtleti roku doSlo k mirnému narGstu inflace, a to
predevsim diky zvySeni sazby DPH do cen potravin, které bylo planované od 1. ledna 2012.

Celoroé¢ni mira inflace v kone¢ném dtisledku dosahla 1,9 %. 38

37 CNB, Vyroéni zprava 2010
38 CNB, Vyro¢ni zprava, 2011
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Graf'12 Plneni inflacniho cile v roce 2011
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4.15. Rok 2012 v rezimu cilovani inflace

Z divodu proinflaéniho plisobeni ekonomiky u nds se ménové-politickd inflace
v tomto roce postupné snizovala. Jak se jiz projevilo v predeslém roce, zvySeni snizené
sazby DPH mélo za nasledek zvySeni inflace hned na zacatku roku. Ta se pohybovala
povétsinu roku nad horni hranici toleranéniho pasma. V zavéru roku se vSak postupné
vracela ke stanovenému cili z predikce. Celkovéa mira inflace v roce 2012 dosdhla 3,3 %.

Dale se pomalu zvySila mira nezaméstnanosti a poklesly realné mzdy. ¥

39 CNB, Vyroéni zprava 2012
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Graf'13 Plneni inflacniho cile v roce 2012 (v%)
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4.16. Rok 2013 v rezimu cilovani inflace

V roce 2013 se ¢eska ekonomika nachézela v jiz dlouhodobé recesi. Projevovala se
prevazné rlistem nezameéstnanosti, snizovala se spotieba domdacnosti, ale 1 pfijmy, investice
a zisky firem. CNB reagovala svym hlavnim ménovépolitickym nastrojem, a to snizovanim
urokovych sazeb. Jiz v pribéhu roku 2012 tedy postupné zacala snizovat Grokové sazby na
technickou nulu (0,05 %). Dale také CNB informovala, Ze dal$im vhodnym nastrojem pro
ménovou politiku Ceské republiky je ménovy kurz a je ptipravena ho pouzit. Na zakladg
tohoto prohlasenti jiz za¢atkem roku 2013 doslo k oslabeni a naslednému stabilizovani kurzu
koruny.

Pokles inflace nadéle pokracoval, ekonomika se nachéazela stale v recesi a ze Zpravy
o inflaci z druhého ¢tvrtleti roku 2013 vyplynulo zhorSeni vyhledu a také, Ze je za potiebi
hypoteticky zapornych mé&novépolitickych trokovych sazeb.*°

Na listopadovém zasedani CNB rozhodla, Ze na zikladé podzimni prognézy za¢ne

pouzivat kurz koruny jako sviij dalsi nastroj k uvoliovani ménovych podminek. Kurzovy

40 CNB, Vyroéni zprava, 2013
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zévazek, ktery stanovila CNB na hranici 27 CZK/EUR znamenal, Ze nedovoli koruné posilit
pod tuto hranici. Diky intervencim na devizovém trhu se podafilo uvolnit ménovou politiku
zahy po zahdajeni. Doslo ke skokovému oslabeni koruny vii¢i euru na hranici 27 korun a tésné
pod touto hodnotou se stabilizoval.*!

Graf 14 Plnéni inflacniho cile v roce 2013
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4.17. Rok 2014 v rezimu cilovani inflace

Oslabeni koruny z lofiského roku kladné piisobilo na ¢eskou ekonomiku, ktera v roce
2014 vzrostla. Ale inflace se hned zacatkem roku prudce snizila. Z grafu €. 15 je patrné, Ze
se nachézi hluboko pod dolni hranici toleranéniho pasma prognozy CNB. Pti¢inou bylo jiz
stabilizované¢ zmény snizovani DPH a pokles regulovanych cen. Kladnou hodnotu vsak
vykazovala témét po péti letech jadrova inflace (korigovana inflace bez pohonnych hmot).
Pfic¢inou toho byla ve své podstaté zména kurzu koruny z lofiského roku. Ta méla mimo jiné
za nasledek odeznéni protiinflaéniho plisobeni domaci ekonomiky, oziveni riistu mezd a
zvétseni dovoznich cen. Celkova inflace se tak dockala v pribéhu roku aspon na kratkou

dobu zvyseni.

41 CNB, Vyroéni zprava, 2013
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V poslednim ¢tvrtleti ale opét ptevazne v pisobeni exogennich tokd, jako naptiklad
pokles svétovych cen ropy nebo cen potravin a doslo ke snizeni celkové inflace, a to skoro
az k nulovym hodnotam.*?

