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1 Uvod

V poslednich letech se lze setkat s rostoucim vyznamem ménové politiky, kdy je
dialezity jeji vliv na ekonomicky riist a hlavné finan¢ni a cenovou stabilitu. Pro aplikaci
meénové politiky voli centrdlni banky rizné ménové strategie, pricemz jednim z nejvice

praktikovanych rezimii ménové politiky je rezim cilovani inflace.

Zalitkem roku 1998 piesla Ceskd ndrodni banka, jakoZto hlavni aktér ménové
politiky, k cilovani inflace. Timto chtéla dosdhnout pfedevSim primarniho cile — cenové
stability. Tento ménové-politicky reZim vysttidal predchozi schéma ménové politiky, které
bylo zaloZeno na politice pevného kurzu a cilovani penéZzni zdsoby. Ménova politika v tomto
byvalém reZimu nebyla schopna plnit sviij tehdejsi hlavni cil — ménovou stabilitu. Pro
uspeSnou aplikaci ménové politiky v reZimu cilovani inflace musi byt centrdlni banka

nezavisld a musi byt schopna provadét kvalitni analyzy a prognézy.

Cilem této diplomové price je vyhodnoceni plnéni primarniho cile CNB
v letech 1997 — 2014. Pro naplnéni cile je v diplomové praci ovétfovana hypotéza, kterd tvrdi,
7e se CNB nedafilo plnit primarni cil po celé zkoumané obdobi. PouZitymi metodami jsou

analyza ¢asovych fad, komparace, dedukce a indukce.

Diplomova prace je €lenéna do péti kapitol, pticemZ prvni je tvod a patd je zdvér.
Druhé kapitola tvoii teoreticky zdklad. Nasledujici dvé kapitoly jsou zaméfeny na praktickou

¢ast prace. Na konci kazdé kapitoly je dil¢i shrnuti, jeZ ptispiva ke konzistentnosti celé prace.

Druhd kapitola je zaméfena na teoretické aspekty cilovani inflace, kdy je pozornost
vénovana vymezeni inflace a déle je rozpracovano pojeti inflace v ramci ekonomickych skol,
od monetarismu k novému konsensu novych keynesovcii. V zavéru kapitoly jsou popsdny dva

hlavni pilite cilovani inflace.

Tteti kapitola je vénovana uplatiiované ménové politice Ceské narodni banky v letech
1997 — 2014. Na zacédtku této kapitoly jsou objasnény rezimy meénové politiky. Ddle je
popsdna ménovd krize v CR a také reakce ménové politiky na dopady svétové finanéni a
hospodaiské krize. Posledni ¢ast kapitoly je zaméfena na samotné ménoveé-politické nastroje
CNB, které pouZiva ke splnéni svého cile a jsou jimi operace na volném trhu, automatické
facility, povinné minimdlni rezervy nebo v soucasné dobé stdle diskutované devizové

intervence.



Ve c¢tvrté kapitole je jiZ vyhodnocovdno samotné plnéni infla¢niho cile. V prvni Casti
kapitoly je analyzovan vyvoj miry inflace v CR a vybrané makroekonomické ukazatele. Dile
je mira inflace v CR porovndvdna s mirou inflace ve vybranych zemich EU. Dal§f &ast je

vénovana vyhodnoceni plnéni infla¢nich cilii a prognéz a zavérecnému zhodnoceni.

Pii zpracoviani diplomové préce byla pouZita predeviim odborna literatura' zaméfena
na meénovou politiku a dédle internetové stranky instituci zabyvajicich se sbérem
a vyhodnocovanim statistickych dat, kterymi jsou EUROSTAT? a Cesky statisticky tfad”.

Vyznamnym zdrojem dat byly i samotné stranky Ceské nérodni banky”.

"HELISEK, Mojmir. Ménové krize (empirie a teorie). Institut integrace CR do evropské a svétové ekonomiky
Vysoké Skoly ekonomické v Praze. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2004. 180 s. ISBN 80-86419-82-7.

JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice 1I. Meénovd a kurzovd politika. 1. vyd. Praha: Grada Publishing,
2013. 557 s. ISBN 978-80-247-4516-9.

MISHKIN, Frederic S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets. 10th ed., global ed. Harlow:
Pearson, 2013. 726 s. ISBN 978-0-13-277024-8.

REVENDA, Zbyné€k. Centrdlni bankovnictvi. 3. aktualizované vydani. Praha: Management Press, 2011. 558 s.
ISBN 978-80-7261-230-7.

REVENDA, Z., M. MANDEL, J. KONDERA, P. MUSILEK a P. DVORAK. Pené#ni ekonomie a bankovnictvi.
5. aktualizované vyd. Praha: Management Press, 2012. 423 s. ISBN 978-80-7261-240-6.

> EUROPEAN COMMISSION.  Eurostat [online]. 2015 [cit. 2015-04-12]. Dostupné  z:
http://ec.europa.eu/eurostat

3 CSU. Cesky statisticky iirad [online]. 2015 [cit. 2015-04-12]. Dostupné z: https://www.czso.cz/

* CNB. Ceskd ndrodni banka [online]. © Ceskd narodni banka, 2003-2015 [cit. 2015-04-12]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/index.html



2 Teoretické aspekty cilovani inflace

Tato kapitola je zaméfena na teoretické aspekty cilovani inflace. V prvni podkapitole
jsou pro lepsi pochopeni dané problematiky uvedeny pojmy souvisejici s cilovanim inflace
jako je samotnd inflace, jeji méfeni, mira inflace, typologie inflace a jeji disledky. Déle je zde
zminéno pojeti ekonomickych Skol v rdmci inflace, od monetarismu k novému konsensu

s vz P

novych keynesovct. Posledni ¢ast je vénovana dvéma hlavnim pilifam cilovani inflace.
2.1 Vymezeni inflace

Inflace se fadi mezi nejpouzivanéj$i terminy v ekonomice a také v tisku, kdy
jak v bézném, tak i odborném, je ji vénovana velkd pozornost. VSeobecné je inflace spise
negativnim jevem v ekonomice. Inflaci se rozumi vSeobecny rast cenové hladiny. Zména
cenové hladiny, tedy inflace je vnimana, napiiklad pomoci zvySujici se ceny u bydlent, jidla,
benzinu nebo dalSiho zbozi. KdyZ roste cenovd hladina, roste také mnoZstvi penéz
v ekonomice, dochézi tedy k poklesu kupni sily penézni jednotky. Soucasné se tedy inflaci
rozumi znehodnoceni penéz, ve vztahu k mife inflace se jednd o miru znehodnoceni pencz,

konkrétn¢ pak miZeme hovofit o negativni drokové mife.

S inflaci tdzce souvisi deflace. Deflace je moZzné oznacit opakem inflace. Deflaci lze
definovat jako vSeobecny pokles cenové hladiny. Jedna se predevSim o redlné zdraZzeni vSech
budoucich zdvazkl, napt. splatek uveéru, mzdovych zdvazkli, smluvné dohodnutého
nijemného & piimych dani’. Dal$im pojmem, se kterym se lze setkat, je desinflace.
Desinflaci se rozumi sniZovani miry inflace, jeji zpomalovani. Naopak pojem akcelerujici
inflace vyjadiuje zvySovdni miry inflace, jeji zrychlovani. Pokud nastane situace,
kdy ekonomika stagnuje, tzn., Ze jeji redlny produkt se neméeni, ale cenova hladina roste, 1ze
hovofit o stagflaci. Kombinaci poklesu ekonomiky, tedy jejiho redlného produktu a rlstu

cenové hladiny, je slumpflace.
2.1.1 Méfeni inflace

Informace o pohybu cenové hladiny lze zafadit mezi nejsledovanéjsi a také

ev s

nejdulezit&jsi informace z oblasti ekonomického Zivota. Pro méteni inflace 1ze pouZit cenové

Vev s

indexy. Mezi nejbéZznéjsi cenové indexy patii index spotiebitelskych cen a implicitni cenovy

deflator.

BRCAK, J., B. SEKERKA, D. STARA a R. SVOBODA. Ceskd republika ve svéile ekonomickych teorit.
1. vyd. Plzefi: Ale§ Cengk, 2012. 206 s. ISBN 978-80-7380-369-8.
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a) Index spotiebitelskych cen (CPI — Consumer Price Index)

Index spotiebitelskych cen odrdZi zménu cen vyrobkili a sluzeb, které kupuji
domécnosti. Dle indexu spottebitelskych cen se méfeni inflace opird o srovnani ndkladi
na nakup typického spotiebniho kose vyrobkt a sluZeb ve dvou srovndvanych obdobich, kdy
se spotfebnim koSem rozumi soubor vyrobki a sluZeb, které spotfebovava typickd domécnost.
Néklady na nakup zvoleného spotfebniho koSe v daném (béZném) roce jsou porovnivany
s ndklady na ndkup téhoz koSe, avSak v roce zdkladnim. Zékladnim rokem je rok, ktery je

stanoven jako vychozi. Postupuje se dle vzorce:

CPI hodnota daného spotiebniho koSe v cendch bézného roku

~ hodnota daného spotfebniho koSe v cenédch zdkladniho obdobi -100. 2.1)

Hodnotu kose zjistime tak, Ze dané mnozstvi kazdého vyrobku nebo sluzby vyndsobime jeho
cenou za prislusné obdobi. Pokud je hodnota indexu vétsi nez 100, vyplyva z toho, Ze doSlo

k vzestupu cenové hladiny a probiha inflace.

Stanoveni struktury spotfebniho koSe je samostatnym problémem. Z hlediska
srovnatelnosti udaja je Zadouci strukturu koSe neménit co nejdelsi dobu. Po né¢kolika letech,
nejcastéji v péti-letych intervalech, se vSak struktura koSe aktualizuje dle zmény preferenci
obyvatelstva, napf. pii posledni inovaci spotiebniho kose v CR bylo do tohoto kose zafazeno
n¢kolik typld novych automobilli, mobilni telefony ¢i nové 1éky. V piiloze €. 1 je uveden

spotfebni ko$ pro vypocet indexu spottebitelskych cen od ledna 2014.

Index spottebitelskych cen Ize matematicky vyjadfit dle tohoto vzorce:

L 100, (2.2)

kde Qq znaci spotiebni koS (zdkladni obdobi), Py ndm udédva ceny statkii ve vychozim roce
(zdkladni obdobi) a P; jsou ceny statkli v béZném roce (v roce, kdy méfime vyvoj cenové

hladiny).

Dalsim cenovym indexem je cenovy index vyrobka (PPI — Producer Price Index),
ktery byva Casto také oznacovan jako ,,cenovy index vstupti““. Pomoci tohoto indexu lze mé&fit
vyvoj cen vstupl do vyroby a slouzi pfedevsim k prognézovani inflace. Zpisob vypoctu PPI
je srovnatelny s vypoctem CPI, avSak u PPI srovndvané koSe neobsahuji spotiebni statky,

obsahuji statky produktivni, jako jsou napft. polotovary, suroviny, energie i prace.



b) Implicitni cenovy deflator (IPD — Implicit Price Deflator)

Implicitni cenovy deflator lze prezentovat takto:

nominalni HDP

IPD= ———— .100. .
redlny HDP 2:3)

Implicitni defldtor je tvofen zlomkem, kde je ve jmenovateli zobrazen hruby doméci produkt
(HDP) daného (bézného) roku vyjadieny ve stdlych cendch, tzn. v cendch obdobi, které
povazujeme za vychozi, zdkladni. V Citateli je taktéZ HDP daného (béZného) roku, avsak

v béZnych cenach tohoto roku, tzn. nomindlni HDP.

I kdyz se pro méfeni inflace nejCastéji pouZivd index spotiebitelskych cen, jehoz
vyhodou je meésicni frekvence vypoctu a publikovani, implicitni cenovy deflitor ma
komplexné¢jsi povahu. Hlavni vyhodou je kompatibilita sredlnym hrubym domdacim
produktem, jez je dlleZitou vysvétlujici proménnou v modelech inflace. Naopak nevyhodou
tohoto indexu je Gtvrtletni frekvence®. V Ceské republice indexy zvefejiiuje Cesky statisticky

ufad, v Evropské unii Eurostat’.
2.1.2 Mira inflace

Cenové indexy odraZeji vyvoj cenové hladiny, ale miru inflace nevyjadiuji. Mirou
inflace se rozumi procentni zména cenového indexu za urCité obdobi. Lze ji vypocitat
jako rozdil cenového indexu bézného a zakladniho obdobi, ktery se vyd¢€li cenovym indexem
obdobi zdkladniho. Vysledek je poté vynasoben stem. K vypoctu miry inflace lze vyuZzit index

spotiebitelskych cen, jeho vzorec lze zapsat takto:

Mira inflace = Pl 100 2.4
fra inflace = cer 100 (2.4)

kde CPI je index spotiebitelskych cen, zna¢i Casové obdobi a ; uddva ¢asové obdobi minus
jedna.

Mira inflace, jeZ je vyjddfena pomoci indexu spottebitelskych cen, se Casto uvadi

v riznych ¢islech, kterd jsou spravnd, i kdyz rozdilna. Musi byt jednozna¢né uvedeno obdobi,

® REVENDA, Z., M. MANDEL, J. KONDERA, P. MUSILEK a P. DVORAK. Penéini ekonomie
a bankovnictvi. 5. aktualizované vyd. Praha: Management Press, 2012. 423 s. ISBN 978-80-7261-240-6.

"Dle Ceského statistického titadu je v CR CPI roven 122,7 (pramér roku 2005 = 100), IPD ¢&inil v témZe roce
1,9 %.



za které je mira inflace uvddéna a zdklad, k némuz se dané obdobi porovndva. Je mozno

pouZzit:

e primérnou rofni miru inflace, kdy se jedna o hodnotu téhoZ ukazatele v prosinci
daného roku, napt. rok 2013: 1,4 %:;

e miru inflace, ktera je vyjadiena piirastkem indexu spoti‘ebitelskych cen
ke stejnému mésici predchoziho roku, vyjadiuje procentni zménu cenového hladiny
ve vykazovaném mésici daného roku proti stejnému mésici predchoziho roku,
napt. kvéten 2014: 0,4 %, tato mira inflace se pouziva pii propoctech redlné irokové
miry, redlného zvySeni cen majetku ¢i valorizaci;

e miru inflace, jeZz je vyjadiena priristkem primérného ro¢niho indexu
spotiebitelskych cen, vyjadfuje procentni zménu pramérné cenové hladiny
za 12 poslednich mésict proti priméru 12 pfedchozich mésici, napt. kvéten 2014:

0,8 %, tato mira inflace je d¢elnd pii propoétech redlnych mezd & diichodi®.
2.1.3 Typologie inflace

Existuji dva typy inflace vymykajici se cenovym indikdtorim. Pati{ mezi né skrytd
inflace a inflace potlatend. Skrytou inflaci se rozumi zvySovani cen, které se z nejriznéjsich
divodii nepromitne v cenovych indexech. Mezi tyto divody je moZno zafadit napt. zménu
struktury produkce smérem k cenové vyhodnéj$im produktiim, zhorSeni kvality vyrobka beze
zmény ceny nebo chybné sestaveni spotfebniho kose. Naopak odkryta, neboli zjevna inflace

s s

se odrdzi v cenovych indexech a je béZn¢ pozorovatelna.

O potlac¢ené inflaci 1ze hovorit tehdy, kdyZ je cenovy rist uméle zablokovan zdkazem
zvySovani cen. Administrativni zastaveni rdstu cen lze oznacit dvéma zplsoby, a to
jako ,,zmrazeni cen* ¢i ,,cenové moratorium®. ZkuSenosti se ,,zmrazenim cen nejsou piili§
dobré. Ve vétSin¢ piipadii dochdzi po uvolnéni cen k jejich rychlému rtstu, ktery pak
viceméné vyrovnava piedchdzejici cenovou stagnaci. ,,Zmrazeni cen‘ také napoméha k rastu
cen na Sedém nebo cCerném trhu. S pojmem ,zmrazeni cen“ se lze setkat prevazné
v energetice. Typickym piikladem je nabidka ceny elekttiny od CEZu pro rok 2010, kdy

si maloodbé&ratel mohl vybrat ze tff moZnosti, jak si zajistit cenu silové elektfiny na dany rok.

¥ CSU.  Inflace, spotiebitelské  ceny  [online]. 2014  [cit.  2014-06-25]. Dostupné  z:
http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/inflace_spotrebitelske_ceny
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Hlavnim principem je, Ze si zvolil garantovanou cenu na nésledujici rok a vyvaroval se timto

krokem skokovému zdraZzeni elektrické energie9.

Z hlediska rychlosti lze rozlisit tii typy inflace. Mezi né fadime hyperinflaci, inflaci
pliZivou a inflaci padivou. Hyperinflaci se rozumi extrémni forma inflace, kdy ceny rostou
o tisice, desetitisice, statisice az miliény procent ro¢ng. Jednd se o zhrouceni penéZniho
systému zemé. Penize nejsou zpusobilé k plnéni svych funkci a ekonomika se postupné

naturalizuje'”.

Typickym piikladem hyperinflace je némeckd hyperinflace po 1. svétové vilce.
Némecku byla stanovena Versailleskou smlouvou zodpovédnost za veSkeré Skody, které
zptsobilo vldddm a ob&antim zemi Dohody'' némeckou véletnou agresi. Nejhiife neslo
Némecko ztritu svého dzemi. Francii bylo navriaceno Alsasko-Lotrinsko, Polsku vétSina
zépadniho Pruska a ¢ast Hornitho Slezska. Od Némecka bylo také odd€leno na 15 let Sarské
udoli, jez bylo bohaté na zdsoby uhli. Ddle muselo Némecko odevzdat velkou ¢ast svého

obchodniho lod’stva, lokomotiv, vagont, automobiltl, apod. Zaroven pfislo také o své kolonie.

