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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva vysvétlenim pouziti ménovépolitickych rezimi, zejména cilovani
inflace a na praktickém ptikladu nazorné porovnava vybrané zemé z hlediska vyvoje
a zpusobu cilovani inflace v odliSnych monetarnich politikach. Pro praci byly vybrany staty,
které¢ jiz vstoupily do Evropské meénové unie, kdy je monetarni politika realizovana
Evropskou centralni bankou, tak staty, které maji autonomni monetarni politiku. Tuto
podminku spliiuje Ceské republika a Slovensko. U téchto zemi je popséan historicky vyvoj

cilovani inflace a nasledné¢ je vypracovana jejich komparace.

KLICOVA SLOVA

Inflace, cilovani, inflace, monetarni politika, Evropska unie, Evropska centralni banka

TITLE
Inflation targeting in the EU States.

ANNOTATION

This Thesis is concerned with explaining the use of monetary policy regimes, especially
inflation targeting and the practical example illustratively compared selected countries from
the point of view of development and the method inflation targeting in different monetary
policies. For the work have been selected states which have already joined The European
Monetary Union, when the monetary policy is implemented by The European Central Bank
and the states having autonomous monetary policy. This condition meets The Czech Republic
and Slovakia. For these countries is described historical developments of inflation targeting

and afterwards is elaborated their comparison.
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Inflation targeting, inflation, monetary policy, European Union, European Central Bank
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Uvob

Strategie cilovani inflace se stala v 90. letech 20. stoleti velmi vyuZivanym
ménovepolitickym rezimem jednotlivych centralnich bank. Tento typ rezimu se dostal do vice
nez dvaceti zemi po celém svété. Svou transparentnosti by mélo cilovani inflace ptispét

k plynulejsi hospodaiské politice.

Cilem prace je teoretické vysvétleni pouziti meénovepolitickych rezimi a to zejména
cilovani inflace a na praktickém ptikladu nazorné porovnat vybrané zemé z hlediska vyvoje a

zpuisobu cilovani inflace v odliSnych monetarnich politikach.

Prvni ¢ast prace se bude zabyvat teoretickou strankou nastinéné problematiky, kterd bude
slouzit jako podklad ptfed vlastnim konkrétnim rozborem cilovéani inflace u vybranych zemi
Evropské unie. Teoretickou ¢ast budou tvofit tii kapitoly. Prvni kapitola bude definovat
hospodaiskou politiku, jeji rozdéleni a nastroje, ze kterych se v této praci vychazi. Monetarni
politikou se prace bude zabyvat detailnéji. Budou uvedeny jeji cile, transmisni mechanismus,
jehoz prostfednictvim centrdlni banky mohou dosahovat svych cild, a pfimé i nepfimé
nastroje této politiky. Druha kapitola bude vénovéana definovani pojmu inflace jako jednoho
z makroekonomickych ukazatelli, jeji disledky a zplsobim jejiho méfeni. Jako protipdl
inflace bude zminéna i deflace. Treti kapitola se bude zabyvat rezimy monetarni politiky,

s jejichZ pomoci se centralni banky snaZi plnit své ménovépolitické cile.

Druh4 cést této prace bude zaméfena na monetdrni politiku, provadénou na Uzemi
¢lenskych stati Evropské unie a Evropské ménové unie, dale povinnosti a cile Evropské
centralni banky. Prace se zamé&fi na historicky vyvoj a soucasnost cilovani inflace ve
vybranych evropskych zemich. Pro praktické zkouméni cilovani inflace je zvolena Ceska
republika a jeji sousedni stat Slovensko. Nasledn€ bude vypracovana komparace mezi témito
zemémi. Slovensko i Ceska republika jsou &leny Evropské unie. Slovensko na rozdil od
Ceské republiky jiz ale vstoupilo i do Evropské ménové unie a jeho monetarni politika je tedy
realizovana ve spolupraci Narodni banky Slovenska a Evropské centralni banky. Nebudou
chybét ani informace o mife inflace v ostatnich zemich Evropy i mezinarodni srovnani.
V praci budou uvedeny 1 kritické nazory Josepha E. Stiglitze, ktery neni zastdncem cilovani

inflace a popisuje, co mize tento zptsob vedeni monetarni politiky zpusobit.
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1 HOSPODARSKA POLITIKA

Nez bude pfistoupeno k pojednani o samotné monetarni (meénové) politice je vhodné

nejprve definovat hospodaiskou politiku, do které je monetarni politika fazena.

Hospodaftskou politiku mizeme pojimat ve dvojim smyslu. Jednak ji miizeme chépat zcela

obecné jako pristup statu k ekonomice své zemé. V tomto pojeti neni hospodaiska politika

samoucelnd, vzdy se jednd o zamérnou, praktickou c¢innost statu. Vlada navrhuje statni

rozpocet a v demokratické spolecnosti jej predklada parlamentu ke schvaleni, mize navrhovat

nové dané, snizovat (zvySovat) dan¢ stavajici atd., centralni banka s ohledem na inflaci, resp.

kurz domaci mény, mlze snizovat (zvySovat) zakladni urokové sazby, pfip. ovliviiovat svymi

nastroji vysi kurzu. Druhy aspekt hospodaiské politiky spocivd v jejim pojeti jakozto

teoretické discipliny. Teoreticka hospodaiska politika je zaméfena na analyzu probihajicich

jevu, po které nasleduji ndvrhy opatieni na jejich feSeni pomoci konkrétnich nastroji.[37]

1.1 Druhy hospodaiské politiky

Hospodatskou politiku 1ze také ¢lenit na makroekonomickou a mikroekonomickou:

makroekonomickd hospodaiskd politika se tyka pfedev§sim makroekonomické
rovnovahy a efektivnosti vyuziti zdroji spolecnosti. Obsahuje v sobé politiku

monetarni, fiskalni a dichodovou,

mikroekonomicka hospodéiskd politika je zaméfena na zvySovani efektivnosti pfi
alokaci zdroji spolecnosti. N&kdy se tato politika chape jako doplnék
makroekonomické politiky, a to doplnék majici podobu tzv. strukturdlni politiky
(s odvétvovym nebo prifezovym zaméfenim). Vedle primyslové politiky sem patii

napf. politika agrarni, dopravni, energeticka, védni nebo ekologicka.[14]

Teoreticky lze podle pfistupt statu k hospodatstvi hovofit o:

liberalni (konzervativni, resp. monetaristické, nabidkové orientované) hospodaiské

politice,

intervencionalistické  (keynesianské,  poptavkové  orientované)  hospodaiské

politice.[14]

Nabidkové orientovana makroekonomicka hospodaiska politika sleduje zakladni cil,

kterym je odstranovani vSech piekazek pii vytvareni co nejliberaln€jSiho hospodarského

prosttedi. Podle hlavniho piedstavitele monetarismu Miltona Friedmana je ekonomika

12



chapéana jako stabilni systém s vnitinimi samoregulujicimi mechanismy. Jedinym u¢innym
prostifedkem stimulace ekonomiky je monetarni politika, opirajici se o kvantitativni teorii
penéz. Monetaristickd teorie vychazi ze zasady, ze vladni intervence v ekonomice jsou spise
destabilizujici, a Ze by hospodaiska politika, vedle pfimefené zasoby penéz v ekonomice,
méla usilovat o co nejmensi a vyrovnany statni rozpocet. V tomto pfistupu jsou vSechny
subjekty povazovany za rovnocenné, je odmitan diferencovany pfistup k ovliviiovani jejich
chovani. Monetarni politika je povazovana =za dulezit€jsi nez politika fiskalni.
Intervencionalistickd hospodarska politika, Cerpajici z odkazu J. M. Keynese, ma teoreticky
zaklad v udrZzovani dostate¢né efektivni poptavky formou aktivni politiky vladnich vydajt.
V tomto pfistupu, ktery vychazi z predpokladu, ze samotné plisobeni trznich sil na ekonomiku
je nedostatecné, a je proto nutné usmériiovat predevSim vyvoj poptavky, je preferovana
politika fiskédlni (rozpoctovd) pied politikou monetarni. Pfipousti se schodkovy statni
rozpocet. Uplatiiovani nastroji fiskalni politiky je pozadovano zejména v piipadech, kdy lze
ocekavat nestabilni vyvoj ekonomiky z divodi piekroCeni pfirozené miry nezaméstnanosti

a je nutné zvysit rozsah investic v ekonomice.[ 14]

1.2 Nastroje hospodarské politiky

Hospodatska politika ma k dispozici fadu nastroji, jejichz pouziti je zavislé na vytéenych
cilech hospodatskée politiky. Jedna se predevSim o néstroje:

e fiskalni politiky (zdanéni, vladni vydaje),

e ménové politiky (regulace penéz, uvérl, bankovni soustavy),

e dichodové politiky (regulace cen, mezd),

e zahrani¢né-ekonomické politiky (cla, kvoty, ménovy kurz).[14]

1.3 Monetarni politika

Monetarni politika je soucasti a nastrojem hospodarské politiky. Je souhrnem opatieni
a zasad, které maji prostfednictvim ménovych ndstrojii prosazovat plnéni ménovych
cilti. Monetarni politika je nastroj centralni banky a jejim zakladnim cilem je hlidani a aktivni
ovliviiovani miry znehodnoceni pencz - inflace. V cCeské republice plni funkci centralni

banky Ceska narodni banka (CNB).[23]
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1.3.1 Transmisni mechanismus

Zména nabidky nebo urokovych sazeb penézniho trhu vyvolané centralni bankou spousti
celou fadu mechanisml a cinnosti ekonomickych subjektti, které nakonec ovlivni vyvoj
takovych ekonomickych veli¢in jako je vystup ekonomiky a cenova hladina. Transmisni
mechanismus meénové politiky je vymezovan jako fetézec ekonomickych vazeb,
prostfednictvim, kterého zmény v nastaveni ménovépolitickych néstroji promitaji do zmén
makroekonomickych proménnych. Na pocatku transmisniho mechanismu tedy stoji zmény
v nastaveni ménovépolitickych nastroji, které méni chovani zprostiedkujicich trhii, coz
nasledné ptes dalsi zprostfedkujici trhy vede ke zméndm na cilovych trzich, jejichz vyvoj
chce centralni banka ovlivnit. KlicCovou ulohu v transmisnim mechanismu (Obrazek 1) maji

reakce komerc¢nich bank na zmény ménovépolitickych nastrojii.[34]

Trzni Grokové ‘

sazby ‘
Domaci
poptavka
Domaci
| cotioi | | Dot |
Ceny aktiv 5
. y ‘ . poptavka tlaky
Oficialni Cista zahrani¢ni
urokova | poptavka
sazba
_ s Ocekavani/ | Inflace

duveéra ‘

Ceny ’

| importu

Devizovy kurz \

Obrazek 1: Transmisni mechanismus ménové politiky

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [34]

1.3.2 Cile monetarni politiky

Monetarni politika predstavuje regulaci mnozstvi penéz v ekonomice za tc¢elem dosazeni

urcitych makroekonomickych cilt. Jedna se o penézni a uvérovou politiku.

