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Ceska narodni banka a cilovani inflace

Czech nation bank and inlation targeting

Souhrn

Bakalatska prace se zabyva cilovanim inflace, jeji podstatou a s ni souvisejicim
rezimem ménové politiky.

V teoretické Casti prace je inflace pojata jako ekonomicky jev, jsou zde piiblizeny
moznosti jejiho méfeni, druhy, pfi¢iny vzniku a jeji dusledky. Nasledujici cast je
vyhrazena pro Ceskou narodni banku, jeji postaveni a roli v ekonomice ¢eského statu. Tieti
¢ast podrobné rozebira cilovani inflace. Je zde vysvétlena jak podstata zavedeni cilovani
inflace v Ceské republice a jeho hlavni atributy, tak také vyvoj v&etné stanoveni inflaénich
cilt a jejich plnéni. Prace se kratce vénuje rovnéz problematice cilovani inflace po vstupu
Ceské republiky do eurozény. A naléza se zde i popis progndézovani, rozhodovéni
a ménovepolitické komunikace. V zavéru prace je shrnuto posouzeni Gspé$nosti fungovani

rezimu cilovani inflace.

Summary

The theses focuses on inflation targeting, the fundamental of this targeting and on
the related conditions of the monetary policy.

The theoretical part of the theses conceives inflation as an economic phenomenon.
In this part there are approached the possibilities of the inflation measuring, the types, the
causes of origin and the final consequences of inflation. The following part of the theses
deals with the Czech National Bank, the position and the role of the Czech National Bank
in the economics of the Czech Republic. The third part of the theses describes in a great
detail the phenomenon of inflation targeting. In this part there is explained the fundamental
of implementation of inflation targeting in the Czech Republic, the main attributes of this
targeting, its development as well as setting and fulfillment of the inflation targets. The
theses briefly addresses the issue of inflation targeting in relation to the accession of the

Czech Republic into the euro zone. Further, there is included description of forecasting,



decision making and monetary policy communication. Finally, the theses summarizes

assessment of inflation targeting effectiveness.

Kli¢ova slova: Ceskd narodni banka, funkce Ceské narodni banky, ménova politika,

inflace, cilovani inflace

Keywords: Czech National Bank, the role of the Czech National Bank, monetary policy,
inflation, inflation targeting
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1. Uvod

Jednim z hlavnich cili centralnich bank v Evrop¢, ale i jinde ve svété, je udrZeni cenové
stability. V Ceské republice je to Ceska narodni banka, ktera si klade tento cil a ma

rozhodujici slovo v ménové politice statu.

Problematika udrzeni stabilniho trzniho prostftedi, ve kterém je mozné dosahovat
ekonomického rustu, souvisi také s vyskytem makroekonomického ukazatele, jehoZ nazev
je zndm prakticky kazdému, jelikoZ kazdého z néas viceméné ovlivituje kazdy den. Jedna se
o inflaci. Lze ji definovat jako dlouhodoby rist cenové hladiny. Pravé inflace mize ohrozit
stabilitu trzn¢ ekonomického prostfedi a proto je jeji regulace hlavnim pfedpokladem pro

udrzitelny ekonomicky vyvoj.

Ceska narodni banka zastava mnoho funkci. Jedna se o emisi hotovostniho ob&Ziva, coZ
mize provadét jako jedina instituce v Ceské republice. Pisobi jako banka statu, to
znamena zajisténi finanénich operaci vlady, jejich ustfednich organi a dalSich statnich
instituci. Operuje s devizovymi rezervami. Ma pravomoc pro dohled nad finan¢nim trhem,
a to ji umoznuje regulovat a kontrolovat komercni banky. Zaroven piisobi jako banka bank.
V neposledni fadé je Ceskd narodni banka vyznamnym regentem Ceské republiky
vV mezinarodnich zalezitostech.

ekonomiky. Toho se snazi v soucasné¢ dobé dosahnout pomoci jednoho z rezimii ménové
politiky. Konkrétné¢ pracuje v rezimu cilovani inflace, ktery piijala v roce 1998. Tim
se pridala k centralnim bankam dalSich stat, jako jsou Kanada, Velka Britanie, Chile

a dalsi.

Sledovanim vyvoje inflace se zabyva Cesky statisticky ufad, ktery sva méfeni nasledné
publikuje, tyto udaje jsou pro Ceskou narodni banku podkladem pfi rozhodovani o ménové
politice. O vyvoji inflace, inflacnich cilech a jejich plnéni posléze ze zakona povinné
informuje Ceska narodni banka vladu CR i vefejnost prosttednictvim &tvrtletnich zprav, ve

kterych podrobné analyzuje infla¢ni priabeh.



2. Cil prace a metodika

Cilem bakalafské prace je popsat mechanismus cilovani inflace jako rezim ménové

politiky realizovany Ceskou narodni bankou.

Teoreticka Cast prace obsahuje vysvétleni pojmu inflace, jejich druhd, méfeni, piiciny
vzniku a jeji dusledky v hospodarstvi véetné dopadti na vybrané subjekty. Daéle jsou zde
popsany hlavni funkce Ceské narodni banky s podrobn&j§im zaméfenim na ménovou

politiku. V této Casti prace je vyuzivana prevazné metoda popisna.

Prakticka ¢ast prace je zaméfena na cilovani inflace jako moderni nastroj ménové politiky
pouzivany Ceskou narodni bankou od roku 1998 aZ po soucasnost. Je zde také zminén
vyvoj svétové meénové politiky v 90. letech minulého stoleti, dale predpoklady pro ucinné
uplatnéni cilovani inflace a faktory, které omezuji realizaci ménové politiky. Navazuje
popis zavadéni inflaénich cilti Ceské narodni banky Vv rezimu cilovéni inflace, jejich plnéni,
vznik prognézy a v neposledni fadé cilovani inflace v kontextu piiprav CR na vstup do
eurozony. V praktické ¢asti je pouzita jak metoda popisna dale metoda analyticka

a komparativni v ¢astech zabyvajicich se plnénim inflacnich cilt za jednotliva obdobi.

Bakalaiskd prace je zpracovdna na zaklad¢ literatury pievazn€ zamétfené na inflaci
a centralni bankovnictvi. Jako dal$i zdroj jsou vyuzity informace z webovych stranek
Ceské narodni banky a jeji oficialné vydané dokumenty. Viechny zdroje informaci, které

byly pouzity pro zpracovani bakalaiské prace, jsou uvedeny v jejim zavéru.



3. Inflace

Inflace je jevem, ktery je v dneSni dobé povazovan za zcela bézny. Projevuje se ,.trvalym
v§eobecnym ristem cenové hladiny ekonomickych statkii a vyrobnich faktori. Trzni ceny se
V prithehu casového obdobi meni a jejich pohyb nemusi byt a samoziejmé ani neni,
U riiznych statkii stejny. “(V1cek, 2009) Napiiklad, mezitim co ceny potravin budou rist,
ceny jinych statkli se ménit nemusi, nebo dokonce mohou klesat. Ve vysledku je tedy
pohyb cenové hladiny nerovnomérny, coZ znamend, Ze neni nutné, aby se zvySovaly pii
inflaci vSechny ceny, ale ceny rostou v prumeéru. ,, Kazdé zvyseni vétsiho mnozstvi cen neni
jesté nutné inflaci; K tomu je tieba, aby se toto zvySeni ucastnilo dynamického procesu,
tj. pohybu, jehoz postupny a delsi pribéh vyzaduje urcité trvaini; jednordzové zvyseni
urovne cen by pak nebyla inflace.“(Flammant, 1995) Jevem provazejicim inflaci je
znehodnoceni kupni sily mény, tedy snizovani realné hodnoty penéz. Vysledkem toho je,
7e ekonomické subjekty si za stejné mnozstvi penéznich jednotek mohou kopit méné
vyrobku a sluzeb. Toto pojeti inflace upozornuje na skutecnost, ze inflace ohrozuje samu

6

podstatu penéz, protoze jejich , hodnota® spociva v tom, Ze jsou vseobecnou kupni

silou.“(VI¢ek, 2009) Realnou hodnotu penézni jednotky lze zjistit zpusoby, které jsou

.7 4

popsany v nasledujici ¢asti. (VIcek, 2009)

3.1 Méreni inflace

Monetarni politika, ktera je zamétfend na cenovou stabilitu ma smysl pouze tehdy, jsme-li
schopni relativné pfesné zméfit miru inflace.
Méfeni inflace je obtizné, v praxi byva provadéno promoci rliznych cenovych indexu.
Cenovy index je vazemy prumer individudlnich cen vybraného spotirebniho kose
reprezentativnich ekonomickych statkit ve dvou porovnavanych obdobich, pricemz vaha
ceny kazdého zbozi odrazi jeho ekonomicky vyznam pro prumérného spotrebitele. Pri
meéreni inflace pomoci cenovych indexu musi byt vyreSeny nasledujici problémové
okruhy. “(Vl¢ek, 2009)

e Obsah spotfebniho koSe, ktery odrazi zvyklosti obyvatel dané zem¢.

e Musi byt pfesné€ specifikovana kazda poloZka, jejiZ cena je sledovana.

e Kazdému druhu statku musi byt urCena vaha podle toho, jaky maji podil na

spotiebé.



e Musi byt zvoleno zakladni obdobi. (VIcek, 2009)

3.1.1 Index spotrebitelskych cen

Index spotiebitelskych cen oznaCovany také CPI (Costumer Price Index) ptestavuje
nejrozsifenéjsi cenovy index.

Zakladem vypoctu je vybér reprezentativniho souboru (kose) zbozi a sluzeb uréenych pro
finalni spottebu. Kazdé polozce je pfidélena vaha a jsou vyjadfeny v cendch daného
a predchazejiciho obdobi. “Vdhy se odvozuji od vysledkii vybérovych setieni vydaji
spotrebitelii — domdcnosti, pricemz vysledky Setreni se v ¢ase mohou ménit* (Revenda,

2011)

_ spottebni koiv cenach beiného obdobi
CPI= =100

spotiebni kot v cenych zikladniho obdobi

Spotiebni kos pro Ceskou republiku je stanoven Ceskym statistickym ufadem.

Naésledujici tabulka zobrazuje strukturu spotfebniho kose.

Tabulka 1 - Zastoupeni spoti‘ebniho kose

Nazev skupiny Pocet polozek Podil dané skupiny v %
Potraviny a nealkoholické napoje 161 17,08
Alkoholické napoje a tabak 23 9,50
Odivani a obuv 65 3,29
Bydleni, voda, energie, paliva 45 26,56
Bytové vybaveni, zaf. domacnosti, opravy 80 6,11
Zdravi 21 2,38
Doprava 82 10,13
Posty a telekomunikace 4 3,06
Rekreace a kultura 108 8,76
Vzdélani 12 0,74
Stravovani a ubytovani 43 5,56
Ostatni zboZi a sluzby 56 6,83
Celkem 700 100,00

Zdroj: CSU — Indexy spotiebitelskych cen metodickd piirucka, zpracovani viastni

vvvvv

spotiebni pfedméty a sluzby, které prezentuji hlavni vydajové polozky, jenZ jsou rozdéleny

do dvanacti skupin. Nevétsi skupinu vydaji v soucasné dobé zaujima skupina bydleni,



voda, energie, paliva jejiz podil je 26,56%, nasleduji potraviny a nealkoholické nédpoje

s podilem 17,08% atd. (Revenda, 2011).

., Nejcastéjsi aktualizace spotiebniho kosSe je uprava vah, vybéru cenovych reprezentantu
a vwpoctu cenovych indexii. Z ditvodu co nejvetsi aktualnosti se vahy meni kazdeé 2 roky,
vyber cenovych reprezentantii kazdy rok a metodika dle realné potieby nebo pozadavkii
EU.“ (CSU, 2014)

To, Ze jsou udaje rychle k dispozici, je hlavni vyhodou indexu spotiebitelskych cen.
Narozdil od deflatoru jej lze pouzit i pro vypocet inflace, napiiklad v jednotlivych
regionech statu. Diky vysoké operativnosti metody je pravé tento index piedurcen jako
hlavni ukazatel miry inflace v ménové politice. Pfitahuje nejvétsi pozornost, jak
spotiebiteld, pro které je ukazatelem zivotnich nakladu, tak i1 pozornost odbori, kteti na
ném zakladaji velkou ¢ast svych mzdovych pozadavki. Tento index ma obvykle vyssi
kvalitu techniky vypoctu, nez maji ostatni cenové indexy. Jeho dal$i nespornou vyhodou

je, ze zjistovan a publikovan pravideln¢ a ¢asto. (Flammant, 1995).

3.1.2 Cenovy deflator HDP

Je povazovan za nejkomplexnéjsi cenovy index. Dlvodem je, ze zahrnuje ceny vSech
statkl a sluzeb, které jsou vyprodukovany v dané ekonomice. Kromé spotieby domacnosti
zahrnuje 1 statky investi¢ni, vladni sluzby a Cisty export. ,,Jejich vaha je urcena podilem
daného statku v celkovém vystupu. Index neni vypocitan primo (explicitné), ale jako pomer
nominalniho a redlného HDP v daném roce, a zména cen se tak odvozuje neprimo

(implicitné). “(Vicek, 2009)

nominilnf HDF (2@ Py}
reding Hpp ' "[(Z @24 -Po)

deflator HDP = - 100(%)

., Nominalni produkt vypocteme jako mnozstvi findalni produkce (Q1) vyjadrené v cenach
daného roku, tj. v beznych cendach (P1) a realny produkt vypocteme jako ocenéni té samé
produkce (Q1) V cendch zvoleného zdkladniho roku (Py).

., Deflator HDP vychazi z proménlivého souboru ekonomickych statkit a jeho kos se méni,
tak jak se meni struktura spotieby a investic v ekonomice. Tento index zahrnuje i nové

vyrobky a sluzby a ocenuje je odhadnutymi cenami pro zakladni obdobi, kdy se nevyrabély.



Hodnota cenového deflatoru odrazi jak zmeény cen, tak reakci trznich subjektii na tyto
cenove zmeny. Deflator proto obvykle zachycuje nizsi miru inflace neZ index

spotrebitelskych cen. “(V1¢ek, 2009)

3.1.3 Indexy cen vyrobci

Zakladem indexu, pro ktery se také pouziva oznaceni PPI — Producer Price Index, je
vybérové Setfeni. , Napriklad, Cesky statisticky urad sleduje index cen primyslovych
vyrobcti, index cen zemédelskych vyrobcu, index cen stavebnich vyrobcu, index cen trznich
sluzeb, index cen nakladové dopravy atd. Uvedené indexy z kratkodobého hlediska rychleji
reaguji na inflacni podnéty nez index spotrebitelskych cen. Pricinou je urcité objektivne
existujici casové zpozidéni, neZ se zvySeni cen vyrobcu promitne do cen, které plati
spotrebitelé. Indexy PPI jsou pozorné sledovéany, protoze signalizuji mozné potencialni
zmény spotiebitelskych cen. Jednotlivé indexy muze ovliviiovat cela tada faktord.
Napriklad na ceny primyslovych vyrobcti mohou mit vliv svétové ceny surovin, jako je

ropa, kurz koruny vici dolaru, nartist primérnych nominalnich mezd aj. (VIcek, 2009).

E%Pu‘la
I=—2% — -100
Epqu

V tomto vzorci je p; cena ve sledovaném obdobi, po piedstavuje cenu v zakladnim obdobi
a Podo je stalou vahou tzn. hodnotovym ukazatelem, zpravidla je uvadén v promilich (trzby,

vynosy v ur¢itém roce).

3.2 Druhy inflace

LInflace je velmi sloZity jev. Jestlize chceme hodnotit jeji viiv na ekonomiku nebo na
jednotlivé ekonomické subjekty, musime védet o jakou formu ci typ inflace se jedna.
Pricemz pri klasifikaci inflace jsou pouzivana ruzna kritéria.
Podle jeji zavaznosti tzn. podle toho, jaka je intenzita rustu cenové hladiny (kvalitativni
hledisko), je rozlisovana. “ (VIcek, 2009)

e Mirna nebo také pliziva inflace je takova, ,,... pri niz tempo ristu cen v podstaté

neprekracuje tempo riistu vyroby. Roste tudiz nominalni i realny produkt. “(Brcék,

10



Sekerka, 2010). Rist cenové hladiny je do 10% rocné. Tato inflace byva také
oznacovana jako jednociferna. Tempo rustu cenové hladiny je predvidatelné.