Graf'15 Plneni inflacniho cile v roce 2014
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4.18. Rok 2015 v rezimu cilovani inflace

Rok 2015 se pro ¢eskou ekonomiku vyvijel ve znameni rychle rostouci domaci
ekonomiky a kladné se vyvijejici situace na trhu prace. Nicmén¢ celkova inflace se po cely
rok pohybovala pod dolni hranici inflacniho cile. Na tuto situaci mél vliv zejména deflacni
zahrani¢ni vyvoj a pokles cen komodit na svétovych trzich. Konkrétn€ prohlubujici se
mezirocni pokles cen pohonnych hmot, ktery se projevil disledkem propadu svétovych cen
ropy a v druhé poloving roku se projevily také klesajici regulované ceny a stagnace rustu
cen potravin. Primérnd mira inflace se tedy za rok 2015 dostala na uroven 0,3 %, cozZ je
nejniz§i hodnota od roku 2003. 42

Jadrova inflace (tzv. korigovana inflace bez pohonnych hmot), kterd zrcadli

predevsim domaci infla¢ni tlaky se diky zrychlujici se ekonomice a zlepSujici se situaci

42 CNB, vyroéni zprava 2014
43 CNB, Vyroéni zprava, 2015
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v dynamice mezd zvysila nad 1 %. Na konci roku dosdhla hodnoty 1,5 % a to je od roku
2008 nejvyssi hodnota.*
Graf'16 Plneni inflacniho cile v roce 2015
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4.19. Rok 2016 v rezimu cilovani inflace

Po cely rok 2016 se celkova inflace pohybovala hluboko pod dolni hranici inflaéniho
(resp. toleran¢niho) pasma. Pfi¢inou toho byly pfedev§im vlivy velmi pomalu
odeznivajiciho deflacni zahrani¢niho vyvoje. Rozhodujici byl konec roku, kdy ¢istd inflace
prudce vzrostla témét az k 2 % cili inflace. Tento vyvoj byl zapfi¢inén zejména odeznénim
ptedchoziho dlouhodobého snizovani cen pohonnych hmot a zaroven doslo k oziveni riistu
cen potravin. Na samém konci roku v prosinci se navic projevilo zavedeni elektronické
evidence trzeb pro odvétvi stravovani a ubytovani. 4° Celkova inflace tedy v priméru za rok

2016 doséhla hodnoty 1,4 %. ¢

a4 (:JNB, Vyro¢ni zprava, 2015
* CNB, Vyrotni zpréva, 2016
46 CNB, Zprava o inflaci, leden 2017
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Ve srovnani s prognozou inflace ze Zpravy o inflaci z tfetiho Ctvrtleti roku 2015 se
sice skute¢na inflace nachazela pod prognézou, tedy pod 2 %, ale prudce se k tomuto cili
blizila, jak miZzete vidét v grafu ¢. 17.

Graf'17 Srovnani prognozy celkové inflace se skutecnosti
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Zdroj: https://www.cnb.cz/
4.20. Rok 2017 v rezimu cilovani inflace

M¢énova politika se stadle nachdzi v uvolnéném stavu. Tato skute¢nost zdroven
s rostouci zahraniéni poptavkou podporovala ekonomicky rist v CR. V dubnu tohoto roku
se bankovni rada na zakladé posouzeni vSech dostupnych makroekonomicky dat, analyz a
prognostickych scénaiti usnesla, ze doslo k naplnéni podminek pro udrzitelné plnéni cile
stanoveného Ceskou narodni bankou a ukonéila kurzovy zavazek z roku 2013. Kurz koruny
Vici euru 1 pres tuto skutecnost neposiloval nijak extrémné. K posileni doslo jen pozvolna a
bez vétsich vykyvi. 4’

S mirn¢ predcasnym ukoncenim kurzového zdvazku nepocitaly predeslé progndzy
z1et 2015 a 2016, proto je skutecna inflace mirné vyssi nez cil. Nicméné podobu celého roku
se inflace pohybovala v horni ¢asti toleran¢niho pasma. Primérna inflace na konci roku 2017

dosahla 2,6 %.48

4 (:JNB, Vyro¢ni zprava, 2017
48 CNB, Zprava o inflaci, leden 2018
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4.21. Rok 2018 v rezimu cilovani inflace