Podle Ustavy CR a zakona o Ceské narodni bance je hlavnim cilem CNB péée o cenovou

stabilitu. Z dlouhodobého hlediska sleduje monetarni politika predevsim tyto cile:
e udrZeni stability cenové hladiny,
e zabezpeceni vyrovnanosti platebni bilance,

e dosazeni planované¢ho ekonomického ristu,
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e udrZeni tnosné miry nezaméstnanosti.

Centralni banka pouziva k prosazeni svych ménové-politickych cilt celou fadu riiznych
nastroju, které ovliviiuji jak fungovani jednotlivych komerénich bank, tak i chod celé

ekonomiky daného statu.[23]

Pro Uplnost zde uvedeme rozdé€leni nastroji monetarni politiky na pfimé a nepiimé

nastroje.

1.3.3 PFimé nastroje monetarni politiky

Ptimé, resp. direktivni nastroje, jsou ve vyspélych ekonomickych systémech vyuzivany
velmi ziidka a jejich pouZiti svéd¢i o selhdni nastrojii nepfimych. Jedna se vétSinou o tyto

nastroje:

e Pravidla likvidity - jsou uréovana bud’ stanovenim zavazné struktury aktiv a pasiv
obchodnich bank nebo formou né¢kterych vzijemnych vazeb mezi nimi. Slouzi

k zajisténi likvidity obchodnich bank.

o Uvérové kontingenty - spoéivaji v direktivnim stanovovani limitl Gvéri. Rozlisuje se
relativni a absolutni ivérovy kontingent.

e Urokové limity (arokové stropy) - centralni banka miize komerénim bankam stanovit

maximalni urokové sazby, které mohou pozadovat z jimi poskytovanych tvért, nebo

naopak minimalni urokové sazby z ptijimanych depozit.

e Povinné¢ vklady- vétSinou se tykaji centrdlnich instituci nebo organti mistni
samospravy.[23]
1.3.4Neprimé nastroje monetarni politiky

V modernich ekonomikach jsou mnohem cast&ji vyuZzivany nepfimé nastroje monetarni
politiky:
e Diskontni néstroje - ptedstavuji urokové sazby a dal$i podminky avéra, které centralni

banka poskytuje obchodnim bankam v domdci méné — to vyznamné ovliviiuje

uvérovou kapacitu obchodnich bank.

e Operace na volném trhu - znamenaji ndkup nebo prodej cennych papirti centralni
bankou od komer¢nich bank. Tim jsou zvySovany nebo snizovany jejich likvidni

rezervy a zaroven i jejich uverova kapacita.
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e Povinné minimalni rezervy - jsou stanoveny procentem z celkové sumy primarnich
vkladii obchodnich bank. Kazdd zména rezerv tedy ovliviiuje tvérovou kapacitu
obchodnich bank, protoze se zméni objem prostiedki, se kterymi mize dana komercni

banka disponovat.

e Konverze a swapy cizich mén - Nakupem a prodejem cizich mén centralni bankou od
komerénich bank je také ovliviiovana uvérova kapacita obchodnich bank — jedna se

bud’ o konverze ¢i swapy cizich mén.

e Intervence ve prospéch (v neprospéch) devizového kurzu - timto nastrojem centralni

banka nejcastéji ovliviiuje vyvoj obchodni bilance statu a miru inflace.

V kratkodobém Casovém horizontu reguluje monetarni politika mnozstvi penéz v obéhu

a urokové sazby.[23]
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2 INFLACE

Pted tim, nez se zacneme zabyvat cilovanim inflace, je pfihodné definovat samotny pojem,
inflaci. Pro tvorbu prognoz cilovani inflace centralni bankou je dulezité umét si inflaci zméfit.
Proto zde budou nastinény 1 zpisoby méfeni inflace, jeho vyhody a nevyhody. Pro pochopeni

cilovani inflace se zde zminime o vlivu na ostatni ekonomické veli¢iny.

Inflaci definujeme jako proces trvalého ristu cenové hladiny, ktery je spojen s nadmérnou

emisi penéz.[5]
Z definice vyplyva nékolik dulezitych skutecnosti:

e slovo ,,proces” zduraznuje, Ze inflace je nezbytné dynamicky jev, ktery se v ¢ase méni.
Nejedna se tedy o skokové (narazové) zmény zpusobené napiiklad zménami v danové
soustavé, uvolnénim regulovanych cen apod. — v tomto ptipadé¢ mluvime pouze o ristu

cen, nikoliv o inflaci;

e podobné slovo ,,trvalého* zdiraziuje, Ze ne kazdy narast cenové hladiny je inflaci —
musi se jednat o dlouhodobéjsi nepfetrzity riist — v praxi se zpravidla jedna
o minimalné dvé po sob¢ jdouci Ctvrtleti, kdy musi cenova hladina riast, abychom

mluvili o inflaci;

e nejednd se o pohyby jednotlivych cen, ale o pohyb cenové hladiny — cenové relace se
neustdle méni (jedno zboZzi se stava relativn€ drazsi oproti jinému, jiné zbozi muze
naopak relativné zlevnit);

e ze slov ,, spojen s nadmérnou emisi penéz vyplyva, ze ceny nemohou dlouhodobéji

a nepretrzité rist, pokud zaroven neroste nabidka penéz.[5]

Dusledkem inflace je pak oslabeni redlné hodnoty penéz, jinymi slovy oslabeni kupni sily.
Je-li v ekonomice pfitomna inflace, pak spottebitel potfebuje na koupi jednoho kose zbozi

stale vice penéznich jednotek[5]

Ekonomové obvykle rozlisuji dva druhy inflace: inflaci poptavkovou (poptavkou tazenou)
a inflaci ndkladovou (ndklady tlatenou, téz nabidkovou). Tyto dva druhy inflace se lisi tim,

jaky infla¢ni impulz vedl k jejich vzniku.[24]

Kdyz se tazeme na pfi¢inu inflace, musime odlisit dvé véci. Inflacni impulz
a akomodovani inflaéniho impulzu. Nejprve k inflacnim impulziim. Poptavkovy inflacni

impulz vychazi ze zvySeni nékteré slozky agregatnich vydaji. Inflacni impulz sdm o sob¢

17



k inflaci nesta¢i. Podminkou inflace je rst penézni zasoby. KdyZ centralni banka reaguje na
poptavkovy impulz zvySovanim penézni zésoby, fikdme, Ze jej akomoduje — vychdzi mu

vsttic.[24]

Poptavkova inflace je vyvolana faktory, které zvySuji agregatni poptavku. Jedna se
zejména o zvyseni spotiebnich vydaji domacnosti, zvySeni investic ze strany firem, zvyseni

vladnich vydajt, zvySeni Cistého exportu a zvyseni penézni nabidky.[5]

Nabidkova inflace vznika snizenim agregatni nabidky v dasledku nabidkovych Soki.
V ekonomické teorii rozliSujeme dva druhy nabidkovych infla¢nich Soka podle toho, zda
pusobi na dlouhodobou agregatni nabidku a tim i na kratkodobou agregéatni nabidku, nebo
pouze na kratkodobou agregatni nabidku. Prvni skupina faktori ma charakter dlouhodobych
vlivii na produkéni funkee podnikid — v praxi se jedna predevsim o rizné piirodni katastrofy.
Ty vedou k dlouhodobému poklesu vyrobnich zdrojii a v konecném duisledku vzroste cenova
hladina. Druhd skupina faktort je charakteristicka tim, Ze se pfirozeny vystup ekonomiky
nemeni. NejcasteéjSimi pri¢inami tohoto typu inflace je rist nakladi firem (nédkladova inflace),

rust mezd (mzdova inflace), riist cen monopoli (monopolné-ziskova inflace).[5]

2.1 Dausledky inflace

Vysoka a kolisava inflace mé neblahy vliv na ekonomiku, spotfebitele 1 podniky. Cilem

tvlircti hospodatské politiky po celém svété je tedy snaha udrzet inflaci na nizké trovni.[22]

2.1.1Kolisavost a nejistota

Pokud je mira inflace nizka, stabilni a pokud odpovida o¢ekavanim podnikl a spotiebiteld,
pak inflace nezpisobuje velké problémy. Nicméné zdvaznym disledkem inflace je nejistota,
a to v pripad¢, ze je mira inflace kolisava, tedy ze zmény cen Casto a znacné kolisaji. Pfi¢inou
kolisavé inflace mohou byt prudké vykyvy nabidky anebo poptavky v ekonomice, napiiklad
u surovin jako jsou zemédélské produkty nebo ropa, které jsou stéZejni pro kazdodenni Zivot
a praci.[22]

Vyssi mira inflace a s tim vzdy spojena jeji vyssi volatilita znamené zvySovani nejistoty
ohledné finan¢nich rozhodovéni domacnosti ohledné spotieby, podnikii ohledné investic

apod. VSechny tyto rozhodovaci procesy se tak v delSim casovém horizontu stavaji

nepfesnéjSimi a rizikovejSimi.[5]
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2.1.2Inflace a spotiebitelé