., Mirnou inflaci obvykle lide povazuji za prijatelnou a nesnazi se zbavovat penéz ve
prospéch redlného bohatstvi. Trzni subjekty uzaviraji kratkodobé i dlouhodobé
smlouvy V penézich dané mény. Znamend to, Ze penize plni své funkce a mirnd
inflace vyrazné nenarusuje ekonomické vztahy. “ (Bréak, Sekerka, 2010)

Padiva (cvalajici) inflace, se vyznacuje dvojcifernym ro¢nim tempem riistu cenové
hladiny. ,, Tempo riistu vyroby jiz zaostava za tempem rustu cen. Penize ztrdceji
svou kupni silu a lidé se proto snazi drzet jich co nejméné. “(Bréak, Sekerka, 2010)
,, Lidé presouvaji svd penézini aktiva do aktiv redlnych a nakupuji nemovitosti,
pozemky, zlato, umélecké artefakty a viitbec hmotné statky. Padiva inflace ovliviiuje
uzavirani obchodnich kontraktu. Vétsina smluv je tzv. indexovana, coz znamenad, zZe
smlouvy maji inflacni dodatky. Napriklad rist mezd je vazan na inflaci, urokové
miry v bance se méni podle inflace, ceny zbozi rostou podle inflace.“(Vicek, 2009)
Hyperinflace Je extrémni piipad cvalajici inflace. Vyznacuje se ristem cenové
hladiny v tisicich a vice procentech za rok. ,, Tempo riistu cen je vysoké, nema jiz
zadnou souvislost s tempem rustu vyroby. Ceny jsou vysoce nestabilni a casto se
meéni, redalné mzdy kolisaji nahoru a dolii. Penize prestdvaji vykonavat své funkce,
castecné dochazi kbarteru (tj. Kk piimé sméné zbozi bez pouziti penéz).” (Bréak,
Sekerka, 2010) , Hospodarstvi je postizeno chaosem, dochazi k jeho

rozvratu a jedinym resenim je ménova reforma.* (Vicek, 2009)

Dale lze inflaci oznacovat za otevienou, potlacovanou, nebo skrytou:

Oznaceni inflace za otevifenou (zjevnou) je pouzivano pokud ,, ... v ekonomice
dochazi kvzestupu cenové hladiny a tato skutecnost je zachycena v cenovych
indexech. Oteviena inflace znehodnocuje financni aktiva a sniZuje informacni
funkci cen. “(Vicek, 2009)

O takzvané potlacené inflaci se hovoii tehdy, kdyz se vlada snaZzi pii hrozbé vyssi
inflace zabréanit vzestupu cenové hladiny. Jako nastroj slouzi administrativni
opatfeni, ktera maji zabranit zvySovani cen, jedna se napiiklad 0 stanoveni
maximalnich cen, nebo zmrazeni Grovné cen. (Br¢ak, Sekerka 2010) Projevem
potom byva neuspokojend poptavka po nedostatkovém zbozi, rozmach cerné¢ho

trhu, vynucené uspory, protoze neni co nakupovat a vynuceny nakup dostatkového
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zbozi. V piipadé, Zze vznikne nerovnovaha na trhu kapitalovych statkt, je ohrozen
celkovy kolobéh vyroby, protoze je omezena schopnost firem vyrabeét.

o Pricinou ztraty efektivnosti ekonomiky je i tzv. skrytd inflace. N jejim ramci fakticky
dochazi ke zvySovani cenové hladiny, ale cenové indexy inflaci nesignalizuji.
Zpravidla se to zdiivodnuje zménou struktury nakupovaného zbozi, poklesem kvality
ekonomickych statku pri jejich nezmenéné cené a zavadeénim inovaci, které nemeni
uzitné vlastnosti vyrobkit a sluzeb. Skrytd inflace zvysuje prijmy vyrobcii a snizuje
kupni silu diichodu spotrebitelii. (Vicek, 2009)

Tento druh inflace je typicky pro centralné tizené ekonomiky, kde jsou ceny
stanoveny centralnimi institucemi, tedy nevznikaji na zakladé stietu nabidky
a poptavky. V takovém ptipadé nedochazi k rtistu cen, ale nedostatku zbozi na trhu.

Indikatorem této inflace jsou ceny vznikajici na ¢erném trhu. (Vicek, 2009)

vewr

zjevngj$i. Jestlize jsou ceny malo pruzné (strnulé) a nereaguji na podnéty trhu, potom je

pohyb cenové hladiny skryvan, neprojevuje se.

Infla¢ni ocekdvani jsou dal§im faktorem, ktery ovliviiuje vnimani inflace. Pokud se
v ekonomice projevi inflace, stdvd se pro ekonomické subjekty faktorem, se kterym
kalkuluji. ,, Ocekavaji inflaci a reaguji na ni tim, Ze sva ocekavani promitaji do svého
Jjednani, napt. do obchodnich smluv, odbory se dozZaduji indexace mezd apod., a t0 bez
ohledu na skutecny stav ekonomiky. Tim se ovsem vytvari podminky pro vzestup inflace.
O takové inflaci se pak hovori jako o ocekavané (anticipované) inflaci. Jestlize se takova
inflace prosadi ve stejné vysi jako v uplynulém obdobi, hovorime se 0 setrvacné inflaci.
Diisledkem ocekavani je pozvolny vzestup cenové hladiny. Jestlize vsak dojde k inflaci
V dusledku cenového skoku, hovorime o neocekavané (neanticipované) inflaci.“(VIcek,

2009)
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3.3 Priciny vzniku inflace

Pokud se ptame na pfic¢iny vzniku inflace, ptdme se na pfiCiny vzestupu cenové hladiny.
Rist cen muze byt zptisoben jak podnéty ze strany nabidky tak podnéty ty strany poptavky.
Proto se inflace rozd¢€luje na poptavkovou a nabidkovou. Toto rozdéleni ,,...je jen relativni
a podminéné, vztahuje se hlavné k prvotnim pricinam, které zpusobi rist cenové hladiny.
Za readlnych podminek se 0bvykie oba typy podnétii kombinuji. “* (Tuleja, Nezval, Majerova,
2012)

3.3.1 Poptavkova inflace

Inflace taZzend poptavkou vznika pokud ,,je agregdtni poptavka vétsi nez potenciondlni
produkt. Poptavka zacina nardzet na nabidku statku, pricemz nabidka neni schopna se
Z kapacitnich duvodii poptavce prizpisobit. K obnoveni rovnovahy pak miize dojit pouze
cestou vzestupu cenové hladiny a tedy inflace “ (Tuleja, Nezval, Majerova, 2012)

,, Agregatni poptavka se stava z vydaju na spotiebu, na investice, ze stdatnich vydajii
cistého exportu. Kazda z téchto slozek agregdtni poptavky miize vyvolat inflaci. “ (Brcak,
Sekerka, 2010) Tedy, kdyz rast nominalnich mezd bude vyssi nez rast produktivity pfi
skute¢ném produktu, ktery se nachazi na urovni potencionalniho, dojde k inflaci. Nebo
V pfipadé, ze se stat rozhodne snizit dané¢, stoupne poptavka a tim vznikd moZnost, aby se
projevila nabidkova inflace.

Na nasledujicim obrazku je graficky znazornéna poptavkova inflace. Vyjadiena pomoci

posunu kiivky AD.
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Graf 1 - Poptavkova inflace

Zdroj: BRCAK Josef, SEKERKA Bohuslav, Makroekonomie, Plzen: Ales Cenék, 2010, 292 s.

Z obrazku je patrné, ze vychozi rovnovazny bod [Po, Yo], kde se protina agregatni nabidka
a poptavka je zaroveil v bod€ potencidlniho produktu Yo=Y*. V piipad€, Ze nastane
poptavkova inflace, bude nasledovat zvyseni agregatni poptavky z ADy do AD; coz
nepovede k téméf zadné zméné realného produktu. Dojde vsak ke zvySeni cenové hladiny
z Py a P; (Bréak, Sekerka, 2010).

,,Rovnovaha ekonomiky se presouva za uroven potencialniho produktu, a tim dochdzi
K otevieni expanzivni produkcni mezery, kterou v tomto pripadé také oznacujeme jako
inflacni mezeru. ** (Bréak, Sekerka, 2010)

,, PFicina poptavkové inflace spociva v nadmeérném rustu, resp. v nepretrzitém nadmérném
zvySovani agregatni poptavky. Priciny nadmeérného rustu agregdtni poptavky lIze
konkretizovat takto:

o Usili trvaleji udrfovat miru nezaméstnanosti pod pFirozenou  mirou
nezaméstnanosti (tj. udrZovat skutecny produkt trvaleji nad potencialnim
produktem).

o \lyrazné a trvalé viadni rozpoctové deficity, jez — nemohou-/i byt financoviny emisi
obligaci a jejich prodejem na financnim, resp. kapitalovém trhu (at’ z jakychkoliv
pricin, napr. kviili jeho nedostatecné absorpci) — jsou kryty emisi, resp. ,,tistéenim “

penez. “ (Bréak, Sekerka 2010)
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Z toho tedy vyplyva, Ze nadmérna expanzivni fiskalni ¢i monetarni politika pohani inflaci

tazenou poptavkou.

3.3.2 Nabidkova inflace

Pticina inflace tazené naklady, jak byva také n€kdy oznacovana, ,, tkvi v poklesu agregatni
nabidky vlivem velkého (a nékdy i nahlého) vzestupu ndkladii. Podniky vzhledem k objemu
prostredku, které maji k dispozici na dané obdobi, reaguji na vzestup ndakladu snizenim
produkce.

Skutecny produkt poklesne pod uroven potenciondlniho produktu a soucasné stoupne
cenovad hladina. Tim se otevie recesni produkcni mezera, jiz v tomto pripadé oznacujeme
Jjako deflacni mezeru, coz je prave situace, kdy je skutecny produkt mensi nez potencialni
produkt. “ (Tuleja, Nezval, Majerova, 2012)

Riist nakladl zptsobujici tento druh inflace mize byt vyvolan naptiklad faktory, které jsou
uvedeny nize. V jejich disledku dochazi k ptimému ristu naklada firem a nasledné ,, ... ke
zvySeni agregatni nakladové a cenové hladiny a posunuti kiivky kratkodobé agregatni

nabidky doleva nahoru. ** (Bréak, Sekerka, 2010)
Na obrazku nize je zachyceno grafické zobrazeni nédkladové inflace, kde se vychozi

rovnovazny bod nachazi v bod¢, kde je skuteény produkt rovny potencialnimu. To tedy

znamena, ze vyrobni faktory jsou plné€ vyuzity.
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Graf 2 - Nabidkova inflace

Gty i

Zdroj: BRCAK Josef, SEKERKA Bohuslav, Makroekonomie, Plzeni: Ales Cenék, 2010, 292 s.

Pokud dojde k riistu vyrobnich nakladi, snizi se kratkodoba agregatni nabidka. Tato

situace vyvola v pfipadé, Ze se nezméni agregatni poptavka snizeni redlného produktu na

Y1, také zvyseni cenové hladiny na P;. (Br¢ak, Sekerka 2010)

Jedna se naptiklad o tyto situace:

,, Riist nominalnich mezd jako nakladu firem je rychlejsi nez riist produktivity prace,
riist cen energie a surovin,

depreciace menového kurzu zvysuje relativni ceny dovazeného zbozi a sluzeb, a tim

i agregatni cenovou hladinu,

politické  uddlosti mohou napr. vyvolat zdrazeni dovazenych surovin

a energetickych zdrojil,

nedokonalda konkurence, kdy firmy v monopolnim nebo oligopolnim postaveni

mohou ovliviiovat trzni ceny, pokud nékteré v téchto firem zvysi ceny a jejich

vyrobky slouzi jako meziprodukty, zvysi se naklady ostatnim vyrobciim aj. “(Bréék,

Sekerka 2010)
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. Inflace tazena poptavkou i inflace tazend naklady predstavuji dva extrémni modely pricin
inflace. Skutecné priciny inflace kolisaji mezi nimi. Zejména diky zdsahiim statu
prostrednictvim fiskalni nebo monetarni politiky miize jeden typ inflace prechazet ve druhy.
Vysledkem pak miize byt neustdaly vzestup inflace a nulovy rist ekonomiky.” (Tuleja,
Nezval, Majerova, 2012)

3.4 Infla¢ni oCekavani

Nemuzeme jednoznacné konstatovat, Zze vzdy jsou zmény agregitni nabidky a poptavky
nec¢ekané. ,, Domdcnosti i firmy predpokladaji urcitou miru inflace a prihlizeji k ni pri
Jedndnich o vysi mezd, urcovani vySe urokii apod. Tento druh inflace se oznacuje jako
setrvacnd ¢i ocekavand inflace.

Pokud pusobi v ekonomice pouze setrvacna inflace, pak se agregatni poptavka a nabidka
méni ve stejné mire.

Poruchy na strane nabidky nebo poptavky narusuji miru ocekavané inflace a mira inflace
se tak zmeni. Je pravdepodobné, Ze po vycerpani cenového Soku nova mira ocekavané
inflace nebude stejna jako pred cenovym Sokem.” (Bréak, Sekerka 2010)

Z hlediska poptavky po penézich je inflatni ocekavani dilezité. Pokud centralni banka
ozndmi, Ze jejim cilem je dosazeni urcité vySe inflace, pro kterou zvoli urcité nastroje
meénové politiky, bude mit toto oznameni okamzity vliv na inflaci. Lidé zacnou ocekévat
miru inflace vyhlasenou centralni bankou, a to se odrazi do oblasti nominalni trokové
miry.

., ZvySeni nominalni urokové miry zdraZuje dribu penéznich zustatku. Lidé proto snizi
poptavku po penéznich zustatcich a v diisledku toho vzroste inflace. A to se stane diiv, nez
centralni banka penezni zasobu skutecné zvysi.

Mezi skutecnou inflaci a ocekavanou inflaci existuje tésny vztah — ocekdvand inflace
puisobi na skutecnou inflaci. Zprostredkujicim clankem mezi ocekavanou a skutecnou
inflact je nominalni urokova mira a jeji piisobeni na poptavku po penézich. Kdyz se napr.
ocekavana inflace zvysi nad skutecnou inflaci, dojde ke zvysSeni nominalni urokové miry,
takze lidé budou chtit drzet méné peneznich zustatku. Snizeni poptavky po penézich pak
bude mit za nasledek zvyseni inflace. ”(Bréak, Sekerka, 2010)

Z toho tedy vyplyva, ze inflace nemusi byt zplsobena jen skuteCnym ristem penézni

zasoby, ale mize ji vyvolat uz ocekavani ristu penézni zasoby.
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Zavislost inflace na ostatnich faktorech by se dala znézornit na téchto ptikladech:
e Riist penézni zasoby vyvolava rast inflace.
e Hospodarsky rist (rast produktil) vyvolava rast readlné poptavky po penézich, ktera
zpusobi inflaci.
e (d ocekavané inflace se odrazi nominalni irokova mira, ktera miize vyvolat rist

realné poptavky po penézich, coz zpusobi inflaci (Bréak, Sekerka, 2010).
3.5 Diisledky inflace

Inflace narusuje rovnovahu penéznich toki, ¢imz ovliviiuje vSechny ¢asti ekonomiky.

3.5.1 Prerozdélovaci efekt

., Tim, Ze se snizuje kupni sila penéz, oslabuje jedna z jejich zakladnich funkci — funkce
uchovatele hodnoty. Dochazi k prerozdélovani bohatstvi od veritelii k dluznikiim. Inflace
prinasi efekty dluznikim, snizuje hodnotu jejich dluhii, zatimco pro véritele je nevyhodna.
(Brcak, Sekerka, 2010)

Dale diky ristu cenové hladiny ,, ztrdceji ti, kdo si drzi penézni rezervy, kdo maji vklady
U bank, majitelé statnich dluhopisii a Zivotnich pojistek, a predevsim prijemci pevnych
prijmii. Na klesajici vnitini sile koruny vydélavaji v zdsadé ti, jimz se znehodnocuji jejich
budouci penézni zavazky, zejména bankovni dluznici.

Inflace postihuje prijemce fixnich diichodu” (Brcak, Sekerka 2010), jako jsou starobni
dichodci, studenti pobirajici stipendium, drZzitelé obligaci s fixnim tUrokem. Nepfiiznivé
jsou ovlivnény 1 mzdy. V mirné inflaci mzdy obvykle rostou, ale v ptipadé cvalajici

inflace dochazi k tendenci poklesu realnych mezd (Brcak, Sekerka 2010).