Na jafe roku 1921 bylo Némecku nafizeno, aby zaplatilo ve formé reparaci
132 mld. zlatych marek. Tuto sumu ovSem Némecko nebylo schopno zaplatit. Nemohlo si
ani pujcit a také nemohlo zvysit dan¢ uz tak chudym obyvatelim své zem¢. Proto némecka
vlada zvolila tisknuti penéz. Jelikoz Némecko nezaplatilo ve form¢ reparaci poZadovanou
sumu, v lednu 1923 obsadila Francie a Belgie Portfi. Némecka vldda financné podporovala
odpor vyplacenim mezd a uslych ziski, to vedlo k dalSimu tisknuti penéz. Nasledny efekt byl

rapidni ndrist cen. Vyplaty byly vyplaceny dokonce i 2x denn¢.

Mira inflace Cinila desitky miliard procent. Kurz marky se propadl, na konci valky
bylo moZno poftidit jeden dolar za 14 papirovych marek, na konci roku 1923 stdl jeden dolar
4200 000 000 000 papirovych marek. Vtu dobu byla papirovi marka nahrazena
tzv. Rentenmarkou v hodnoté 1 Rentenmarka za 1 bilion papirovych marek. Na podzim 1924

byla zavedena tzv. Ri$skd marka a némeckd vldda jiZ prestala tisknout dalsi penizelz.

® HOSPODARSKA KOMORA CESKE REPUBLIKY. Mimoiddné prohldseni prezidenta HK CR ke zmrazeni
cen elektriny [online]l. © 2013 Hospodarskd komora CR [cit. 2014-06-30]. Dostupné  z:
http://www.komora.cz/aktualni-zpravodajstvi/aktuality-1/mimoradne-prohlaseni-prezidenta-hk-cr-ke-zmrazeni-
cen-elektriny.aspx

' JURECKA, V. et al. Makroekonomie. 2. aktualizované vyd. Praha: Grada Publishing, 2013. 342 s. ISBN 978-
80-247-4386-8.

1 Spojené kralovstvi, Francie, Itdlie, USA a Japonsko

12 PAVELKA, Tomdas. Makroekonomie. Zdkladni kurz. 1. vyd. Praha: Melandrium, 2006. 278 s. ISBN 80-
86175-45-6.
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Inflaci plizivou lze definovat jako inflaci probihajici del$i dobu mirnym a stabilnim
tempem. PliZivd inflace by méla byt jednocifernd, tudiZ by neméla piesahnout 10 %.
Tato inflace nema na ekonomiku negativni vliv, slucuje se s jejim zdravym vyvojem.
Inflace padiva predstavuje rychlou inflaci, kterd je diana ro¢nim cenovym rustem ve vysi
dvou az tii cifernych cisel. Tato inflace je spojovdna s velkymi ekonomickymi
a socidlnimi ndklady. Padivéd inflace sniZuje vykonnost ekonomického systému a kvalitu
socidlniho systému. Je povaZovdna za nepfijatelnou a celkové je vnimédna jako ptiznak

nezdravého ekonomického vyvoje.

Soucésti pfedstav o ekonomickém budoucnu v zemich s trznim hospodéafstvim jsou
i odhady budouci miry inflace. O¢ekavana mira inflace predstavuje miru, kdy lidé ocekavaji
rust cenové hladiny v nasledujicim obdobi. O anticipované neboli predvidané inflaci Ize
hovofit tehdy, kdyZ se mira ocekdvané inflace a mira skutecné inflace rovnaji.
Neanticipovana inflace je ¢ast infla¢ni miry, jeZ ekonomické subjekty prekvapila. Inflacnim
pfekvapenim se rozumi rozdil mezi ocekdvanou a skutecnou inflaci. Anticipovanou
a neanticipovanou inflaci Ize hodnotit az poté, kdy se dostavila skute¢nd mira inflace,
tj. ex post.

S o¢ekdavanou inflaci a sinflanimi ocekdvanimi je Uzce spojovana také inflace
setrvacna. Setrvacna inflace pfedstavuje inflaci, jez ma tendenci setrvdvat na ptivodni drovni
bez objektivnich pficin. Dale 1ze zminit jddrovou inflaci, coZ je béZna zména cenové hladiny
vyvoland endogennimi faktory jako je napf. nabidka penéz, rozsah produkce, droven mezd

nebo ménovy kurz.

Poptavkova inflace je vyvolana prevahou agregatni poptavky nad agregatni nabidkou.
V ramci poptavkové inflace se 1ze setkat s pojmenovéanim ,,inflace taZena poptavkou*. Pti¢iny

vyvolavajici poptavkovou inflaci mohou byt nasledujici:

e piiliSné zvySovani agregitni poptavky deficitnim financovanim ze stitniho rozpoctu,
coz vede ke schodku statniho rozpoctu;

e vyrazné zvySeni mnoZstvi velkorozmérnych a dlouhodobych investi¢nich akci;

e prevaha investic nad isporami vedouci k pfebytku poptavky a ndslednému riistu cen;

e piiliSna uvérova emise;

e ndrazové pouziti diivéjSich tspor domadcnosti a firem prevazné z diivodi zmény
ocekdvani téchto ekonomickych subjektll (napi. obava ze znehodnoceni tspor);

e vysoky pfiliv zahrani¢niho kapitdlu.
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Nakladova inflace je ovlivnéna zvySovanim cen vstupt do vyroby. Vstupy se rozumi
naklady na préci, kapitdl ¢i pfirodni zdroje. V ramci ndkladové inflace se lze setkat

s pojmenovanim ,,inflace tlaCend ndklady*. K pfi¢indm ndkladové inflace se fadi:

e ndrlst cen zdkladnich surovin a energii na svétovych trzich (napf. ropné Soky);

e politické udélosti vedouci k témto cenovym Soktim (napfi. valky ¢i politické zmény);

e rust mezd prevySujici riist produktivity prace;

e monopolni nebo oligopolni cenotvorné chovani projevujici se zvlast ve vyuZivani
dominantnitho postaveni na trhu a zdmérnym zvySovdnim ceny své produkce
za Ucelem maximalizace zisku;

e importovand inflace pifenesend ze zahrani¢i prostfednictvim exportu a importu;

¢ podpora rtistu cenové hladiny pomoci vladniho zvyseni neptimych dant;

e opatieni ekologické povahy.
2.1.4 Diisledky inflace

Existuji nazory, podle kterych miiZe mit inflace pozitivni vliv na ekonomiku. Jejich
nositelé maji na mysli inflaci mirnou. Pfi této inflaci ceny pozvolna rostou a tim vytvareji
motivy pro rozsifeni produkce a nabidky priace a tudiZ ji miZeme oznacit za stimulacni
ekonomicky faktor. Prevdzné je vSak inflace vnimana jako jev negativni, zejména padiva

inflace €1 hyperinflace.

Mezi negativni dusledky inflace, jeZ se projevuji predev§im v mikroekonomické
roving, lze zatadit zpisobenou ekonomickou a socialni nestabilitu, kterd pfenasi nejistotu
do ekonomického rozhodovani, zvlasté rozhodovani o investicich, které s sebou nese nejistotu
a riziko. D4 se tedy fici, Ze inflace toto riziko ddle zvySuje a investorim ztéZuje odhad
ocekdvané efektivnosti investic, a proto mtZe inflace potencidlni investory od investovani

odrazovat.

Daéle zde lze zadlenit zkracovani ¢asového horizontu, ve kterém se ekonomické
subjekty rozhoduji, jelikoZ neptedvidatelnost cenovych zmén jim nedovoluje predikovat
vzdéalenéjsi budoucnost, a proto inflace brzdi uzavirdni dlouhodobych obchodnich

a kooperacnich smluv, bez nichz je realizace obchodni akci t€Zko realizovatelna.

Mezi dalsi negativni disledky se fadi sniZeni kvality informaci zprostiedkovanych
v trZznich ekonomikdach trZznim systémem, napi. vyrobci mylné vnimaji rist ceny statkd za rust
vyvolany vétSim zdjmem o tento statek a navySuji vyrobu. Prerozdélovani realného

narodniho diichodu, pficemz inflace méné poskozuje nebo prospivd tém subjektim, které

13



maji nejlepsi informace a nejvétsi schopnost pfizpisobovat své nomindlni pii{jmy vyvoji
cenové hladiny, coZ jsou napt. ekonomické subjekty, jejichZ ceny vyrobkd nebo sluzeb se
tvofi trzné a bez zpozdéni se pfizplisobuji obecnému cenovému vyvoji. Naopak ztraceji
piijemci fixnich plati (napt. mzdy ucitelt, policisti a ostatnich zaméstnanci veiejného
sektoru) a dichodd (napfi. starobni, vdovské, invalidni atd.), jelikoZ zatimco inflace probiha
pribézne, tyto platy a dichody se upravuji jednordzové a se zpoZzdénim (automatickd

indexace nebo valorizace).

Daéle se zde fadi penézni iluze, kdy ekonomické subjekty chybné ztotozinuji nominalni
veli¢iny s redlnymi veli¢inami a také oslabeni schopnosti penéz plnit lohu uchovatele
hodnoty, coz v disledku mtiZze vést ke sniZovani miry dspor, jelikoZ stfadatelé maji obavy
ze znehodnoceni svych udspor. Pokles tspor ma vliv na pokles investi¢nich aktivit, jelikoZ

banky nebudou mit dostatecné zdroje pro poskytovani dvéru.

Mezi dal3i dusledky inflace patii labilizace ménovych kurzi, jelikoz zména kupni
sily ,,ndrodnich® penéz méni i pomér smény této mény za ménu jinou, coZ v dusledku
neprospiva dlouhodobym obchodnim a hospodaiskym smlouvam. Naklady oSoupanych
podrazek souviseji se snahou domécnosti o minimalizace drZené hotovosti, jeZ nenese Zadny
urok, a tim padem vice cestuji do bank ¢i k bankomatim, a pravé ndklady spojené s t€mito

cestami v¢etn¢ ztraty ¢asu byvaji takto oznaCovany.

Naklady zmeény jidelnicku, které jsou vyvoldny nutnosti vynaloZit redlné zdroje
na ozndmeni vysSich cen (napf. na vytisténi novych katalogli, na zménu cenovek a také
i pravé na zménu onéch jidelnich listki v restauracich). Unik zdrojii se sféry produktivniho
uziti, kdy subjekty s vys$§imi dichody prevadéji své prostiedky do cennych kovili, uméleckych
dél a nemovitosti, které po vétsSinou neztraceji vlivem inflace svou hodnotu. ZvySena realna
danova zatéz osobnich diichodii v systémech progresivniho zdanéni, kdy rist nominalnich

Vv

pijmi pfesune dany subjekt do pasma s vys§i datiovou sazbou'”.

B JURECKA, V. et al., ref. 10
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2.2 Pojeti inflace vramci ekonomickych Skol, od monetarismu k novému

konsensu

Monetarismus je jednim ze smérti neoklasické makroekonomie a mezi nejvyznamné;jsi
predstavitele miZeme zatadit Miltona Friedmana a Karla Brunnera. Vyvoj monetarismu

probihal ve tiech etapach'*.

V prvni etapé probihajici od poloviny 50. let do poloviny 60. let 20. stoleti se
Friedmanovi podafilo prosadit kvantitativni teorii penéz jako piesvédcivy pfistup
k makroekonomické analyze, kdy zdkladem byla teze, Ze zmény nabidky penéz jsou

e, . v cs . “ sz o 1
rozhodujicim faktorem vysvétlujici zmény nomindlniho diichodu'”.

Druhé stadium zacinajici ve druhé poloviné 60. let 20. stoleti je charakteristické
Friedmanovou reinterpretaci Phillipsovy Kkrivky, spojené s odmitnutim dlouhodobého
substitu¢niho vztahu mezi nezaméstnanosti a inflaci, a klicovym se stalo zavedeni pfirozené
miry nezaméstnanosti '®. Tato argumentace iikd, Ze penize v dlouhém obdobi nemohou
ovlivitovat redlné veli¢iny a také, Zze pomoci monetarni politiky nelze dlouhodobé udrzovat
niz$i miru nezaméstnanosti nez je prirozend mira, jelikoz takovéto pokusy vedou pouze

k akceleraci inflace.

V tieti etapé¢ byl monetarismus rozsifen o monetaristickou teorii platebni bilance
a ménovych kurzii a piesvédeivé vysvétloval mezistdtni prendSeni inflatnich tlakd'”.
Od pocéatku 80. let zacala hospodéisko-politickd doporuceni monetaristii zcela selhdvat,
v disledku zvySovani nestability poptidvky po penézich a ndslednym vykyvim rychlosti
obratu pencéz. Vyrazné¢ se uvolnila tésnd zdvislost mezi mnoZstvim pencéz v obéhu

a nomindlnim narodnim dichodem a z téchto divodi pfestal byt monetarismus vlivnym

smeérem.

Friedman vydal v roce 1956 ,,Studii o kvantitativni teorii pen¢z*, reinterpretoval v ni

kvantitativni teorii penéz a tvrdi, Ze trzni ekonomika je vnitin¢ stabilni a je schopna

¥ SNOWDON, B. et al. A Modern Guide to Macroeconomics: A Introduction to Competing Schools of Thought.
Aldershot: Edwrd Elgar, 1994. 460 s. ISBN 978-1852788827.

"> FRIEDMAN, M. et al. Studies in the Quantity Theory of Money. Chicago: University of Chicago Press, 1956.
ISBN 978-0226264066.

16 FRIEDMAN, Milton. The Role of Monetary Policy. American Economic Review [online]. 1968, vol. 58, s. 1 —
17 [cit. 2014-06-30]. Dostupné z:
https://wwz.unibas.ch/fileadmin/wwz/redaktion/makrooekonomie/intermediate_macro/reader/8/02_Friedman_A

ER1968.pdf

" FRENKEL A., Jacob and Harry G. JOHNSON. The Monetary Approach to the Balance of Payments. London:
Allen and Unwin, 1976. 386 s. ISBN 978-0043302767.
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automaticky obnovovat svou rovnovdhu, pfi¢emz statni zdsahy usilujici o podporu
ekonomického ristu nebo sniZzeni nezaméstnanosti maji tendenci pfirozenou rovnovihu
narusovat. Zakladni tezi monetarismu je kauzalni vztah mezi mirou ristu mnozstvi penéz
v obéhu a mirou riustu nominalniho dichodu. Rovnice smény, jeZ vyjadiuje, Ze mnoZstvi
penéz v ekonomice (M) ndsobené rychlosti obratu penézni jednotky (V) je v zdsad¢é rovno

objemu nomindlniho agregatniho produktu, je nédsledujici:

M.V=P.Q, (2.5)

pfitom nomindlni produkt je soucinem redlného agregatniho produktu (Q) a cenové hladiny

(P) v ekonomice.

Druhou tezi je zavér o existenci ¢asovych zpozdéni mezi zménou mnozstvi penéz
v obéhu a zménou nomindlniho ndrodniho diichodu a v kratkém obdobi i redlného diichodu.
Inflaci Friedman povazuje za vylu¢né penézni jev. Tyto teze byly zdkladnim kamenem
jeho interpretace kvantitativni teorie pen¢z, kterou chape predevSim jako teorii poptavky
po penézich. Drzitelé penéz jsou podniky, které drzi penize v zdjmu zajiSténi stabilni vyroby,

a domdcnosti, které se rozhoduji podle uzitku z jednotlivych aktiv.

Friedman vytyC€uje Ctyfi zdkladni skupiny faktori, které urcuji poptavku po penézich.
Prvnim je celkové redlné bohatstvi a jeho zmény spojené s vyvojem diichodu. Bohatstvi 1ze
dle ngj drzet v péti riznych formdch, jimiZ jsou penize, obligace, akcie, lidsky kapital
a tzv. nikoli-lidsky kapitdl. Pravé rozdéleni bohatstvi na lidsky a nikoli-lidsky kapital je
druhym faktorem puasobicim na poptavku po penézich. Tretim faktorem je oCekdvand vyse
vynosu zriznych druh aktiv a poslednim faktorem je rezidudlni veli¢ina vyjadiujici

pusobeni ostatnich proménnych rozhodujicich o uZzitku.

Jak jiz bylo zminéno, Friedman povaZoval trZzni ekonomiku za vnitin¢ stabilni a to
stejné plati i pro poptavku po penézich, kdy rozhodujicim Ccinitelem, ktery vyvolava
nerovnovazné situace, jsou zmény nabidky penéz zpusobujici Soky v poptdvce po penczich. Je

tedy zfejmé, Ze nejvyznamnéjsi zdroj nerovnovahy je nespravnd monetarni politika vlady.

Druhé stadium, tj. 70. 1éta 20. stoleti, je spojeno s novou interpretaci Phillipsovy
krivky, kdy se puvodni neokeynesovska kifivka stavala ¢im dél vice nerealistickd, a proto se
jevila presvédCivéjsi praveé nova interpretace Phillipsovy kiivky zaloZend na pfirozené mite
nezamé&stnanosti a inflaénich ocekdvéanich. Plvodni Phillipsova kfivka je chédpana jako
kratkodoba a je spojovdna s trznimi nedokonalostmi, kratkodobymi zdsahy vlady a inflaénimi
ocekdvanimi.
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V nové kiivce jsou pouzita adaptivni ofekavani a v dlouhém obdobi odrazi chovani
vyspélé trzni ekonomiky dlouhodoba Phillipsova kiivka, kterd je zaloZena na pfirozené mife
nezameéstnanosti. Mizeme ji chédpat jako stav dlouhodobé rovnovédhy, pii niZ neexistuje
nedobrovolnd nezaméstnanost a je zde stdld mira inflace. Vldda mize dosdhnout nizs$i miry
nezaméstnanosti neZ je prirozend mira jen za cenu zvySeni miry inflace, pficemz takové
chovéni dlouhodobé& vede k akceleraci inflace, jelikoZ stézejni ulohu hraji inflacni o¢ekavani
ekonomickych subjekti. Zaroven také neexistuje nedobrovolna nezameéstnanost. Veskeré tyto

souvislosti zndzorfiuje nasledujici obrazek 2. 1.