Ke stézejnim dopadim inflace patii postupné snizovani hodnoty penéz. Penize a jejich
vlastnici zazivaji pokles ,kupni sily*. Obecn¢ feceno, kdyz ceny rostou, pak piijem obyvatel
ztraci svou kupni silu — lidé si mohou koupit méné zbozi, odjet na kratSi dovolenou do
zahraniCi a celkové musi vystacit s menSim mnozstvim penéz, jestlize jejich piijem neroste
stejnym tempem. Pokles kupni sily vSak nemd vliv jen na spotiebitele a domacnosti, ale

dopadé i na podniky a vlady.[22]

V dobé vysoké inflace se ekonomické subjekty zajimaji spiSe o moznosti zajiSténi se proti
inflaci, neZ o produkci zbozi a sluzeb, rostou transakcéni naklady, protoze drzba penéz se stava
nevyhodna a ekonomické subjekty tak uptfednostituji spotiebu (tj. rostou naklady na transakce

na zajisténi se proti inflaci at’ formou investovani nebo koupi zbozi a sluzeb)[5]

2.1.3Inflace a dluznici

Hypotéky se splaceji mnoho let a vysSe trokovych sazeb je zpravidla spjata s mirou inflace.
Pokud vsak v souvislosti s budouci inflaci panuje nejistota, vefitelé se mozna chtéji ,,pojistit™
proti piipadné vyssi nez o¢ekavané inflaci zvySovanim urokovych sazeb nebo ptij¢ovanim pfi
promé&nnych urokovych sazbach. A tak v okamziku poskytnuti ptijcky by se mohlo zdat, Ze
splaceni pijcky je zvladnutelné, nicméné pifi proménné Urokové sazbé mize v disledku
kolisavé miry inflace dojit v pozdé&jsich letech k prudkému nartstu pravidelnych splatek
zatézujicich rozpocet domacnosti. Vyhlidka kolisavé miry inflace zplisobuje znacnou
nejistotu v souvislosti s pravdépodobné viibec nejvétsim vydajem domdcnosti. Proto kdyz je
inflace vysoka a kolisava, zazivaji dluznici vétsi nejistotu a nékdy i vys$si naklady, at’ uz jde
o mladé rodiny, které si kupuji sviij prvni dim, o malé firmy, které se chtéji rozvijet, nebo
o vlady, které si chtéji plj¢it na vybudovani nemocnic ¢i silnic. Dsledkem vysoké a kolisavé
inflace v ptipad¢ dluznikid je to, ze rozhodovani v hospodaiskych otdzkach je riskantnéjsi,

naklady jsou vys$i a moZnosti omezenéjsi.[22]

2.1.4Inflace a podniky

Maji-li podniky prosperovat a rist, pottebuji ptiznivé hospodaiské poméry, k nimz patii
1 nizka a stabilni inflace. Diivodem je to, ze své Cinnosti a investice, napfiklad investice do
nového strojniho vybaveni nebo do vyrobnich zévodi, planuji na nékolik let doptedu.
A v ptipad¢ velkych spolecnosti mize planovani investic zahrnovat obdobi dokonce desitek
let do budoucnosti. Jestlize je tedy inflace vysoka nebo se oc¢ekava, Ze vysoka bude, znamena

to obrovské nejistoty v podnikovém planovani. Ménici se hodnota penéz totiz zpusobuje, Ze
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spolecnosti si nemohou byt jist¢ budoucimi naklady a vynosy. A v duasledku toho jsou
mnohem opatrnéj$i. Vysoka inflace nebo vysoké inflaéni ocekavani mohou byt pficinou toho,
ze naklady podniku rostou rychleji, nez €ini ptirtstky produktivity. Podnikatel¢ proto nemaji
chut' riskovat, jsou méné¢ ochotni investovat do budoucnosti, ¢imz snizuji vlastni

konkurenceschopnost. To mé negativni dopad na hospodarsky rist a zaméstnanost.[22]

Inflace ma ale také své pozitivni disledky. V tomto piipadé se uvazuje mirna inflace do

cca 5 % ro¢né€. Mezi hlavni pfinosy patfi:

e podpora ekonomického riistu — znamena to, Ze mirna inflace nebrani kratkodob¢ ristu
cen, coz je naptiklad pfedpoklad provadéni investic a zavadéni inovaci (a tim
zvySovani ekonomického rlstu). Inovace jsou zavadény tehdy, mize-li podnik dané
vystupy prodat za vyssi ceny kvili vyssi kvalité ¢i vyssi uzitné hodnoté. Problémem

je, ze v dlouhém obdobi zpravidla inflace vede k poklesu ekonomického ristu;

e zvySovani efektivnosti ménové politiky — v pfipadé nizké agregatni poptavky inflace
umoznuje, aby realné urokové sazby byly v zadpornych hodnotach (napt. pii miie
inflace 4 % a nominalnich trokovych sazbach 3 % jsou realné Grokové sazby minus
1 %, coz vede ekonomické subjekty k vySSimu piijimani uvértl). To povzbuzuje

investi¢ni a spotfebni vydaje a zvySuje tak agregatni poptavku.[5]

2.2 Deflace a jeji diisledky

Deflace je takova situace v ekonomice, kdy dochazi k poklesu cenové hladiny. Obecné se
prokazuje, ze dopady deflace jsou horsi nez dopady inflace. Deflace byla privodnim jevem

vSech nevétsich hospodaiskych poruch v moderni historii.[26]
Mezi pti¢iny vzniku deflace patii:

e pokles cen akcii;
e pokles cen nemovitosti;
e nadbytecné vyrobni kapacity (tj. zvySend nabidka);
e preference domacnosti spofit misto utracet (tj. klesajici poptavka);
e prudky pokles cen kli¢ovych komodit;
e deflacni vyvoj v zemich hlavnich obchodnich partnert;

e razantni liberalizace trhu prace nebo finan¢niho trhu;
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e rychlé posileni domaci mény;
e nepruznost nominalnich mezd.[26]
Pii méfeni se deflace projevuje v zépornych hodnotach.

Pokles obecné cenové urovné neni motivujici pro investory ani pro vyrobce. Pokles mezd
neni povzbuzujici pro pracovniky. Deflace zvySuje redlnou hodnotu zévazka dluznikd,
a ztrati-li tito schopnost svym zavazkiim dostat, mize dojit k ohrozeni stability bankovniho

systému.[26]

2.3 Zakladni pojmy souvisejici s inflaci
Vedle inflace existuji i dal§i odborné pojmy, které je vhodné vysvétlit. Patii sem napiiklad:

e dezinflace — znamend, ze cenova hladina roste, ale stale pomalejSim tempem, pfi
meéteni se projevuje stale niz§imi kladnymi Cisly v Case;
o stagflace — jedna se o situaci, kdy v ekonomice, ktera je ve fazi poklesu nebo

stagnuje, zdroven roste cenova hladina;
e oteviena a skryta inflace

- oteviena inflace je inflace, kterd se otevien¢ projevuje v ekonomice ristem
cenové hladiny — tzn. je skute¢né vykazovana pomoci méfeni cenovych indexd,

tento typ je typicky pro trzni ekonomiky

- skrytd inflace — inflace se zjvené neprojevuje v ekonomice ristem cenové
hladiny, protoze je potlacovana regulaci cen nebo ceny jsou planovany (typické

pro netrzni planované ekonomiky)

e hyperinflace — jednd se o extrémné vysokou inflaci Citajici stovky ¢i tisice procent
rocn€. Vyvoj cen se vymyka jakékoliv kontrole, penize ztraceji velmi rychle na
hodnoté (i vradmci jednoho dne) a penéZni sménu zacind nahrazovat sména
barterova ¢i pouzivani jiné zahrani¢ni mény;

e meénova (penézni) iluze — tato situace nastdva v ptipadé inflace v ekonomice, kdy si
domécnosti mysli, Ze jim roste zivotni Groven, zvysuji-li se jim nomindlni mzdy.
O iluzi se jednd tehdy, kdyz je riist nomindlnich mezd niz8i nez rist inflace,

tzn. realné mzdy (a tim 1 Zivotni iroven) naopak klesaji;
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e inflacni spirdla — jednd se o proces, kdy rust cen vede k rostoucim mzdovym
pozadavkim. Je-li tento pozadavek splnén, vede to dale k rastu cen (vlivem

ptedchoziho ristu mzdovych nékladi) atd. a situace se mize opakovat;
e (ista inflace — tento pojem je nutny odlisit podle teoretického a praktického pojeti:

- Cistd inflace z hlediska teorie — jedna se o situaci, kdy zvySeni nabidky penéz

vede pouze ke zvyseni inflace (neprojevi se tedy v rlstu vystupu ekonomiky);

- (ista inflace z hlediska praxe v CR — je pouzivan jako ukazatel miry inflace
Ceskou narodni bankou, ktery vyjadiuje vyvoj inflace o¢idtény o vliv zmén

regulovanych cen a neptimych dani.[5]

2.4 Meéreni inflace

K méfeni vySe inflace se nejCastéji v mezinarodnim srovnavani pouziva Index
spotiebitelskych cen (CPI) nebo Harmonizovany index spotiebitelsky cen (HCPI). HCPI je
harmonizovéan EU, coz znamen4, ze vSechny ¢lenské zemé pfi sestavovani vystupt vychazeji

ze stejn¢ho druhu zbozi a sluzeb.[39]

Vyznam méfeni inflace je v praxi nezbytnou podminkou pro to, aby mohla byt kvalitné

provadéna ménova politika. V praxi je mira inflace méfena pomoci téchto indexi:
e index spotiebitelskych cen;
¢ index cen vyrobct (PPI);

o deflator hrubého domaciho produktu (HDP).[5]
2.4.1Index spotiebitelskych cen a index cen vyrobci

Jak naznacuje jiZ jeho nazev, odrazi tento index zménu cen vyrobki a sluzeb, které kupuyi
domaécnosti. Méfeni vyvoje cenové hladiny pomoci tohoto indexu je zalozeno na srovnani
nakladli na ndkup typického spottebniho koSe vyrobkli a sluZzeb ve dvou srovnavanych

obdobich. Postupuje se podle tohoto vzorce:[26]

hodnota daného spotiebniho koSe v cenach bézného roku

CPI x 100 (1)