3.5.2 Deformace cen

Inflace deformuje ceny dlouhodobych smluv, napiiklad u mezd nebo najemného. Aby
v disledku rastu inflace nedochédzelo ke zvyhodnéni dluznika, mize byt ve smlouvé
uvedena infla¢ni dolozka, podle niz se smluvni ceny budou ménit v zavislosti na zméné
miry inflace. ,, Tomuto postupu se rika indexace cen. Z toho také plyne, Ze negativni dopad

mad zejména neocekavana inflace, ktera neni zahrnuta v cenovych udajich.* (Brcak,

Sekerka 2010)
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3.5.3 Socialni dopady inflace

Diky inflaci dochazi k poklesu kupni sily mezd. Coz ,,nepostihuje vlastniky hmotnych
statkli, protoze cena majetku roste stejné jako inflace. Z toho diivodu inflace vice postihuje
socialné slabsi skupiny obyvatel. Diivodem neni pouze fakt, ze obvykle nejsou majiteli
realnych hodnot, ale také to, Ze jejich zivotni Groven byva velmi ¢asto ovlivnéna fixnim

dichodem, na ktery ma inflace vétsi vliv (Brcak, Sekerka 2010).

3.5.4 Vliv na realnou hodnotu bohatstvi

Jak uz bylo zminéno, hodnota hmotnych statktl, jako jsou umélecka dila nebo nemovitosti,
inflaci ovlivnéna neni a cena statkl roste srustem inflace. To ale neplati pro piedem

vytvotené bohatstvi, tedy Uspory. Ty naopak svou hodnotu vlivem inflace ztraceji.

(Bréak, Sekerka 2010)
3.5.5 Rovnovaha ekonomiky a inflace

wInflace vytvari nejisté ekonomické prostredi, vndsi nejistotu do budouciho chovani
podnikit a podnikatelii, zejména pak z hlediska jejich budoucich investicnich zaveri.“
(Bréak, Sekerka 2010) Vlivem inflace dochazi ze zméné struktury spotieby. ,, Rychlejsi
rist cen zdkladnich Zivotnich potreb (potravin apod.) snizuje zdroje diichodii, pouzZitelnych
na jiné vyrobky a sluzby. Zmény ve strukture spotreby vyvolavaji strukturalni presuny ve
vyrobé, které mohou narusit rovnovahu hospodarstvi. Vyssi inflace v zemi oproti zahranici
posiluje pri pevnych meénovych kurzech dovozy, roste prevaha nabidky nad poptavkou.
Prevaha zahranicni nabidky oslabuje podnéty k ekonomickému rustu v zemi. Vysoka
uroven inflace vede ke snizeni poptavky potenciondlnich investori po investicich. Na druhé
strané pak inflace znamena pokles kupni sily, ztrdaci se motiv ke sporeni, posiluje se sklon
ke spotrebe.

V celku Ize Fict, Ze padiva inflace nestimuluje ekonomickou aktivitu. Obdobné ucinky ma i
kolisava mira inflace. Mirna a ocekdavanda inflace pusobi na rovnovahu a rist pozitivne.
Praktickym problémem je udrzet stabilni miru inflace. Dalsim problémem je odhadnout
sprave budouci tempo rustu vyroby a udrzet miru inflace na urovni nizsi, nez je tempo

ristu vyroby. “ (Brcak, Sekerka 2010)
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3.5.6 DalSsi jevy spojené s inflaci

Mezi dal$i jevy spojené s inflaci patii: Stagflace. V' ndzvu se poji slova stagnace
a inflace. “(Br¢ak, Sekerka, 2010). Jak uz nazev napovida, jedna se o vysokou inflaci, ,, pri
nulovém rustu produktu a dochazi k ni vlivem vysokych setrvacnych tendenct inflace. Ty
Jjsou dany ocekavanim inflace, kterou ekonomické subjekty zakalkuluji do svého chovani, tj.
do svych cen a mezd, ¢imz inflaci ddle zivi. “(Bréak, Sekerka, 2010) ,,Je doprovazena téz
riistem nezaméstnanosti. “(Br¢ak, Sekerka, 2010)

, Slumpflace pak predstavuje vysokou inflaci pri poklesu produktu*“(Tuleja, Nezval,
Majerova, 2012)

,Na vzniku a vyvoji inflace se podili nejen chovani ekonomickych subjekti, ale i snaha
zabranit ji. Ocekavani inflace a snaha eliminovat jeji diisledky mohou vést k vyvoji
oznacovaném jako inflacni spirdla. Nejcastéji md charakter spiraly mzdy-ceny, kdy
vynuceny vzestup mezd vede k ristu nakladii vyrobcii a tedy poklesu produktu a vzestupu
inflace. Ve snaze eliminovat pokles produktu vlada provede opatreni (fiskalni expanzi),
Jjejich dusledkem je eliminace poklesu produkce, ale i dalsi vzestup inflace. Odbory reaguji
dalsimi pozadavky na riist mezd a inflace se roztaci. “ (Tuleja, Nezval, Majerova, 2012)
,,Deflace je opak inflace, snizovini vseobecné cenové hladiny. Je pomérné vzdicna
a znamend predevsim readlné zdrazeni vSech budoucich zavazku — splatek viveru, mzdovych
zavazkii (realna hodnota mezd se zvysuje), smluvne dohodnutého najemného, primych dani
atd. V obdobi deflace se vsechny vyrobni podniky dostavaji do ndrocnéjsi situace a ne
vSechny novou situaci zvldadnou. Pro obdobi deflace je proto charakteristicky riist

insolvenci, konkurzii, nezaméstnanosti. “(Bréak, Sekerka, 2010)
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4. Ceska narodni banka

Na vrcholu dvoutroviiové bankovni soustavy, kterd je typickd pro trzni ekonomiku se
v Ceské republice (dale jen CR) nachazi institut Ceské narodni banky, ktera byla zaloZena
koncem roku 1992 v souvislosti s rozdélenim Cesko-slovenské republiky na dva
samospravné celky.

Zakladajicim dokumentem byl zakon Ceské narodni rady ze 7. prosince roku 1992 o Ceské
narodni bance & 6/1993 Sb., ktery upravuje i nyn&jsi fungovani Ceské narodni banky.
Dalsim daleZitym pravni pfedpisem pro nyn&jsi provoz je Ustava Ceské republiky (jedna
se 0 hlavu Sestou, ¢lanek 98). “Specifické pravni postaveni Ceské néarodni banky je ddno
tim, Ze tato centrdlni banka je pravmickou osobou, kterd se nezapisuje do obchodniho
rejstiiku, pusobi jako sprdvni urad v rozsahu vymezeném zdkony a zdroven md
V. majetkopravnich  vztazich pri  nakladani s vlastnim  majetkem  postaveni
podnikatele. ”(Pavidat 2004).

Hlavni sidlo se nachazi v ulici Na Ptikopé 28 v Praze. Poboc¢ky mtizeme nalézt v sedmi
méstech jako je napi. Usti nad Labem, Ostrava, Brno.

“Na zdkladé zminéného zdkona bylo Ceské ndarodni bance urceno rozhodovat o ménové
politice, o vydavani bankovek a minci, Fidit penézni obéh, platebni styk a zuctovani bank,
vykonavat dohled nad provadenim bankovnich cinnosti a pecovat o bezpecné fungovani
a rozvoj bankovniho systému v CR.” (Kunert, Novotny, 2008). Zakon také stanovuje jako
penézni jednotku korunu ceskou.

Nejvyssi fidicim organem je bankovni rada Ceské narodni banky, kterd “...urcuje ménovou
politiku a nastroje pro jeji uskutecniovani a rozhoduje o zdsadnich ménove politickych
opatienich Ceské ndrodni banky a opatienich v oblasti dohledu nad financnim
trhem.”(CNB, cit.online 2015-02-25). Bankovni radu tvoifi 7 ¢&lent. Hlavnim
predstavitelem je guvernér Ceské narodni banky, dale dva viceguvernéii a dal§i 4 &lenové
bankovni rady Ceské nirodni banky. Clenové bankovni rady jsou voleni a odvolavani
prezidentem republiky. Voleni obdobi je Sestileté. Nyn&jsim guvernérem Ceské narodni
banky je Ing. Miroslav Singer Ph.D., ktery kromé reprezentace banky také podepisuje
zasadni dokumenty tykajici se centralni banky a predklada zpravy a materialy Poslanecké

snémovné Parlamentu CR. Bankovni rada je za svoji ¢innost odpovédna p¥imo Parlamentu.
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Je povinna tomuto organu nejméné dvakrat ro¢né¢ podavat zpravu o ménovém vyvoji a“...
Nejméné jednou za tii mésice je Ceskd ndrodni banka povinna informovat o ménovém
vyvoji verejnost.” (Kvizda, 1998).

Ze zékona o Ceské narodni bance vyplyva, Ze centralni banka, bankovni rada ani zadny jeji
¢len nesméji vyzadovat ani prijimat pokyny od prezidenta republiky, Parlamentu, vlady
a jinych organti CR, stejné tak jako od instituci Evropské unie, a nebo vlad ¢lenskych stati.
Z toho tedy plyne, 7e Ceska narodni banka je ve svém rozhodovani zcela nezavislym
subjektem. Nezavislost centralni banku napiiklad chrani pied politickymi tlaky
v piedvolebnim obdobi. Na druhé strané je Ceskd narodni banka informaéné oteviena.
O svém pocinaji informuje vefejnost na mnoha komunikacnich kanélech, prostfednictvim

kterych ptedava informace o ménovém rezimu, vysi inflaéniho cile a tak dale. (Kvizda,

1998)

4.1 Funkce Ceské narodni banky

Jak uz bylo naznageno v pedchozich odstavcich, centralni banka v CR vykonava nékteré
nezastupitelné funkce, které zasahuji do narodniho hospodarstvi. Pravné jsou zakotveny

Vv zakoné o Ceské narodni bance.

Jedna se o tyto funkce:
e emisni ¢innost
e realizator ménové politiky
e banka statu
e banka bank
e regulace a dohled nad bankovnim systémem
e sprava devizovych rezerv

e reprezentace statu v ménove oblasti

Tyto funkce Ize jest¢ dale de¢lit na mikroekonomické a makroekonomické. Za
makroekonomické funkce povazujeme vykonavani ménové politiky, emisi obéziva
a operace na devizovém trhu. K mikroekonomickym funkcim patii regulace a dohled nad
bankovnim systémem, platebni styk, fungovani centrdlni banky jako banky statu

areprezentace stitu v ménové oblasti. Toto rozde€leni je spiSe rozd€lenim z pojmového
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hlediska, jelikoz v praxi ,, nelze vykon makroekonomickych a mikroekonomickych funkci
navzajem od sebe oddélovat, nebot probihaji soubézneé a casto se navzdjem
prolinaji. “(Pavlat, 2004)

,,Obecné lze Fici, Ze naplin makroekonomickych i mikroekonomickych funkci centralni
banky musi byt takova, aby fungovani centralni banky umoznovalo nejen hladké fungovani
bankovnich soustav a financniho sektoru jako celku, ale aby i umoziiovalo ekonomicky

rozvoj a prispivalo k jeho optimalni mire. “(Pavlat, 2004).

4.2 Emisni ¢innost

Za penize mizeme povazovat cokoliv, co je pfijimano jako vSeobecny prostfedek smény.
V minulosti bylo za takovy prostiedek povazovano naptiklad vino, dobytek, pozdé¢ji drahé
kovy. Dnes maji penize podobu bankovek, minci a velmi dulezité jsou také bezhotovostni
penize.

Co se tyka funkce penéz ,,podminka vseobecného prijimani vyjadiuje zakladni funkci,
kterou kazdé aktivum v podobné penéz musi plnit, a to je prostiedek smény. “(Revenda,
2011). Penize jsou pouzivany k placeni za statky a sluzby. Dale jsou penize ucetni
jednotkou, dokézi vyjadfit cenu statkli a sluzeb, diky ¢emuz je sména jednodussi. ,,Za
posledni zakladni funkci penéz muzZeme povazovat funkci uchovatele hodnoty. Penize
V podobé uspor slouzi jako zdsoba kupni sily v case, umoznuji preklenout casové intervaly

mezi vydaji jednotlivce a jeho prijmy.“ (Revenda, 2011).

Az do Il. svétové valky byla emisni €innost centralnich bank v popfedi. V poslednich

desetiletich vSak zna¢né zesilil vliv ménové politiky, kterd se nyni piesunula pied emisni

vvvvvv

Ve vétsSin€ vyspélych zemi je pravé centralni banka vyhradnim emitentem hotovostnich
penéz. Co se tyka bezhotovostnich penéz, zde jiZz centralni banka monopol nema, jelikoz
emitovat bezhotovostni obézivo mohou také ostatni banky, které poskytuji bezhotovostni
uveéry nebankovnim subjektim. Proto se tato kapitola prace dale zamétuje na emisi

hotovostniho obéziva.
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Emise obé&Ziva je pro Ceskou narodni banku legislativng upravena ve &étvrté asti zakona
o Ceské narodni bance. Kromé bankovek a minci emituje i mince pamateéni a ¥idi penézni
ob¢h. ,, Odpovida za zdsobovdni obéhu dostatecnym mnozZstvim minci a bankovek i za
Jjejich kvalitu. “(Dvoték, 2005). ,, Zajistuje uméleckou a technickou pripravu platidel, jejich
vyrobu a dodavky. Podili se na priprave pravni a technické ochrany platidel proti padelani
a na jejich realizaci. Zkouma platnost platidel, eviduje padélané a pozmenéné bankovky

i mince zadrzené na vizemi Ceské republiky. “ (CNB, cit.online 2015-01-15).

., Zabezpeceni doddavek obéziva bankam probihd na zdkladé smlouvy mezi Ceskou ndrodni
bankou a prislusnou bankou, ktera miize byt dale konkretizovana dil¢imi smlouvami na
urovni pobocek. Banky maji pro tento ucel ziizen u Ceské narodni banky bézny ticet urceny
Kvybérim a skladovani hotovosti. Kreditni ziistatky na tomto uctu se zapocitavaji do
povinnych minimdlnich rezerv, banka je vsak nemiize pouzivat pro provadeni platebniho

styku. “(Dvotak 2005)

4.3 Realizator ménové politiky

vvvvvv

bank. “(Pavlat, 2004). Centralni banky jsou diky svym pravomocem a odpovédnosti tim,
kdo se stara o ,,zdravi“ narodni mény daného statu.

Za ménovou politiku ve svém nejSirSim pojeti 1ze povazovat ,, ... védomou cinnost, jejimz
cilem je zabezpecit stabilitu meny regulovanim mnoZstvi penéz v obéhu vyuzZivanim
meénovych nastroji. “(Revenda, 2011). Mnozstvi penéz v ob&hu je idealni tehdy, pokud
neni mensi ani vét§i nez je ekonomicky nezbytné. Tedy pokud se nabidka rovné poptavce
po penézich, pouze v takovou chvili je v dané ekonomice dosazeno ménové stability.
Sledovat mnozstvi penéz v obéhu je v dneSni dobé slozitym avSak nezbytnym ukolem.
Slozitost sledovani penézni zasoby vyplyva z existence neplnohodnotnych penéz, Které na
rozdil od téch plnohodnotnych (bankovek a minci), mizou emitovat i ostatni bankovni
subjekty. Tento problém je feSen tak, ze se penize empiricky definuji. Hledaji a sleduji se
vztahy mezi vyvojem agregatni cenové hladiny a souhrnem cen vSech vyrobenych
finalnich produkt. Diky tomu jsou konStruovany ménové a uvérové agregaty. Zmény

mnozstvi penéz v ekonomice jsou sledovany pomoci takzvaného ménového ptehledu.