Rok 2018 je charakteristicky riistem (byt pomalej$im nez v minulém roce) doméci
ekonomiky a silnym napétim na trhu prace. V disledku velké nezaméstnanosti, a tim padem
1 vysokého poctu volnych pracovnich mist, se zvySily mzdy a tim padem doslo k silnym
inflacnim tlakiim. Zaroven doslo také k proinflacnimu ptisobeni dovoznich cen. Jako reakci
CNB zvolila zvy$ovani ménovépolitickych urokovych sazeb, a to celkem pétkrat v pritbéhu
roku 2018. Kurz koruny byl podobu celého roku ovlivnén pouze faktory ze strany trhu, CNB
totiz v pribéhu roku 2018 neintervenovala.*’

Na konci roku 2018 se primérna inflace snizila na hodnotu 2,1 %. Rozdil, mezi
skute¢nou inflaci a prognoézou dosahl 0,3procentniho bodu. Tato odchylka nastala u vsech
parametrl spotiebniho kose, jak miizete vidét z tabulky €. 5 (kromé dopadti zmén nepiimych
dani). Smérem nahoru plisobil mezirocni nariist cen pohonnych hmot, jadrové inflace a riist
regulovanych cen. Opaénym smérem se vyvijely ceny potravin.®® V poslednich dvou
mésicich inflace dosahovala ptesné stanoveného cile 2 %.

Graf'18 Plneéni inflacniho cile v roce 2018
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4 CNB, Vyroéni zprava, 2018
50 CNB, Zprava o inflaci, leden 2019
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Tabulka 5 Naplnéni prognozy inflace

Skute¢nost Prispévek
Prognéza 4. ctvrtleti k celkovému
Zol 11l/2017 2018 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 1,8 2,1 0,3
z toho:
regulované ceny 1.2 1,7 0,1
primarni dopady zmén
. ) 0,1 0,1 0,0
nepiimych dani
jadrova inflace ® 2,0 2,4 0,3
ceny potravin 1,9 0,4 -0,4
ceny pohonnych hmot -0,6 9,5 0,3

a) Jedna se o dopad do celkové inflace vyjma regulovanych cen.
b)  Rozumi se bez priméarnich dopadd zmén nepiimych dani.

Zdroj: https://www.cnb.cz/

4.22. Rok 2019 v rezimu cilovani inflace

Prognéza z tietiho kvartalu roku 2018 mluvi o tom, ze by méla inflace po cely rok

Tabulka 6 Naplnéni prognozy inflace

setrvat v toleran¢nim pasmu nad cilem a ke konci roku se k cili op¢t vratit. Ve skutecnosti
se pozorovand inflace pohybovala v roce 2019 vyrazné nad progndzou a v pribéhu roku
rozdil nartstal. V prosinci roku 2019 tento rozdil dosahl Iprocentniho bodu. Jako pti¢inu

muizeme uvést zejména neoCekavany nartst regulovanych cen a slabsi kurz koruny. °!

Skuteénost Pfispévek
Prognéza 4. étvrtleti k celkovému
Zol 111/2018 2019 rozdilu ©
SPOTREBITELSKE CENY 2,0 3,0 1,0
z toho:
regulované ceny 1,5 5,3 0,6
primarni dopady zmén
o - a) 0,0 0,0 0,0
nepiimych dani
jadrova inflace 2,1 2,6 0,3
ceny potravin ®) 2,3 3,5 0,3
ceny pohonnych hmot * 0,0 -3,1 0,1

Zdroj: https://www.cnb.cz/

51 CNB, Zprava o inflaci, leden 2020
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4.23. Prognodza pro rok 2020 v rezimu cilovani inflace

Dle prognézy CNB na rok 2020 se celkova inflace v prvnim &tvrtleti roku zvysi nad
horni hranici tolerancniho pasma, kdy cil jsou 2 % a toleran¢ni pasmo stale + 1procentni
bod. Tuto skutecnost by m¢l mit za nasledek vliv cenovych dopadti zmén neptimych dani
v podminkach stale trvajicich inflacnich tlakti. Ke zvySeni cen také kratkodobé piispéje
rychly nartist cen pohonnych hmot. Pietrvavajici inflacni tlaky se budou projevovat zejména
ve zvySeni jadrové inflace a rychlém nardstu cen potravin.>

Jako kladné CNB predikuje dopady zmén nep¥imych dani, a to jak pro rok 2020, tak
pro 2021. Déle by mél pokracovat rychly rist regulovanych cen, miniméln¢ v prvni poloviné
letosniho roku. Konec roku by se mél nést ve znameni zpomaleni ristu cen, sniZeni
dovoznich jadrovych cen a odeznivani vysoké dynamiky regulovanych cen. Tim by se méla
inflace na pielomu letosniho a pfistiho roku snizit zpét k blizkosti cilovych 2 %. !