Obr. 2.1: Friedmanovo pojeti Phillipsovy kiivky

e Kratkodobé ch_>u_h0dobé
= Phillipsovy Phillipsova
[ kfivky kfivka
O
S
E
m
E
_________ C
i >
0 N
mira nezaméstnanosti (%)

Zdroj: SOJKA, Milan. Déjiny ekonomickych teorii. 1. vyd. Praha: Havli¢ek Brain Team, 2010. 541 s. ISBN 978-
80-87109-21-2.; vlastni Gprava

Hlavnim Friedmanovym hospodaisko-politickym doporucenim je jedinou formou
monetarni politiky, kterd nebude naruSovat vyvoj trzni ekonomiky, politika zaloZena
na rustu nabidky penéz, ¢imZ se bude stabilné¢ vyvijet mnoZstvi penéz v ob&éhu. Pravé
mnoZzstvi penéz v obéhu by mélo kazdoro¢né rast v souladu s dlouhodobym tempem rlstu
ekonomiky 0 3 — 5 %. Aviak sam Friedman pfiznal ve Financial Times'® (7. 6. 2003), Ze toto

konéni nebylo dsp&$né a sdm by uz znovu tuto politiku neprosazoval tak usilovné.

Rostouci nestabilita vyspélych trznich ekonomik v pritbéhu 70. let 20. stoleti upevnila

pozici monetarismu v teorii a zvySil se jeho vliv na formovani hospodarské politiky. V téze

18 SOJKA, Milan. Déjiny ekonomickych teorii. 1. vyd. Praha: Havli¢ek Brain Team, 2010, s. 387. ISBN 978-80-
87109-21-2.
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dobé¢ vznikla nova teoreticka koncepce pojmenovéana jako nova klasickd makroekonomie,
kterd byla €asto oznacovdna jako monetarismus II nebo neomonetarismus, jelikoZ prevzala
mnoho teoretickych dvah z Friedmanovského monetarismu. Do moderni ekonomie zavedla
novy prvek, kterym je hypotéza racionalnich ofekavani. Dale pracovala s neutralitou penéz
1 v kritkém obdobi a penize jsou neutrdlni pouze, kdyZ prekvapené ekonomické subjekty

vytvoii spole¢né nespradvnd raciondlni ocekdvani.

Teoretické koncepce jsou zaloZeny na ptredpokladu dokonale pruznych cen, trzni
ekonomiku povazuji za pfirozen¢ stabilni a hospodéiskd politika mize byt bud’ netcinnd,
nebo mulzZe zplsobovat exogenni Soky. Ve svém vyvoji proSla dvéma etapami, prvni je
oznacovana jako novd klasickd makroekonomie I a druha jako nova klasickd makroekonomie

I1, ktera se vyznacuje rozvojem teorii redlného cyklu.

Hypotéza racionilnich ocekavani, kterou jako prvni publikoval v roce 1961 John
Muth, tvrdi, Ze hospodarské subjekty tvoii svd ocekdavani raciondlnim zplsobem, neboli se
snazi co nejvice vyuZzit vSech dostupnych informaci. Tyto subjekty délaji v pfedpovédich
pouze ndhodné chyby, z kterych se pouci a nedopoustéji se systematického opakovani chyb.
Pravé tyto ocekavani jsou dulezitou soucasti rozhodovacich procest a také existuje dilezity
poznatek, Ze vetfejnost bude brat pii svém rozhodovani v tivahu opatieni hospodatské politiky

stitu a adekvatné na né reagovat.

Teoretické koncepce nové klasické makroekonomie jsou rozvijeny v podobé modelt
zam¢fujicich se na zkoumani primyslového cyklu, nezaméstnanosti, inflace a disledku
opatieni hospodarské politiky. Jednou z vyznamnych oblasti pouziti téchto modell je
problematika trhu prace a nezaméstnanosti, jeZ je spjata s novou interpretaci Phillipsovy
kiivky, kterd je zaloZena na Friedmanové a Phelpsové hypotéze piirozené miry
nezameéstnanosti. Lucas reformuloval Phillipsovu kfivku do podoby funkce agregatni

nabidky'’.

Podle Lucase je téméf veskerd nezaméstnanost dobrovolna a tvrdi, Ze pfi tvorbé
racionalnich ocekavani bude trzni ekonomika vytvaret dlouhodobé prirozenou miru
nezaméstnanosti. Ke vzniku vyS$i nebo niZ$i miry muze dojit jen pifi nespravnych
oc¢ekavanich. Redlné tedy existuje pouze dlouhodoba Phillipsova krivka ustdlena

na prirozené mire nezaméstnanosti, které je oznacovéana jako pravdiva Phillipsova kiivka

' SOJKA, Milan. Déjiny ekonomickych teorii. 1. vyd. Praha: Havli¢ek Brain Team, 2010. 541 s. ISBN 978-80-
87109-21-2.
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a kratkodoba Phillipsova kiivka je ozna¢ovéna za jevovou Phillipsovu kiivku, protoze vznika

pfi nespravnych raciondlnich ocekavénich.

Nova klasicka makroekonomie se vyznacuje odmitavym postojem k zdsahu stitu
do ekonomiky, jelikoz kratkodobd stabilizatni ekonomika mda neutrdlni aZ destabilizaCni
disledky. Vldda tedy mize Gc¢inné ovlivnit vyvoj redlnych ekonomickych veli¢in pouze tim,
Ze bude zdmérné vytvaiet u hospodaiskych subjekti mylnd ocekdvani. Doporuceni nové
klasické makroekonomie je podobné doporuc¢enim Miltona Friedmana a tvrdi, Ze vSechny

formy hospodaiské politiky by mély mit povahu jasnych, jednoduchych a stalych pravidel.

Teorie realného hospodarského cyklu vysvétluje hospodaisky cyklus redlnymi Soky
nabidkové povahy, a proto je naprosto potlacena stabilizaéni makroekonomicka hospodarska
politika. Stejn¢ jako hospodéiskd politika, tak i monetdrni politika by méla mit podobu
pravidel a m¢la by byt dostate¢né transparentni a duvéryhodna. Argumentaci koncepci
nové klasické makroekonomie oslabila od poloviny 80. let 20. stoleti vyznamné se zvySujici
nestabilita finan¢nich trhli, kterou tyto teorie nebyly schopny vysvétlit, natoz formulovat

ucinnd opatteni vedouci k stabilizaci finan¢nich trhi.

Neuspéch monetarni politiky, jez byla zaloZzena na Friedmanovském monetarismu,
jehoZz snaha o pfimou determinaci mnoZstvi penéz v ob¢hu skoncila nedspéchem, a Skole
raciondlnich oc¢ekdvani, vedl k hledani nové podoby monetdrni politiky a jejiho teoretického
zdivodnéni. Pravé novi keynesovsti ekonomové v pribéhu 70. let 20. stoleti zacali hledat
presveédCivé teoretické zdiivodnéni prechodu k monetarni ekonomice zamétené na stabilizaci
inflace v daném intervalu pomoci ptizptisobovéani drokovych sazeb. Postupné se na téchto
zakladech vyvinula monetdrni politika zaloZzena na cilovani inflace, praktikovana mnoho

vyspélymi trznimi ekonomikami.

V ekonomické teorii hlavniho proudu se v 90. letech 20. stoleti vytvoiil novy
konsensus v monetarni teorii a politice, jenZ teoreticky zdtvodnoval cilovani inflace. Pravé
zmény urokovych sazeb vedou k neinflaénimu vyvoji agregéitni poptdvky, a proto se ndm
muZe cilovani inflace jevit i jako monetarni politika jemného dolad’ovéani agregitni poptavky
v zajmu splnéni stanoveného infla¢niho cile.

Toto dolad’ovani je stavéno na Phillipsové kFivce interpretované jako vztah mezi

inflaci a produkéni mezerou a zahrnujici inflaéni ocekdvani. MiZeme hovofit o nahrazeni
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modelu penéZni nabidky ¢i paradigmatu LM paradigmatem reakéni funkce zaloZené
na trokové sazb& nebo paradigmatem pravidla monetarni politiky”.

Toto nové paradigma ma tii charakteristické rysy. Kone¢nym determinantem cenové
hladiny i miry inflace je monetarni politika. Nastrojem monetdrni politiky je kratkodoba
nomindlni trokovd sazba a centrdlni banka jejimi zménami reaguje na poptivkové Ci
nabidkové Soky. Mechanismus, pomoci kterého se ekonomika ptizpisobuje a dosahuje nové
rovnovahy se stabilni mirou inflace, je vyjadfen pravidlem drokové sazby.

Toto paradigma tvrdi, Ze aktivni monetarni politika je lepsi neZ pasivni. Podle tohoto
ptistupu centrdlni banka nemiZe kontrolovat inflaci pfimo a musi tak ¢init nepiimo pies
ovliviiovani agregatni poptavky, pficemz vychazi z teze, Ze inflace je ovlivnéna produktem

prostiednictvim Phillipsovy krivky. Phillipsovu kiivku miiZeme zapsat nasledovng¢:
7I=b1yg+ b27l',_1+ b3Et (71',+1)+ Sy, (2.6)

kde y9 zna¢i mezeru vystupu, 7 je mira inflace, s, je stochasticky neboli ndhodny Sok,
bi, by a bz jsou koeficienty, které vyjadiuji citlivost miry inflace na mezete produktu a inflaci

v béZném obdobi a o¢ekavané inflaci a E; vyjadiuje oCekdvani tvofend v Case t.

Vétsina novych keynesovcld vidi v existenci nepruznych cen a mezd prFifinu
ne-neutrality penéz v kratkém obdobi, pficemz néktefi pripoustéji existenci kratkodobé
pifimo-umérné zavislosti produkti a inflace, avSak zdroven plati, Ze produkt je nepiimo-
umérné zavisly na trokovych mirdch, a proto se v modelovych vykladech stile pouziva
kiivka IS. Pravidlo monetarni politiky je vyjadiené kiivkou MR, kterd nahradila kfivku LM.
Model IS-LLM byl tedy v ucebnicovém vykladu nahrazen modelem IS-PC-MR, kde kfivka
PC vyjadfuje vyse uvedenou interpretaci Phillipsovy kiivky.

Stejn€ jako piedchozi ekonomické Skoly, tak i novi keynesovci, se ztotoziovali
s ndzorem, Ze pro dobrou ekonomickou vykonnost je dilezitd nizkd a co nejstalejsi mira
inflace, pficemz je zdaraznén zejména negativni dopad ndkladli zptisobeny neanticipovanou
inflaci, vedouci napf. k nahodilému pierozdélovani duchodt, deformaci struktury cen

a dal$ich vlivi, které v disledku snizuji ekonomickou vykonnost.
V pojeti novych keynesovci je primarnim dlouhodobym cilem monetarni politiky
udrzeni nizké miry inflace. Tohoto cile ma byt dosaZeno pomoci ¢tyf riznych reZimi

monetdrni politiky”':

20 CARLIN, Wendy a David SOSKICE. Macroeconomics. Imperfections, Institutions and Policies. Oxford:
Oxford University Press, 2006. 810 s. ISBN 978-0198776222.
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e cilovani ménového kurzu, napt. Velka Britanie v letech 1990 — 92,
¢ cilovani mnoZstvi penéz v ob&hu, napt. Velka Britanie v letech 1976 — 87,
e explicitni cilovani inflace, napt. Velka Britdnie od roku 1992,

¢ implicitni cilovani inflace, napt. FED od pocatku 90. let 20. stoleti.

Vsechny reZimy maji své vyhody a nevyhody, avS§ak nejhorsi praktické vysledky mély
pokusy o cilovani penéznich agregatiu stavénych na Friedmanovském monetarismu a praveé

tento rezim je jiz monetdrni politikou zcela opustén.

Od zacatku 90. let 20. stoleti pfibyvalo zemi pouZivajicich rizné formy cilovani
inflace ve spojeni s postavenim centralni banky jakoZto nezavislé instituce sledujici
meénové cile. Je zadouci co nejdiivéryhodnéjsi a nejtransparentnéj$i chovani centralni banky,
a proto se poji cilovani inflace s vefejnym vyhlasenim infla¢niho cile. Podle nového konsensu

je Zadouci velmi nizk4 mira inflace, idedlné v rozmezi 1 - 3 %.

Nejvétsim problémem tohoto piistupu je nutnost stanoveni infla¢nich cili na zdkladé
co nejlepSich prognéz budouciho makroekonomického vyvoje. Tyto prognézy pii
vyznamnych zméndch v chovani ekonomiky selhdvaji a infla¢ni cil se stivd nedosazitelnym.
Za jeden ze stéZejnich predpokladli uspéSného cilovani inflace novi keynesovci povazuji
kazen pri uplatiiovani fiskalni politiky, jelikoZ vysoké rozpoctové deficity a akumulace

vetejnych dluhii brani divéryhodnost uplatinovani rezimi cilovani inflace.

Dle vétsinového ndzoru novych keynesovcli cilovani inflace vyZaduje plovouci
ménové kurzy, ¢imZz se zvySuje ucinnost monetarni politiky, kterd by méla byt hlavnim
nastrojem aktivni politiky makroekonomické stabilizace ekonomiky, pfi¢emZ role fiskélni
politiky m4 o mnoho mensi vyznam a je spojena praveé s vyse zminénym udrzovanim nizkého

deficitu vefejnych rozpoctl a nizkym vetfejnym dluhem.

Sté€Zejnim nastrojem monetarni politiky by mélo byt pravidlo monetarni politiky,
které vyuziva jako nastroj makroekonomické stabilizace kratkodobé trokové sazby, a které
muzeme definovat jako predpis, ktery stanovi, jak se ndstroje politiky jako monetarni baze
nebo sazba federdlnich fondl, méni v reakci na vyvoj ekonomickych proménnych. Pravidlo
monetdrni politiky miZe nabyvat riznych podob v zdvislosti na struktufe ekonomiky nebo
pfedstavé transmisnim mechanismu monetarni politiky a pfi jeho odvozovéani se pouzivaji

ruzné typy makroekonomickych modell popisujicich makroekonomické vztahy v ekonomice.

2! SNOWDON, Brian and Howard R. VANE. Modern Macroeconomics: Its Origins, Develepment And Current
State. CheltenHam, Northampton: Edwrd Elgar, 2005. 803 s. ISBN 978-1845422080.
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Problémem miZe byt zohlednéni nedokonalych informaci, kdy se model stane pfili§

komplikovanym a volba pravidla monetarni politiky nemd racionalni opodstatnéni.

Cilovani inflace pracuje s tezi, Ze dokonce i velmi nizké miry inflace jsou Skodlivé
a pravé nizka mira inflace je diilezitd pro pfiveétivou makroekonomickou vykonnost. Zavedeni
pravidla monetarni politiky méni chovani ekonomickych subjekti, kdy napf. ména muze
reagovat na zvySujici se miru inflace, coZ se napf. v podminkédch plovouciho kurzu projevi
depreciaci ndarodni mény. V novém konsensu je hlavnim ndstrojem monetdrni politiky
kratkodoba urokovd sazba centrdlni banky, jeZ je determinovdna exogenné¢, ¢imZ penézZni

nabidka nabyv4 endogenni povahy.

Zévérem se da fici, ze cilovani inflace zaloZené na novém konsensu piindsi

neadekvitni diraz na potlaovani inflace na ikor hospodatského ristu a zaméstnanosti*>.
2.3 Pilire cilovani inflace

Cileni inflace spociva na dvou pilifich, a to na explicitnim inflacnim cili a vysoké
transparentnosti odpovédnosti centrdlni banky. Jako nejdulezitéjsi vlastnost rezimu inflacniho
cile 1ze oznacit diiraz na transparentnost a odpoveédnost centrdlni banky. Transparentni
ménova politika znaci, Ze ozndmeni o zméndch oficidlni urokové miry nejsou pro trh

prekvapenim.
2.3.1 Explicitni infla¢ni cil

Mezi hlavni znaky cileni inflace se fadi vefejné explicitni vyhldSeni infla¢niho cile
¢i posloupnosti cili centrdlni bankou. Tento cil je c¢asto vyhlaSovdan ve spolupréci
s ministerstvy financi ¢i jinymi centrdlnimi autoritami. Centrdlni banka takto projevuje svij
zdvazek vici vetejnosti. Inflacni cil se ma vyskytovat dostate¢né¢ nad nulou, jinak by mohl
zemi zavést do deflace. Inflacni cil ve vyspélych zemich obvykle dosahuje infla¢niho cile

v rozmezi 2 az 3 %.

Cile byvaji vétSinou vymezeny ke konkrétnimu obdobi, mohou se ale také
vyskytovat intervaly v podobé priibéZného klesajictho nebo horizontdlniho pasma. Vefejné je
taktéz vyhlaSeno odhodlani tykajici se dlouhodobé cenové stability. Hovofime zde tedy
o aktivnim a pfimém formovani ocCekdvani inflace. Inflacni pdsmo je nutno zvefejnovat

a vysledky porovnavat proti planu. Jako vyhodu tohoto pfistupu lze oznacit omezeni nejistoty.