Me¢nova politika je realizovana na mezibankovnim trhu. (Revenda, 2011).
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Uloha ménové politiky Ceské narodni banky je pravné zakotvena v Ustavé CR a také
v §2 zakona &. 6/1993 Sh., o Ceské narodni bance. Za hlavni cil pokladaji tyto pravni
predpisy cenovou stabilitu, dale pokud nedochazi k rozporu s hlavnim cilem, je dulezita
také podpora obecné hospodaiské politiky vlady vedouci k udrzitelnému hospodaiskému
ristu. Aby mohla centralni banka pracovat na splnéni svych cilti, potiebuje zlstat
nezavisla. , Ceskd ndrodni banka usiluje o pinéni uvedené ulohy v rdamci
ménovépolitického rezimu nazyvaného cilovani inflace. (CNB, cit. on-line 2015-1-12).
Prace se vénuje této oblasti podrobnéji v nékterych dalsich kapitolach.
K ménové politice miize Ceska narodni banka piistupovat trojim zptisobem, ktery se odviji
od ekonomického vyvoje CR.
e expanzivni ménova politika — je spojena se zvySovanim tempa ristu mnozstvi
penéz v obéhu. Uplatnéni nachazi tehdy, pokud ma byt podpofen ekonomicky rist.
e restriktivni ménova politika — tento pfistup je naprostym opakem politiky
expanzivni. Pokud je nutné zamezit ristu inflace, zpomali se tempo ristu mnozstvi
penéz v obéhu.
e neutralni ménova politika — byva realizovana, pokud se centralni banka snazi
stabilizovat tempo riistu mnoZstvi penéZ v ob&hu na troveil zamezujici ristu miry

inflace. (Pavlat, 2004)

Nistroje ménové politiky, které uplatiiuje Ceska narodni banka Ize ¢lenit, dle dopadu na

ménovy Kurz, na ptimé a neptimé.

4.3.1 Neprimé nastroje ménové politiky

Nepiimé nastroje (nebo také nastroje trzni) ménové politiky jsou vyuzivany mnohem
Zast&ji neZ nastroje ptimé. Centralni banka v CR vyuZiva &tyfi hlavni nastroje:

e Operace na volném trhu

e automatické facility

e diskontni néstroje

e devizové intervence
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Operace na volném trhu

Jedna se o nakupy a prodej cennych papiri centralni bankou v domaci méné ostatnim
bankovnim subjektim. Pfedmétem téchto operaci jsou zejména statni kratkodobé obligace.
., Cilem operaci na volném trhu je usmérnovat vyvoj urokovych sazeb v ekonomice.
Operace na volném trhu jsou veétsinou provadeny ve formé repo operaci (na zaklade
ramcove smlouvy o obchodovani na financnim trhu). Z hlediska cile a pravidelnosti Ize

operace na volném trhu rozdélit nasledovné: “ (CNB, cit.on-line 2015-1-18).

e Hlavni ménovy nastroj predstavuji repo operace (dohody o zpétném odkoupeni), které
jsou provadény formou tendri. Ceska narodni banka piijima piebyte¢nou likviditu od
bank, za kterou jim pfedava dohodnuté cenné papiry. Centralni banka i druhy bankovni
subjekt se zavazuji k tomu, Ze aZ dojde k uplynuti doby splatnosti, Ceska nrodni banka
vrati bance, jez v tomto pfipadé vystupuje jako véfitel jistinu zvySenou o dohodnuty
trok a Ceska narodni banka obdrzi nazpét cenné papiry. Tyto operace trvaji 14 dni,
dilezitou sazbou pro tyto obchody je tzv. 2T repo sazba, ktera je klicova pro ménovou
politiku.

e Doplitkovy ménovy ndstroj je predstavovan tfimésiénim repo tendrem, v némz Ceska
narodni banka pfijima likviditu na obdobi tfi mésici. Pro tendr je pouzivana sazba
penézniho trhu ve vysi, ktera je aktualni v dob¢, kdy je tendr vypsan. Je to proto, ze
Ceska narodni banka nema v umyslu timto nastrojem vysilat na trh signaly. T¥imé&si¢ni
repo tendr se v soucasné dobé nevyuziva. Naposledy byl vypsan v lednu roku 2001.

e Nistroje jemného ladéni (devizové operace, operace s cennymi papiry) pouziva Ceska
narodni banka spiSe ve vyjimecnych piipadech. Jednim z pfipadii, kdy by mohl byt
pouzit je kratkodoby vykyv v likvidité trhu, kdy je ohroZena stabilita vyvoje Girokovych
sazeb. (CNB, cit.on-line 2015-1-18).

Automatické facility

Slouzi k poskytnuti nebo uloZeni likvidity pfes noc (tzv. overnight), vzhledem Kk tomu, ze
pro banky se jedna o permanentni moznost ulozeni nebo zaptijéeni penéz. Urokové sazby,
jenz jsou uplatnény u obou téchto facilit, tvofi koridor, ve kterém se pohybuji sazby

penézniho trhu.
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Automatické facility 1ze €lenit na dva druhy:

Depozitni facilita predstavuje pro banky moznost uloZit pfes noc u Ceské narodni
banky svou piebyte¢nou likviditu, aniz by musela byt zajisténa. Depozita jsou
pfijimana v minimalnim objemu 10 mil. K¢, vyssi ¢astky jsou piijimany bez dalSich
omezeni. Vlozena depozita se uroci diskontni sazbou. Ta zpravidla piedstavuje
dolni mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb penézniho trhu.

Marginalni zapijcni facilita — pomoci této facility si banky mohou pijcit likviditu
formou repo operace. Stejné jako u depozitni facility i zde je minimalni objem 10
mil. K¢ a ¢astky presahujici tuto hranici jsou pfijimany bez omezeni. Financni
prosttedky, které¢ presahuji rdmec facility, se uro¢i lombardni sazbou. Lombardni
sazby urcuje horni mez pohybu kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu.
Tento néstroj byvd bankami vyuzivdn minimalné. Divodem je trvaly piebytek
likvidity. V ptipadé, ze dojde k mimotadnym meénové politickym divodim, je
Ceska narodni banka opravnéna kdykoliv doGasné omezit nebo zcela zastavit

poskytovani lombardnich uvért. (CNB, cit.on-line 2015-1-18)

Diskontni nastroje

Mezi diskontni nastroje fadime zejména Uveéry poskytované Ceskou narodni bankou,

urokové sazby téchto uvért a jejich limity. RozlisSujeme tfi druhy uveért:

Diskontni uvéry jsou kratkodobé tivéry v domaci méné se splatnosti do tii mésic.
Uvéry se aroéi diskontni sazbou, takze se jedna o jeden znejlevngjsich zdroji
uvéru. Neproblémovym bankam Ceska narodni banka Givér poskytuje za ramcovych
podminek a v relativné malych objemech. Obvykle navic bez potieby zajiSténi.
Vzhledem Kk relativné nizkému objemu poskytovanych uvéra nemaji tak
vyznamnou Ulohu jako operace na volném trhu.

Reeskontni ivéry jsou stejnd jako diskontni kratkodobé. Ceska narodni banka je
poskytuje na zakladé¢ odkoupeni (reeskontu) smének od prvotnich dluzniki bank
pted uplynutim doby jejich splatnosti.

Lombardni uvéry poskytuje centrdlni banka proti zastavé cennych papirt

asmének. I vtomto piipadé je uveér kratkodoby se splatnosti do devadesati dni
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v limitovanych objemech. Uro&en je lombardni sazbou, ktera je vys§i nez sazby
diskontni a reeskontni. Protoze jsou tyto uvéry drahé, banky je Cerpaji prevazné
v obdobi nedostatku likvidity. Uginky tohoto Gvéru na ménovou bazi jsou stejné

jako ucinky diskontniho a reeskotniho Gvéru. (CNB, cit.on-line 2015-1-18)
Devizové intervence

Devizové intervence jsou nakupy nebo prodeje cizich mén za Geskou korunu, které Ceska
narodni banka realizuje na devizovém trhu. Cilem je regulace ménového kurzu domaci
meény. Devizové intervence nejsou v rezimu cilovani inflace bézné pouzivanym nastrojem.
Tim jsou zejména Grokové sazby. Nicméné za jistych okolnosti miize nastat situace, kdy
je zapotiebi devizové intervence vyuzit. Piikladem takové situace je sniZeni
ménovepolitickych Urokovych sazeb na tzv. ,technickou nulu“, kdy piipadné dalsi
potiebné uvolnéni meénové politiky 1ze docilit oslabenim kurzu koruny. V této situaci se
Ceska narodni banka ocitla na podzim roku 2013, kdy bankovni rada pfijala kurzovy
zavazek intervenovat na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz

koruny viiéi euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. (CNB, cit.on-line 2015-1-18)

Nasledujici tabulka zobrazuje vybrané nastroje ménové politiky, urokové sazby, kterymi se

tyto nastroje fidi a v poslednim sloupci je zobrazena jejich soucasna vyse.

Tabulka 2- Aktualni nastaveni zakladnich ménovépolitikcych nastroji

Nastroj ménové politiky Urokové sazby | Vyse tirokové sazby
Dvoutydenni repo operace 2T repo 0,05%
Depozitni facilita diskontni 0,05%
Marginalni zaptjéni facilita lombardni 0,25%

Zdroj: CNB, zpracovani: viastni

4

Soucasné nastaveni Urokovych sazeb patii bezesporu k nejniz§im od zacatku ptsobeni
Ceské narodni banky. Od roku 1993 se urokové sazby prakticky stale snizovaly. Nastaveni
zaznamenalo nepatrny rist pouze pfed rokem 2008. Soucasna situace jasn¢ poukazuje na
pouzivani expanzivni ménové politiky, kterou si nyni Ceska narodni banka miize dovolit

provadét bez obav, vzhledem k velmi nizké inflaci.
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4.3.2 P¥imé nastroje ménové politiky

Pro pfimé nastroje ménové politiky obecné plati, Ze nejsou operativni a nemusi byt ani
prili§ ucinné. Jde o selektivni zasahy centralni banky, které vychazi z jejiho nadfazeného
postaveni v bankovnim sektoru. V tomto vztahu nevystupuje Ceskd narodni banka jako
obchodni partner bank, ale jako jejich supervizor.

Jako piimé néstroje ménové politiky Ceskd narodni banka vyuziva ty, jenz jsou nize

uvedeny.

Povinné minimalni rezervy (PMR)

Jsou jednim ze zakladnich nastroji pouZivanych v ménové politice, kterymi mize Ceska
narodni banka ovlivnit objem volnych prostiedkii v bankovnim systému. V naSich
podminkach, v nichZ existuje vyrazny piebytek likvidity, ustupuje tato role do pozadi
a, PMR slouzi zejména jako rezerva prostredkii pro hladky priibéh mezibankovniho

platebniho styku. (CNB, cit.on-line 2015-1-19).

Jak jiz sam nazev napovida, jedna se o to, Ze kazda banka, v¢etné pobocek zahrani¢nich
bank, ktera ma bankovni licenci je dle zakona povinna drzet na svém tétu u Ceské narodni

banky urcity objem likvidnich prostiedku, jenz je pfedem stanoven.

Uplatiiovani PMR v praxi zahrnuje nékolik oblasti (povinné subjekty, sazba, udrzovaci
obdobi, zdklad pro vypocet PMR, plnéni povinnosti drZzet stanovenou PMR, turoceni,
stanoveni vyse PMR v piipad¢ nepiedlozeni vykazi apod.), jejichz jednotlivé parametry se
mohou flexibilné ménit v zavislosti na potfebé reagovat na trendové zmeény situace v

bankovnim systému.

., Na zdkladé zikona o Ceské ndrodni bance je kazda banka (véetné stavebnich sporitelen),
pobocka zahranicni banky, kterd ma v CR bankovni licenci, nebo se rozhodne v CR
podnikat na zaklade tzv. "Jednotné licence" a od 1. 1. 2012 i druzstevni zdlozna (dadle jen
. banka*) povinna drzet na svém uctu u Ceské ndarodni banky PMR, tzn. urcity predem
stanoveny objem likvidnich prostiedkii.“ (CNB, cit.on-line 2015-1-20) V soudasnosti se

jedné o objem ve vysi 2% ze zakladu pro vypocet PMR.
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Sazba PMR je shodna se sazbou stanovenou Evropskou centralni bankou pro banky
nachazejici se vV hospodarské a ménové unii. Do roku 2001 tyto rezervy nebyly urceny,
stale probihaji diskuse o ucelovosti této sazby. Ve vyspélych ekonomikach se ozyvaji
nazory, ze existence téchto rezerv neni nutnd. Pouziti povinnych miniméalnich rezerv totiz
nemusi mit jenom pozitivni dopad. Negativné miize ovlivnit napf. ziskovost

a konkurenceschopnost bank. (CNB, cit.on-line 2015-1-20)
Doporuceni vyzvy a dohody

Druhym pfimym nastrojem jsou doporudeni, vyzvy a dohody, diky nim vyjadfuje Ceské
narodni banka pfani o tom, jak by se mély zachovat obchodni banky v nejbliz§ich
obdobich. Doporuceni zpravidla nemaji pisemnou podobu. Vyzvy maji podobny charakter,
avsak jsou diirazngjsi a konkrétnéjsi. Dohody maji pisemnou formu a po jejich podepsani
vemi stranami, kterych se dohoda tyké, jsou zavazné. Uzavirany jsou mezi Ceskou
narodni bankou a obchodnimi bankami, nebo mezi obchodnimi bankami navzajem.

V piipadé neplnéni dohody mohou nésledovat sankce. (CNB, cit.on-line 2015-1-20)

4.3.3 Rezimy ménové politiky

Aby bylo dosazeno hlavnich cild centralni banky, je ve vétSiné statl provadéna monetarni
politika v nékterém z ménovépolitickych rezimii. Tento rezim urcuje jistou strukturu, ktera
usnadiiuje rozhodovani a také jeho naslednou interpretaci pro vefejnost. ReZimy se

rozliSuji podle toho, zda plisobi pfes zprosttedkovaci cile, nebo plisobi ptimo na cil hlavni.

Lze rozliSovat tyto ménovépolitickeé rezimy
e rezim s implicitni nominalni kotvou
e cilovani ménové zasoby
e cilovani ménového kurzu

e cilovani inflace
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ReZim s implicitni nominalni kotvou

“Spociva v cilovani urcité veliciny prijaté interné v ramci centralni banky, aniz by doslo
K jejimu explicitnimu vyhlaseni.” (CNB, cit.online 2015-1-20) Tento fakt znamena pro
centralni banku jistou volnost, naproti tomu, je ale téz$i ménovou politiku ptredvidat
a hodnotit. Pro spravné fungovani tohoto rezimu je piedpokladem vysokd divéryhodnost

centralni banky, jenz stoji na dlouh¢ historii a ménové stabilité zem¢.

Cilovani ménové zasoby

V ptipad¢ tohoto rezimu “se pozornost soustfed’'uje na tempo ristu zvoleného penézniho
agregatu.” (CNB, cit.on-line 2015-1-20). Vychazi z poznatku, Ze rast cen je
v dlouhodobém horizontu ovlivnén vyvojem nabidky penéz. Monetarni politika se tedy
zamétuje na to, aby zjistila u zvoleného agregatu ptfimérené tempo ristu, které se podle
kvantitativni rovnice smény rovna tempu rustu nominalniho vystupu. V dob¢ finanénich
inovaci globalizace a elektronizace trhi neni jiz vazba mezi penéznimi agregaty tak silna,
a proto je slozité urcit spravny agregat vhodny k cilovani a jeho fizeni s dostate¢nou

presnosti. (CNB, cit.on-line 2015-1-20).

Cilovani ménového kurzu

V ramci cilovani ménového kurzu je snahou centrdlni banky prostfednictvim zmén
urokovych sazeb a pitimych devizovych intervenci ,,importovat*™ cenovou stabilitu takzvané
kotevni zemé. Pro spravné fungovani tohoto ménovépolitického rezimu je zasadni vhodna
kombinace hospodatskych politik, kterd zajisti nizky infla¢ni rozdil vici kotevni méné,
dostate¢né devizové rezervy, udrzeni konkurenceschopnosti a celkové duaveéryhodnosti
zemé. Existuji dvé moznosti, mezi kterymi mize banka v cilovani ménového kurzu volit.
Bud’ fixuje nominélni kurz vi¢i mé€né zemée, kterd ma zpravidla nizs$i miru inflace a vétsi
podil na vzajemném obchodé, nebo si stanovi pasmo, ve kterém se ménovy kurz volné
pohybuje. Pokud hrozi pfekroceni hranice daného pasma, centralni banka intervenuje.
Hlavni nevyhodou tohoto rezimu je fakt, ze dochdzi k oslabeni autonomni ménové
politiky. Vyhodou pak je ,,import* niz$i miry inflace z dané zem¢ a srozumitelnost pro

vetejnost.
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Cilovani inflace

., V pripadeé cilovani inflace centralni banka s jistym predstihem vyhlasi verejné inflacni cil
(¢i posloupnost cilii), o jehoz dosazeni bude usilovat. Jedna se o aktivni a primé formovani
inflacnich ocekavani. Tento rezim zahrnuje do svého rozhodovaciho schématu podstatné
vetsi mnoZstvi informaci nez jen menovy kurz nebo penézni agregaty, napr. také trh prace,
dovozni ceny, ceny vyrobcii, mezeru vystupu, nominalni a redlné urokové sazby, nominalni
a realny menovy kurz, hospodareni verejnych rozpoctii apod.