Meénovépoliticka>? inflace by se méla nachazet pod tou celkovou az do konce roku
2020 a v roce 2021 by se méla vratit na uroven 2 %. Jadrova inflace by se méla pohybovat
okolo 2,5 % po dobu roku 2020. Na vysSich hodnotach by se méla pohybovat dynamika cen
potravin, ceny pohonnych hmot by se zase mé¢ly snizovat. Velky rist regulovanych cen
z pocatku letosniho roku se v pribéhu zmirni a kurz by mél zlstat stabilni v disledku
zpevnéni na pocatku roku.!

Graf'19 Struktura inflace a jeji prognozy

4 -

3

1
1/15 1116 1117 1118 1119 1120 1121

mmmm Jadrova inflace mmmm Ceny potravin
Regulované ceny Ceny pohonnych hmot
Nepfimé dané - Celkova inflace
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52 CNB, Zprava o inflaci, leden 2020
33 Ménovépoliticka inflace je celkova inflace o&isténa o primarni dopady zmén neptimych dani.
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Tato predikce je uvedena ve Zpraveé o inflaci z ledna letosniho roku. Bohuzel
vhledem k $ificimu se viru COVID-19, neboli Koronaviru, se scénaf vyvoje inflace miize a
pravdépodobné také zméni. Nakaza se v poslednich dnech §iti Ceskou republikou, ale také
celou Evropou. Soucasné v ndvaznosti na vyhlaSeni nouzového stavu u nas, ale i v jinych
zemich budou mit disledky tohoto viru znatelné dopady na nasi ekonomiku, tedy i inflaci.
V ptipad¢, kdy by se celd situace vyvijela velmi kriticky, mohlo by dojit az k neimérnému

zvySovani cen, a tedy 1 inflace.
4.24. Zhodnoceni vysledkii cilovani inflace 1998-2019

V analytické ¢asti této bakalaiské prace jsou rozebrany jednotlivé roky, kdy Ceska
narodni banka, jakoZto centralni banka uzivd ménovépoliticky rezim s ndzvem cilovani
inflace. Z porovnani pldnovanych inflacnich cilii a skute¢né inflace lze na prvni pohled

odvodit, ze skute¢na inflace se z vetsi ¢asti pohybovala pod inflacnim cilem nez nad nim.

Graf 20 Srovnani inflacnich cilii a skutecné inflace

14-‘

13
. celkova inflace

12
. cista inflace

1"

10

pocatek cilového
pasma 3-5% I
konec ciloveho

pasma 2-4 %

2002-200

bodovy cil 2 % A
(312007)
v

3%+-1p
(4/2000)

0 — AL
vy V

198 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 109 110 111 112 113 114 1S 116 117 118 119

2%+/-1p.b.
(4/1999)

Zdroj: https://www.cnb.cz/

47



Z pocatku rezimu cilovani inflace se skute¢na inflace velmi lisila od predikce.
V prvnich dvou letech, tedy v letech 1998—1999 se skute¢na inflace pohybovala hluboko
pod dolni hranici inflacniho cile. Dale 1ze také velky rozdil pozorovat v letech 2002-2003.
Na obé tyto obdobi plisobily pfedevsim exogenni vlivy, které mély za pficinu takto rozdilnou
predikci a skutenost. Nutno ale podotknout, ze tyto vlivy jsou témét zcela mimo dosah
ménové politiky. Na prelomu let 2007-2008 doslo k dalsi velké zmén¢. Tentokrat inflace
narostla rapidné nad horni hranici cilového pasma. Na tomto vyvoji se podepsalo predevsim
zrychleni vyvoje cen potravin a regulovanych cen. Koncem roku 2008 zacala na ¢eskou
ekonomiku dopadat svétova ekonomickd a hospodatska krize, to mélo za nasledek propad
inflace az na zapornou hodnotu v fijnu roku 2009. Celé obdobi od roku 1998 az po rok 2012
uzivala CNB pievazné néstroje spojené s tipravou irokové miry. Ale v roce 2012 se hodnota
urokovych sazeb dostala takika na technickou nulu. V roce 2013 pfistoupila Centralni banka
ke kurzovému zévazku, a to drzet sménny kurz na hranici 27 CZK/EUR. Tento kurzovy
zédvazek CNB drzela az do roku 2017. V letech 2014-2016 se celkova inflace pohybovala
pod dolni hranici toleran¢niho pasma. Od konce roku 2016 se potom inflace vratila do
stanoven¢ho pasma, ve kterém se pohybovala i nadale az do konce roku 2019.