~ hodnota daného spotfebniho koSe v cenach zakladniho obdobi

CPI posuzuje zmény nakladi na piesné¢ dané druhy zbozi a sluzeb tzv. spotiebniho kose.
Ten pfedstavuje zbozi a sluzby, které¢ bézna domdacnost nakupuje. Kazda polozka kose v ném

ma zaroven stanovenou vahu, ¢ili jakym podilem participuje na celkovych vydajich.[39]
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Naklady na nadkup zvoleného spottebniho kose v daném roce jsou srovnavany s naklady na
nakup téhoz kosSe vroce zdkladnim, tzn. v roce, ktery jsme stanovili jako rok vychozi.
Hodnota kose je vypocditavana tak, Zze dané mnozstvi kazdého vyrobku nebo sluzby je
nasobeno jeho cenou piislusSného obdobi. Pokud je hodnota indexu vyssi nez 100, znamena to,

ze doslo k vzestupu cenové hladiny a ze probiha inflace.[26]

Méné pouzivanym cenovym indexem je cenovy index vyrobct. Tento index méti vyvoj
cen vstupll do vyroby a slouzi predevS§im k progndzovani inflace. Predpoklada se totiz, ze
surcitym zpozdénim, dle nékterych nazorti ptlro¢nim, se vyvoj cen vyrobnich vstupt
promitne do vyvoje cen findlnich statkli. Zpiisob vypoctu tohoto indexu je v podstaté stejny
jako u vypoctu CPI jen s tim rozdilem, ze srovnavané kose reprezentantti neobsahuji spotiebni

statky, nybrz statky produktivni, napf. suroviny, energie, praci, polotovary apod.[26]

V CR se pouziva index cen primyslovych vyrobctl, index cen zemédélskych vyrobet,
index cen stavebnich praci a stavebnich objektl, index cen trznich sluzeb v produkéni sféte.

Struktura daného kose obsahuje statky typicky uzivané v daném oboru.[5]

2.4.2 Deflator HDP

Z nominalniho a redlného HDP mlZeme spocitat tfeti uZiteCny statisticky ukazatel deflator
HDP. Deflator HDP porovnava soucasnou cenovou hladinu s cenami zakladniho obdobi.
Jinymi slovy pocitd deflator zménu nominalniho dichodu, kterd je spojena se zvySenim

cenové hladiny a neni spojena se zménou mnozstvi vyrabéného zbozi.[28]

Deflator HDP se pocita nasledovné:

deflitor HDP — nominalni HDP < 100 @
eflator HDP = — S HDP

Tento vzorec ndm ukazuje, pro¢ méfi deflator cenovou hladinu v ekonomice. Zména ceny
ur¢itého zbozi nebo sluzby ovliviiuje pouze nominalni, a nikoli realny HDP a je
odpovidajicim zpisobem zahrnuta v deflatoru. Deflator je jednim ze zplsobi sledovani

pohybti cen v ekonomice.[28]

Mira inflace oznacovana "m" se pfi pouziti vySe uvedenych indexti vypocte jako relativni
zména vybraného cenového indexu vii¢i predchozimu obdobi, tj. napf. pomoci indexu

spotiebitelskych cen takto:[5]

_ CPI,— CPl,_,

T TR, 3)
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2.4.3Harmonizované indexy spotrebitelskych cen

Harmonizované indexy spotiebitelskych cen (HISC) jsou ekonomické ukazatele
konstruované pro méfeni zmén v cCase cen spotfebniho zbozi a sluzeb pofizenych
v domaécnostech. HISC, poskytuje srovnatelnou miru inflace v eurozéné, EU, Evropského
hospodarského prostoru a dalSich zemich, vetné ptistupujicich a kandidatskych zemich. Jsou
vypocteny podle harmonizovaného pfistupu. Poskytuji oficidlni miru inflace spotiebitelskych
cen v eurozong pro ucely meénové politiky v eurozéné a posuzovani inflacni konvergence

podle pozadavka maastrichtskych kritérii.[21]
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3 REZIMY MONETARNI POLITIKY

M¢énova politika centralni banky je ve vétSiné zemi provadéna v ramci nékterého
ménoveépolitického rezimu. Pfi plnéni svého zékladniho cile, tj. zejména zabezpeceni cenové
stability, voli centrdlni banka jeden zné¢kolika moznych ménovépolitickych rezimii.

V zékladni roviné je mozno rezimy odlisit podle ptistupu k ménovému kurzu.[34]

V rezimu fixniho ménového kurzu je zprosttedkujicim cilem urcitd hodnota nominalniho
ménového kurzu a centralni banka se pomoci svych néstrojii (intervence na devizovém trhu,
zmény urokovych sazeb) snazi udrzovat ménovy kurz domaci mény oproti stabilni zahrani¢ni
méné na zvolené hodnoté, nebo vramci cilového intervalu. Cenova stabilita je vlastné
»dovezena® ze zahrani¢i. Cenou za tento typ stability byva ztrata autonomie domaci ménové
politiky, zejména ve smyslu nastavovani urokovych sazeb podle podminek v domaéci
ekonomice. V ostatnich rezimech, které jsou zaloZeny na jiném nez fixnim ménovém kurzu
(floating, tfizeny floating), mize ménova politika mnohem vice reagovat na vyvoj domaci

ekonomiky. Mezi tyto reZimy patii rezim s implicitni nominalni kotvou a cilovani inflace.[34]

Meénovépoliticky rezim davad ménovépolitickému rozhodovani ur€itou strukturu, kterd
usnadiiuje samotné rozhodovani, ale pfedev§im interpretaci tohoto rozhodovani vetejnosti.

Zakladni rezimy ménové politiky jsou:

e rezim s implicitni nominalni kotvou;
e cilovani ménové zasoby;
e cilovani ménového kurzu;

e cilovani inflace.[9]

3.1 Rezim s implicitni nominalni kotvou

Rezim s implicitni nomindlni kotvou spociva v cilovani urCité veliCiny pfijaté interné
v ramci centralni banky, aniz by doslo k jejimu explicitnimu vyhlaSeni. Pfedpokladem pro

uspesné fungovani tohoto rezimu je vysoka divéryhodnost centrdlni banky, jez umozni

dosazeni Zadoucich zmén inflace a jejich o¢ekavani 1 bez explicitnich cild.[9]
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3.2 Cilovani ménové zasoby

Pti cilovani penézni zasoby centralni banka sleduje vyvoj jednoho ze zvolenych penéznich
agregatli. Smysl tohoto rezimu vychazi z poznatku, Ze rast cen je v dlouhodobém horizontu
ovliviiovan vyvojem mnozstvi pen¢z v ob¢hu. Zde pted centralni bankou vyvstava otazka,
jaky penézni agregat zvolit jako nejvhodnéjsi kvili moznosti jeho ovliviiovani ze strany

centralni banky a déle k jeho schopnostem pfedpovidat vyvoje inflace.[5]

V dob¢ financnich inovaci, elektronizace a globalizace trhli se vazba mezi penéznimi
agregaty a cenovou hladinou rozvoliiuje. Centralni banka dale nemusi byt schopna vybrany

penézni agregat fidit s dostate¢nou piesnosti.[9]

3.3 Cilovani ménového kurzu

V rezimu cilovani ménového kurzu se centrdlni banka snazi prostfednictvim zmén
urokovych sazeb a pfimych devizovych intervenci zajistit stabilitu nominalniho ménového
kurzu vi¢i méné tzv. kotevni zemé, a tak z této zemé "importovat' cenovou stabilitu.
K udrzeni zdvazku daného ménového kurzu je nutnd vhodnd kombinace hospodaiskych
politik zajistujici nizky inflacni diferencial vici kotevni zemi, dostatecné devizové rezervy,
udrzeni konkurenceschopnosti a celkové divéryhodnosti zemé véetné jejiho institucionalniho
a pravniho ramce a politické stability. Jednou z hlavnich nevyhod tohoto rezimu je ztrata

autonomie ménové politiky.[9]

3.4 Cilovani inflace

V 70. letech zacala ve svété naristat nedivéra ekonomll ve schopnost centralni banky
»dolad’'ovat® ekonomiku aktivistickou ménovou politikou. Americti monetaristé v cele
s Miltonem Friedmanem navrhovali, aby centralni banka provadéla neaktivistickou politiku —
politiku, ktera by méla podobu dlouhodobé stalého pravidla. Timto pravidlem mélo byt

udrzovani stalého ménového riistu (stalého riistu penézni zasoby).[24]

Strategii cilovani inflace zacaly n¢které centralni banky uplatiiovat od devadesatych let 20.
stoleti,' nejprve s mnoha spise experimentalnimi prvky. Postupné byla tato strategie podrobng
rozpracovana a v souc¢asné dobé je vyuzivana v riznych formach ve vice nez dvaceti zemich
svéta. Obrazek 2 zachycuje rok zavedeni cilovani inflace a pocatecni miru inflace ve 23
zemich svéta, které zavedly cilovani inflace do roku 2002. V roce 2005 zacaly uplatiiovat tuto

strategii centralni banky na Slovensku, v Indonésii a Rumunsku, od roku 2006 v Turecku a od

! Jako prvni zaved| cilovani inflace v roce 1990 Novy Zéland.
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roku 2007 v Ghan¢. Nékteré prvky podobné strategii cilovani inflace vykazuje také ménova
politika Evropské centralni banky. Za cilovani inflace ji vSak nelze povazovat, nebot’ vyuziva
dva pilife, z nichz jeden je zalozen na vyhldseni a sledovani zprostiedkujiciho cile pro rast

nabidky penéz v podobé¢ Siroce definovaného penézniho agregatu M3.[34]

50
Peru
45
|
40 4
351
=304 Chile
= =
-
8 251
[}
= 20 4 lzrael Madarsko
= L ™ Mexiko .
|
15 4
10 Ceski republika Kolumbie
1 Filipiny
5 - Velkd Britdnie Spanélsko at 4 .P“I&E‘ Island
51 [ ] 2 a : " Jiini Korea g Svyearsko .
. S - “INSX0 Hl;u,ﬂu:. Norsko
N 1 5 1) -
0 ovy ks . o . ..‘\Il'itl'.!;ht . l.'\H' ]'l].‘i;ﬂk'n