(CNB, cit.on-line 2015-1-18).

Problematice cilovani inflace se podrobnéji vénuje kapitola pét.

4.4 Banka statu

,Mezi prvni historické duvody zakladani centrdlnich bank patrily operace pro stdat —
vedeni a uverovani.*“ (Revenda, 2011). V soucasné dobé existuji mezi centralni bankou
a statem uzké vazby, protoze banky pro stat vykonavaji celou fadu ukolt.

Vztahy 1 tkoly jsou upraveny zakonem, ktery urCuje zejména stupenl nezavislosti bank na
statu, tedy zda jsou povinné vykonavat vladni zaméry organt statu Vv oblasti ménové
politiky a podilet se tak na kryti schodku statniho rozpoctu.

Co se tyka Ceské narodni banky (tak stejné jako u ostatnich centralnich bank) je stile
nejdilezitéjsi praveé vedeni Gcth vlade a centralnim organtim i dal$im institucim, jakou jsou
napiiklad statni podniky. Konkrétngji se jedna napiiklad o finanéni a celni titady, Ceskou
spravu socialniho zabezpeceni, piispévkové organizace atd. Drtiva vétSina transakci mezi
institucemi probiha bezhotovostné. , Nékteré statni subjekty maji mozZnost otevrit ucty
i mimo centrdlni banku, tzn. v nékteré jiné bance, jiné subjekty maji povinnost veskeré
operace provadet vylucné pres centralni banku. “(Revenda, 2011). Hlavni smysl opatieni
se tykéd bezpecnosti finan¢nich prostiedki. JelikoZ ostatni banky, na rozdil od centralni
banky, mohou zkrachovat, a proto jsou prostiedky uloZzené u téchto bank
V potencionalnim ohroZeni.

Denné poskytuje Ceska narodni banka Ministerstvu financi CR detailni informace
0 piijmech a vydajich statniho rozpoctu (Revenda, 2011).

,V ramci statni pokladny Ceskd ndrodni banka vede ministerstvu financi také 1icty pro

zajistent financovani statniho dluhu, rizeni likvidity statni pokladny a statnich financnich

32



aktiv. Ceskd ndrodni banka vede podle zdkona o rozpoctovych pravidlech i uicty slouzict
K evidenci a pouziti prostredkit Narodniho fondu Evropského spolecenstvi. (Dvorak,
2005).

Dal§im dalezitym ukolem Ceské narodni banky je sprava statniho dluhu. Ta spoéiva
zejména v poradni ¢innosti a emisi statnich dluhopist. Tento zptisob financovani statniho
dluhu je nejrozsitendjsi ve vyspélych ekonomikéch celého svéta. Centralni banka v CR
emituje zejména dva typy dluhopisti, Kterymi jsou statni pokladni¢ni poukazky se
splatnosti do jednoho roku, dale stfednédobé a kratkodobé dluhopisy. ,, Zakon vyslovnée
zakazuje uvérovani statu. Primé uvérovani statu je povazovano za Skodlivé, protoze by
umoziovalo statu financovat své potieby emisi penéz (poskytnuti vvéru ze strany Ceské
narodni banky znamend emisi penez), coz by mohlo mit inflacni dopady. “(Dvotak, 2005).
Dale Ceské narodni banka vigi vladé plni poradni funkci v zéleZitostech ménové politiky
a bankovnictvi., vede evidenci cennych papir a na zakladé Zadosti Ministra financi CR

muze sjednavat obchody tykajici se investi¢nich nastroja. (Dvotak, 2005).
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4.5 Banka bank

I ve vztazich centralni banky k bankdm nachazejicim se v druhém stupni bankovni
soustavy existuji uzké vazby vychazejici z dohledu a regulace této sféry centralni bankou.
Centralni banky disponuji fadou néstroji, kterymi do ¢innosti bank zasahuji, at’ uz jsou
nepiimé nebo piimé. VSeobecné centralni banky od komerénich bank ptijimaji vklady,
poskytuji jim uvéry, obchoduji snimi Scennymi papiry, vedou ucéty téchto bank,
zabezpecuji mezinarodni platebni styk a zi¢tovani.

Ceska narodni banka piijima od domécich piipadné od pobo¢ek zahraninich bank
bezhotovostni vklady, které mohou byt jak v domaci tak i v zahrani¢ni méné. O téchto
vkladech lze hovotit jako o rezervach, které slouzi k zachovéani likvidity bank
a k mezibankovnimu zG¢tovani. Jedna se 0 povinné minimalni rezervy v domaci méné.
Hlavnim cilem stanoveni téchto rezerv ze strany Ceské néarodni banky je ovlivnéni
likvidity bank a ovlivnéni hodnot penézniho multiplikatoru. Sazbu povinnych minimalnich
rezerv urcuje centralni banka na zdkladé¢ priméru vyse vkladi nebankovnich subjektii
ubank za vymezené minulé obdobi. Dal§imi rezervami, které si banka uklada v Ceské
narodni bance, jsou rezervy dobrovolné v domdci a zahrani¢ni méné.

Centralni banka mtze domacim bankam i pobockam zahrani¢nich bank poskytovat tvéry,
které mizeme délit na nékolik druhii. Jedna se bud o kratkodobé uvéry na doplnéni
likvidity (napiiklad diskontni Gvér), uvery ptes noc (takzvany overnightovy uveér). Tyto
uveéry zabezpecuji plynulost mezibankovniho platebniho styku. Dalsi skupinou uvéri jsou
uvéry, které slouzi ke kryti nedostate¢né likvidity v pfipadech, kdy banky z riznych
divodu jiz nemohou ziskat bézné kratkodobé uvéry. Jedna se zde o kratkodobé nouzové
uvery. Typickym zastupcem je napi. lombardni Gvér poskytovany proti zastavé cennych
papir. V krajnim ptipads, Ceska narodni banka funguje jako véfitel posledni instance.
V tomto piipad¢ jsou centralni bankou poskytovany dlouhodobé hotovostni i bezhotovostni
uvery. Na tyto uvery pfichazi fada v pifipadech, kdy ma banka problém s likviditou ¢i
dokonce solventnosti.

Ceska narodni banka dale zasobuje banky obé&zivem, aby zajistila plynulé zabezpedeni
hotovostniho penézniho ob&hu. Ty mohou ze svého uctu u centralni banky ob&Zivo Cerpat

a naopak nadbyte¢né ukladat.
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Diky depozitné-ivérovym obchodiim realizuje centralni banka vyznamnou ¢ast monetarni
politiky a mize ovliviiovat likviditu v bankovnim sektoru. Pro ostatni banky tyto obchody
predstavuji piilezitost pro vyhodné uloZeni relativné volnych prostiedki nebo ziskani
zdroji. Kromé téchto obchodi centralni banka provadi jesté dalsi operace, jako jsou

devizové obchody, obchody s cennymi papiry, atd. (Revenda, 2011).

4.6 Regulace a dohled nad bankovnim systémem

Aby mohla ekonomika spravné fungovat, je tieba zajistit stabilni bankovni sektor. Dilezita
je regulace instituci bankovniho sektoru, jelikoz pravé ty vytvari velkou cCast pencz
v obchu, jejich regulaci mé& pravé na starosti centrdlni banka. Dale pro zajisténi
davéryhodného bankovnictvi je zapotiebi bankovniho dohledu.

Bankovni regulace spocdiva ve vydavani pravnich piedpisti, stanoveni pravidel pro
podnikani v oblasti bankovnictvi (jako jsou napiiklad podminky pro zalozeni banky,
pravidla pro dodrzeni likvidity, limitovani rozsahu Uvérd, stanoveni informacéni povinnosti
aj.).

., Bankovnictvi je odvétvi, pro které je ve vSech vyspélych zemich typicka vyssi a prisnéjsi
mira regulace nez pro jind odvétvi narodniho hospodarstvi. “(Dvotak, 2005). Je v§ak nutné
aby tato regulace Zzadnym zpusobem nebranila v konkurenceschopnosti bank,
nedeformovala finan¢ni trh a umoznila vznik novych inovativnich instrumentt.

Obsahem bankovniho dohledu se stavd kontrola nad dodrZzovanymi pravidly. Obecné
rozliSujeme dva druhy nastrojii bankovniho dohledu. ,, Na strané jedné spocivaji ndstroje
ve stanoveni oprdavnéni regulatora pozadovat a overovat informace, nutné ke kontrole
a dodrzovani stanovenych pravidel a zdroven i povinnosti bank takové informace
poskytovat. Na strané druhé obsahuji sankce a opatreni, kterymi reguldtor miize vynucovat
dodrzovani predepsanych pravidel, popr. postihnout jejich poruseni. “(Dvorak, 2005)

Sbér a ovéfeni informaci probihd taktéz dvéma zplisoby. Dohledem na dalku, kdy jsou
bankou piedkladany vykazy a hlaseni, dale dohledem na misté. V takovém piipadé dochazi
k provéfovani Gcetnich vykazi a pfipadné i k fyzické kontrole ptimo v bance.

Co se tyka sankci, Ceska narodni banka miiZe pii zjisténi nedostatkl pfijmout néktera
zZ téchto opatteni: vyzadovat sjednani napravy ve stanovené dob¢, zménit licenci ¢i omezit

nekteré z Cinnosti, natidit audit, provést nucenou spravu, ulozit pokutu az do vyse 50 mil.
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K¢, snizit zakladni kapital banky o ¢astku odpovidajici ztraté, nebo zakazat pripadné

omezit provadéni operaci s osobami, které jsou v tizkém spojeni s bankou. (Dvotak, 2005).

4.7 Sprava devizovych rezerv

Dal§i z povinnosti, které jsou zdkonem vymezené pro Ceskou narodni banku, se tykaji
oblasti devizové politiky. Centralni banka v CR funguje jako spravce statnich devizovych
rezerv, s nimiz operuje na devizovém trhu. Tyto rezervy tvoii na strané aktiv v bilanci
Ceské narodni banky podstatnou &ast.

Devizové rezervy jsou primarn¢ V centralni bance vytvareny z vklada statu v zahrani¢nich
ménach, prodejem cennych papirGi centrdlni banky nebo stitu na zahrani¢nich trzich,
pfijimanim Uvérd od zahrani¢nich subjektd — ptedevS§im jinych centralnich bank nebo
mezinarodnich finanénich a ménovych instituci, i nakupem zahrani¢nich mén od
bankovnich subjektt.

V devizovém hospodaistvi zemé ma Ceska narodni banka kli¢ovou tlohu pro vyhlaovani
kurzu ¢eské koruny vii€i zahrani¢nim ménam, provadi uschovu meénovych rezerv, spravuje
ménové rezervy a disponuje s nimi, stanovuje cenu zlata v operacich centralni banky,
obchoduje se zlatem a devizami, emituje cenné papiry zné&jici na cizi ménu.

Devizové rezervy se skladaji ze zlata a pohledavek vii¢i zahrani¢i v€etné cennych papirt,
které predstavuji Gveéry poskytované zahrani¢nim penéZnim ustavim. Nejvétsi polozkou
financovani devizovych rezerv jsou ,, ...emise obézZiva a zdavazky viici tuzemskym bankdam,
délené na penézni rezervy bank a ostatni zavazky.*“(Schmidt, 2000).

Dale jsou financovany napiiklad ze zavazk vici zahrani¢i tj. v€etn€ cennych papirt,
pfijatych tivért ze zahranic¢i, emisi obligaci a jinych zavazki ze zahranici ale také z vklada
klientt. , Ucelem dreni devizovych rezerv v Ceské ndarodni bance je predevsim vybudovat
intervencni silu Ceské ndrodni banky, zajistit servis pro klienty Ceské ndrodni banky
a pecovat o kredibilitu Ceské republiky na zahranicnich financnich trzich.“(Schmidt,
2000). Pfi investovani na devizovém trhu je podstatné, aby dosahovalo maximalniho
a stabilniho zisku pfi co nejniz§im riziku, proto investovani probiha dle zasad Ceské
narodni banky. Je pfihlizeno k investi€énim pfileZitostem a vyvoji na financnich trzich.

(Schmidt, 2000).
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4.8 Reprezentace statu v ménové politice

Ceska narodni banka je reprezentantem statu zejména v oblasti ménové politiky. Ve vztahu
k vetejnosti ma funkci informaéni. Hlavnim komunika¢nim kanalem jsou webové stranky
Ceské narodni banky (www.cnb.cz). Dalii informace jsou poskytovany pomoci médii,
publikaci, odborné knihovny a ptipadné i probihajicimi expozicemi.

Cilem Ceské narodni banky je predavani informaci vefejnosti tak, aby byly dostupné,
jednoznacéné a srozumitelné pro kazdy subjekt.

I kdyz se centralni banka snazi o otevienou politiku v maximalni mozné mife, existuji
informace, které nejsou vefejnosti zamérné poskytovany. Jedna se napiiklad o informace
tykajici se posileni nebo oslabeni tuzemské mény a to zejména proto, aby se ptedchazelo

spekulativnim obchodiim s ménami.

Vzhledem k tomu, Zze Ceské narodni banka ma kompetence k provadéni ménové politiky,
zastupuje stt i na mezinarodni urovni v riiznych finanénich a ménovych institucich. CR je
Clenskym statem Evropské unie, proto za nejvyznamnéjsi lze , povazZovat clenstvi
v Evropském systému centralnich bank (ESCB).* (Dvotak, 2005). Guvernérovi Ceské
narodni banky je umoznéno zucastnit se jednani Generalni rady ESCB. V mezinarodnim
ménovém fondu je nejvyssim orgdnem Sbor guvernérii. Zde je zastoupena kazda clenska
zemé. Podobné je tomu také u Svétové banky. Ceska narodni banka je ¢lenem jesté dalsich
organizaci: Evropské banky pro obnovu a rozvoj a Banky pro mezindrodni platby.
,, Centralni banka rovnéz uzavira mezinarodni platebni a jiné dohody se zahranicnimi
bankami a mezinarodnimi financnimi institucemi. “(Dvotak, 2005). Vystupovani centralni
banky je dilezité pro ratingové hodnoceni mezinarodnimi agenturami, které byva jednim
z klicovych kritérii pro rozhodovani zahraniénich investori v otdzce alokace financ¢nich

prostiedkt. (Dvoték, 2005).
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5. Cilovani inflace

Cilovani inflace je historicky nejmladSim meénové politickym rezimem, ktery zacaly
zavadét centralni banky ve svété v devadesatych letech minulého stoleti. Jak jiz bylo
zminéno vyse, nékteré rezimy ménové politiky se snazily dosahnout hlavniho cile pies cile
zprostiedkujici. Cilovani inflace si vSak klade za cil rovnou cil hlavni — cenovou stabilitu.
Prvnim krokem je stanoveni tzv. inflacniho cile. ,, Tento cil lze stanovit bud’ jako miru
inflace vymezenou urcitym procentem ristu cenové hladiny (tzv. bodové stanoveni
inflacniho cile) nebo jako wurcitée pdasmo (napr. 1-3%). Volba pasmového stanoveni
inflacniho cile odrazi skutecnost, ze centralni banka nemiize ovlivnit vSechny faktory
pusobici na inflaci. *“ (Pavlat, 2004). VétSinou jsou cile, nebo posloupnost cilli vymezeny
k n¢jakému ur¢itému konkrétnimu obdobi. ,Jednd se tedy o aktivni a primé formovdni
inflacniho ocekavani.* (Ceska narodni banka, 1999). ., Inflacni cil centrdlni banka stanovi
po rozboru dosavadniho prubéhu inflacniho procesu a dlouhodobejsi nebo alespor
strednédobé prognozy jeho dalsiho vyvoje. (Pavlat, 2004). , Rezim cilovani inflace
zahrnuje do svého rozhodovaciho schématu podstatné vétsi mnozZstvi informaci, nez jen
meénovy kurz nebo penézini agregaty. Vedle téchto hlavnich faktoru inflace jsou
analyzovany proménné z trhu prace, dovozni cemy, ceny vyrobcu, nominalni a redlné
tirokové sazby, nomindlni a redlny kurz, hospodareni verejnych rozpoctii apod.* (Ceska
narodni banka, 1999).