22 SOJKA, Milan, ref. 19
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Domécnostem 1 firmdm je zndmo, Ze pokud inflace pfekroc¢i urCitou hranici, napt. 3 %,

centrdlni banka zakro¢i a priskrti rast.

Infla¢ni cil se nepovazuje za pevné pasmo, kde inflaci v kazdém obdobi lze nalézt.
Centrélni banka totiZ nemd vzdy vliv na vSechny polozky, které jsou zahrnuty do indexu
spotfebnich cen. Z tohoto divodu nékteré banky ciluji index spotifebnich cen, z kterého
vylou¢i polozky, jejichZz vyvoj cen podlehne vlivu vnéjsich faktord, které ménovd politika

nemuZe ovlivnit. Takovou inflaci pak 1ze nazvat jadrovou inflaci nebo cCistou inflaci.
2.3.2 Transparentnost a odpovédnost centralni banky

Dals$im hlavnim znakem cileni inflace je vysokd transparentnost a odpovédnost
centrdlni banky. Transparentnost a odpovédnost centrdlni banky patii mezi nejdilezitéjsi
vlastnosti rezimu inflacniho cile. Transparentnosti centrdlni banky je kladen veliky diraz,
jelikoZ snizuje nejistotu o stavu ménové politiky, pomdha meénit chovani vefejnosti smérem
k podpote cilii ménové politiky a nastavuje disciplinu nad operacemi centrdlni banky na trhu

a ¢ini tak centrdlni banku na odpovédnéjsi za tispéch téchto operaci.

Transparentni ménovou politikou se rozumi ozndmeni o zménach oficidlni drokové
miry, které nejsou pro trh Zadnym piekvapenim. Zpravy by mély byt o hospodarské statistice.
Trh je poté schopen predpovédét reakci orgdnu, ktery je odpoveédny za kratkodobou trokovou
miru. Opacnou ménovou politikou se naopak rozumi to, Ze ménova politika neodpovida
hospodafskému vyvoji a zaveéry odpovédného organu jsou velmi Spatné piedpovéditelné.
Pokud jsou rozhodnuti ménové politiky ndhodnd, Ize hovofit o extrémnim ptipadé, kdy
zpravy o hospodafstvi maji velmi maly dopad na kratkodobé urokové miry a vice zprav se
bude vénovat rozhodnutim odpovédného orgianu. Transparentnosti se tedy rozumi ménova

politika, kterd je dobife predpovéditelna®.
2.4 Shrnuti

Tato kapitola byla zaméfena na teoretické aspekty cilovani inflace. Byly v ni popsany
pojmy, jako napf. samotnd inflace, deflace, dezinflace, akcelerujici inflace, stagflace
a slumpflace, jeZ jsou postupné vysvétleny. Inflace mize byt méfena pomoci riiznych indexi.
Mezi nejpouzivanéjsi fadime index spotiebitelskych cen a implicitni cenovy deflator. Lze
rozli§it nékolik typi inflace, napt. nabidkovou ¢i poptavkovou inflaci. Je mozné odlisit také

druhy inflace, napt. pliZivou inflaci nebo hyperinflaci. Inflace je vnimédna predevSim

2 JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II. Ménovd a kurzovd politika. Praha: Grada Publishing, 2013.
557 s. ISBN 978-80-247-4516-9.
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jako negativni jev, kde mezi negativni dusledky je moZno fadit zplisobenou ekonomickou
a socidlni nestabilitu, snizeni kvality informaci ¢i ndklady oSoupanych podrazek. Dalsi
podkapitola je vénovdna pojetim inflace v ramci ekonomickych Skol, od monetarismu

az k novému konsensu novych keynesovci.

Mezi hlavni znaky cileni inflace lze fadit vetfejné explicitni vyhlaseni inflacniho cile
¢i posloupnosti cili centrdlni bankou. Dal§im hlavnim znakem cileni inflace je vysokd
transparentnost a odpovédnost centrdlni banky. Transparentnost a odpovédnost centralni
zabyvat ménovou politikou Ceské ndrodni banky v obdobi 1997 — 2014. Kromé struéné
charakteristiky CNB zde budou popsany rezimy ménové politiky a ménové-politické nastroje
CNB. Bude zde nastinén pribéh ménové krize v CR a také reakce ménové politiky CNB

na dopady svétové finan¢ni a hospodarské krize.
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3 Ménova politika CNB v obdobi 1997 - 2014

Tato kapitola se zaméfuje na ménovou politiku Ceské narodni banky. Je centrdlni
bankou Ceské republiky a jejfm hlavnim cilem je péée o cenovou stabilitu. Lze rozlidit étyfi
typy ménovych rezimi. Ceskd ndrodni banka provadi ménovou politiku v reZimu cilovéni
inflace. Dal$i podkapitola popisuje ménovou krizi, jeZ probéhla v Ceské republice v roce
1997. O deset let pozd&ji propukla svétovd a hospodatska krize a Ceskd narodni banka byla
jednou z prvnich centrdlnich bank na svété, kterd na krizi reagovala uvolnovanim ménové
politiky. V posledni podkapitole se Ize sezndmit s ménové-politickymi nastroji Ceské narodni
banky. Od roku 2013 se Cesk4 ndrodni banka rozhodla za¢it vyuZivat kurz koruny jako dalf

nastroj ménové politiky, pouzivani tohoto kurzu neukonci diive nez v roce 2016.

Ceskd ndrodni banka je zfizena Ustavou Ceské republiky (CR). Vykondvd svou
&innost v souladu se zdkonem ¢&. 6/1993 Sb. o Ceské nérodni bance®* a dal§imi pravnimi
predpisy. Nejvysii fidici organ Ceské narodni banky (CNB) je bankovni rada, jejimiz ¢leny
jsou guvernér, dva viceguvernéii a dalSi Ctyfi Clenové jmenovani prezidentem republiky
na obdobi Sesti let. CNB sidli v Praze a dal$ich sedm regiondlnich pobodek se nachazi

v Praze, Usti nad Labem, Plzni, Ceskych Bud¢jovicich, Hradci Kralové, Brn€ a Ostrave.

CNB uréuje ménovou politiku, jejimZ hlavnim cilem je péée o cenovou stabilitu.
TaktéZ podporuje obecnou hospodéiskou politiku vlady, pokud vSak neni tento vedlejsi cil
v rozporu s hlavnim cilem. Déle pak CNB vykondva dohled nad finanénim trhem, tzn. dohled
nad bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem, pojiStovnictvim a penzijnim piipojiSténim,

druZstevnimi zdloZnami, devizovy dohled a dohled nad institucemi elektronickych penéz.

CNB #idi pen&zni obéh, ma vyhradni pravo emitovat bankovky a mince. Ridi platebni
styk a ziétovani bank a podili se na rozvoji platebnich systémi. CNB je tstfedni bankou
Ceské republiky, poskytuje bankovni sluzby pro stit a veiejny sektor. Dale pak CNB spravuje
devizové rezervy stitu a provadi operace na devizovém trhu. Reprezentuje Ceskou republiku
na zasedanich rGznych mezinarodnich instituci, napf. Mezindrodniho ménového fondu
(MMF) ¢i Evropské centrdlni banky (ECB). M4 kompetence spravniho tufadu a samostatné

hospodafi s majetkem, jenZz ji byl svéfen statem®.

oy

 Zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpist. In: Shirka zdkonii Ceské republiky.
1993, ¢astka 3, s. 035. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/legislativa/zakony/download/zakon_o_cnb.pdf

» CNB. Archiv mimorddnych publikaci. Historie a soucasnost Ceské ndrodni banky [online]. © Ceska narodni
banka, 2003-2014 [cit. 2014-05-31]. Dostupné z:
www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/skladacka_ CNB_neutral_CZ.pdf
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3.1 Rezimy ménové politiky

Hlavnim cilem CNB je péée o cenovou stabilitu. Pi plnéni této zdkladni
ménové-politické tlohy si centrdlni banka voli jeden ze &tyf zdkladnich typi rezimii®.
Meénova politika centrdlnich bank se ve vétSin€ zemi provadi dle ménové politického rezimu.
Mezi zakladni rezimy ménové politiky fadime rezim s implicitni nomindlni kotvou, cilovani
ménové zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace.

Rezim s implicitni nominalni kotvou se zaméfuje na cilovani urcité veli¢iny pfijaté
interné centrdlni bankou, nedochdzi k jejimu explicitnimu vyhldseni. Aby tento rezim dspéSné
fungoval, je podminkou vysokd davéryhodnost centrdlni banky, kterd umozni dostupnost

Zadoucich zmén inflace a jejich ofekavani i bez explicitnich cilti.

Cilovani ménové zasoby se soustieduje na tempo rlstu zvoleného penéZniho
agregitu. Tento rezim vychdzi z predpokladu, Ze riist cen je v dlouhodobém horizontu
ovliviiovan vyvojem penéZni nabidky. PenéZni zasobu ciluji pfedevS§im mén€ rozvinuté zemé,
vétsSinou v ramci podminek, které jsou poskytnuty prostiednictvim MMF. Mezi tyto zem¢ se
fadi Afgénistan, Argentina, Bangladés, Burundi, Cina, Gambie, Guinea, Jemen, Kena, Kongo,
Kyrgyzstan, Madagaskar, Malawi, Mongolsko, Mozambik, Nigérie, Pdkistdn, Papua Nova
Guinea, Paraguay, Rwanda, Seychely, Sierra Leone, Sri Lanka, TadZikistdn, Tanzanie,

Uganda, Ukrajina, Uzbekistan a Zambie?’.

V rezimu cilovani ménového kurzu se centralni banka snazi pomoci zmén trokovych
sazeb a pfimych devizovych intervenci zarucit stabilitu nomindlniho ménového kurzu vici
méné tzv. kotevni zemé, a tak ztéto zemé ,,importovat” cenovou stabilitu. Jako zdruka
udrZeni daného ménového kurzu je nezbytnd vhodna kombinace hospodatskych politik, které
zajistuji nizky inflacni diferencidl vici kotevni zemi, pfijatelné devizové rezervy, udrZeni
konkurenceschopnosti a uplné duaveéryhodnosti zemé vcetné jejitho instituciondlniho
a pravniho rdmce a politické stability. Nevyhodou cilovani ménového kurzu je ztrata

autonomie ménové politiky.

U cilovani inflace centralni banka s predstihem zvefejni infla¢ni cil (¢i posloupnost

cili), o ktery bude usilovat. V tomto piipadé¢ hovoiime o aktivnim a pfimém formovani

2 CNB. Cilovdni inflace v CR. [online]. © Ceskd nérodni banka, 2003-2014 [cit. 2014-04-06]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

*" CNB. Makroekonomicky vyvoj v CR a ménovd politika CNB [online]. © Ceskd narodni banka, 2003-2015 [cit.
2015-03-06]. Dostupné zZ:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_
projevy/download/singer_20140303_plzen.pdf
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infla¢nich ocekédvani. Cilovéni inflace fadi do svého rozhodovaciho schématu podstatné vétsi
mnoZstvi informaci neZzli pouze ménovy kurz nebo penéZni agregiaty. Jednd se
napt. o trh prace, dovozni ceny, ceny vyrobcl, mezeru vystupu, nomindlni a redlné drokové
sazby, nomindlni a redlny ménovy kurz, hospodafeni vefejnych rozpodti apod”. Rezim
cilovani inflace mimo Ceskou republiku vyuZiva napt. Albdnie, Arménie, Austrilie, Brazilie,
Filipiny, Ghana, Gruzie, Guatemala, Chile, Indonésie, Island, Izrael, Jihoafricka republika,
Jizni Korea, Kanada, Kolumbie, Mad’arsko, Mexiko, Moldévie, Norsko, Novy Zéland, Peru,
Polsko, Rumunsko, Slovensko, Srbsko, Svédsko, §V3’fcarsko, Thajsko, Turecko a Velka
Britanie®.

P11 plnéni své zakladni ménové-politické ulohy si centrdlni banka voli jeden z nékolika
moznych ménové-politickych ndstroji. Jednim ze ctyf zdkladnich typu téchto rezimu je
cilovani inflace. Od roku 1998 CNB provadi ménovou politiku v rezimu cilovéani inflace.
Mezi vyznamné rysy cilovéani inflace patii sttednédobost této strategie, vyuzivani prognozy
inflace a vefejné explicitni vyhldSeni infla¢niho cile nebo posloupnosti cili*’. V soucasné
dobé je inflaéni cil CNB charakterizovan jako sledovéni tzv. celkové inflace (tj. piirastku
indexu spotiebitelskych cen), a to od roku 2002. Piedtim byla inflace cilovana jako tzv. ¢ista
inflace. Ta se dala zjistit pomoci piiristku cen v neregulované casti spotiebniho kose,

ktery byl o€iStén o vliv nepfimych dani, pfipadné o ruSeni dotaci.

Pro vétsi piehlednost jsou inflaéni cile CNB stanovené v &isté inflaci uvedeny
v tabulce 3.1 a cilové pasmo stanovené v celkové inflaci za obdobi leden 2002 aZ prosinec
2005 v tabulce 3.2. Od ledna 2002 do prosince 2005 bylo vyhldseno pasmo, které zacalo
v lednu 2002 na drovni 3 — 5 % a bylo ukonceno v prosinci 2005 na urovni 2 — 4 %. Pro
obdobi let 2006 az 2009 byl stanoven inflaéni cil CNB v podobé meziroéniho piirtiistku CPI
ve vy§i 3 %. CNB se souc¢asné snaZf o to, aby se skute¢nd hodnota inflace neodliSovala od cile

vice nez o jeden procentni bod (p. b.) na ob¢ strany.

* CNB. Jaké jsou reZimy ménové politiky? [online]. © Ceskd ndrodni banka, 2003-2014 [cit. 2014-03-30].
Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/fag/jake_jsou_rezimy_menove_politiky.html

2 CNB, ref. 27
30 CNB, ref. 28
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Tab. 3.1: Inflaéni cile CNB stanovené v &isté inflaci

rok vySe pInéni k mésici stanoven
1998 55-6,5% prosinec 1998 prosinec 1997
1999 4-5% prosinec 1999 listopad 1998
2000 35-55% prosinec 2000 prosinec 1997
2001 2-4% prosinec 2001 duben 2000
2005 1-3% prosinec 2005 duben 1999

Zdroj: CNB. Cilovdni inflace v CR. [online]. © Ceskd narodni banka, 2003-2014 [cit. 2014-04-06]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html.

Skutecnd inflace se od inflacniho cile mtZze kratkodobé odchylit, tzn., Ze inflacni cil
CNB je chdpan jako stfednédoby. Tato odchylka je zapii¢inéna zejména exogennimi Soky
pfevazné na strané nabidky, na jejichZ primarni dopady CNB nereaguje. Jsou zcela nebo
ve znaéné mife mimo dosah opatfeni ménové politiky CNB. Mezi tyto Soky miiZzeme zahrnout
napt. vyrazné vykyvy svétovych cen energetickych surovin, vykyvy ve vyvoji cen
zemédelskych produktii, zmény ve vySi i struktufe nepiimych dani nebo zmény
regulovanych cen. Od ledna roku 2010 se inflacni cil zménil na 2 % miru inflace opét

s odchylkami max. jeden p. b. na obé& strany. Byl schvélen v bieznu roku 2007 3,

Tab. 3.2: Cilové pasmo stanovené v celkové inflaci za obdobi leden 2002 — prosinec 2005

pro mésic ve vysi plnéni k mésici stanoveno
zadatek pasma leden 2002 3-5% leden 2002
duben 2001
konec pasma prosinec 2005 2-4% prosinec 2005

Zdroj: CNB. Cilovdni inflace v CR. [online]. © Ceskd narodni banka, 2003-2014 [cit. 2014-04-06]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

Z grafu 3.1 je patrné, Ze v obdobi od prosince 1997 do prosince 2001 pouZivala CNB
jako hlavni analyticky i komunikacni ukazatel inflace tzv. Cistou inflaci v rdmci cilovani
inflace. Stfednédoby inflaéni cil CNB byl vyhldSen pro konec roku 2000 zirovei
s ozndmenim prechodu k cilovéni inflace, a to v prosinci roku 1997. Timto se CNB zavizala
tak,

roku 2000 v meziro¢nim vyjadfeni v intervalu 3,5 — 5,5 %.

plsobit ménovymi néstroji aby se Cistd inflace pohybovala na konci

' PLCHOVA, B., J. ABRHAM a M. HELISEK. Ceskd republika a EU. 1. vyd. Praha: Agentura KRIGL, 2010.
206 s. ISBN 978-80-86912-39-4.
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Graf 3.1: Vyvoj infla¢nich cili CNB za obdobi 1997 — 2014
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Zdroj: CNB. Ekonomicky vyvoj na tizemi Ceské republiky [online]. © Ceskd narodni banka, 2003-2015 [cit. 2015-03-31]. Dostupné z:
http://www_.historie.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.historie.cnb.cz/cs/fotogalerie_menova_politika/kapitola_ii_8/kapitola_ii_8_1/fotoalb
um/ii_8_1_inflacni_cile.jpg; vlastni dprava.