1988 1990 1991 1993 1994 1995 1997 1998 1999 2001 2002

Obrazek 2: Rok zavedeni cilovani inflace a pocatecni inflace ve 23 zemich svéta

Zdroj:[34]

Pti cilovani inflace je explicitné stanoven inflaéni cil jako hlavni cil monetarni politiky
v ur€ité konkrétni formé¢, avSak v monetarni politice se jiz dale nepouZivaji zadna
zprostiedkujici kritéria v podob& ménovych ¢i aveérovych agregatli, dlouhodobé urokové miry
nebo ménového kurzu. Absence zprosttedkujiciho kritéria, resp. nepouZivani explicitné
kvantifikovaného a oficiadlné vyhlaSeného zprostfedkujiciho cile monetarni politiky jsou proto
povazovany obecné za jeden z klicovych rysii cilovani inflace. Strategii cilovani inflace vSak
nelze povaZovat za mechanismus fungujici bez jakéhokoliv zprostfedkujiciho cile. Jeho

funkei plni infla¢ni prognéza nebo podminéna inflacni prognoza.[34]

Neoddiskutovatelnou vyhodou tohoto rezimu je vysokd transparentnost a snadné
pochopeni pro laickou vetejnost (v podstaté to znamena, ze kazdy mize ocekdvat danou miru
inflace v daném obdobi). Nevyhoda tohoto rezimu spoc¢iva v nebezpeci, ze centralni bance se
nemusi po del§i obdobi povést dané¢ho cile dosdhnout, a pak se stavaji jeji progndzy

nedaveéryhodné.[5]
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Ze schematického znazornéni fungovani ménové politiky v rdmci cilovani inflace se
zdiiraznénim inflacni prognézy jako zprostiedkujiciho cile monetarni politiky (Obréazek 3) je
ziejmé, ze pokud se prognozovana inflace zac¢ina odchylovat od infla¢niho cile, musi centralni
banka zménit nastaveni nastroji monetarni politiky a ovlivnit tak vyvoj operativniho kritéria.
Ulohu operativniho kritéria pfitom plni predevsim kratkodoba tirokova mira, teoreticky vsak
nelze vyloucit v tiloze operativniho kritéria ani moznost pouziti ménové baze ¢i nckteré
z jejich slozek. Kone¢ny cil monetarni politiky v podobé cilované miry inflace, resp. jejiho

vybraného ukazatele, je pfitom zpravidla definovan v dlouhodobéjsim ¢asovém horizontu.[34]

Penézni
zasoba,

agregatni
/ poptavka [

Nastroje 0. K. R(i)lzl([i]l;;]liem Cil:
(repo (kr . - .
atkodobé inflace
— /) prognézou | ___
operace) / trokove / a inflaénim /
sazby) cilem

Obrazek 3: Cilovani inflace

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [34]

U cilovani inflace tedy centralni banka s jistym piedstihem vefejné€ vyhlasi inflacni cil (¢i
posloupnost cili), o jehoz dosazeni bude usilovat. Jedna se o aktivni a pifimé formovani
inflacnich ocekavani. Tento rezim zahrnuje do svého rozhodovaciho schématu podstatné vetsi
mnozstvi informaci neZ jen mé€novy kurz nebo penézni agregaty, napt. takeé trh prace, dovozni
ceny, ceny vyrobcl, mezeru vystupu, nominalni a redlné urokové sazby, nominalni a redlny

ménovy kurz, hospodaieni vefejnych rozpoct apod.[9]

Charakteristickym rozliSovacim rysem cilovani inflace je, Ze se jednd o rdmec ménové
politiky, kterd zaméfuje maximalni pozornost na konecny cil cenové stability, a opravdu
vyzaduje peclivé sledovani aktudlniho a budouciho vyvoje pro vedeni soucasné politiky
a zaroveil hodnoceni minulych politickych opatfeni. Podporou pokracujiciho otevieného
dialogu mezi centrdlni bankou a vladou, vefejnosti a ucastniky finan¢niho trhu, pfistup
cilovani inflace ponechava jen maly prostor pro zanedbavani cenové stability, ktera dale
posiluje své jedineéné zaméteni. Z téchto divodi mize cilovani inflace byt zvlasté efektivni

jako ramec ménové politiky pro centralni banky, které jsou institucionalné napadeny néjakym
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zpusobem, napiiklad proto, ze nema;ji historii politické nezavislosti, nebo proto, ze maji
narusenou divéru v prosazovani meénoveé-stabilné orientované politiky. Vniknuti politiky do
ménovepolitickych rozhodnuti a snaha o protichtidné cile jsou tak potencidlnim zdrojem
naruseni divéryhodnosti ve vztahu k zavazku centralni banky dosazeni a udrzeni cenové

stability. Cilovani inflace pomahé chranit proti t¢émto silam.[15]
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4 MONETARNI POLITIKA V RAMCI EVROPSKE UNIE A CILOVANI

INFLACE

4.1 Clenské zemé& EU a EMU

Pted tim, nez se podivame na monetarni politiku zajiStovanou Evropskym systémem
centralnich bank (ESCB) v ramci Evropské unie (EU), pfipomeneme si evropské staty, které
patii do EU, a ty které jiz vstoupily i do Evropské ménové unie (EMU) a tim ziskaly

1 spole¢nou jednotnou ménu Euro. Clenéni vypada nasledovné:

e Clenské staty EU, které nepatii mezi ¢leny EMU, jsou Bulharsko, Ceské republika,
Dénsko, Lotyssko, Litva, Madarsko, Polsko, Rumunsko, Svédsko a Spojené

kréalovstvi jsou sice ¢leny EU, jednotnou ménu vSak nezavedly.

Od 1. ¢ervence roku 2013 se soucasti Evropské unie stalo Chorvatsko.

e Vlastni jednotnou ménu euro zavedlo sedmnact Glenskych statdt EU. Clenské staty
EMU jsou Belgie, Némecko, Estonsko, Irsko, Recko, gpanélsko, Francie, Italie, Kypr,
Lucembursko, Malta, Nizozemsko, Rakousko, Portugalsko, Slovinsko, Slovensko

a Finsko.

Vyvoj EMU neboli eurozény tak jak jednotlivé zemé spliiovaly podminky pro zavedeni
jednotné mény Eura a jejich pfijeti v letech 1999, 2001, 2007, 2008, 2009 a 2011 jsou
graficky znazornény na obrazcich 4 — 9. V roce 1999 vstoupilo do EMU 11 evropskych statt.
Vroce 2001 se pfidalo k zavedeni jednotné mény Recko. Dale nasledovalo v roce 2007
Slovinsko. Novymi ¢leny se staly v roce 2008 Kypr a Malta. V roce 2009 pak nas sousedni
stat Slovensko, které bylo vybrano pro tuto praci ke komparaci s Ceskou republikou
z pohledu cilovani inflace. Nejmlad$im ¢lenem EMU se vroce 2011 stalo Estonsko.
V soucasné dobé¢ existuje 17 cleni EMU. Celkovy pocet ¢lenit EU vzrostl vstupem

Chorvatska na 28 zemi.
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4.2 Eurosystém

S jednotnou ménou muze existovat pouze jednotna urokova sazba, jednotny ménovy kurz
vuci zbytku svéta, a roto jednotna ménova politika. Obvykle to znamena jedinou centralni
banku, ale to neni styl, ve kterém byla vybudovana EMU. Kazdy ¢len je stale vybaven svou
vlastni centralni bankou, poslednim zbyvajicim pozistatkem ztracené ménové svrchovanosti.
Bez ohledu na to, jak sméli byli prikopnici EMU, pii sluCovani narodnich centralnich bank
v jedinou instituci se zarazili ¢aste¢né z obavy, ze by bylo nutné propustit tisice zaméstnancii.
Ve skutecnosti narodni centralni banky jen stézi snizily pocet svych pracovniki. Mozna

paradoxné se snizovani stavi z velké ¢asti odehralo v centralnich bankdch mimo eurozonu.[1]

Reseni naslo inspiraci u federalnich zemi jako je Némecko a USA, kde regionalni centralni
banky pusobi vedle sebe s federdlni centralni bankou. Ale EU neni federaci a slovo ,,federace*
je v Evropé nanejvys politicky nevhodné. Nevyhnutelné zvolend struktura je tudiz slozita.
Nov¢ vytvorend Evropska centralni banka ptisobi vedle narodnich centralnich bank, z nichz
jedna dokonce pied rokem 1999 ani neexistovala, protoze Lucembursko, po dlouhou dobu
soucdst ménové unie s Belgii, zalozilo svou centrdlni banku jenom proto, aby vyhovélo
novému uspofadani. Na druhou stranu bylo euro v mnoha ohledech urfeno k tomu, aby
v ptipadé ménoveé unie byla struktura Bundesbank. Tento vzor je patrny jak v pfipad€ nové

instituce, tak v piipadé ménovépolitckych cilt.[1]
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EUROSYSTEM

Evropska centralni banka

4

Nationale Bank van Belgié
Deutsche Bundesbank
Bank of Greece
Banco de Espana
Banque de France
Central Bank of Ireland
Banca d'Italia
Banque Centrale du Luxemburg
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal
Suomen Pankki
Bank of Slovenia
Central Bank of Cyprus
Central Bank of Malta
Narodna banka Slovenska

Obrazek 4: Eurosystém

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [1]

Evropsky systém centrdlnich bank je slozen z nové vytvofené Evropské centrdlni banky

a narodnich centralnich bank vSech ¢lenskych zemi EU. Vzhledem k tomu, Ze ne vSechny

zemé EU vstoupily do ménové unie, byl vymyslen odlisny pojem ,,Eurosystém® (Obrazek 4),

ktery se vztahuje na ECB a podilejici se narodni centrdlni banky. Eurosystém realizuje

meénovou politiku v eurozoné tak, jak je popsano nize. Pokud je potieba, provadi, po dohodé

s ministry financi ¢lenskych zemi, také operace na devizovych trzich, spravuje a tidi statni

devizové rezervy Clenskych zemi EMU, kontroluje platebni systémy a je zapojen do dohledu

nad Givérovymi institucemi a finanénim systémem.[1]