Z dlouhodobého hlediska lze konstatovat, Ze meziro¢ni inflace od roku 2016 ¢ini
v priméru 2 %, od roku 2015 dokonce 1,6 %. To vypovida o velmi pfesném a nevychyleném

plnéni infla¢niho cile.
4.25. Komparace vyvoje inflace a mnozstvi penéz v obéhu

Zavérem jsem zpracoval analyzu vyvoje inflace a mnozstvi penéz v obéhu, tedy
penéZznich agregati. Konkrétné jako ukazatel inflace figuruje Cista inflace a ménové agregaty
M1 a M3. Cista inflace je inflace vypocitanid ze spotiebniho kose, nicméné oisténd o
polozky s regulovanymi cenami a nepiimé dané.>* Penézni agregat M1 zahrnuje ob&zivo a

jednodenni vklady, dale potom M3 zahrnuje prvky agregatu M1, vklady s dohodnutou

54 ROJICEK, Marek, Vojtéch SPEVACEK, Jan VEJMELEK, Eva ZAMRAZILOVA a Viclav

ZDAREK. Makroekonomickd analyza: teorie a praxe
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splatnosti do 2 let, vklady s vypovédni lhiitou do 3 mésict, repo-operace, podilové listy a
dluhové cenné papiry do 2 let.>

Z grafu €. 21 je patrné, Ze vyvoj mnozstvi penéz v ekonomice CR mé velmi podobny
trend jako vyvoj inflace. Lze tedy konstatovat, ze mnozstvi penéz v obéhu ma vliv na vyvoj

inflace a je to jeden z faktort, ktery ji ovliviiuje.

Graf 21 Komparace cisté inflace a penéznich agregatit M1 a M3
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Zdroj: www.cnb.cz, viastni zpracovani

35 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011. ISBN 978-80-247-
3669-3.
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5. Zavér

Ceska narodni banka jakozto centralni banka Ceské republiky vykonava dohled nad
finanénim trhem v zemi. Jeji hlavni cil stanoven Ustavou Ceské republiky je pé&e o cenovou
stabilitu, kterd je v zdjmu meénové politiky. Tohoto cile dosahuje monetarni politika
zménami Vv nastaveni ménovych podminek s vyuzitim svych néstroji, které se miizou
v riiznych rezimech ménové politiky ligit. Historicky se cile ménové politiky v Ceské
republice ménily, a to zejména v disledku zmény rezimu. V letech 1989-1997 bylo cilem
pro CNB udrzeni stability domacich mén a cenového kurzu. V roce 1998 byl z diivodu snahy
o snizeni inflace rezim nahrazen reZimem cilovani inflace, kterym se zabyva tato bakalarska
prace. Hlavnim cilem v tomto rezimu se stala stabilni a nizka inflace. Hlavni cil CNB, tedy
cenova stabilita, zlstal nezménén, zménily se pouze zpisoby, jak tohoto cile dosdhnout.

Zakladnimi znaky a zaroven vyhodami tohoto rezimu je piredevsim transparentnost
rezimu, jeho srozumitelnost vuci Siroké vetejnosti a konkrétni zdvazek udrzet inflaci
v pfedem stanoveném a zndmém koridoru.

Uspésnost plnéni cild inflace se v pribéhu let do znaéné miry ménila, a ne kazdy rok
se podafilo dosdhnout stanoveného cile. Lze ale konstatovat, Ze na tuto skutecnost mély ve
zna&né mife vliv hlavné faktory, které jsou zcela mimo dosah CNB a nemtiZe je tedy nijak
ovlivnit. V obdobi od po¢atku cilovani viak CNB reagovala ptedeviim upravou urokovych
sazeb a v roce 2013 pfistoupila ke kurzovému zavazku koruny vici euru, ktery drzela az do
roku 2017.

Cilem této prace je tedy analyza a zhodnoceni uspé&$nosti cilovani inflace Ceskou
narodni bankou. Schopnosti CNB v oblasti predikce a rozhodovéni prochézi kazdym rokem
dynamickym vyvojem. A i ptes dil¢i netispéchy lze za vice nez dvacetiletou zkuSenost
meénovou politikou v rezimu cilovani inflace povazovat vhledem k poslednim letim za

uspésnou.
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