Pro lepsi ukotveni inflaéniho oéekdvani byl CNB zdroven vyhldSen inflaéni cil
pro konec roku 1998 v Cisté inflaci v intervalu 5,5 — 6,5 %. V ¢isté inflaci byl také stanoven
v listopadu roku 1998 pro rok 1999 a to vintervalu 4 — 5 %. V dubnu roku 1999 byla
zvetejnéna Dlouhodoba ménova strategie, diky niZ byl formulovan dlouhodoby cil
tzv. cenové stability v Cisté inflaci pro konec roku 2005 v intervalu 1 — 3 % a v dubnu 2000
byl stanoven cil pro konec roku 2001 a to na troven 3 %. V dubnu roku 2001 jiz bylo
rozhodnuto o prechodu na cilovédni celkové inflace a k vyjadfeni cilové trajektorie v celkové

inflaci prostfednictvim pribézného pasma.

Od ledna 2002 do prosince 2005 bylo vyhldseno pasmo, které zacalo v lednu 2002
na drovni 3 — 5 % a bylo ukonceno v prosinci 2005 na trovni 2 — 4 %. Od ledna 2006 byl
vyhldSen inflacni cil ve vySi 3 % s odchylkami max. jeden p. b. na obé strany. S platnosti
od ledna 2010 vyhlasila CNB novy inflaéni cil ve vysi 2 %. CNB i nadile usiluje o to, aby se
skutecnd hodnota inflace neliSila od cile o vice nez jeden p. b. na ob¢ strany. Inflacni cil

ve v¥&i 2 % je aktudlni i v soudasné dob&™.

32 CNB, ref. 28
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3.2 Ménovi krize v CR

V historii prob&hla celd fada ménovych krizi. Na pocdtku 90. let 20. stoleti byla
vénovdna pozornost hned nékolika krizim, mezi néZ lze zafadit napt. krizi Evropského
ménového systému v letech 1992 — 1993 nebo krizi v jihovychodni Asii v letech 1997 — 1998.

Ceska republika si prosla nejvyznamngjsi ménovou krizi v roce 1997.

V poloviné¢ 90. let méla ceskd ekonomika pomérné¢ vysoké tempo ristu HDP
(5,9 % a 4,3 % v letech 1995 — 96), nizkou nezamé&stnanost (okolo 4 %), snizujici se, i presto
stale relativné vysokou inflaci (okolo 9 %) a relativné nizky deficit bé€Zného uctu platebni
bilance. Ve srovnani se zahrani¢im méla relativné¢ vysoka inflace také relativné vysoké
tirokové sazby. PRIBOR™ ¢inil 10 — 12 % a trokovy diferencidl dosahoval 8 p. b. (ve vztahu
k FIBOR™) v letech 1994 — 96 *°. V grafu 3.2 je znazornén piehled vyvoje tGrokovych sazeb
a povinnych minimélnich rezerv CNB v obdobi 1996 — 1998.

Graf 3.2: Pirehled vyvoje arokovych sazeb a PMR za obdobi 1996 — 1998

m 2T repo sazba ™ Lombardn{ sazba Diskontni sazba ®PMR

60

50

40

30

20

Mira inflace v %

10 -

0 m

O o o o o N N DN DN DD DD D
PO IRN N AR R BN A DN R A BN R AR PR PR R RN
PP ATT TV P

Mésic/Rok

Zdroj: CNB. Ménovépolitické ndstroje. Historie nastaveni zakladnich mé&novépolitickych ndstroji [online]. © Ceské
ndrodni banka, 2003-2014 [cit. 2014-10-31]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/; vlastni
Uprava

 Prague InterBank Offered Rate, prazskd mezibankovni nabidkova sazba - jednd se o trokovou sazbu, za
kterou si banky navzdjem poskytuji tvéry na ¢eském mezibankovnim trhu

3% Frankfurt/M. InterBank Offered Rate, frankfurtska mezibankovni nabidkova sazba - urokova sazba, za kterou
si banky navzdjem poskytuji ivéry na frankfurtském mezibankovnim trhu.

¥ HELISEK, Mojmir. Ménové krize (empirie a teorie). Institut integrace CR do evropské a svétové ekonomiky
Vysoké skoly ekonomické v Praze. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2004. 180 s. ISBN 80-86419-82-7.
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Co se tyce turokovych sazeb, tak nejvyraznéjsi narist mulZeme zaznamenat
u lombardni sazby v kvétnu roku 1997, kdy ji CNB zvysila na 50 % a provadéla restriktivni
ménovou politiku. Tato snaha o regulaci penéz v ob¢hu a zamezeni piij¢ek ostatnich bank
byla doprovdzena nartstem diskontni sazby a o mésic pozd¢€ji i nartstem 2T repo sazby.
Pravé nartst diskontni sazby m¢l motivovat komeréni banky k uloZeni depozit. Lombardni
sazba byla v ¢ervnu téhoZ roku sniZena na 23 % a tuto hodnotu si drzela ptl roku. V prosinci
1998 jiz byla na hodnoté 12,5 %, coz reflektuje zlepSeny ekonomicky stav a vymanéni
z recese. Obdobny klesajici trend Ize nalézt i u dalSich dvou sazeb, pficemz 2T repo sazba
klesala vic nez diskontni sazba a ob€ byly v jiZ zminéném prosinci 1998 na nizsi tdrovni

neZ v obdobi pred krizi.

Vyznam sazby PMR jakoZto ménového ndstroje v pritbéhu druhé poloviny 90. let
klesal a jejich sniZeni mélo odstranit znevyhodnéni bank a posilit jejich konkurenceschopnost.
CNB je vkvétnu 1997 snizila z11,5 % na 9,5 % a v nasledujicim roce formulovala
sttednédoby plan jejtho sniZovani, ktery zacala plnit, a v prosinci 1998 jiz byly na hodnoté

7,5 %, ktera platila jiz od Cervence téhoz roku>®

Vroce 1990 byl vyznamné zjednoduSen neprihledny kurzovy systém a hledala se
optimdlni droven kurzu koruny. Byl udrZovan reZim fixniho kurzu ke koSi péti mén
s nejvétsim podilem na obratu b&Zného tétu platebni bilance® s piasmem oscilace 0,5 % na
ob¢ strany. V dubnu 1993 obsahoval ko§ jen dv€ mény, némeckou marku a americky dolar
(65 % DEM, 35 % USD). Ve vztahu kDEM byl kurz koruny téméi stabilni
(18 CZK/1 DEM). Ve vztahu k USD vSak dochédzelo k mirnému zhodnocovani kurzu koruny,
a to pred krizi zjara 1997. Z grafu 3.3 lze vypozorovat vyvoj kurzu od roku 1993
az do roku 1999.

36 CNB. Harmonizace povinnych minimdlnich rezerv se standardy Evropské centrdini banky [online]. © Ceskd
narodni banka, 2003-2014 [cit. 2014-10-10]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2001/2001_duben/boxy_a_prilohy/mp_zpinflace_priloh
y_c_01_duben_p2.html

7 CNB. Historie CNB. Hledani optimalni podoby a trovné kurzu [online]. © Ceskd narodni banka, 2003-2014
[cit. 2014-10-31]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/6_menova_politika_na_ceste_ke_standardu_vyspelych_zemi/2_h
ledani_optimalni_podoby_a_urovne_kurzu/
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Graf 3.3: Vyvoj kurzu od roku 1993 do roku 1999
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Zdroj: CNB. M. Singer — Ménovy kurz a Ceskd ekonomika [online]. © Ceskd nérodni banka, 2003-2014 [cit. 2014-10-31]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/singer_200
80117_appia.pdf; vlastni dprava

V iijnu 1995 byl realizovan zietelny krok v liberalizaci mezinarodniho pohybu
kapitalu. Jednalo se o rozSifeni omezené vnitini sménitelnosti koruny, coz bylo spojeno
do té doby spovinnou nabidkou ziskanych deviz centrdlni bance pifi fixnim kurzu,
omezenymi piidély deviz obyvatelstvu, devizovymi povolenimi ke kapitdlovym transakcim
a dalSimi omezenimi. Tyto tzv. devizové regulace se vztahovaly pouze na nebankovni

subjekty, pfiCemz devizové transakce provadéné bankami v zasad¢ regulaci nepodléhaly.

Vysoky urokovy diferencidl, stabilni ménovy kurz a liberalizace pohybu kapitdlu
vedly k silnému priliva kapitalu ze zahraniéi (zejména tzv. ostatniho kapitdlu s vrcholem
vroce 1995). Vroce 1996 jiz bylo zaznamendno oslabeni Ccistého pifilivu kapitélu,

coz signalizovalo opatrnost investorti v souvislosti s rostoucim deficitem béZného uctu.
Nésledky pfilivu kapitédlu:

e rust penézni zdsoby a poskytnutého domdciho tveéru,

e rust celkovych domdcich vydaji vcetné ristu dovozu,

e udrZovani relativné vysoké inflace a tim jizZ zminéné relativné vysoké trokové sazby
a urokovy diferencidl,

® vysokd inflace ve srovnani se zahrani¢im.
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S piilivem zahrani¢niho kapitdlu byla také spojena uvérova expanze a s ni spojen
vysoky objem ,,Spatnych* Kklasifikovanych dvéra. Svou roli zde sehrala propojenost bank
a uvérovanych podnikii, nedostatecné¢ néarocné vyhodnocovani uvérovanych projektt
¢i korupce. Bézny ucet platebni bilance vykazoval zhorSujici se vyvoj zejména v disledku
vyvoje obchodni bilance. Rostouci deficit béZného tctu dosdhl v roce 1996 8,6 % v poméru
k HDP, coZz dokazovalo oproti roku 1995 vyrazné zvySeni (2,9 % za rok 1995). Obavy

z tohoto deficitu se zmiriovaly diky nizkym rozpoctovym schodktim.

Jak jiz bylo zminéno, v inoru 1996 byla pfijata opatfeni v kurzové oblasti. Ménovy
program CNB stanovil pohyb piiriistkit M2 v rozsahu cca 13 — 17 %, ve skutegnosti viak
piirtistky M2 piesahovaly zéméry CNB, pohybovaly se na trovni 18 — 19 %. Reakci CNB
na tento vyvoj byla drokova politika. Postupné byly upravovany fidici drokové sazby a také
byla provedena tprava povinnych minimélnich rezerv. Intervencni repo sazba Ccinila
k9. 5. 1996 11,8 %, tj. zvySeni od pocitku roku o cca 0,5 %. JelikoZ i nadéle ptetrvaval
vysoky predstih domdci poptavky pred nabidkou a tempem ristu penézni zasoby, doslo
k dal$imu zvySeni intervencni repo sazby o 0,6 na 12,4 p. b. od 21. 6. 1996. Diskontni sazba
vzrostla z 9,5 % na 10,5 % a lombardni sazba z 12,5 % na 14 %. Také bylo rozhodnuto zvysit

povinné minimalni rezervy z 8,5 % na 11,5 % s platnosti od 1. 8. 1996 **.

Deficit béZzného Gctu se i presto snizit nepodatilo, a proto byl 16. 4. 1997 piijat prvni
,baliek* stabiliza¢nich opatfeni, jednalo se o opatfeni ,,Korekce hospodarské politiky
a dalsi transformacni opatieni®, ktery zahrnoval mimo jiné sniZeni rozpoctovych vydaji
0 25 mld. K¢ v priibéhu 8 mésici, snizeni tempa riistu mezd ve vladou fizenych institucich,
restrikce dovozu spotfebniho zboZzi v podobé dovoznich depozit ve vysi 20 % zceny
dovezeného zbozi, urychleni privatizace bank ¢i regulace kapitdlového trhu. I piesto vSak
dle hodnoceni CNB opatfeni vlidy nebyla dostatend a pfisla pozdé. Jiz od zagatku zaif 1996
byly vidét na vyvoji ménového kurzu obavy finan¢nich investorii z nadchézejici devalvace.
Tehdy zacalo jeho postupné znehodnocovéani (cca z 26 na 31 CZK/1 USD do zaatku kvétna
1997, tj. 0 20 %).

Podle vyzkumt krizim predchézeji i tzv. fundamentalni ukazatele, které se v Ceské

ekonomice taktéz zhorSovaly * . V ndsledujici tabulce 3.3 lze vidét vybrané ukazatele

* CNB. Vyrocni zprdva 1996 [online]. © Ceskd néarodni banka, 2003-2014 [cit. 2014-10-31]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava_1996.pdf

39 HELISEK, Mojmir. Ménové krize (empirie a teorie). Institut integrace CR do evropské a svétové ekonomiky
Vysoké skoly ekonomické v Praze. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2004. ISBN 80-86419-82-7.
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ekonomiky CR pro obdobi 1993 - 1999. V tabulce je vyjadieno napt. zpomalen{ riistu exportu

nebo zpomaleni rtistu HDP.

Tab. 3.3: Vybrané ukazatele ekonomiky CR v obdobi 1993 - 1999

Ukazatel 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
BéZny téet/HDP (v %) 1,3 -1,9 2,5 -6,7 -6,3 2,1 2,5
Priliv kapitalu (v mil. USD)" 719 | 1284 | 3770 | 3028 | 2412 437 | 1266
Saldo SR/HDP (v %) 0,1 0,9 0,9 -0,1 -0,9 -1,5 -1,5
Zahr. dluh HNP (v %) 26,3 26,0 31,2 35,2 44,2 433 42,5
Dluh. sluzba/export (v %)7) 7,2 11,5 8,2 8,4 14,5 14,2 16,7
Doméci ivér (v %)” - 12,2 5,0 2,6 12| -13,1 7.2
Export (v mld. USD) * - 12,2 34,5 2,2 1,7 16,0 1.4
HDP (v %) 0,1 2,2 59 4,2 -0,7 -1,1 1,2

Inflace (v %) ¥ 20,8 10,0 9,1 8,8 8,5 10,7 2,1
Nezaméstnanost (v %)5) 4,3 4,3 4,0 3,9 4,8 6,5 8,7

Poznamky:

" Portfoliové dluhové investice (pasiva) a ostatni investice — zdvazky bank, roéni zména.
? Roéni tempo riistu doméciho tGvéru soukromému sektoru (redlné, inflace pomoci CPI).
3 Export zboZi. Roéni zmény (v %).

Y CPI, ro¢ni prameér, v %.

% Standardizovand mira nezaméstnanosti (%), roéni primér.

® Hruby zahrani¢ni dluh.

" Export zboZi, sluzeb, pifjmy pracovniki ze zahraniéi a dichody z investic.

Zdroj: HELISEK Mojmir. Ménové krize (empirie a teorie). Institut integrace CR do evropské a svétové ekonomiky
Vysoké Skoly ekonomické v Praze. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2004. ISBN 80-86419-82-7.

ZhorSeni uvedenych ekonomickych veli¢in vypovida o krizi v piedkrizovém obdobi,
jez byla vyvolana pravé fundamentdlnimi pficinami. Impulsy, tedy spoustécimi mechanismy,
jez nakonec vedly k ,,itoku‘ na kurz koruny, tj. zbavovani se korunovych aktiv ve prospéch

deviz, byly podle CNB nasledujici tii okolnosti:

® nepiiznivé zpravy o vyvoji Ceské ekonomiky v prvnim ctvrtleti 1997 (zpomaleni
rustu HDP, zhorSeni obchodni bilance, vysoky rozpoctovy deficit),

¢ vnitropolitické problémy (zhorSujici se vztahy mezi stranami vladni koalice),

¢ prvni kvétnové utoky na mény v oblasti jihovychodni Asie (nejsilnéji na ménu

thajskou), které pozdéji od Cervence vytstily do fady ménovych krizi.

Vlada na ménovou krizi reagovala pfijetim tzv. druhého ,,balicku* stabiliza¢nich
opati‘eni, jednalo se o tzv. Stabilizacni a ozdravny program vladni koalice z 28. 5. 1997,
jehoZ obsahem bylo dalsi sniZeni rozpoétovych vydajii, podpora restriktivni politiky CNB

YV oz

v boji sinflaci a s deficitem bézného tuctu, omezeni dovozii financovanych z rozpoctu,
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prosazovani mzdové zdrZenlivosti v tripartitnich jedndnich, zmrazeni objemu mezd

v rozpoctové sfére aj.

Lze konstatovat, Ze ménova krize nebyla zvlast vyraznd, jak svou hloubkou,
tak ani svou délkou. Jeji dopady nebyly ani pfili§ dramatické. Priliv pfimych zahrani¢nich
investic béhem krizového roku 1997 nepoklesl a od roku 1998 pokracoval v predchozim
rostoucim trendu. K pfehodnoceni dosavadniho ratingu CR také nedoslo. CNB také nemusela

74dat o oficidlni pomoc v zahrani&i™.
3.3 Reakce ménové politiky CNB na dopady svétové finanéni a hospodaiské krize

V roce 2008 a v letech nésledujicich si cilovani inflace proSlo zfejmé svou nejtézsi
zkouskou. Svétova finanéni a hospodarska krize se v Ceské ekonomice projevila zejména
prostiednictvim poklesu zahrani¢ni poptavky. Dusledkem bylo omezeni Ceskych vyvozi
a ndsledné i ekonomického ristu a zaméstnanosti. Z diivodu zvysené averze vici riziku se
zvysila volatilita kurzu koruny 1 rizikova prémie stejné jako u ostatnich mén zemi ve stfedni
Evropé, jelikoZ zahrani¢ni investoii dostatecné nerozliSovali mezi jednotlivymi zemémi

regionu.