Cenovy index je volen dostatecné Siroky a reprezentativni, aby dobre aproximoval
celkovou inflaci. “(Ceska narodni banka, 1999).

Mezi vyhody cilovani inflace pati moZnost autonomniho fizeni ménové politiky 1 ve svéte,
do kterého stale vice zasahu globalizace, financni inovace a liberalizované kapitalové toky.
Tento rezim umozinuje do rozhodovaciho procesu zahrnout velké mnozstvi informaci.
Dalsi vyhodou je transparentnost ménové politiky, ktera umoziuje lepsi predvidatelnost
zamért centradlni banky. ,,To priznivé ovliviiuje jeji kredibilitu, kterda je diileZitou
podminkou efektivniho fungovani tohoto schématu vyuzivajicitho ovliviiovani inflacniho
ocekavani. Vyhodou cilovani inflace je i jeho strednédobé zaméreni, které koresponduje
S pomerne velkym zpozdenim dopadu meénové politickych opatreni na vyvoj inflace.*

(Ceska narodni banka, 1999). Nevyhodou takto ¥izené ménové politiky je fakt, Ze vétiinou
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neni centralni banka schopna ovlivnit vSechny polozky, které zahrnuje index
spotiebitelskych cen, jehoz vyvoj primarné ukotvuje inflaéni ocekéavani.

této prognozy, ktera ma byt vypracovina na zaklade vhodného prognostického
modelu. “(Pavlat, 2004). To zda predikce bude UspéSnad ¢i nikoliv zadvisi na vyvoji
exogennich faktord inflace a v piipadé Ceské republiky také zméné nepfimych dani a
rozsahu regulace cen. ,,Existujici riziko odchylného vyvoje inflace ve srovndni s jeji
predikei klade zvysené naroky na komunikaci centralni banky s verejnosti. “(Ceska narodni

banka, 1999).

5.1 Vyvoj ménovépolitickych rezimi ve svété v 90. letech

V 90. letech jsou ve svétovém méftitku vyvoje ménové politickych reziml patrné dve
vyrazné tendence. Prvni se jednoznacné piiklani k zavedeni explicitnich cili ménové
politiky (infla¢ni cil, cil definovany tempem rlstu penézni zasoby, cilovana uroven
meénového kurzu ¢i jejich kombinace). Na strané druhé roste rychle pocet zemi, kde se
ménova politika zaklada na cilovani inflace. ,, Tyto tendence ve vyvoji ménové politickych
strategii jsou zjevné jak ve vyspélych, tak i vnové se rozvijejicich a tranzitnich
ekonomikach.“ (Ceska narodni banka, 1999). Z jednoho z vyzkumi Bank of England,
ktery zahrnoval 91 centralnich bank rGznych typt ekonomik a pokryvajici 90. léta
vyplyvaji nasledujici informace: vzrostl pocet zemi, které zavedly néjakou z forem
cilovani. At uz se jednalo o cilovani ménového kurzu, cilovani vySe penézni zasoby nebo
o pocet zemi inflaénim cilem. U zemi soustiedicich se na infla¢ni cil vzrostl pocet nejvice,
a sice z 8 na 54. Na pocatku roku 1990 mél z té€chto 8 statd jen jeden, vyhlasil inflaci jako
sviyj stézejni cil a to byl Novy Zéland. Nasledné z 54 zemi si 13 z nich zvolilo inflaci jako
svtj hlavni cil.

V druhé poloving 90. let opousti nékteré zemé jako Velka Britanie, Ceské republika nebo
Svédsko nékterou z forem cilovani ménového kurzu, vétsinou v disledku reakce na krizi
ménového kurzu. Napiiklad Spanélsko pak opousti sviyj cil ve form& penézni zasoby.
., Nejcastejsim ditvodem bylo zhrouceni vztahu mezi ristem penézni zasoby a inflaci, jez
bylo zapricinéno vznikem financnich inovaci a financnimi deregulacemi. V Zadné zemi
nedoslo v devadesatych letech k opusténi rezimu cilovani inflace. “(Ceska narodni banka,

1999).
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5.2 Zavedeni cilovani inflace v CR

Ve vyvoji rezimi ménové politiky od vzniku Ceské republiky do souc¢asnosti je mozné
rozlisit tii etapy. ,, V prvnim obdobi, od pocatku transformace do menovych turbulenci
koncem kvétna 1997, bylo vyuzivano schéma, které kombinovalo kurzovy zaves (od konce
unora 1996 castecné rozvolnény) s ménovou politikou zalozenou na cilovani meénovych
agregatii. 'V pribehu kratkého obdobi, nasledujiciho po ménovych turbulencich od konce
roku 1997, kdy doslo k ustupu od kurzového zavésu a k jeho nahrazeni rizenym plovanim,
byla cilovana pouze penéini zasoba. Ve tretim obdobi, od pocatku roku 1998 do
soucasnosti, je ménovd politika Fizena v ramci schématu cilovani inflace. “ (Ceska narodni
banka, 1999).

Vyuzivani fizeni ménové politiky kombinaci metody cilovani kurzu a cilovani penézni
zasoby bylo v samostatném zacatku transformace nejspise jedingm moznym feSenim.
V dob¢ =zakladnich krokd reformy, jako byla rozsdhlda skokova liberalizace cen
a zahrani¢niho obchodu, se jednalo o velmi ucinné feseni. ,, Tato kotva zdaroven prispivala
K riistu kredibility centralni banky a jeji ekonomiky. Inflace, jejiz snizovani bylo hlavnim
tikolem meénové politiky, poklesla v mezirocnim vyjadreni k hodnoté okolo 20% v pritbéhu
roku 1993, na siroveri 10% v prvnim ctvrtleti roku 1994. “(Ceska narodni banka, 1999).

V tomto byvalém rezimu monetarni politika ztracela svou ucinnost diky postupujici
liberalizaci kapitalovych toki a finan¢niho trhu. Nebyla schopna tlumit nartistajici rostouci
domaci poptavku a plnit sviij tehdejsi cil, kterym byla ménova stabilita. ,, Previs poptavky
nad malo pruznou domdci nabidkou se v podminkach malé oteviené ekonomiky preléval
spise do ristu dovozu nez do ristu inflace, i kdyz i ta zustavala relativné vysokad. Takto
vznikla vnéjsi nerovnovaha byla spolu s financni krizi na rozvijejicich se trzich podnétem
ke spekulativnimu vtoku na korunu, kterému Ceskda ndarodni banka nebyla schopna celit,
a to ani pres vyrazné zvySeni kratkodobych urokovych sazeb a masivni intervence na
devizovém triu. “(Ceska narodni banka, 2008).

Na jafe roku 1997 doSlo k uvolnéni kurzového rezimu pii zachovani cilovani penézni
zasoby, coz ale nepiineslo ocekavany efekt. Fakt, ze cilovani pen€zni zasoby bylo pro
Sirokou vefejnost malo srozumitelné, vedlo k tomu, Ze inflaéni ocekavani rozkolisané

kurzovymi turbulencemi bylo nedostate¢né ukotveno, coz vedlo k dal§imu rdstu inflace.
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Nastaly jest¢ dal$i problémy. Vazba mezi jednotlivymi nastroji ménové politiky —
urokovymi sazbami i penézni zdsobou a vazba mezi penézni zasobou a inflaci byly
V podminkach transformujici se a oteviené¢ ekonomiky nestalé a té¢zko predikovatelné.
S podobnymi problémy se potykaly i dal§i centralni banky cilujici zasobu penéz. (Ceska
narodni banka, 1999).

Ceskd narodni banka se proto rozhodla nasledovat v rozhodnuti o zméné
ménovépolitického rezimu staty, kterymi byly naptiklad Novy Zéland, Chile, Kanada
a dalsi. Tyto banky pouzivaly pro dosazeni svych cilti pravé cilovani inflace a podle vyvoje
pravé v téchto statech se zdalo, Ze tento rezim idealné¢ funguje v podminkach vysoce
liberalizované a globalizované svétové politiky. Dal§im divodem pro zavedeni cilovani
inflace byl fakt, Ze v pfedchozich letech dosahovala inflace pomémé vysokych cisel.
I piesto, Ze byla Ceska republika jednou z prvnich zemi, které se zadatkem 90. let podafilo
dosahnout jednomistné inflace. Od roku 1994 index spotiebitelskych cen dosahoval 10%
a nedafilo se jeho snizeni, spiSe naopak, v roce 1998 dosahoval index hladiny 13,4%
a inflaéni ofekavani pro konec roku 1998, mimo jiné vyznamnych analytiki a také
odborovych svazi, bylo mezi 15-16%. ,,Posun krezimu inflacniho cileni byl proto
spojovan se zamérem prekonat setrvacnost relativné vysoké inflace a uplatnit ucinnéjsi
strukturu Kk obnoveni dezinflacniho procesu. Zdsadni vyznam v tomto sméru mélo
formovani inflacnich ocekdavani, v konkrétnich podminkach ceské ekonomiky konce roku
1997 a zacatku roku 1998 slo o to presveédcit ucastniky trhu, Ze nedojde k dalsi akceleraci
inflace. Rezim cilovani inflace, jenz je zaloZen na ucinném ovliviiovani inflacnich
ocekavani, byl proto adekvatni strategii a nadéjnym vesenim.“ (Ceska narodni banka,
1999). V prosinci roku 1997 Ceska narodni banka pfijima cilovani inflace za svij
meénovepoliticky rezim a prvni cil si stanovuje na konec roku 1998. Timto krokem se
Ceska narodni banka stala prvni centralni bankou v postkomunistickych zemich cilujici
inflaci.

Piechod na strategii cilovani inflace se odrazil i v pravni upravé mandatu Ceské narodni
banky. ,,Podle tistavy Ceské republiky a zakona o Ceské narodni bance je od roku 2001
hlavnim cilem Ceské narodni banky péée o cenovou stabilitu. Zakon dale uréuje Ceské
narodni bance — pokud tim neni dotcen jeji hlavni cil — podporovat obecnou hospodaiskou
politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodatskému ristu.“(Ceska narodni banka, 2008).

Podobné jako dal§i centralni banky se stejnym mandatem se i Ceska narodni banka pii
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napliiovani svého poslani soustfedi predevSim na stabilitu spotiebitelskych cen. Tim
rozumime mirny a stabilni nardst, nikoli doslovnou neménnost cen. Tento rust je stanoven

inflaénim cilem Ceské narodni banky. (Ceska narodni banka, 2008).

5.3 Predpoklady pro ucinné uplatnéni cilovani inflace

Rezim cilovani inflace se rychle rozsitil v riznych castech svétového hospodaistvi. Je
tteba brat na védomi, ze jeho uc¢inné uplatnéni vyzaduje nezbytné splnéni vychozich
ptedpokladi. Jejich zevrubné posouzeni piedchazelo oficialnimu zavedeni cilovani inflace
I v ¢eské ekonomice.
., Vychozim obecnym predpokladem je priorita cenové a ménové stability sdilena hlavnimi
ucastniky trhu, ale i jednotlivymi vrstvami spolecnosti. V tomto sméru bylo mozno
navazovat na tradice mezivalecného a povalecného obdobi.* (Ceskéa narodni banka, 1999).
Po prvni svétové valce bylo byvalé Ceskoslovensko jedinou zemi v regionu, které se
povedlo vyhnout se hyperinflaci a zaroven pied zahajenim transformace v 90. letech byla
mira pfevisu pencz a potlaceného inflacniho potencialu ve srovnani se sousednimi zemeémi
relativné nizka.
., Zasadni otdzkou pri zvazovani opravneénosti zavedeni inflacniho cileni vsak bylo, do jaké
miry je existujici makroekonomicky a instituCiondlni ramec konsistentni s principy rezimu
cilovani inflace. V tomto smeéru priznivé spocivaly predpoklady zejména:
eV pravné zakotvené a realné uplatiované nezavislosti centralni banky pri provadeni
meénove politiky,
e Vzachovani fiskalni discipliny. ZkusSenosti ze zahranici dokumentovaly, Ze bez
zadouct discipliny ve verejnych financich je rezim cilovani inflace neudrzZitelny,
e Vexistenci dostatecné vyvinutych financnich trhii a jejich infrastruktury tak, ze
bude zajisténa ticinnd trasmise opatieni ménové politiky.* (Ceska narodni banka,
1999)
Tyto piedpoklady byly nezbytnou podminkou, jak pro moznost zavedeni cilovani inflace,
tak i pro ucinné uplatnéni.
Dale je uspésnost implementace podminéna celou fadou dalSich faktort. Dulezity je
zejména pozadavek, aby nebyla cilena Zadna jind nomindalni veli¢ina, kromé& inflace

respektive cenovych indexii. Coz se vztahuje zejména na devizovy kurs. Diky pfechodu od
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fixniho kurzu na fizené plovani kolem kvétna roku 1997 byl tento pozadavek v Ceské

ekonomice splnén.

5.4 Faktory omezujici realizaci ménové politiky v Ceské
ekonomice

Z vyse uvedenych fakti vyplyva, ze ceskd ekonomika spliiovala zésadni piedpoklady pro
uplatnéni cilovani inflace. Jeho zavedeni bylo ale koncem roku 1997 konfrontovano
s n¢kterymi specifickymi omezenimi a okolnostmi.

Zejména:

o (Ceska ekonomika byla stale transformacni ekonomikou, s nedokonéenou
restrukturalizaci a pokracujicimi instituCionalnimi zménami. Pro cilovani inflace
spoc¢ivalo omezeni zejména v nedokonceném procesu zasadni ndpravy relaci
regulovanych cen a neexistoval ani program nebo ¢asovy harmonogram tohoto
procesu,

e vysoky stupeni otevienosti, kterého jiz dosahovala ¢eska ekonomika jak v redlné tak
i finan¢ni sféfe, pfedznamenaval velkou vahu zmén devizového ristu a moznych
externich Sokid na vyvoj cenové hladiny. Vzhledem k vyhod¢ zpétného pohledu lze
fici, Ze znacné vykyvy svétové ekonomiky v cenach komodit a na finan¢nich trzich,
které byly zpisobeny asijskou a ruskou krizi, dale prohlubovaly dopad téchto
disledkii na vyvoj domacich cenovych indext.

., Vyse zminené problémy jsou cas od casu zminovany jako argumenty, které zpochybnuji
zavedeni cilovani inflace, jakoz i jeho dalsi uplatiiovani v Ceské ekonomice. To je ovsem
zasadni nepochopeni. Tyto specifické okolnosti, vyplyvajici z podminek malé oteviené
ekonomiky a navic ekonomiky v transformaci, predstavuji nesporné limitujici i
komplikujici faktory pro ucinnost menove politiky. Avsak jsou to — definicné — omezeni pro
ménovou politiku V jakémkoli rezimu, nikoli tedy pouze v ramci cilovani inflace.“ (Ceska

narodni banka, 1999).
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5.5 Hlavni atributy cilovani inflace v CR

Cilovani inflace ma né¢kolik vyznamnych ryst, kterymi jsou: stfednédobost strategie,
vyuzivani progndzy inflace a vetejné vyslovné vyhlaseni inflacniho cile nebo posloupnosti
cilti. Bankovni rada pfi svém rozhodovani posuzuje nejnovéjsi prognézu Ceské narodni
banky a vyhodnocuje rizika nenaplnéni této prognézy. Na zdaklad¢ téchto faktli pak
bankovni rada hlasuje o tom, jestli a jak by se mélo ménit nastaveni nastroji ménové
politiky.

., Zménami téchto nastrojii se centrdlni banka snazi kompenzovat excesivni inflacni, resp.
dezinflacni tlaky, které vychyluji budouct inflaci mimo inflacni cil resp. tolerancni pasmo
kolem tohoto cile. Napriklad zvyseni repo sazby vede prostiednictvim tzv. transmisniho
mechanismu obvykle k oslabeni agregatni poptavky, které ma za nasledek oslabeni
cenoveho rustu. Snizeni repo sazby ma na inflaci obvykle opacny dopad. Pokud centradlni
banka ocekava, ze v budoucnosti budou prevazovat inflacni viivy vychylujici inflaci nad
cilovanou hodnotu, je to signal, ze ménova politika by méla byt restriktivnéjsi, tj. Ze repo

sazba by méla byt zvysena. ”(CNB, cit. on-line 2014-12-12).