Vyhody fungovani jednotné mény
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Spole¢na ména znamena nepochybné vétsi pokrok v evropské integraci;
Euro se mélo do tif let stdt vyznamnym konkurentem amerického dolaru jako svétova
rezervni ména. Tyto prognézy se sice nepotvrdily, nicméné euro je Siroce uzivano

a v n¢kterych oblastech (trh obligaci) je skute¢né nejpouzivanéjsi meénou;



e Euro je ménou velkého a likvidniho finanéniho trhu, ktery je se svymi 290 mil.
obyvatel nejvétSim na svét€ a reprezentuje svétoveé nejvyznamnéjsi kulturni
i ekonomickou oblast;

e Spolecnd ména v 17 zemich EU pfindsi transparentnost a srovnatelnost cen v téchto
zemich. Na prvni pohled je jasné, které zbozi je levnéjsi a které drazsi. Mezi staty
odpada kurzové riziko;

e Zrychleni a zjednoduSeni pfeshrani¢nich plateb v euru, které jsou v podstaté platbami
vnitrostatnimi. Tato vyhoda plati pfimé&fené i pro platby v euru z CR do zemi evropské
meénové unie, protoze ina§ stat se piipoji k trendu zjednoduSovéani a zrychlovani
pieshrani¢nich plateb v této nové meéng;

e Pouzivani nové mény znamend také vyrazné sniZzeni fady transakénich naklada.
Pocinaje snizenim naklada souvisejicich s poplatky na vedeni u¢td, odpadnuti naklada

na poplatky za dosavadni sménarenské operace.[20]
Nevyhody fungovani jednotné mény

e Neomezeny pohyb kapitdlu mlze pfinést nebezpeci prelévani zdrojiit z oblasti s nizsi
produktivitou do oblasti, kde je produktivita vyssi;

e sménny kurz a Grokové sazby nebude moZné pouZzivat jako néstroj obchodni a ménové
politiky;

e prechod na euro pifindsi pro kazdy podnik 1 nové ndklady spojené s adaptaci na euro,
véetné nakladi na pfipravu managementu a zaméstnancl,, informovanost klientd,

informacni materidly, zpracovani dat, apod.[20]
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4.3 Meénova politika Evropské centralni banky a cenova stabilita

M¢énovou politiku Spolecenstvi provadi Evropsky systém centralnich bank, ktery je tvoien
Evropskou centralni bankou (ECB) a Sestnacti narodnimi bankami ¢lenskych zemi eurozony.
ECB nahradila od 1. 6. 1998 Evropsky ménovy institut. Sidli v némeckém Frankfurtu nad
Mohanem. ECB odpovidd za definovani a provadéni hospodéiské a ménové politiky
EU. ECB, stejn¢ jako narodni centralni banky, maji ve Smlouvé o zalozeni EU zakotvenu

institucionalni, osobni, funk¢ni i1 finan¢ni nezavislost.[20]

Jednim z hlavnich kol ECB je udrZovat cenovou stabilitu v eurozoné tak, aby se kupni
sila eura nesnizovala v disledku inflace. K pInéni svych tkolit ma ECB pravo pfijimat pravni
akty a jiné pravni nastroje. Jsou jimi zejména nafizeni, rozhodnuti, doporuceni, stanoviska
a dale obecné zasady, pokyny a vnitini rozhodnuti.[20]

Rozhodovaci organy ECB jsou Vykonna rada, Rada guvernérti a Generalni rada.[20]

e Vykonnd rada (angl. Executive Board) se sestdva z prezidenta ECB, viceprezidenta
actyt dalSich clenli, ktefi jsou vSichni jmenovéni na zéklad€é spolecné dohody
prezidentt &i predsedii vlad zemi eurozony. Clenové Vykonné rady jsou jmenovéni na
jedno funkéni obdobi osmi let, které nelze obnovit. Vykonna rada odpovida za
provadéni ménové politiky, jak ji definuje Rada guvernért, a za vydavani pokynl
narodnim centrdlnim bankdm. Pfipravuje rovnéz zaseddni Rady guvernéri a je
odpovédna za kazdodenni tizeni ECB;

e Rada guvernért (angl. Governing Council) je nejvysSim rozhodovacim orgénem
ECB. Tvoii ji Sest ¢lentt Vykonné rady a guvernéii 16 centralnich bank eurozony.
Ptredseda ji prezident ECB. Jejim prvotnim poslanim je definovat mé€novou politiku
eurozony, a zejména urcovat urokové sazby, za kterych mohou obchodni banky
obdrzet penize od ECB;

e Generalni rada (angl. General Council) je tietim rozhodovacim organem ECB. Sestava
z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernérli narodnich centralnich bank vSech
27 ¢lenskych stati EU. Generalni rada ptispiva k poradenské a koordina¢ni ¢innosti

ECB a pomaha ptipravovat budouci rozsiteni eurozony.

Veskera legislativni opatfeni, kterd jsou nutnd k ¢innosti hospodarské a ménové unie,
pfijima Rada EU na névrh Evropské komise. V ptipadé zalezitosti tykajicich se hospodaiské
a ménové unie se jednd o formaci Rady ECOFIN, slozenou z ministri hospodéaistvi a financi.
Ti na zasedanich ECOFIN odpovidaji za u¢innou koordinaci hospodaiské politiky ¢lenskych

stati, za dodrzovani Paktu stability a rstu a za orientaci politiky sménnych kurst.[20]
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Evropska centralni banka je tedy odpovédnd za jednotnou meénovou politiku zemi
eurozony a jejim zékladnim ukolem je, jako u vSech narodnich bank ¢lenskych statd, péce
o cenovou stabilitu. ECB dale podporuje obecnou hospodaiskou politiku ve Spolecenstvi.
Banka jedna v souladu se zésadou otevieného trzniho hospodaistvi s volnou soutézi, ¢imz
podporuje efektivni umistovani zdroju.[28]

ECB rovnéz vymezuje a provadi:

e meénovou politiku Spolecenstvi,

e devizové operace;

e drzi a spravuje oficialni devizové rezervy Clenskych statu;

e podporuje plynulé fungovani platebnich systému;

e sjednocuje podminky bankovniho dohledu v ¢lenskych zemich Spolecenstvi;

e povoluje vydavani bankovek a minci euro.[28]

Piesto, Ze ve Smlouvé o EU (SES) je jasn¢ stanoveno, Ze prvofadym cilem ECB je
udrzovani cenové stability, neni zde definovano, co pojem ,,cenova stabilita® presn¢ znamena.
S ohledem na tuto skute¢nost vyhléasila Rada guvernéri ECB v fijnu 1998 kvantitativni
definici cenové stability. Rada guvernéri definovala cenovou stabilitu jako ,,mezirocni rist
harmonizované¢ho indexu spotiebitelskych cen (HICP) pro eurozénu o méné nez 2 %",
pricemz takto definovana cenova stabilita mé ,,byt zachovéana ve sttednédobém horizontu®.
HICP je index, ktery nejpfesnéji vyjadiuje zmény, k nimz v pribéhu Casu dochazi v cené¢
reprezentativniho koSe spotiebniho zbozi a sluzeb nakupovanych domécnostmi v eurozoné.
Po peclivém vyhodnoceni strategie mé€nové politiky ECB rada guvernéri v kvétnu 2003 tuto
definici potvrdila. Pfi této prilezitosti vSak upfesnila, Ze v ramci této definice hodla udrzovat
miru inflace na hlading, kterda bude pod 2 %, avSak kterd se bude této hodnoté
ve sttednédobém horizontu piiblizovat. To poskytuje dostatecné ochranné pasmo proti
riziku deflace. Ta byva provazena naopak poklesem cen, poklesem primyslové produkce
a ristem nezaméstnanosti. Kvantitativni definice cenové stability navic také zohlediuje
pfipadné chyby v méfeni HICP a vliv strukturdlnich inflacnich diferencidld v ramci

jednotlivych zemi eurozény. [28]

Formulace, Ze cenova stabilita ma byt zachovéana ve stfednédobém horizontu naznacuje, Ze
pomoci ménové politiky nelze jemné dolad’ovat vyvoj cen nebo inflace béhem kratkych,
nekolikamésicnich obdobi. Zmény v ménové politice vzdy ovliviiuji ceny se znacnym
zpozdénim a rozsah jejich vlivu nelze doptedu pfesné stanovit. To znamend, Ze meénova
politika nemiize vyrovnavat veskeré nepiedvidané Sokové zmény cenové hladiny v kratkém
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Casovém obdobi. Proto je urcitd kratkodoba volatilita inflace (kolisavost, ¢astd zména vyse)
nevyhnutelnd. To vSak nic neméni na spravnosti ménové politiky zaméfené na cilovani

inflace. Pro vyhlaseni kvantitativni definice cenové stability existuji tfi hlavni divody:[28]
e definice vyjasiiuje cile ménové politiky, a tim pfispiva k jeji vétsi transparentnosti;

e kvantitativni definice je jednoznatnym kritériem, podle n€¢hoz mize vefejnost
poméiovat, nakolik ECB plni své tkoly. Jelikoz vefejnost snadno poznd piipady,
kdy vyvoj cen neodpovida cenové stabilit¢, musi ECB pii kazdé odchylce vysvétlit,

jak v piijatelné casové lhiité opét dosdhne cenové stability;

e kvantitativni definice také vefejnosti poskytuje voditko pro utvaieni predpokladi
o budoucim vyvoji cen. Stabilizace dlouhodobéjsich inflacnich ofekavani na urovni
odpovidajici zvolené cenové stabilité usnadnuje provadéni ménové politiky a zvysuje

jeji efektivnost.