CNB byla jednou z prvnich centrilnich bank na svété, kterd reagovala na propukajici
krizi uvoliovanim meénové politiky. K postupnému sniZovani svych trokovych sazeb
pristoupila CNB v srpnu 2008. I piesto viak tato opatieni nedokdzala zabranit propadu
ekonomické aktivity a nartistu nezaméstnanosti v ndsledujicim roce a docilila jen pozvolného
zlepSovani situace v dalsim obdobi. CNB reagovala na ,zamrzani“ pené&Zniho trhu
15. tijna 2008 zahdjenim tzv. doddvacich repo operaci, které poskytly likviditu potiebnym
bankdm. Specifickym tkolem téchto doddvacich operaci bylo mj. zprichodnit zamrzajici
sekundarni trh s vladnimi dluhopisy, hlavnim néstrojem ménové politiky zistaly
tzv. stahovaci repo operace. I kdyz banky vyuzivaly moznost k ziskani likvidity jen ziidka,
jeji existence vedla ke zklidnéni situace na bankovnim trhu. Tyto transakce mély obvykle
dvoutydenn{ splatnost a byly zajitény statnimi dluhopisy CR. Béhem krize disponoval &esky

bankovni sektor znaénym prebytkem likvidity, jez CNB od bank pravidelné stahuje.

Vyhodou ¢eské ekonomiky se ukdzal byt plovouci kurz koruny. V reakci na ptichod
krize oslabil, a tim pomohl ekonomice se 1€pe vyporadat s poklesem poptavky a klesajicimi

cenami. Financni systém byl i1 pies urCité problémy nadale stabilni a transmise urokovych

“ HELISEK Mojmir, ref. 39
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sazeb zustala funk¢ni. Finanéni krize vedla ke zvySeni dlirazu na propojovani ménové politiky

CNB s otézkami finanénf stability ekonomiky CR.

V disledku pokracujici ekonomické stagnace, ristu nezaméstnanosti a poklesu inflace
byla na podzim roku 2012 CNB donucena sniZit ménové-politické trokové sazby
az k tzv. technické nule. Pozdéji se vSak ukézalo, Ze je potfeba dalSsitho uvolnéni ménové
politiky, bez néhoZ hrozilo, Ze se ekonomika CR dostane do dlouhodobé deflace. V roce 2013
proto CNB rozhodla zagit vyuZivat kurz koruny jako dal$f nastroj ménové politiky. Z diivodu

oslabeni kurzu hrozba dlouhodobé deflace pominula a ekonomika se vratila k ristu®'.
3.4 Ménové-politické nastroje CNB

M¢énova politika patii do oblasti ekonomické politiky usilujici o dosazeni ekonomicko-
politickych cilt, které plisobi zejména na nabidku penéz a vysi trokové miry. Hlavni misto
v ménové politice zaujima centrdlni banka. Na obrazku 3.1 Ize vidét schéma ndstroju a cila

ménové politiky a jejich vzdjemné ptsobeni.

Obr. 3.1: Nastroje a cile ménové politiky

Diskontni sazby
Operace na volném trhu
Povinné minimdlni rezervy
Intervence na devizovych trzich

Stabilita cen
Ekonomicky cyklus
Plna zaméstnanost

Nabidka penéz
Urokova mira
Meénovy kurz

ZPROSTREDKUJICI CiLE

Vnéjsi rovnovaha

NASTROIJE HLAVNI CILE

Zdroj: JURECKA, V. et al. Makroekonomie. 2. aktualizované vyd. Praha: Grada Publishing, 2013. 342 s. ISBN
978-80-247-4386-8; vlastni Gprava.

Me¢nové-politické nastroje 1ze dé€lit na primé (administrativni) a nepiimé (trzni). Mezi
pfimé néstroje lze zatadit napiiklad stanoveni limiti urokovych sazeb nebo stanoveni
dvérovych stropd, tzn. maximélnich objemu dvért, jeZ jsou banky schopny poskytnout. Tyto

ndstroje se v trznich ekonomikdch uplatiiuji co nejméné.

I CNB. Reakce ménové politiky na dopady svétové financni a hospoddrské krize [online]. © Ceskd narodni
banka, 2003-2015 [cit. 2015-03-06]. Dostupné z:
http://www.historie.cnb.cz/cs/menova_politika/7_cilovani_inflace/3_reakce_menove_politiky_na_dopady_sveto
ve_financni_a_hospodarske_krize/
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Naopak ndstroje nepiimé jsou uplathiovdny mnohem castéji. Plsobi na vSechny
subjekty penézniho, resp. finan¢niho trhu plo$né a svobodu jejich rozhodovani neomezuji
natolik jako néstroje piimé. Hlavni nepiimé ndstroje jsou operace na volném trhu, diskontni
politika a zmény miry povinnych minimélnich rezerv. Ddle se také k t¢émto ndstrojum tadi
intervence na devizovych trzich. Jejich cilem je regulace kurzu narodni mény ve vztahu

v v 42
k ménam zahrani¢nim™".

3.4.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu reguluji vyvoj urokovych sazeb v ekonomice. Operace
na volném trhu se dé€li z hlediska cile a pravidelnosti. Hlavni mé€novy néstroj ma podobu repo
operaci, jeZ jsou provadény formou tendrti. CNB piijima od bank piebyte¢nou likviditu
a bankdm odevzdava dohodnuté cenné papiry. Zakladni doba trvani téchto repo operaci je

14 dni. Z hlediska ménové politiky je chdpana jako dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba).

Ceska ndrodni banka piijima prednostné nabidky, které poZzaduji nejnizii tirokovou
sazbu, a to az do vySe predikovaného piebytku likvidity na dany den. CNB tak jedna
dle americké auk¢ni procedury. Pokud nastane situace, Ze objem objednany bankami piesdhne
predikovany piebytek likvidity, tak CNB nabidky za nejvys§i sazby proporciondlné zkrati
nebo zcela odmitne. Repo tendr se obvykle provadi tiikrat tydn€é a je vyhlaSovan

kolem 9:30 hod.

Diéle mize CNB vyuZivat doplitkovy ménovy nastroj, ktery md podobu tiimési¢niho
repo tendru, ve kterém CNB pfijim4 likviditu po dobu 3 mésictl. Stejné jako dvoutydenni
repo tendr, taktéZ tfimésiCni repo tendr probihd dle americké aukcni procedury. Timésicni
repo sazba pouZivana pro tento tendr, neni sazbou CNB, jde o sazbu pené&Zniho trhu, kterd je
aktudlni v dob¢ vypsani tendru. V souCasné dobé se tento tendr nevyuzivd. Posledni

tiimésicni repo tendr byl vypsan v lednu 2001.
3.4.2 Automatické facility

Automatické facility slouzi kuklddani ¢i poskytovani likvidity pfes noc,
tzv. overnight (O/N). V rdmci bank se jednd o nepfetrZitou mozZnost zaptjceni ¢i uloZeni
penéz, kdy urokové sazby téchto dvou facilit tvoii rozmezi, ve kterém se pohybuji kratkodobé

sazby na penéznim trhu.

2 JURECKA, V. et al., ref. 10
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Depozitni facilita divd bankdm moZnost uloZit si pies noc u CNB svou piebyte¢nou
likviditu bez zajisténi. Depozita jsou udro¢eny pomoci diskontni sazby. Ta pak piedstavuje
dolni mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu.

Marginalni zapijéni facilita divd moZnost bankdm pujéit si pfes noc od CNB
formou repo operace likviditu. V ramci této facility jsou financni prostfedky uroceny
prostfednictvim lombardni sazby. Z davodu trvalého ptebytku likvidity je tato facilita
bankami vyuZziviana minimdln€¢. Lombardni sazba je horni mezi pro pohyb kritkodobych

urokovych sazeb na penéznim trhu.

CNB zavedla v roce 2008 mimoiadné dodavaci repo operace se splatnosti dva tydny
a tfi mésice. Cilem bylo podpofit fungovini domdaciho finan¢niho trhu béhem globalni
finan¢ni krize. Tyto tfimésicni repo operace byly zruSeny ke konci roku 2010. Od ledna 2011

byla zachovédna pouze dvou tydenni dodavaci repo operace®.
3.4.3 Povinné minimalni rezervy

Povinné minimdlni rezervy jsou obecné¢ jednim ze zdkladnich ndstroji ménové
politiky, diky nimZ centrdlni banka ovliviiuje objem likvidity, tedy volnych prostredki
v bankovnim systému. V soucasnosti v nasich podminkach vyrazného ptebytku likvidity vSak
tato role ustupuje do pozadi a povinné minimalni rezervy slouzi jako rezerva prostiredki

pro hladky pribéh mezibankovniho platebniho styku.

Dle zékona o CNB je kazd4 banka v&etné stavebnich spofitelen, pobocka zahraniéni
banky, kterd obdrzela v Ceské republice bankovni licenci nebo se rozhodla v Ceské republice
podnikat na zdklad¢ tzv. ,,Jednotné licence* a od 1. 1. 2012 i druZstevni zaloZna povinna drZet
na svém uétu u CNB povinné minimalni rezervy. Piedepsany objem povinnych minimalnich

rezerv je stanoven na 2 % ze zdkladny pro vypocet povinnych minimdlnich rezerv.
3.4.4 Devizové intervence

Devizovymi intervencemi se rozumi nakup ¢i prodej cizi mény za ¢eskou korunu
CNB na devizovém trhu. Cilem je bud’ tlumeni volatility na devizovém trhu, nebo uvolnéni,

popf. zptisnéni ménové politiky44.

* CNB. Parametry doddvaci repo operace [online]. © Ceskd nédrodni banka, 2003-2014 [cit. 2014-03-30].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/parametry_dodavaci_repo.html

M CNB. Ménové politické ndstroje [online]. © Cesk4 ndrodni banka, 2003-2014 [cit. 2014-03-30]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#operace
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CNB zahdjila devizové intervence 7. listopadu 2013. PouZiti devizovych intervenci
jako vhodného ndstroje proti deflaénim rizikim doporudila CR i hodnotici komise
Mezinarodniho ménového fondu. O tom, Ze dalSim piipadnym ndstrojem uvolnéni ménové
politiky po dosazeni nulové spodni hranice drokovych sazeb bude kurz koruny, bylo
rozhodnuto bankovni radou jiz na podzim roku 2012. V piipadé potieby bude CNB
na devizovém trhu intervenovat na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny vici

euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR.

CNB naposledy intervenovala vroce 2002. Tehdejsim cilem bylo zabranéni
zptisnovani ménovych podminek a sniZeni vyrazné volatility kurzu koruny v podminkéch
nenulovych urokovych sazeb. V soucasné dobé€ jsou intervence providény s cilem uvolnit
ménové podminky prostiednictvim ménového kurzu a dosdhnout 2 % inflacniho cile v situaci,
kdy trokové sazby dosdhly svého technického omezeni (technicky nulové hladiny) a neni

N g . oy v v oy . e 4
mozné je dale snizovat ve snaze o dalSi uvolnéni ménové politiky 3

CNB pouzivd kurz koruny jako daldi nastroj uvoliovani ménovych podminek.

PouZivéni tohoto kurzu jako néstroje ménové politiky neukonéi dfive nez v roce 2016 *°.

Tab. 3.4: Aktualni nastaveni zakladnich ménové politickych nastroju k 1. 1. 2015

Urokové sazby Urokova sazba Plati od
Dvoutydenni repo operace 0,05 % 2 11.2012
— 2T repo sazba
Marginalni zépﬁ:iéni facilita 025 % 2 11.2012
— lombardni sazba
Povinné minimalni rezervy | Sazba z primarnich vkladi Plati od
Banky 2,00 % 7.10. 1999
Stavebni sporitelny 2,00 % 7.10. 1999

Zdroj: CNB. Ménové politické ndstroje [online]. © Cesk4 ndrodni banka, 2003-2014 [cit. 2014-03-30]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#operace; vlastni tprava.

* CNB. Ménovy kurz jako ndstroj ménové politiky — nejcastéjsi otdzky a odpovédi [online]. © Ceskd ndrodni
banka, 2003-2014 [cit. 2014-03-30]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/fag/menovy_kurz_jako_nastroj_menove_politiky.html

% CNB. Oslabeni koruny [online]. © Ceskd ndrodni banka, 2003-2014 [cit. 2014-03-30]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/oslabeni_koruny/index.html
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V tabulce 3.4 je uvedeno aktudlni nastaveni zdkladnich ménové politickych néstroju.
Jak lze z tabulky vycist lombardni sazba v sou€asné dobé ¢ini 0,25 %, 2T Repo sazba a

diskontni sazba 0,05 % a povinné minimalni rezervy u bank i stavebnich spofitelen jsou 2 %.

Graf 3.4: Vyvoj arokovych sazeb v obdobi 1997 — 2014
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Zdroj: CNB. Ménové politické ndstroje [online]. © Ceskd ndrodni banka, 2003-2014 [cit. 2014-03-30]. Dostupné
z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/#operace; vlastni zpracovani.

V grafu 3.4 je zobrazen vyvoj drokovych sazeb v obdobi 1998 — 2014 (v %). Lze
vidét, ze nejblize svému 2 % cili byly drokové sazby v letech 2002 — 2006, poté se postupné

snizovaly, v sou¢asné dob¢ dosahuji téméf nulovych hodnot.
3.5 Shrnuti

Tato kapitola byla vénovdna ménové politice CNB. Hlavnim cilem CNB je péce
o cenovou stabilitu. CNB také podporuje obecnou hospodiiskou politiku vlddy. Tento
vedlejsi cil vSak nesmi byt v rozporu s cilem hlavnim. Ménova politika centrdlni banky se
provadi prostiednictvim ménové-politického rezimu. V pifpadé CNB se jednd o cilovani

inflace.

V roce 1997 si CR pro§la ménovou krizi, kterd byla pro ¢eskou ekonomiku velmi
vyznamnd, aviak nebyla zvlast vyraznd, jak svou hloubkou, tak ani svou délkou. CNB
nemusela Zadat o oficidlni pomoc v zahrani¢i a ani bchem krizového roku nedoslo

k ptehodnoceni tehdejsiho ratingu.
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V roce 2008 a v letech nésledujicich si cilovani inflace proSlo zfejmé svou nejtézsi
zkouSkou. Svétovd financni a hospodéiska krize se v ¢eské ekonomice projevila zejména
prostiednictvim poklesu zahrani¢ni poptdvky. Vyhodou ceské ekonomiky se ukdzal byt
plovouci kurz koruny. V reakci na piichod krize oslabil, a tim pomohl ekonomice se 1épe
vypotadat s poklesem poptavky a klesajicimi cenami. Finan¢ni krize vedla ke zvySeni dlrazu

na propojovéani ménové politiky CNB s otdzkami finanénf stability ekonomiky CR.

Pii plnéni svého cile CNB vyuZivd ménové-politické ndstroje, jimiZ jsou operace
na volném trhu, automatické facility, mimofadné facility, povinné minimélni rezervy
a devizové intervence. CNB zahdjila devizové intervence v roce 2013. Cilem bylo uvolnit
ménové podminky prostfednictvim ménového kurzu a dosdhnout 2 % infla¢niho cile v situaci,
kdy drokové sazby dosédhly technicky nulové hladiny a neni mozné je dale sniZovat ve snaze
o dalsi uvolnéni ménové politiky. CNB nyni pouZivd kurz koruny jako dal§i ndstroj
uvolnovani ménovych podminek a neukon¢i ho diive nez v roce 2016. Nasledujici kapitola
bude vénovdna vyvoji inflace ve sledovaném obdobi, prognéze a plnéni inflacnich cila

a naslednému vyhodnoceni plnéni primarniho cile CNB.
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4 Vyhodnoceni plnéni primarniho cile CNB

V této kapitole je analyzovan vyvoj inflace v CR v obdobi 1997 — 2014, pii¢emz dalii
podkapitola se zamé&fuje na vyvoj inflace a makroekonomické ukazatele v CR a také
porovnani inflace v CR se zemémi v EU. Dali{ podkapitola je vénovéna plnéni infla¢nich cili

a prognézam inflace. Zavér kapitoly obsahuje vyhodnoceni plnéni primarniho cile CNB.
4.1 Vyvoj inflace v CR v obdobi 1997 - 2014

Toto obdobi je charakteristické kolisinim mér inflace, at’ uZ se jednd o primérnou
ro¢ni miru inflace nebo meziro¢ni miru inflace. Vyvoj inflace byl takovy, Ze v roce 1998 se
vyhoupla na své dosavadni maximum, kdy dosdhla hodnoty 10,7 %. V roce 1997 se CR

potykala s mé€novou krizi, kterd je podrobné popsdna v podkapitole 3.2.

V roce 1997 i pies o¢ekavani a ndtlak vlady odmitla CNB ménovou expanzi, jeliko? se
bala odlivu zdrojii ze zemé, jakoZto reakci na zménu investiéniho prostfedi a devalvacni
ocekdvani. Provedla pouze sniZzeni povinnych minimdlnich rezerv z 11,5 % na 9,5 %, tedy
o dva procentni body, a byla tehdy za tento krok kritizovdna. Po dalSim poklesu koruny
musela piistoupit na prechod z fixniho kurzu na fizeny plovouci kurz a od roku 1998 CNB

ciluje inflaci.

V roce 1999 se CR zagala vymatiovat z recese a probihaly zde dezinfla¢ni tendence,
restrikce. Pokles inflace byl logicky spojen s ristem nezaméstnanosti. Do roku 2000 byla
v CR nejvyssi nezaméstnanost od poctku transformace z diivodu utlumeni t&Zebniho a
t&7kého pramyslu *’ . Inflace se a? do roku 2002 relativng ustdlila aZ na rok 2001.
V tomto roce nabyla inflace hodnoty 4,7 %, jelikoZ vzrostly ceny potravin a energii, ale také

prevazné diky dovezené inflaci ze zahranici.