Ceska narodni banka stejné jako fada dalsich centralnich bank pracuje s takzvanou
vyjimkou ze zavazku plnit inflacni cil. Tato vyjimka miZe byt uplatnéna v pifipadé, kdy se
progndza inflace v disledku infla¢nich Sokli pohybuje po jistou dobu mimo tolerancni
pasmo inflacniho cile. VySe zminéné infla¢ni Soky, které vznikaji zpravidla na strané
nabidky a vytvafeji je exogenni faktory, které jsou z pfevazné vétSiny, mimo dosah
opatieni ménové politiky centralni banky, jsou spiSe mimotadnym jevem. Muze se jednat
napiiklad o zménu vySe nepfimych dani. Tyto jevy ovliviyjici inflacni vyvoj a jejich
inflacni res. dezinflacni projevy po urcité dobé odezni, takze usili o eliminaci téchto
projevii zménou nastaveni nastroji meénové politiky by vedlo ke zbyte¢nému
kratkodobému rozkolisani ekonomiky. Mohlo by mit napiiklad nepfiznivy vliv na hruby
domaci produkt ¢i nezaméstnanost. Proto je mozné tyto ptipady povazovat za vyjimku

z ukolu Ceské narodni banky.

Pokud tedy nastane takovy ok, ktery ,, ... odchyli predpokiadanou inflaci od cile, Ceska

narodni banka na jeho primarni dopady nereaguje. Vyuzije vyjimky ze svého zavazku plnit
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inflacni cil a akceptuje takto zpiisobené prechodné odchyleni prognozy a nasledné

i budouct inflace od cile. “(CNB, cit. on-line 2014-12-12)

5.6 Cile Ceské narodni banky

Jak jiz bylo uvedeno v piedchozich kapitolach, Ceskd narodni banka ma za tikol hlavné
pé&i o cenovou stabilitu. Tento ukol ji uklada Ustava Ceské republiky od roku 2001. Déle
pokud to neni v rozporu s hlavnim cilem, ma dopomahat k udrzitelnému hospodatskému
ristu. Stejné tak jako vétSina centralnich bank na svété, které maji tento tkol, jenz plni
v souladu cilovani inflace, se Ceska narodni banka soustfed’uje predevsim na stabilitu
spotiebitelskych cen. CimZ neni minéna doslovna neménnost cen, ale pouze jejich mirny
a stabilni rist. Je stanoven v podobé inflaéniho cile Ceské narodni banky. (Ceska narodni
banka, 2008).

. Prvni inflacni cile Ceské narodni banky byly stanoveny v tzv. ¢isté inflaci. Cista inflace je
podmnozinou celkové spotrebitelské inflace, kterd je ocistena 0 Vlivy administrativnich
zasahit — regulovanych cen a primarnich dopadii zmén neprimych dani. Takto ocisténa
inflace zachycovala cenovy vyvoj vice jak 80% spotiebniho kose* (Ceska narodni banka,
2008). Duvodem, jenz vedl k rozhodnuti o cilovani Cisté inflace, byla v t¢ dobé panujici
vysoka nejistota o tempu a rozsahu cenovych deregulaci a ¢aste¢né také to, Ze ménova
politika nemohla pfili§ ovlivnit tuto ¢ast spotfebniho koSe.

Nasledujici obrazek graficky znazornéné cile Ceské narodni banky od konce roku 1997 do
konce roku 2011, pticemz modfe jsou zachyceny na schématu cile stanovené v rezimu

takzvané meziro¢ni Cisté inflace a Cervené cile stanovené v celkové spotiebitelské inflaci.
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Graf 3 - Inflaéni cile Ceské narodni banky
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Na obrazku je vidét, Ze prvni inflacni cile v podobé mezirocni €isté inflace byly stanoveny
v prosinci roku 1997, jednalo se o kratkodoby cil pro prosinec roku 1998 v intervalu 5,5%
— 6,5% a také stfednédoby cil pro prosinec roku 2000 v intervalu 3,5% — 5,5%.
Kratkodoby cil pro prosinec roku 1999 byl stanoven jako interval 4,0% - 5,0% byl
vyhlasen v listopadu roku 1998. V dubnu roku 1999 byl dlouhodoby cil stanoven pro rok
2005 mezi 1,0% - 3,0%. Poslednim cilem stanovenym v rezimu cilovani ¢isté inflace byl
v dubnu roku 2000 pro prosinec roku 2001 a to ve vysi 2,0 - 4,0%.

ZkuSenosti, které centralni banka ziskala diky stanovovani cili Cisté inflace, snizeni
nejistoty ohledné¢ budouciho vyvoje regulovanych cen a také vySSi transparentnost
a srozumitelnost infla¢nich cild, vedly k pocatku stanovovani cili v celkové spotiebitelské
inflaci. To zacalo v dubnu roku 2001, kdy vyhlaseny cil, ktery byl stanoven poprvé
a naposledy po dohod¢ s vladou, mél podobu pasma a byl stanoven prubézné pro celé
obdobi platnosti cile. ,,Cilové pasmo linearné klesalo ze 3,0% - 5,0%, v lednu roku 2002 na
2,0% - 4,0% , v prosinci roku 2005. V bieznu roku 2004 bylo rozhodnuto, ze infla¢ni cil do
ledna roku 2006 bude narozdil od piedchazejiciho cilového pasma bodovym cilem ve vysi
3% s toleranci £ jeden procentni bod na obé& strany. Bodovy cil tak plynule navazoval na

stied predchoziho cilového pasma pro konec roku 2005.(Ceska narodni banka, 2008).
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V bieznu roku 2007 byl vyhlasen novy bodovy infla¢ni cil platny od ledna roku 2010, ten
je stanoven ve vy§i 2% s tim, ze Ceska narodni banka bude stejné jako v piedeslych letech
usilovat o to, aby nedoslo k odchyleni skute¢né hodnoty inflace od cile o vice nez jeden
procentni bod na obé strany. Tento cil plati az do pfistoupeni CR do eurozény (Ceska

narodni banka, 2008).

5.7 Plnéni infla¢nich cilu

Plnéni infla¢nich cilii nejlépe ilustruje obrazek 4 v této kapitole, ktery graficky znazoriuje

vvvvv

ktivkou) a cile, které byly stanoveny od ledna roku 1998 do ledna roku 2011.

Graf 4 - PInéni inflaénich cild
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Z grafu je patrné, ze inflace se Castéji pohybovala pod inflaénim cilem nez nad nim.
Nejvyznamngjsi rozdily mezi skute¢nou inflaci a cily uréenymi Ceskou narodni bankou
jsou zietelné ve dvou dezinfla¢nich obdobich, v letech 1998-1999 a v letech 2002-2003.
Od roku 1998 dochazi ke snizovani inflace a i ptes jeji vysi zacatkem roku 1998 se

povedlo vroce 1999 Ceské narodni bance inflaéni cil podstielit, k demuz piispélo
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snizovani cen potravin na naSich i zahrani¢nich trzich. Mezi roky 2002 — 2003 byla
dezinflace podpofena vyraznym poklesem meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen, coz se
tykalo prakticky v§ech polozek spotiebniho kose, ktery pokracoval az do roku 2003, kdy se
inflace dostala do zapornych hodnot na 0,4% . (Ceské narodni banka, 2008).

Jak je jiz vySe zminéno, zékladnim diivodem, pro¢ se mize inflace odchylovat od cile, je
vyskyt ekonomického Soku. V nékterych piipadech centrdlni banka tyto Soky ocekava
arozhodne se i1 presto nereagovat, aby nerozkolisala ekonomiku. V takovém piipadé
mluvime o tzv. vyjimce z plnéni inflacniho cile. Obvykle jsou vSak Soky neocekavané.
Pokud se v jejich disledku odchyli inflace nezadoucim smérem, ma centralni banka za
ukol objasnit tuto situaci vefejnosti a zajistit postupny navrat inflace zpét k cili. ,,K minuti
inflacnich cili miize prispét rovnéz nedokonalost predikcniho apardtu centralni banky
nebo ve zpétném pohledu neadekvatni identifikace rizik prognézy. “(Ceska narodni banka,
2008).

I piesto, Ze okl v ekonomice miiZe nastat celd fada, Ceska narodni banka poprvé uplatila
vyjimku z plnéni infla¢nich cild v dubnu roku 2003. V této dobé doslo ke zméné
nepiimych dani. Progno6zy ocekévaly témét vyhradné nartist nepfimych dani a tim padem
jejich kladné piispéni k rastu cen. ,, “Vyjimkovani“ cenovych Sokii z titulu zmén neprimych
dani znamenalo, ze Ceskd ndarodni banka ve svych prognézaich sledovala plnéni inflacniho
cile pro tzv. ménovépoliticky relevantni inflaci, ktera odhlizi od dopadii zmén neprimych
dani a umoziuje narist celkové inflace nad cil. “(Ceska narodni banka, 2008). Dilezitym
obdobim, kdy se inflace téZ odchylila velmi vyrazné od svého cile byl rok 2008, kdy diky
dopadiim globalni finan¢ni krize se inflace pohybovala kolem 6%. A navic dochézelo
k danovym reformam. Konkrétn¢ zmény DPH z 5% na 9%. Situace se vSak celkem rychle
stabilizovala a v roce 2009 inflace razantné klesala na hodnotu kolem 1%. Od tohoto roku
se inflace pohybuje spiSe pod hodnotou infla¢niho cile.

Vysvétleni odchylek inflace od cile je tedy tfeba hledat v nenaplinovani prognodz, na
zaklad¢ kterych se bankovni rada rozhoduje o tom, jak nastavit urokové sazby. Vyvoj
velkého mnozstvi okolnosti, které ekonomiku ovlivituji, jsou do zna¢né miry ndhodné,
a proto jsou progndzy sestavené Ceskou narodni bankou vysoce nejisté. Jejich tcel neni
dokonale odhadnout vyvoj nahodnych okolnosti, ale snaha urcit pozici ekonomiky

V hospodarském cyklu. Odhadnout dopady Soki, kterymi byla ekonomika v minulosti
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zasazena a rozpoznat jaké tlaky z toho vyplyvaji pro ménovou politiku. (Ceska narodni
banka, 2008).

Na dalSim obrazku vidime srovnani skute¢né inflace s progndézami od roku 2002, kdy byl
do prognézy zahrnut piedpoklad o aktivni roli centralni banky a dale obdobi odkdy je
mozné porovnavat prognozu s naslednou skutecnosti.

Graf 5 - Napliiovani prognoz inflace
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Zdroj: Ceskd narodni banka: 10 let cilovani inflace 1998-2007

Z grafu vyplyva, Zze vpriméru prognozy piedpovidaly inflaci vyssi, nez jaka ve
skutecnosti nastala. Diky nenaplnéni progndz tak doslo k podstieleni inflacnich cild.
Nenaplnéni prognoz miizeme cCasteéné vysvétlit soubéznym pilsobenim protiinflaénich
Soktli v tomto obdobi, které byly jak vné&jsi (slabd zahrani¢ni poptavka), tak vnitini (rychlé
posilovani kurzu koruny, naduroda zemédé€lskych komodit aj.). Svoji ulohu zde mél
i nedokonaly predikéni aparat Ceské narodni banky, ktery se postupem &asu vyvijel od
metod jednodussich k sofistikovanéjSim diky tomu, jak se postupné prohlubovala znalost
Ceské narodni banky o fungovéni deské ekonomiky a jeji technické zazemi.

., Poslednim ditvodem pro minuti cilii muze byt ze zpétného pohledu neadekvatni
vwhodnoceni rizik prognézy prii rozhodovani o nastaveni ménové politiky. “(Ceska narodni
banka, 2008). Po té co je bankovni rad¢ piedstavena progndza, jez sestavuje sekce ménova
a statistickd, jsou vyhodnocovana rizika a nejistoty prognézy. Pokud se bankovni rada

domnivé, Ze napiiklad skute¢na inflace bude niZze (vySe), nez je predpoklad progndzy,
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vyhodnoti rizika jako protiinflacni (proinfla¢ni) a tomu déle ptizpisobuje i sva rozhodnuti
tykajici se nastaveni tirokovych sazeb. Diskuze o rizicich je dalezita hlavné u prognoz, ve
kterych jsou jiz obsazeny reakce urokovych sazeb. K Uplnému naplnéni prognézy stejné
tak jako naplnéni vSech identifikovanych rizik dochazi jen ziidka. Od 1éta roku 2002, tedy
od doby kdy Ceska narodni banka za¢ala pracovat s prognoézami, jenz byly takto sestaveny,
bylo v priméru hodnoceni jejich rizik mirné protiinflacni. Tato situace vyustila v mirné
niz$i nastaveni urokovych sazeb ve srovnani s doporucenim prognéz. ,, Vyhodnoceni rizik
tak, i kdyz zdaleka nikoliv v plné miie, snizilo rozsah podstieleni inflacnich cilii. “(Ceska
narodni banka, 2008).

Pokud se tedy podivame zpét, zavérem mizeme fici, Ze za celkem Castym ,,postielovanim™
inflacnich cili stdlo nenaplnovani progndéz disledkem pisobeni protiinflacnich Sokl a
nedokonalého predikéniho aparitu, jelikoz vétSina progndz ocekéavala vyssi inflaci, nez
ktera nakonec nastala. Proto nastaveni tirokovych sazeb Ceskou narodni bankou nestagilo
odchylku dostate¢n¢ kompenzovat a vysledkem byla inflace pohybujici se spi§ pod
inflaénim cilem Ceské narodni banky. Pokud by mél byt cil naplnén, bylo by tieba snizit
tirokové sazby jesté vice neZ jak bylo ve skuteGnosti stanoveny bankovni radou. (Ceska

narodni banka, 2008).
5.8 Prognoza, rozhodovani a ménovépoliticka komunikace

Bankovni rada pro své rozhodovani za kli¢ové povaZuje pouziti makroekonomické
prognézy Ceské narodni banky. Tuto progndzu sestavuje Sekce ménova a statisticka
Vv interakci se ¢leny bankovni rady. Jedna se o vnimani odborniki centralni banky, které se
tyka budouciho vyvoje, jenz nejpravdépodobnéji nastal a zahrnuje i chovani samotné
centralni banky. ,, Prognoza je zalozena na konzistentnim strednédobém ramci v podobé
modelového pristupu, ktery je doplnén expertnim posudkem ovliviiujicim zejména kratky
horizont prognozy. Pro rozhodovani o ménové politice je pak nejvice relevantni prognoza
inflace v tzv. horizontu meénové politiky (vzdaleném zhruba 12 — 18 mésicu v budoucnosti),
kterd ovliviiuje soucasné nastavent irokovych sazeb. “ (CNB, cit. on-line 2014-12-1).

., Chovani centralni banky pri stanovovani kratkodobych urokovych sazeb je V prognoze
zachyceno jednoduchou reakcni funkci centralni banky, kterd je v souladu s definici cilu
Ceské ndarodni banky. S kazdou prognézou Ceské narodni banky je tak konzistentni urcitd

trajektorie urokovych sazeb. Tuto trajektorii vSak nelze povazovat za zavaznou z hlediska
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budouciho vyvoje urokovych sazeb. Prichod novych informaci od zpracovani prognozy ci
odlisné vnimani ekonomického vyvoje cleny bankovni rady, nez jaky je nastinén v prognoze
Ceské ndrodni banky, zpiisobuji, Ze se skutecny vyvoj virokovych sazeb ndsledné miize
odchylit od prognézované trajektorie.“(CNB, cit. on-line 2014-12-1).

Aby mohla prognéza vzniknout, podili se na ni fada specialisti z tzv. predikéniho tymu
Ceské narodni banky. Celkové trva tvorba prognézy zhruba jeden mésic a méa podobu série
schiizek predik¢niho tymu. Na prvnich znich se diskutuji tzv. pocatecni podminky
progndzy, piredevsim se jednd o pozici domaci ekonomiky v hospodaiském cyklu. Do této
schiize se prostfednictvim tzv. Schizky k pocatecnim podminkam zapojuje i bankovni
rada, protoze nastaveni poc¢ate¢nich podminek do znacné miry urcuje vyznéni prognozy.
Dalsi dilezitd soucast progndzy je ocekdvany zahrani¢ni vyvoj. ,,K odhadu budouciho
vyvoje prostredi (cen energetickych surovin, cenovych indexii v zahranici, pribéhu
hospoddrského cyklu v zemich nejvyznamnéjsich obchodnich partnerii CR, urokovych
sazeb v eurozoné ¢i menového kurzu EUR/USD) pouziva prognéza predpovéd publikace
Consensus Forecasts, jenz shrnuje predpovedi celé rady zahranicnich analytickych tymi a
trzni vyhledy. “(CNB, cit. on-line 2014-12-1)

sttednédobého predikéniho modelu.“ (CNB, cit. on-line 2014-12-1)

| tento model, tak jak je dnes pouzivan, prosel v prubéhu let zna¢nou transformaci, aby
bylo mozné co nejlépe zachytit fungovani ekonomiky, potazmo dosahovat co
nejpiesnéjSich prognostickych zaveéru.