Cilovani inflace ECB je modernim pojetim mé&nové politiky. Umoziiuje ECB prognézovat
inflaci, pfedev$im diky objemu penéZni zasoby, a zaroveinl pouzivat s predstihem — a tedy
s maximalni efektivnosti — nastroje ménové politiky. Cile ménové politiky bylo za desetiletou
existenci centralni banky zatim dosaZeno vzdy. V soucasné dobé navic neni jeho naplnéni
nijak zvlast’ obtizné, nebot’ v disledku finanéni krize nejsme svédky vyrazného tlaku na rhst
cen jak v eurozéné, tak ani mimo ni. S budoucim ozivenim hospodarstvi a také pod vlivem

re¢

masivniho statniho ,,pumpovani* penéz do ekonomiky lze vSak ocekavat zvySujici se inflaci,

a tedy 1 zvySené naroky na efektivni provadéni mé€nové politiky ECB.[28]

ECB provadi jednotnou ménovou politiku na izemi Evropské ménové unie zalozenou na
emisi a ob&hu spolecné mény euro. To znamend, Ze centralni banky ¢lenskych zemi se vzdaly
narodnich ménovych politik. Hlavnim cilem ménové politiky ECB je cenova stabilita. Postup
je zalozen na dvou pilifich: cilovani inflace a regulaci penézni zasoby. Pfi cilovani inflace se

ECB snazi regulovat kratkodobou trokovou miru s hlavnim cilem dosahovat cenové stability.

Kratkodobé trokova mira plni roli operativniho kritéria. Tento postup uplatiiuje také Ceska
republika. Pfi regulaci penéZzni zasoby ECB kvantifikuje a snazi se regulovat vyvoj penézni
zésoby v podob& ménového agregatu M32. Pen&zni zasoba plni roli zprosttedkujiciho kritéria

a v roli operativniho kriteria opét vystupuje kratkodobé tirokova mira.[36]

2 Vv ’ . . ’ ) o o v ’ . ~ v o . . ,
Penezni agregat lze definovat jako sumu emitovaného obéziva a ziistatki nékterych pasiv financnich instituct
s vy$$i likvidnosti neboli likviditou v sirsim smyslu slova.
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V dlouhodobém horizontu centralni banky mohou pftispét ke zvySeni ristového potencialu
ekonomiky tim, Ze udrzuji prostiedi stabilnich cen. To nemize zvysit ekonomicky rist tim, ze
rozsifi nabidku penéz nebo udrzovéani kratkodobych trokovych sazeb na trovni rozporu
s cenovou stabilitou. To mlize mit vliv na obecnou uroven cen. Inflace je penézni jev. Dlouha
obdobi vysoké inflace jsou obvykle spojena s vysokym rastem penézni zéasoby.
I kdyz ostatni faktory (jako naptiklad zmény agregatni poptavky, technologické nebo Sokové
zmény cen komodit) mohou ovlivnit vyvoj cen v kratSim obdobi, v pribéhu casu jejich

ucinky lze vyrovnat zménou ménové politiky.[36]

V eurozdné je obvyklé, Ze inflace miiZze byt v daném roce v jedné zemi vyss§i nez v jiné. Na
¢em zalezi, je pravdépodobnost, ze urcitd zemé bude cCelit rok co rok systematicky vyssi (Ci
niz8i) inflaci. Napiiklad zemé¢, ktera se nepretrzit¢ potykd s inflaci vyssi nez v ostatnich
zemich, musi Celit ztrat¢ konkurenceschopnosti. Pokud je tento proces trvaly, pak by dana
zem¢ musela mit po nckolik let niz8i inflaci, aby obnovila svou konkurenceschopnost.
Vzhledem k tomu, ze Eurosystém usiluje o dosazeni a zachovani cenové stability, mohlo by
byt v této situaci zapotiebi deflace — negativni inflace — které je obvykle dosazeno pouze
vramci silnych tlakit v podob& prodlouzeného hospodéiského poklesu doprovazeného

vysokou nezaméstnanosti.[1]

4.3.1Vyhody cenové stability

Cil cenové¢ stability se tyka celkové urovné cen v hospodafstvi. Tento cil naznacuje, ze
delsi obdobi inflace nebo deflace jsou nezddouci. Cenova stabilita ptispiva k dosazeni vysoké

urovné hospodarské aktivity a zaméstnanosti nékolika zplisoby.[15]

e Cenova stabilita lidem usnadfiuje rozpoznavat zmény relativnich cen, nebot’ tyto
zmény nejsou zastinény zménami celkové cenové hladiny. To umoziuje podnikiim
a spotiebitelim pfijimat rozhodnuti tykajici se spotieby a investic na zaklad¢ lepsi
informovanosti a trh zase miize efektivnéji alokovat zdroje. Tim, Ze trhu pomaha
smérovat zdroje tam, kde mohou byt nejefektivnéji vyuzity, zvySuje cenova stabilita
produktivni potencial hospodéistvi.

e Pokud mohou mit investofi jistotu, Ze ceny zlstanou do budoucna stabilni, nebudou
pozadovat dodate¢ny vynos (takzvanou prémii za inflacni riziko), ktery by jim
vynahradil riziko spojené s drzbou nomindlnich aktiv po delsi dobu. Snizenim téchto
prémii v redlnych urokovych sazbiach mize ménova politika prispivat
k efektivnéjSimu fungovani kapitdlového trhu a zvySovat tak ochotu investovat. A to

opét podporuje riist hospodaiského blahobytu.

37



Diivéryhodné udrZzovani cenové stability také snizuje pravdépodobnost, ze lidé
1 podniky ptevedou ¢ast zdrojii z produktivni ¢innosti na ochranu (zajisténi) proti
inflaci. Naptiklad v prostfedi s vysokou inflaci jsou subjekty motivovany skladovat
zbozi, protoze za téchto okolnosti si zbozi uchovava svou hodnotu 1épe nez penize
nebo jind financni aktiva. Vytvafeni velkych zasob zbozi vSak neni vhodnym
investi¢nim rozhodnutim, a brzdi tak hospodaitsky rust.

Daniové systémy a systémy socidlniho zabezpeCeni mohou vytvaret podnéty
k neekonomickému chovani. Ve vétsin¢ piipadi takové poruchy jesté prohlubuje
inflace nebo deflace. Cenova stabilita omezuje ruSivé vlivy souvisejici s dopady
inflace na zdanéni a systémy socialniho zabezpeceni.

Udrzovanim cenové stability Ize ptedejit znatné a nahodné redistribuci bohatstvi
a pfijmi, k niz dochéazi v inflatnim i deflacnim prostfedi. Prostfedi se stabilnimi
cenami proto napomdha udrzet socialni soudrznost a stabilitu. Ve 20. stoleti se
v né€kolika ptipadech ukdzalo, ze vysokd mira inflace nebo deflace mivéa za nésledek

socialni a politickou nestabilitu.[15]
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5 MONETARNI POLITIKA SLOVENSKE REPUBLIKY

Pro tuto praci byly vybrany dva ¢lenské staty EU, Ceska republika a jeji sousedni stat
Slovenské republika. Nejprve bude nahlédnuto na obecnou a ekonomickou charakteristiku
zemé& Slovenska, déale se prace zaméfi na samotné cilovani inflace, jeji historii, analyzu a

komparaci mezi staty v téchto vybranych zemich.

5.1 Charakteristika zemé

Oficidlnim nazev stidtu je Slovenskd republika, kterd se rozklddda na 49 036 kmz,
k31. 12. 2012 méla zemé& 5 410 836 obyvatel. Ke slovenské ndrodnosti se hlasi 85,8 %
obyvatelstva, k mad’arské 9,7 %, k romské 1,7 %, k ceské 0,8 % (celkem 44 620 osob),
k rusinské 0,4 % a k ukrajinské 0,2 %.[2]

Byly vybrany urcité ukazatele, vypovidajici o ekonomickém vyvoji zemé (Tabulka 1).
Makroekonomické ukazatele jsou rozdéleny do tfech oblasti — ukazatele redlné ekonomiky,

ménové ukazatele a fiskalni ukazatele.

Tabulka 1: Vybrané makroekonomické ukazatele pro SR

Ukazatel Jednotka Rok

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Ukazatele realné ekonomiky
Mira rustu realného HDP % 5,8 -4.9 4.4 3,2 2,0
Mira nezaméstnanosti % 9,6 12,1 14,5 13,7 14,0
Mira inflace % 39 0,9 0,7 4,1 37
Ménové ukazatele
Bézny et platebni bilance/HDP % -7,8 -5,3 -6,2 2.6 -3,7
Urokové sazby % 3,500 1,75 1,75 175| 1,50
Fiskalni ukazatele
Vladni deficit (pfebytek) mld. Eur -1,3 -5,0 -5,0 3,4 | 3,1
Vladni deficit (ptebytek)/HDP % -2,1 -8,0 -1,7 -5.1 -4,3
Vl1adni dluh mld. Eur 18,6 223 270 | 299 | 372
Dluh sektoru vlady/HDP % 279 35,6 41,0 43,3 52,1

Zdroj: Viastni zpracovani dle [6]
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5.2 Narodni banka Slovenska

Nérodni banka Slovenska vznikla 1. ledna 1993 na zékladé zdkona NR SR ¢.. 566/1992
Sb. o Narodni bance Slovenska jako nezavisla centralni banka Slovenské republiky.
Od 1. ledna 2009 - dne zavedeni eura ve Slovenské republice, se stala soucasti Eurosystému,
tvoficiho systém centralniho bankovnictvi eurozony v ramcei Evropského systému centralnich

bank.[32]

Hlavnim cilem Narodni banky Slovenska je udrzovani cenové stability. Za timto ucelem:

se podili na spoleéné ménové politice, kterou uréuje Evropska centralni banka pro

eurozonu,

e vydava eurobankovky a euromince podle zvlastnich ptedpisi platnych v eurozoné pro
vydavani eurobankovek a eurominci,

e podporuje plynulé fungovani platebnich systéml a systémi vypotadani, fidi,
koordinuje a zajistuje penézni ob¢h, platebni styk a zuctovani dat platebniho styku
a stara se o jejich plynulost a hospodarnost,

e udrzuje devizové rezervy, disponuje s nimi a uskutecnuje devizové operace podle
zvlastnich ptedpist platnych pro operace Eurosystému,

e provadi dalsi ¢innosti vyplyvajici z jeji ucasti v Evropském systému centralnich bank.