Od roku 2003 do 2007 nastal v CR ekonomicky rist, tempo mezirocniho riustu HDP se
zvySovalo. V roce 2003 dosdhla inflace svého minima od vzniku republiky
a to hodnoty 0,1 % a béhem dalSich let tohoto obdobi neptesdhla 3 %. V roce 2008 vypukla
globdlni hospodarskd krize, kterd vSak byla provazena posilovanim koruny, coz jesté vice
zhorSovalo exportni podminky. Doslo k propadu vykonu ekonomiky napti¢ v§emi odvétvimi,

coz bylo provazeno ristem nezaméstnanosti a pravé o to vice bylo prekvapujici, Ze mira

* DEDEK, Oldfich. Ménovy ofies 97 [online]. Praha: Ceskd ndrodni banka, 2000. VP, &. 15 [cit. 2014-10-10].
Dostupné z: http://www.cnb.cz/en/research/research_publications/mp_wp/download/c-vp15-99.pdf
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inflace prudce vzrostla na 6,3 %. Tato hodnota byla nejvyssi za poslednich deset let a druha

nejvyssi ve zkoumaném obdobi.

V roce 2009 uz naplno doslo k projevu Spatné hospodéiské situace a strmému propadu
cen skrz celou ekonomiku a meziroéni inflace klesla na 1%. Po roce 2009 se CR pomalu
dafilo oZivovat ekonomiku, ale jen do té doby neZ nastala treti recese v roce 2012, kdy inflace
dosédhla 3,3 % a poté opét klesla na primérnou hodnotu poslednich let kolem 1,5 %. V roce
2013 se inflace nachdzela 0,6 p. b. pod inflacnim cilem CNB s hodnotou 1,4 %. V tomto roce
CNB jiz zahdjila devizové intervence. I piesto vroce 2014 dosihla inflace témé&f nulové

hodnoty, ¢inila 0,4 %.
4.1.1 Vyvoj inflace a makroekonomické ukazatele v CR

Co se tyCe miry nezaméstnanosti48, tak od roku 1997 rostla soucasné s inflaci, a navic
pfi dezinfla¢nich snahdch a poklesu miry inflace na 2,1 % rostla jesté¢ vice a v roce 2000
dosdhla svého maxima 8,8 %. V roce 2002 klesla jak mira nezaméstnanosti, tak mira inflace,
ale od tohoto roku az do roku 2009 se nezamé&stnanost vyvijela podle Phillipsovy kiivky, kdy
pii klesajici inflaci rostla a naopak. D4 se také poznamenat, Ze od tohoto roku osciluje okolo
7,0 % i ptes drobné vykyvy miry inflace. V grafu 4.1 je zndzornén vyvoj prumérné ro¢ni miry

inflace a miry nezamé&stnanosti v CR od roku 1997 do 2014.

Graf 4.1: Vyvoj primérné ro¢ni miry inflace a miry nezaméstnanosti v CR v obdobi

1997 - 2014
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Zdroj: CSU. Ceskd republika od roku 1989 v cislech [online]. 2014 [cit. 2014-10-05]. Dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/2014edicniplan.nsf/t/DI003FD959/$File/3201814_0304.pdf; vlastni zpracovéni

* Mira nezaméstnanosti predstavuje nezaméstnané osoby jako procentni podil z pracovni sily (aktivniho
obyvatelstva). Pracovni sila je celkovy pocet zaméstnanych a nezaméstnanych osob.
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V grafu 4.2 lze sledovat vyvoj meziro¢ni miry inflace, kterd vyjadifuje procentni
zménu cenové hladiny ve vykazovaném mésici daného roku proti stejnému mésici
predchoziho roku. Je zfejmé, Ze ma velice podobny priib¢h a az na par let de facto kopiruje
priimérnou ro¢ni miru inflace, tudiZ maxim dosahuje v letech 1997 a 1998 a pak v letech 2007
a 2008. Jednalo se o roky, kdy Ceskd ekonomika byla v recesi. Minimélni hodnoty lze

zaznamenat v letech 2002, 2003 a 2009.

Graf 4.2: Vyvoj meziroéni miry inflace a miry ristu reialného HDP v CR v obdobi 1997

-2014
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Zdroj: CSU.  Ceskd republika od roku 1989 v cislech [online]. 2014 [cit. 2014-10-05]. Dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/2014edicniplan.nsf/t/DI003FD959/$File/3201814_0304.pdf; vlastni zpracovan{

Mimo to lze v grafu 4.2 pozorovat miru ristu redlného HDP*, kterd od roku 1999
kopiruje vyvoj meziroéni miry inflace. NejzietelnéjSi je tento ukaz patrny v letech
2002 — 2006, kdy relativné stabilni mira inflace a také dobry ekonomicky vyvoj pieje rtistu
redlného HDP. Naopak v krizovych letech miizeme zaznamenat pokles redlného HDP, kdy se
v roce 2009 jednd o -4,5 %. Po vymanéni z recese roste mira redlného HDP, ale od roku 2012
dochazi opét k jeho poklesu. Pro vétsi ndzornost jsou jeSt€¢ ob¢é miry inflace zndzornény

spolecné v grafu 4.3.

(a2

* Hruby doméci produkt (HDP) je méfitkem ekonomické vykonnosti a piedstavuje pfidanou hodnotu veskerého
vyrobeného zboZi a sluzeb. Vypocet ro¢ni miry ristu objemu HDP dovoluje srovnani hospodarského vyvoje jak
v Case, tak i mezi rizné¢ velkymi zemémi bez ohledu na cenové zmény. Rist objemu HDP je poé¢itan s pouZitim
udajti v cendch predchoziho roku. Pro zjiStovani miry ristu redlného HDP se pouzivd HDP v béznych cendch
ocenény v cenach pfedchoziho roku.
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Graf 4.3: Vyvoj miry inflace v CR v obdobi 1997 - 2014
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Zdroj: CSU. Inflace — druhy, definice, tabulky [online]l. 2014 [cit. 2014-10-05]. Dostupné z:

http://www.czso.cz/xs/redakce.nsf/i/mira_inflace; vlastni zpracovani

Y

Cesky statisticky tifad pravidelng publikuje meziroéni a praimérnou roéni miru inflace.
Oba tyto indexy jsou zvefejnovany mésicné a témct vzdy se jednd o zcela rozdilnd cisla.
Meziro¢ni mira inflace porovnava ceny oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku. Dle této
odhadované miry inflace vSak nelze zjistit, zda napt. ceny v roce 2014 byly niZ$i nezZ v roce
2013. Z tohoto diivodu je pocitdna tzv. primérnd ro¢ni inflace. Ta bere v ivahu vyvoj cen
v pribéhu celého roku (resp. poslednich 12 meésicti oproti cendm predchozich 12 mésict).
Pouziva se napf. pro vypocet redlnych mezd ¢i dichodd. Je méné niachylnd k ndhlym
vykyviim, a proto je v &ase stabilngj§i ne? meziro¢éni mira inflace. CNB vychdzi pfi

Y

posuzovéni vyvoje inflace ze statistickych dat, které publikuje Cesky statisticky tiad.

4.1.2 Srovnani miry inflace v CR a zemich EU

V nésledujicim grafu 4.4 je zachycen vyvoj mér inflace v CR, EU28 a eurozéng™

v obdobi tésné pred a po vstupu CR do EU. Vroce 2003, kdy u nds dosdhla inflace
historického minima, jsme se nachédzeli hluboko pod primérem EU28 i eurozény. V obdobi
do zaGitku hospodaiské krize dosahovala vCR mira inflace vy$§i hodnoty

nez v komparovanych subjektech.

OV roce 2014 byly staty eurozény Francie, Némecko, Itdlie, Belgie, Nizozemsko, Lucembursko, Finsko, Irsko,
Rakousko, Portugalsko, Spanélsko, Recko, Slovinsko, Kypr, Malta, Slovensko, Estonsko a LotyS$sko.
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V roce 2008 jsme skoro dvojndsobné pievysili EU 28 1 eurozénu vzhledem k posilujici
koruné a narGstu nezameéstnanosti, coZ v duisledku zvedlo miru inflace. Naopak v roce 2009
jsme byli srovnatelni s EU28, ale opét jsme méli vyssi miru inflace nez eurozdna, kterd
balancovala na hranici nulové miry inflace. Az do roku 2013 u nds mira inflace byla nizsi

nez v EU28 1 eurozoné s vyjimkou roku 2012.

Graf 4.4: Mira inflace v CR v porovnani s EU28 a eurozénou v obdobi 2003 — 2014
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Zdroj: EUROPEAN COMMISSION. HICP - inflation rate [online]. 2014 [cit. 2014-10-05]. Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tec00118&tableSelection=1&foot
notes=yes&labeling=labels&plugin=1; vlastni zpracovini

V grafu 4.5 jsou zndzornény miry inflace ve vybranych zemich EU, pfiCemz
do vybéru nebylo zahrnuto co do poctu obyvatel malé Lucembursko a ostrovni staty Malta
a Kypr. Z téhoZ grafu je patrné, Ze v CR se mira inflace vyvijela podobné jako v severskych
statech Finsku, Svédsku a Dénsku a dile v Nizozemsku a Itélii, s kterou ma CR nejvice

shodny prabéh.

NejvysSich mér inflace v tomto obdobi dosahovaly pobaltské staty Litva, LotySsko a
Estonsko a také Madarsko a Rumunsko, které vroce 2005 meélo miru inflace
9,1 % a o dva roky diive dokonce 15,3 %. V roce 2009 se Portugalsko, gpanélsko a Irsko
potykaly s deflaci a stejny problém mélo vroce 2013 Recko, kde mira inflace nabyvala

hodnoty témér 1 %.
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Graf 4.5: Mira inflace v CR vporovnini s vybranymi zemémi EU v dvouletych
periodach mezi lety 2005, 2007, 2009, 2011 a 2013
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Zdroj: EUROPEAN COMMISSION. HICP - inflation rate [online]. 2014 [cit. 2014-10-05]. Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tec00118&tableSelection=1&foot
notes=yes&labeling=labels&plugin=1; vlastni zpracovini

Nejvice stabilni miru inflace ma posledni pfistoupivs§i ¢len EU Chorvatsko
a to hodnoty oscilujici okolo 2,5 %. Je tedy zfejmé, Ze v porovnani se vSemi staity EU28 se
nachdzime v priméru, kdy nds v tomto obdobi od roku 2005 do 2013 nepostihla jak extrémné
vysokd mira inflace tak ani Zadna deflace, tudiz dvojitd vlekld recese nebyla provdzena

v v

vyrazn€j$imi negativnimi dopady inflace.

V grafech 4.4 a 4.5 byly pouzity udaje z EUROSTATu. Pro ucely mezinidrodniho
srovndvani je vyuZivan tzv. harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP). Pojem
,harmonizovany* vyjadfuje skutecnost, Ze vSechny zem¢ EU dodrZuji shodnou metodiku

vypoctu, coZ zajist'uje srovnatelnost idaju z riznych zemi.
4.2 Plnéni infla¢nich cilu a prognéza inflace

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 3.1, CNB provadi ménovou politiku v reZimu cilovan{
inflace, kdy mezi vyznamné rysy cilovani inflace patii sttednédobost této strategie, vyuzivani
prognézy inflace a vefejné explicitni vyhldSeni inflacniho cile nebo posloupnosti cila.
V soudasné dobé je inflaéni cil CNB stanoven ve vysi 2 %, a to od roku 2010. CNB i nadéle
usiluje o to, aby se skutecnd hodnota inflace neliSila od cile o vice neZ jeden p. b. na obé&

strany.
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4.2.1 Plnéni infla¢nich cila v obdobi 1997 - 2007

Tato podkapitola je doprovdzena grafem 4.6. Lze v ném vidét, v porovnani mezirocni
miry inflace s vytyéenymi cili CNB, Ze inflace byla vyrazné Gast&ji pod neZ nad inflaénimi
cili. Nejvetsi rozdily 1ze vypozorovat ve dvou obdobich a to v letech 1998 — 1999, kdy se
inflace vyrazn€ odchylovala od vytyCeného cile a vletech 2002 — 2003 se nachézela
meziro¢ni mira inflace v priméru o tfi procentni body pod spodni hranici cilového pasma.
Ve zbyvajicim obdobi se inflace pohybovala spiSe pod piislusSnym inflaénim cilem, pfi¢emz
tento rozdil nebyl tak vyrazny. S vyhodou zpétného pohledu lze konstatovat, Ze za pomérné
Castym ,,podstielovanim® inflacnich cil v uplynulych letech stidlo nenapliiovdni prognéz

v dtsledku kombinace protiinfla¢nich Sokii a nedokonalosti predikéniho aparatu.

U vétSiny prognéz byl predpoklad vyssi inflace, neZ kterd ve skutecnosti nastala.
Mirné¢ protiinflacni hodnoceni rizik prognéz ze strany bankovni rady a tomu odpovidajici
rozhodnuti, jez se tykalo nastaveni urokovych sazeb, nestaCilo odchylku skutecnosti
od prognéz plné kompenzovat, coz vyustilo v inflaci, kterd se pohybovala, jak jiZ bylo
zminéno, spiSe pod infla¢nimi cili CNB. Pro splnéni inflaéniho cile by tedy byvalo bylo tfeba

jeste nizsich trokovych sazeb, nez jaké byly ve skutecnosti nastaveny bankovni radou v rdmci

jejiho posouzeni rizik prognozy.

Graf 4.6: Plnéni infla¢nich cila (1997 - 2007)
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Zdroj: CSU. Inflace — druhy, definice, tabulky [online]l. 2014 [cit. 2014-10-05]. Dostupné z:

http://www.czso.cz/xs/redakce.nsf/i/mira_inflace; vlastni zpracovan{
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4.2.1 Plnéni infla¢nich cila v obdobi 2008 - 2014

V grafu 4.7 je znazornéno plnéni inflac¢nich cili v letech 2008 — 2014, kdy je moZno
vypozorovat, Ze vroce 2008 a v letech 2010 - 2012 se dafilo plnit stanoveny bodovy cil.
V roce 2010 dosédhla meziro¢ni mira inflace hodnoty 2,3 %, coZ bylo nejispésSnéjsi piibliZzeni
bodovému cili v tomto obdobi. V roce 2008, kdy se Ceska republika potykala s diisledky
svétové finan¢ni a hospodaiské krize, jeZ znamenala omezeni ekonomického rdstu a udrzeni
inflace na relativné vysoké trovni 3,6 % a zdroven se jednalo o druhou nejvétsi odchylku
od bodového cile vtomto vybraném obdobi. Nejvétsi odchyleni od bodového cile lze

vypozorovat v letech 2009 a 2014.

Graf 4.7: Plnéni infla¢nich cila (2008 — 2014)
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Zdroj: CSU. Inflace — druhy, definice, tabulky [online]. 2014 [cit. 2014-10-05]. Dostupné z:
http://www.czso.cz/xs/redakce.nsf/i/mira_inflace; vlastni zpracovan{

V roce 2009 se inflace odchylovala od bodového cile o 1 p. b. a pravé vhodné zvolena
politika CNB v obdobi krize, kdy i napiiklad uvoliovanim ménovych rezerv pomohla
ke stabilizaci finan¢niho systému, zabranila horSim dopadiim na ¢eskou ekonomiku. V letech
2011 a 2012 byla inflace 0,4 p. b. nad cilem a s hodnotou 2,4 % byla nejvyssi od roku 2008.
Diivodem byl pokles HDP v tomto roce, pficemZ pravé nepiiznivy vyvoj HDP se promitl

1 do narustu inflace.

V roce 2013 byl opét splnén pozadavek CNB, aby se skute¢na hodnota inflace nelisila
od cile o vice nezZ 1 p. b. na obé& strany a nabyla v tomto roce hodnoty 1,4 %. V roce 2014 se

inflace dostala témét na nulu a s hodnotou 0,1 % kopirovala vyvoj, ktery nastal v Evropé
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a 1 pfes snahu CNB o zabrdnéni hrozici deflace pomoci devizovych intervenci byla

1,9 p. b. pod bodovym cilem.

Inflace se muze odchylovat od cile z divodu ekonomickych Sokti. V ojedinélych
pifipadech mohou byt Soky ocekdvané, centrdlni banka se vSak muze rozhodnout
na né nereagovat z divodu nezddouctho rozkolisdni vyvoje ekonomiky. Lze hovofit
o uplatnéni tzv. vyjimky z plnéni infla¢niho cile. Obvykle jsou vSak Soky neocekavané,
jestlize se v jejich dasledku inflace docCasné vzdéli od cile, pak musi centrdlni banka tuto
odchylku objasnit vetfejnosti a zajistit navrat inflace k cili. Vysvétleni odchylek inflace od cile
je tak ddle tfeba hledat v nenapliiovani prognéz, které sestavuje CNB a na jejichZ zdkladé se

bankovni rada CNB rozhoduje o nastaveni tirokovych sazeb.
4.2.3 Srovnani plnéni infla¢nich cili CNB s ECB

Z hlediska dileZitosti a vlivu na Ceskou republiku je pro srovnani plnéni inflaénich
cili CNB zvolena Evropskd centrdlni banka (ECB)’'. Jak lze vyCist z tabulky 4.1 ECB
udrzovala inflacni cil, ktery odpovida cenové stabilité, tedy pod a zdroven v blizkosti 2 %.
V tabulce 4.1 je pro srovnani uveden i inflaéni cil CNB a mira inflace v CR ve sledovaném
obdobi. V porovnani s ECB provedla CNB béhem své existence fadu chybnych rozhodnut,

at’ uz se jednalo o prohloubeni recese v roce 1997 nebo o podstielovani cila.