Mezi lety 1998 az 2002 Ceska narodni banka — stejné jako naprostd vétsina centralnich
bank v té dob&é — pouzivala pfi svém rozhodovani prognosticky ramec, ktery piedpokladal
stabilitu urokovych sazeb. V tomto obdobi vétSina progndz piedpokladala i stabilitu
meénového kurzu. ,, Takto sestavené prognozy inflace nezachycovaly nejpravdepodobnéjsi
budouct vyvoj ale hypotetickou situaci, ktera by nastala pri neménnosti virokovych sazeb
a kurzu po celé prognozované obdobi. Pokud tato hypotetickd prognéza smerovala nad
(pod) inflacni cil Ceské ndrodni banky, bylo na misté uvazovat o zvySeni (sniZeni)
urokovych sazeb. Prognoza tak davala signal o sméru pozadované zmeény v nastaveni
sazeb, nikoliv vsak o velikosti této zmény.” (Ceska narodni banka, 2008). Prognosticky
aparat této doby m¢l jesté dalsi slabou stranku. Byla ji skutecnost, ze se aparat skladal

z nékolika rovnic, které byly na sob¢ nezavislé, resp. se jednalo o malé soustavy vzajemné
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propojenych rovnic, které popisovaly vyvoj zakladnich pozorovanych velicin, napt. HDP,
nezaméstnanost, inflace. ,,Rovnice byly specifikovany na zdkladé ekonomické intuice
aodhadnuty s vyuzitim historickych dat, chybél jim vsak dobre definovany strednédoby
ramec wuvazovani v podobé ukotvujicich rovnoviznych velicin, jasné zachyceného
transmisniho mechanismu ménové politiky a aktivni role centrdlni banky.“(Ceska narodni
banka, 2008).

Od roku 2002 Ceska narodni banka pouzivda model QMP (Quarterly Projetction Model).
Jedna se o sofistikovanéjsi a wvnitiné Kkonzistentni nastroj, ktery dale nepracuje
s neménnosti Urokovych sazeb a ménového kurzu, nybrz jsou tyto veli¢iny prognoézovany
spolu s ostatnimi. Model je slozen cca z 20 zakladnich simulac¢nich rovnic, které krom
pozorovatelnych veli¢in, jako je inflace, Grokové sazby a kurz, zahrnuji i nepozorovatelné
veliiny, napf. mezera vystupu. Model je kalibrovan (tzn. specifikace jeho rovnic
a hodnota koeficientl je nastavena tak, aby model dodaval intuitivné spravné vysledky).
Diky kombinaci tohoto pouziti modelu a aktivni roli Ceské narodni banky dochazi k tomu,
ze se progndza inflace nachézi ve sttednédobém obdobi blizko infla¢niho cile. ,, V modelu
obsazené pravidlo pro nastaveni urokovych sazeb poskytuje trajektorii budouciho vyvoje
sazeb konzistentni s prognézou. Takto postaveny modelovy ramec ukazuje nejen Zadouct
smér zmény virokovych sazeb, ale i rozsah této zmény.“(Ceska narodni banka, 2008).

Za posledni roky se centralni banka stale snazi zdokonalit svij predikéni aparat. Dalsi
model, model tieti generace (,,3g") se vice opira o piedpoklady o chovani ekonomickych
subjektl na té nejnizsi Grovni, tedy domacnosti a firmy, coz poskytne podrobné&jsi pohled
na ekonomiku. Tento model, je stejné jako QMP, kalibrovan. Z poc¢atku se tento model
uplatioval v tvorbé ,,stinovych® prognéz. Zaveden byl v roce 2008.

Predpovéd’ vychdzejici z n€kolika desitek rovnic, které popisuji klicové vztahy uvnitt
Ceské ekonomiky a jeji vztahy se zahrani¢im, model obsahuje také jednu zékladni rovnici,
jenz modeluje reakci kratkodobych urokovych sazeb na budouci ekonomicky vyvoj. ,, Tato
reakce centralni banky zabezpecuje navrat ekonomiky krovnovaze ve strednédobém
horizontu, véetné postupného néavratu inflace na cil Ceské narodni banky.“ (CNB, cit.on-
line 2014-12-1). Jadrovy predikéni model tedy vytvofi prognozu, ktera je opétovné
predmétem odborné diskuse predikéniho tymu a piipadnych dalSich expertnich tprav.

Proces integrace expertniho a modelového pohledu na budouci ekonomicky vyvoj je fazi

vvvvvv
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procesu je findlni verze zdkladniho scéndie makroekonomické prognézy Ceské ndrodni
banky.

Tuto prognozu lze proto povazovat za spolecny vysledek modelovych a expertnich postupii,
detailnich uvah o kratkodobych Socich i komplexnich uvah o strednédobych
a dlouhodobych trendech. “ (CNB, cit.on-line 2014-12-1) Nejedna se viak pouze o tvorbu
nejpravdépodobnéjsiho scénafe budouciho vyvoje ekonomiky, ale jsou diskutovany také
hlavni nejistoty a rizika spjatd s timto zakladnim scéndiem prognozy. Jedna se napiiklad
0 vyvoj v zahrani€i, vyvoje vetfejnych rozpoctd, nejistoty o rovnovaznych hodnotach ¢i
budoucim vyvoji nékterych klicovych veli€in aj. ,, Na druhé schiizce s bankovni radou, tzv.
Schiizce k alternativnim scéndriim, mohou byt pak na zdakladé této diskuze formulovany
konkrétni alternativni scéndare makroekonomické prognozy. “ (CNB, cit.on-line 2014-12-1).
Na niz je zaloZzené rozhodnuti bankovni rady, u kterého je dilezité, jak je vefejné
komunikovano. V oblasti komunikace Ceské narodni banky doslo v poslednich letech ke
zvyseni otevienosti. ,,Zdkladni scénar prognozy a pripadné alternativni scéndre jsou
ndasledné popsany ve ,,Zpravé o inflaci®, kterd je zverejnovana s odstupem osmi dnu od
projedndni prognézy na prislusném ménovépolitickém zaseddani bankovni rady. “(CNB,
cit.on-line 2014-12-1). Tato zprava stejn¢ jako dal$i neméné dulezity dokument, ve kterém
jsou uvedeny zaznamy z jednani bankovni rady, které shrnuji ménovépolitické argumenty
a uvahy jejich Clend, jsou taktéz publikovany jiz od roku 1998. S postupem casu se déle
prohlubovala otevienost. Napiiklad v roce 2000 zacal byt v zdznamech zvetejfiovan poméer
pfi hlasovani o nastaveni trokovych sazeb, od roku 2002 se pravidelné po skonceni jednani
bankovni rady porada tiskova konference a od roku 2004 se téz konaji pravidelné seminaie
s finan¢nimi analytiky ze soukromé sféry. (CNB, cit.on-line 2014-12-1).

,Mezi posledni zmeény v oblasti komunikace patri zverejniovani jmenovitého hlasovani
Clenii bankovni rady a zverejnovani trajektorie urokovych sazeb konzistentni prognozou.
Tyto zmény znamenaji, ze Ceskd ndrodni banka se stivd jednou z nejotevienéjsich
centralnich bank cilujicich inflaci, a soucasné tim dale posiluji ditvéryhodnost jeji ménové

politiky.  (Ceska narodni banka, 2008).
5.9 Cilovani inflace a vstup Ceské republiky do eurozény

Pristoupenim Ceské republiky k Evropské unii se zavézala piijetim jednotné evropské

mény. Zarovei Ceské republice piislusi do¢asny odklad k zavedeni eura do doby, nez bude
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k tomuto dulezitému kroku pfipravena. Prozatim nebyl pfesny termin pfijeti eura stanoven,
nejblizsi predpokladany termin je zatim stanoven na rok 2018. Ceska narodni banka se
vSak jiz pFipravuje na tento vyznamny Krok.

Aby mohla byt jednotnad ména piijata, je tieba splnit tzv. maastrickd konvergenc¢ni kritéria,
kterd urcuji maximalni pfipustné hodnoty inflace, trokovych sazeb, schodku a dluhu
vetejnych rozpocti. Stanovi také minimalné dvouletou uspé$nou ucast v mechanismu
ERM 1I, ktery je vyjadfeny dodrZzenim piipustného fluktuaéniho pasma pro pohyb
ménového kurzu bez devalvace centralni parity.

., Plnéni maastrickych kritérii je pro prijeti eura podminka nutna, Z pohledu zemé
vstupujici do eurozony vsSak neni dostacujici, zejména s ohledem na existenci nakladi
a rizik spojenych se vzdanim se viastni mény. “ (Ceska narodni banka, 2008). V dokumentu
,Strategie pfistoupeni k eurozon&” Ceska narodni banka zdfiraziiuje, Ze realizace vyhod
vyplyvajicich ze zavedeni eura pro ekonomiku Ceské republiky vyznamné zavisi na jeji
pripravenosti i v dalSich oblastech, které zahrnuji uréity nezbytny stupen sladéni
s eurozonou a schopnost odolavat ekonomickym Sokiim.

Kazdoroén& je provadéno na podzim Ministerstvem financi a Ceskou narodni bankou
hodnoceni vyhledu plnéni maastrichtskych kritérii a ekonomické pripravenosti k ptijeti
eura, které je publikovano v dokumentu , Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych
konvergencnich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou . (Ceskéa narodni
banka, 2008).

., Soucdsti strategie pristoupeni CR k eurozoné je zachovani rezimu cilovani inflace aZ do
okamZiku zavedeni eura. Inflacnim cilem ukotvena inflace na nizké urovni umoZzZnuje
splnéni maastrichtského kritéria pro cenovou stabilitu a urokové sazby. Zachovani
pruzného kurzu zarovein umoznuje postupné priblizovani domdci cenové hladiny hladiné
bézné ve vyspelych zemich. Toto priblizovani prostrednictvim kurzového posilovani bude
mozné i v dvouletém obdobi povinné ucasti v kurzovéem mechanismu ERM II. V neposledni
Fadé plné autonomni ménova politika v rezimu cilovani inflace umoziuje Ceské ndrodni
bance provddet stabilizacni politiku, ktera podporuje plynulé sblizovani vykonnosti ceské
ekonomiky s vykonnosti ekonomik stavajicich clenii eurozény. Dosavadni zkusenosti Ceské
narodni banky a dalsich zemi usilujicich o vstup do eurozony ukazuji, Ze zamér zachovat

cilovani inflace az do prijeti eura je spravny. “(Ceska narodni banka, 2008).
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Inflacni cil ur¢eny Evropskou centralni bankou je definovéan jako inflace nachazejici se
pod, ale blizko dvou procent, coZ je blizko inflaénimu cili Ceské narodni banky od ledna
roku 2010 ve vysi 2%. Tento cil zaruCoval s vysokou pravdépodobnosti plnéni kritéria pro
cenovou stabilitu a urokové sazby pii soucasném neohrozeni splnéni kurzového kritéria.
Roc¢ni mira inflace se od roku 2010 pohybovala v rozmezi od 1,4% do 3,3%, nejvyssi
hodnoty bylo dosazeno v roce 2013. Takze bychom mohli fict, ze s vylukou roku 2013
bylo plnéni maastrichtskych kritérii v tomto sméru splnéno. (Ceska narodni banka, 2008).
V roce 2014 se mira inflace pohybovala misty az pod jednim procentem, z ¢ehoz vyplyva,

ze by se dalo o naplnéni kritérii v rdmeci inflace spekulovat.
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6. Zhodnoceni vysledku

Od doby, kdy bylo cilovani inflace zavedeno, se Ceské narodni bance Gsp&iné podafilo
snizit hladinu inflace v Ceské republice na uroveii vyspélych zemi. V roce 1993
dosahovala totiz 20,8%, avSak jiz vroce 1999 pouhych 2,1% a v soucasné dob¢ se

pohybuje pod hranici dvou procentnich bodu.

Co se tyka plnéni inflacnich cilti, dochézi k tomu, Ze se inflace ¢astéji pohybuje pod danym
cilem, nez nad nim. K pfestieleni infla¢nich cild doslo zatim jen ve dvouch pripadech,
poprvé kratce po zavedeni mechanismu cilovani inflace a po druhé v roce 2008, kdy
zaséhla svétova finanéni krize. Nejvice Ceska narodni banka podstielila svij cil
Vv dezinfla¢nich obdobich mezi roky 1998 — 1999 a 2002 — 2003. V téchto obdobich k tomu
vyrazné piispél pokles spotiebitelskych cen. V roce 2003 se inflace dostala az do
zapornych hodnot. Podobnou tendenci nizké inflace mizeme pozorovat i v soucasnosti,
kdy se inflace pohybuje tésn& kolem nuly, a to nejen v Ceské republice ale i v
dalsich evropskych zemich. Obecné miizeme fici, Ze odchyleni se od infla¢niho cile mtize
byt zplsobeno inflaénimi 3oky. V ptipadé Ceské republiky a jejiho dlouhodobého
podstrelovani infla¢nich cilti bude nejspis ¢asteéné na viné také zatim nedokonaly a stéle
se vyvijejici prognosticky aparat, ktery ptrevazné predpovida inflaci nizsi, nez jaka nakonec
nastava.

V soucasné dobé by vSak na takto nizkou hladinu inflace 1 v ramci evropské unie mohly
mit vliv jak dopady svétové finan¢ni krize z roku 2008, tak i Spatna situace na trhu prace,
diky ¢emuz dochazi jen k velmi nizkému riistu mezd. Aby ekonomika v Ceské republice a
I v Evropské unii neptesla do deflace, bude muset pravdépodobné ucinit dalsi kroky

I Evropska centralni banka.
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7. Zavér

Ceska republika se uz v zacatcich svého vzniku potykala se slozitou ekonomickou situaci,
ktera byla zpisobena transformaci ekonomiky a vSemi obtiZemi s tim spojenymi. Stejné

tak jako mnoho dalSich zemi méla také problémy s vysokou inflaci.

K boji proti inflaci je &asto vyuzivan néktery z rezimi ménové politiky. Ceska republika
od roku 1993 vysttidala tyto reZimy celkem tfi. V obdobi od roku 1993 — 1997 vyuzivala
Ceska narodni banka kombinace cilovani ménového kurzu a cilovani penézni zasoby.
Reakci na ménové tiesy byla v kvétnu 1997 zména ménovépolitického rezimu na cilovani
penézni zasoby, véetné zmény fixniho kurzu na plovouci kurz. Tento rezim vydrzel jen do
konce roku 1997 a od ledna 1998 za¢ina Ceska narodni banka poprvé pracovat s cilovanim
inflace.

Zpocatku bylo vyuzivano plnéni kratkodobych cilti pro stanoveni intervald Cisté inflace
a cil byl postupné snizovan az na 4%. Mezi roky 2002 — 2005 jiz bylo cilovano v ramci
celkové inflace v intervalech 3 — 5% a 2 — 4%. Od roku 2006 je infla¢ni cil stanoven
bodoveé v ramci celkové inflace. V letech 2006 — 2009 byl bodovy cil stanoven na 3% a od
roku 2010 do soucasnosti Se jedna o hodnotu 2% , vzdy + 1 procentni bod.

I ptesto, ze v prubchu cilovani inflace ceskd ekonomika zaznamenala nékolik podstatnych
vykyvi, prvni hned z po¢atku pfechodu na novy rezim kdy inflace stoupla nad stanoveny
cil a dalsi v roce 2003 kdy se naopak propadla az pod nulou hranici, a nakonec v roce 2008
inflace vzrostla vlivem finan¢ni krize, 1ze hodnotit zménu rezimu ménové politiky kladné.
Od doby, kdy byl tento rezim pfijat, se podafilo dosahnout vysSe inflace srovnatelné
S vyspélymi zemémi a udrzovat jeji mirny stabilni rast bez vétSich vykyvi. K tomuto
uspéchu piispiva , jak stale se zlepSujici moznost prognézy, kterda vyuziva modernich
metod ekonomicko-matematického modelovani, tak i otevienost Ceské narodni banky,
ktera podava pravidelné vetejnosti informace o jejim rozhodovani a klade znac¢ny dtraz

na jejich srozumitelnost.
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