Tab. 4.1: Piehled infla¢nich cili a inflace CNB s ECB v letech 1997 — 2005 (v %)

rok 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Inflaéni cil
ECB - - 2 2 2 2 2 2 2
Inflace v - - 12 22 2.4 23 2.1 22 22
eurozone
Inflaéni cil
¢NB - 5-6,5 4-5 3,5-5,5 2-4 3-5 3-5 3-5 2-4
Inflace v
CR 10 6,8 2,5 4 4,1 0,6 1 2,8 2,2

Zdroj: EUROSTAT. HICP - inflation rate [online]. 2015 [cit. 2015-04-15]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00118&plugin=1;  vlastni
zpracovani

Z tabulky 4.1 je také zfejmé, Ze v obdobi 1997 — 2005 se ECB dafilo napliiovat sviij
inflaéni cil narozdil od CNB. Inflace v CR se ve sledovaném obdobi nachédzela spiSe pod

inflaénim cilem.

> ECB sidli ve Frankfurtu nad Mohanem. Byla zaloZzena 1. cervence 1998, od tohoto data nahradila svého
predchtidce — Evropsky ménovy institut. Od 1. ledna 1999 odpovida za provadéni ménové politiky v eurozoné.
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Tab. 4.2: Pi-ehled infla¢nich cili a inflace CNB s ECB v letech 2006 — 2014 (v %)

rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inflaéni cil
ECB 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Inflace v
PR 2,2 2,2 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4
eurozoné
Inflaéni cil
CNB 3 3 3 3 2 2 2 2 2
Inflace v
CR 1,7 5.4 3,6 1 2,3 2,4 2,4 1,4 0,1

Zdroj: EUROSTAT. HICP - inflation rate [online]. 2015 [cit. 2015-04-15]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00118&plugin=1 ; vlastni
zpracovani

V obdobi 2006 — 2014 byla ECB opét tspésna v plnéni svého inflaniho cile, jak
dokazuje tabulka 4.2, inflace v eurozéné se nachézela v tésné blizkosti 2 %, s vyjimkou let
2009 a 2014, kdy inflace dosdhla téméf nulové hodnoty. V letech 2006 — 2014 si CNB
stanovila bodové cile s odchylkou jednoho procentniho bodu na ob¢ strany. Z tabulky 4.2 je
viak ziejmé, 7e i vtomto obdobi se inflace nachdzela spiSe pod inflaénim cilem CNB.
Nejblize svému bodovému cili byl rok 2008, kdy se lisil o 0,6 p. b. a vroce 2010 ¢inila
odchylka 0,3 p. b. od stanoveného cile.

4.2.4 Napliovani prognoz inflace v letech 1997 - 2014

Za ucel prognéz je povazovdno urCeni pozice ekonomiky v hospodéiském cyklu,
odhad dopadu Sokd, které v minulosti ekonomiku zaséhly a rozpoznat z toho vyplyvajici tlaky
na ménovou politiku. Jak lze vidét v grafu 4.9 je porovndna meziro€ni mira inflace
s prognézami od 1éta 1997, kdy soucdsti progndzy byl predpoklad aktivni role centralni
banky. Z obrdzku lze vycist, Ze prognézy v tomto obdobi v priméru piedpovidaly vySsi
inflaci, nez ve skuteénosti nastala.

Vletech 1997 — 2001 byly prognézy inflace o zhruba 2 % niz8i, nez jaka
ve skute€nosti nastala. Oproti tomu v roce 2002 byla prognéza o 3 % vys§i nez meziro¢ni

mira inflace. AZ do roku 2007 se prognézy piiblizily do t€sné blizkosti inflace a zaroven

odpovidaly vyty¢enému inflaénimu cili, kdy vyjimkou byl pouze rok 2003.
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Graf 4.9: Napliovani prognéz inflace (leden 1998 — 2007)
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Zdroj: CSU. Inflace — druhy, definice, tabulky [online]. 2014 [cit. 2014-10-05]. Dostupné  z:
http://www.czso.cz/xs/redakce.nsf/i/mira_inflace; vlastni zpracovan{

V grafu 4.10 je zndzornéno napliiovani progndz inflace v obdobi 2008 — 2014. Lze
vidét, Ze vletech 2009 — 2010 se nedafilo pfili§ dobfe prognézovat vyvoj inflace
a nepocitalo se s tak rychlym vymanénim ceské ekonomiky z nésledkd svétové finanéni
a hospodarské krize, kdy stfed progndézy neboli nejpravdépodobnéjsi scénat pocital

s poklesem inflace az pod 0,5 %.

Oproti tomu progndézy na obdobi 2011 — 2013 byly pomérné pfesné a meziro¢ni mira
inflace je nakonec téméf kopirovala. DalSi nesoulad lze vidét v roce 2014, kdy progndzy
pocitaly s pozitivn€jSim vyvojem, a pokles na 0,1 % otevird otdzku, zda se v dalSich letech
nebude inflace ubirat aZ k deflaci, av§ak prognéza na rok 2015 s tim nepocitd a spi§ veéii
névratu na hodnotu okolo 1 % a postupné pfiblizovani k bodovému cili, o coZ se snazi CNB

svymi devizovymi intervencemi.
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Graf 4.10: Napliiovani prognéz inflace (leden 2008 — 2014)
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Zdroj: CSU. Inflace — druhy, definice, tabulky [online]. 2014 [cit. 2014-10-05]. Dostupné z:
http://www.czso.cz/xs/redakce.nsf/i/mira_inflace; vlastni zpracovan{

Nenaplnéni prognéz lze €astecné zdivodnit soubchem protiinflaénich Sokidl v tomto
obdobi, jak vnitfnich (rychlé posilovani kurzu koruny, nadiroda zemédélskych komodit,
pomalé tempo deregulaci, méné uvolnénd fiskalni politika), tak i vnéjSich (slaba zahrani¢ni
poptdvka). Svou roli sehréla i nedokonalost predikéniho apardtu CNB. Poslednim déivodem
pro minuti cili lze oznacit neadekvétni vyhodnoceni rizik progndézy pii rozhodovani
o nastaveni ménové politiky. Bankovni rada poté, co je ji sdélena progndza, vyhodnocuje
rizika a nejistoty této prognézy. Pokud ma napf. za to, Ze skutecnd inflace bude vyse
nez prfedpokladand prognéza, vyhodnoti rizika progndzy jako proinflacni a tomuto

vyhodnoceni pfizpiisobi i sva rozhodnuti o nastaveni trokovych sazeb.’>
4.3 Zavérecné zhodnoceni

Z divodu tuspéSnosti kazdé centrdlni banky je dileZité, zda je schopna ukotvit
oc¢ekdvani podnikit a domdcnosti ohledné budouciho vyvoje. Ocekdvani lze ovliviiovat
pomoci vysoké informacni otevienosti centrdlni banky. Otevienost a srozumitelnost zvySuje
vérohodnost ménové politiky, jelikoZ vetfejnost md schopnost si ovéfit, Ze jednini centrdlni

banky je smysluplné a v souladu s jejim zdkonnym mandatem.

52 “NB. 10 let cilovdni inflace 1998 — 2007 [online]. © Ceskd narodni banka, 2003-2014 [cit. 2014-10-10].
Dostupné Z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/publikace/download/10_let_inflacni_cileni_cz.p
df
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VétsSina centrdlnich bank klade diiraz na komunikaci. Ve srovndni s minulosti jde
o velky pokrok, jelikoZ centrdlni banky pfedstavovaly tajemné instituce, které Casto ani ptimo
nezveiejiiovaly piijatd aktudlni rozhodnuti o nastaveni ménové politiky. CNB se fadi v oblasti
komunikace na pifedni pricky centrdlnich bank. Zvefejiuje Zpravu o inflaci, klicovou
publikaci na poli ménové politiky, kterd je vydavana ctvrtletn€ a je v ni obsazeno zhodnoceni
aktudlniho vyvoje a také nejnovéjsi ekonomickd prognéza CNB. Zpriva o inflaci taktéZ
obsahuje zdznamy z jednani bankovni rady. Dalsi duleZitou publikaci je Vyro¢ni zprava, ktera
obsahuje ¢innost CNB v uplynulém roce v oblasti ménové politiky, dohledu nad finanénim
trhem, finanéni stability, emise ob&Ziva a dalich. Mimo jiné CNB vyddvd mnoho dalsich
pravidelnych i nepravidelnych publikaci™.

Vv s

V soucasnosti se CNB tadi mezi nejotevienéjsi centrdlni banky na svété. Naprosta
vétSina informaci, jeZ vstupuji do jejiho rozhodovéni, je uvetejnéna s minimalnim zpozdénim.
Snahou CNB je ulinit svou ménovou politiku co nejvice informaéné otevienou,

srozumitelnou, predvidatelnou, odpovédnou, a proto divéryhodnou.

Cenova stabilita je poslanim vétSiny centrdlnich bank na svété. Existuje nékolik
zpusobtl, jak je toto poslani mozno pomoci centrdlni banky napliiovat. V piipadé CNB
se jedna o cilovani inflace. Prvnim krokem cilovani inflace je, Ze centrdlni banka vyhldsi vysi
infla¢niho cile, o jehoZ dosaZeni bude usilovat. CNB stanovila roku 2010 inflaéni cil ve vysi
2 %, zvetejnén byl zacatkem roku 2007, tedy s dostatenym piedstihem. Nésleduje druhy
krok, kterym je pravidelné sestavovani prognézy budouciho ekonomického vyvoje. Prognéza
je dualezitym informacnim voditkem pro centrdlni banku. Prognéza také centrdlni bance

napovida, zda je k dosaZeni inflacniho cile nutné ménovou politiku zpfisnit ¢i uvolnit.

Poslednim krokem je samotné zvySeni, sniZeni ¢i ponechdni urokovych sazeb
na nezméneéné urovni. V piipad¢ sestaveni naprosto piesné progndzy a v piipade, Ze by
ekonomika nebyla vystavena novym Sokim, se d4 hovofit o skute¢ném naplnéni inflacniho
cile. V piipadé CNB by tedy inflace byla vzdy na drovni 2 %. Ve skute¢nosti viak k naplnéni
inflaéniho cile dochdzi jen ziidka, coZ dokazuje analyza plnéni inflacnich cili a plnéni

prognéz v obdobi 1997 - 2014 v této kapitole. Ekonomové centrdlni banky disponuji

3 CNB. Otevienost a duvéryhodnost centrdlni banky [online]. © Ceskd narodni banka, 2003-2015 [cit. 2015-04-
10].Dostupné z: http://www.cnbprovsechny.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_clanky/mp_13.html
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nedokonalou znalosti fungovéani ekonomiky a zdroveil na ekonomiku dopadaji nové Soky, jez

nelze predvidat a ty také inflaci od cile Vychyluji.54

Zaverecné zhodnoceni je doprovazeno nasledujicim grafem 4.11, diky kterému je
mozno informace a fakta piehledné zobrazit a vyhodnotit. Hned na tvod si 1ze polozit otazku,
jaké inflace by méla vlastné centrdlni banka dosahovat? Jak lze vidét z grafu 4.11 nejvyssi
inflace bylo dosazeno v prvni fazi transformace, tj. do roku 1998. V tomto obdobi to bylo
dano pouzivanym reZimem fixniho kurzu, jenZ byl nekonzistentni s postupnym uvoliilovanim

kapitalovych tokl a pokusy o cilovani mnoZstvi penéz v obéhu.

Graf 4.11: Inflace v CR a napliiovani infla¢nich ciléi (1997 - 2014)
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Zdroj: CSU. Inflace — druhy, definice, tabulky [online]. 2015 [cit. 2015-04-12]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace; vlastni zpracovani

V ramci zvolené ménové strategie totiZ nebylo mozné dosdhnout niZsi inflace. BEhem
ménové krize v roce 1997, jez je detailné popsdna v podkapitole 3.2, se tento reZim zhroutil
a CNB piesla k rezimu cilovani inflace, ktery pomohl nejprve do té doby pfevaZzujici vysokou
inflaci vyrazné sniZit a pak nésledné stabilizovat na stdle niZSich hodnotach, jak Ize vidét

v grafu 4.11. Inflacni cil se postupné sniZoval a od roku 2010 je stanoven ve vysi 2 %.

Z grafu 4.11 lze také vy¢ist, kdy CNB svych cilti nedosahovala. , Prestielila“ hned
v n¢kolika letech, a to v letech 2007 a 2008, tehdy diky kombinaci zmén dani, regulovanych

cen a abnormdlniho ristu cen potravin, a také v letech 2010, 2011 a 2012, zde pouze kvuli

> CNB. Jak Ize dosdhnout cenové stability [online]. © Ceskéd ndrodni banka, 2003-2015 [cit. 2015-04-10].
Dostupné z: http://www.cnbprovsechny.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_clanky/mp_04.html
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zménam nepifmych dani. V dalsich letech se oviem CNB pohybovala spie pod cilem,

resp. v jeho blizkosti, jak dokazuje graf 4.11.

Nejvyznamnéji ,,podstielila® sviij cil CNB v obdobi 2002 — 2003, kdy inflace spadla
téméf aZ na nulovou hodnotu. V tomto obdobf to bylo z ditvodu masivni intervence CNB proti
v té dob¢ nadmérné posilujicimu kurzu, coz lze srovnat se situaci v roce 2014. Je zde vSak
podstatny rozdil a to v tom, Ze tehdy mé&la CNB prostor na reakci v podobé sniZeni tirokovych
sazeb, jak také ucinila. V soucasnosti jsou viak sazby na nule a v tom je situace CNB jin4,

komplikovanéjsi.
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5 Zavér
Ceskd ndrodni banka, centrdlni banka CR, je vrcholnym subjektem ménové politiky
a jejim hlavnim cilem je pée o cenovou stabilitu. Kromé toho md CNB fadu daliich

specifickych funkci a uloh naptiklad podporuje obecnou hospodaiskou politiku vlidy,

vykondva dohled nad finan¢nim trhem a ma vyhradni pravo emitovat bankovky a mince ad.

Obecné Ize rozlisit &tyfi typy ménovych rezimi, pfi¢emz od roku 1998 CNB provadi
ménovou politiku v rezimu cilovani inflace. Mezi vyznamné rysy cilovani inflace patii
sttednédobost této strategie, vyuZzivdni prognézy inflace a vefejné explicitni vyhlaSeni
infla¢niho cile nebo posloupnosti cilti. Od roku 2013 CNB za¢ala vyuzivat kurz koruny jako

dalsi nastroj ménové politiky a pouzivani tohoto kurzu neukonci diive nez v roce 2016.

Diplomovd price se zabyvala hodnocenim ménové politiky Ceské narodni banky.

Cilem bylo vyhodnoceni plnéni primarniho cile CNB v letech 1997 — 2014,

Hypotéza diplomové price vychézela z tvrzeni, Ze se CNB nedafilo plnit sviij primarni
cil po celé zkoumané obdobi. Potvrzeni této hypotézy dokladd zhodnoceni plnéni infla¢nich
cili ve ctvrté kapitole. K velmi vyraznym odchylkdm pfi dosahovéani infla¢nich cilt
dochdzelo vletech 1998 — 2003 kromé roku 2001. V tomto obdobi bylo divodem
podstfelovani inflacnich cili nenapliiovani prognéz v diisledku kombinace protiinflacnich

Sokii a Spatného predikcniho aparétu.

V roce 2002 se meziro¢ni mira inflace ocitla dokonce na blizko nulovych hodnot,
v roce 2003 ¢inila inflace 1 %. V obdobi 2004 - 2006 se dafilo CNB dr7et inflaci v cilovém
pasmu, avsak v letech 2007 - 2009 se vibec nedafilo naplnovat bodovy cil, kdy v roce 2007
nastal narust inflace na 5,4 %, tj. odchyleni se od bodového cile o 2,4 p. b. Tato hodnota byla
nejvyssi od roku 1998 a zaroven se jednalo o nejvétsi odchylku od bodového cile v tomto

vybraném obdobi.

V roce 2009 se inflace odchylovala od bodového cile o 1 p. b. a prdveé vhodné zvolena
politika CNB v obdobi krize pomohla ke stabilizaci finanéniho systému. V letech 2010 —
2013 se dafilo nejlépe napliiovat inflacni cil, v letech 2010 — 2012 dosahovala inflace hodnoty
kolem 2 %, v roce 2013 ¢inila 1,4 %. V roce 2014 kopirovala inflace vyvoj v Evropé a ocitla
se i ptes snahu CNB o zabranéni hrozici deflace pomoci devizovych intervenci
1,9 p. b. pod bodovym cilem. Ceské narodni bance se tedy po vétsinu zkoumaného obdobi

nedafilo plnit infla¢ni cil.
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I piesto, 7e se CNB nedaif napliiovat sviij primarni cil, tak svou ménovou politikou
pfispivd k tvorbé prostiedi s velmi nizkou a da se fici 1 stabilni inflaci, stejné tak
nezaméstnanosti a s rostoucim HDP. CNB se snaZ{ také zdokonalovat sviij predikéni systém
a velmi otevien¢ o vSsem komunikuje na vefejnosti, kdy se snazi povzbudit pozitivné vefejnost
a zménit ndladu ve spolecnosti, kterd se stala ponékud negativni v souvislosti se zavedenim

devizovych intervenci.
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Seznam zKkratek

CZK
DEM
ECB
ESCB
EU
EUR
EUROSTAT
HDP
HIPC
max.
p. b.
USA

USD

Cesk4 ndrodn{ banka

Ceska republika

Cesky statisticky tiad

ceskd koruna

némeckd marka

Evropska centrdlni banka
Evropsky systém centrdlnich bank
Evropska unie

euro

Evropsky statisticky urad

hruby domdci produkt

harmonizovany index spottebitelskych cen

maximalni
procentni bod
Spojené staty americké

americky dolar
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