e V oblasti finan¢niho trhu pfispivd Narodni banka Slovenska ke stabilité¢ finan¢niho
systému jako celku, jakoz i k bezpe¢nému a zdravému fungovani finan¢niho trhu
v z4jmu udrZovani divéryhodnosti finan¢niho trhu, ochrany klientli a respektovani
pravidel hospodarské soutéZe. Pfitom Narodni banka Slovenska vykonava dohled nad
finan¢nim trhem, tj. vykondva dohled nad bankami, pobockami zahrani¢nich bank,
obchodniky s cennymi papiry, zprostiedkovateli investi¢nich sluzeb, burzami cennych
papirt, spravcovskymi spole¢nostmi, podilovymi fondy a subjekty kolektivniho
investovani, pojisStovnami, zajiStovnami, penzijnimi spolecnostmi, penzijnimi fondy,
dopliikovymi dichodovymi spole¢nostmi a dal§imi dohlizela subjekty slovenského
finan¢niho trhu.[32]

Nejvy$§im fidicim organem CNB je Bankovni rada NBS. Bankovni rada ma mit podle
§ 7 zakona o NBS pét ¢lentl. Cleny bankovni rady jsou guvernér, dva viceguvernér a dva dalsi

¢lenové.[32]

Guvernéra a viceguvernéra jmenuje a odvolava prezident republiky na navrh vlady po

jejich schvéleni Narodni radou Slovenské republiky. Dvou dalSich ¢lent bankovni rady
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jmenuje a odvolava vlada na navrh guvernéra NBS. Funk¢éni obdobi ¢lenti bankovni rady je

pétileté. V Cele NBS ptisobi od 12. ledna 2010 guvernér Jozef Makuch.[32]

5.3 Vyvoj monetarni politiky, jeji historie a souc¢asnost

Vzhledem ke vstupu Slovenska do EMU a tim zavedeni jednotné mény euro je nutné
rozd¢lit monetarni politiku do dvou obdobi. Prvni obdobi Ize oznacit jako ménovou politiku
NBS do roku 2009. Druhym obdobim je pak ménova politika po roce 2009, kdy SR piijala za

Svou meénu euro.

5.3.1 Ménova politika Narodni banky Slovenska do roku 2009

Historii ,,ménové politiky NBS do roku 2009“ mutzeme rozdé¢lit na dvé hlavni etapy.
Vykon nezavislé ménové politiky NBS v letech 1993-1999 a harmonizaci néstroji ménové
politiky NBS s ECB v letech 2000-2008. Od roku 2000 zacaly urokové sazby NBS hrat
podstatné vyznamngj$i roli v rdmci vykonu ménové politiky. Od svého vzniku do roku 2004
NBS kazdoro¢né v prosinci pripravovala Ménovy program NBS na nasledujici aktudlni rok.
M¢novy program mél poskytnout ekonomickym subjektim dostatek informaci pii
formulovani jejich rozhodnuti a pfiblizit vefejnosti o¢ekavany makroekonomicky vyvoj.
V roce 2005 NBS v "Komunikaéni strategii NBS do roku 2009" formulovala hlavni z4sady
komunikace, jeji cilové skupiny 1 komunikaéni nastroje: tiskové zpravy, tiskové konference,
komentare, komuniké, Situacni zprdva o ménovém vyvoji a Ménovy piehled. Hlavnim cilem
bylo informovat vefejnost o rozhodnutich NBS pfedev§im v oblasti ménové politiky, resp.

stability celého finan¢niho sektoru ve SR a budovat tak daveéru k NBS.[30]
Nezavisla ménova politika NBS v letech 1993-1999

Samostatna ménova politika NBS od roku 1993 kontinualné€ navazala na ménovou politiku
Statni banky Ceskoslovenska z predchozich let 1990-92, kterd kvantitativng fidila ménovy
vyvoj prostfednictvim penézni zasoby. Hlavnim cilem ménové politiky NBS bylo dosazeni
stability mény prostiednictvim snizovani miry inflace, jakoz 1 udrzovanim fixniho sménného
kurzu Slovenské koruny (Sk) v ramci fluktuacniho pasma + 0,5 %, pficemz fixni devizovy
rezim slouZil jako nomindlni kotva pro vyvoj inflace. Pfimé a nepiimé meénové nastroje
tvotily: avérové limity, operace na volném trhu (OMO), povinné minimalni rezervy (PMR),
diskontni sazba, lombardni sazba, sménecné operace a funkce posledni instance. V tnoru
1993 doslo k ménové odluce SR a CR, vyznamny pokles devizovych rezerv SR a rostouci
devalvacni ocekavani vedly k devalvaci kurzu K¢ vi€i volné vymeénitelnym ménam

0 10 %. V roce 1996 rozvojem finan¢nich trhtt NBS upustila od avérovych limith, aktivnéji
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vyuzivala operace zajisténé cennymi papiry a piiblizovala se k standardnim OMO, kter¢ se
staly dominantnimi. Vyrazny trvaly pfebytek likvidity v bankovnim sektoru pfinutil NBS
poprvé aktivné vyuzit sterilizacni nastroje. Vysoké deficity vlady, rozmach poskytovani
uveri, zejména v cizi méne, zvySoval dynamiku penézni zasoby i citlivost subjektl na vyvoj
sménného kurzu. Dlouhodobou snahu NBS o vytvareni podminek pro pfechod na kvalitativné
fizeni ménové politiky pierusili negativni tendence v ekonomice, které vyvolaly potiebu

zmény ménovych nastroji:

e zvySeni lombardni sazby na 15%, zvySeni sazby PMR z primérnich vkladi (jednotna

sazba 9%) s trocenim nadbytecnych rezerv 1,5%,

e zavedeni opatfeni "Devizova pozice obchodnich bank na ménové ucely" (DPMU,
PMR na korunové i devizové vklady nerezidentskych bank) s cilem regulovat
uvérovou expanzi v cizi mén¢ a rozsitfeni fluktuacniho padsma na + 5% s cilem znejistit

kratkodoby spekulativni kapital.[30]

V letech 1997-1998 pokra¢ovala standardizace meénové-politickych nastroji NBS,
dominantni byly OMO (REPO tendry). Zamérem ménové politiky NBS bylo prostfednictvim
zmirnéni nerovnovahy zahrani¢niho obchodu SR podpofit vngjsi stabilitu mény a ptiznivy
vyvoj inflace. Urokové sazby se postupné snizovaly, vefejny sektor a podniky pokracovaly
v zahrani¢nim a domacim zadluzovani. V lednu 1998 NBS rozsitila fluktua¢ni pasma pro
pohyb kurzu Sk na £+ 7%. Finan¢ni krize v Asii, Rusku se podepsaly na sniZeném ratingu
Slovenska, které v letech 1996 az 1998 vykazalo vyraznou makroekonomickou nerovnovahu,
kdyz vladni investice financované pujckami podporovaly domaéci spotiebu a znacny,
dlouhodobé¢ neudrzitelny rist ekonomiky. Tzv. dvojity deficit (fiskalni a obchodni) dosahoval
extrémni hodnoty, deficit obchodni bilance a béZzného uctu platebni bilance byly nad Grovni
10 % HDP, coz vedlo k destabilizaci ekonomiky. Snizenim devizovych rezerv NBS z diivodu
intervenci byla obrana kurzu neudrzitelna a po parlamentnich volbach v zati 1998 vyustila do
zmény kurzového rezimu Sk. Od 2. fijna 1998 se Slovenské koruna stala ménou s plovoucim
sménnym kurzem s referencni ménou Némecka marka (DEM), pozdéji s euro. Pokracovala

liberalizace devizového rezimu a byla zrusena nabidkova povinnost.[30]

Vzhledem k situaci na devizovém trhu a k poklesu devizovych rezerv, stejné tak
1 vzhledem k devalvacnimu ocekavani slovenské koruny, kterd se zacala vychylovat
z fluktuacniho pasma, NBS pfistoupila ke zméné rezimu fixniho nominalniho sménného
kurzu na kurz plovouci. Tato zména vstoupila v platnost od 1. fijna 1999. Nejvyssiho

znehodnoceni pak doséhl sménny kurz v kvétnu 1999. Vzhledem k ocekdavanym cenovym
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deregulacim se NBS v roce 1999 zaméfila na sledovani Ccist¢ inflace, pficemz
zprostfedkujicim cilem meénové politiky stale zGstaval tak jako v minulych letech vyvoj
penézni zasoby. Timto se NBS pii vykonu ménové politiky snazila plisobit na stabilizaci
inflacnich ocCekavani vetejnosti. Zaroven se tak snazila ovlivnit pfelévani cenového ristu ze
sektoru regulovanych cen do ostatnich sektorti. NBS také v dasledku zruseni devizové pozice
obchodnich bank a pobocek zahrani¢nich bank upustila od administrativnich nastrojit ménové
politiky. Od 1. ledna 1999 se referencni ménou pro vyvoj slovenské koruny stalo euro. V roce
1999 se oproti rokiim pfedchozim vyraznéji zvysila inflace. Pfi¢inou bylo spusténi viny
rozsahlych cenovych deregulaci (zejména energie, voda, doprava, telekomunikace). A praveé

tyto deregulace mély 50% podil na primérné mife inflace (CPI).[25]

Rok 1999 byl zlomovy, ve kterém zlepSeni fiskalniho deficitu a zejména snizeni
obchodniho deficitu (na zhruba 5% HDP) piinesly makroekonomickou stabilizaci ekonomiky
SR. Ménova politika byla orientovana na stabilizaci ménového prostiedi, tj. predevSim na
ovlivilovani cenové stability a zabranéni cenové nakazy z oblasti regulovanych cen do cen

ostatniho zbozi a sluzeb.[30]
Harmonizace ndstrojit ménové politiky NBS s ECB v letech 2000-2008
e Strategie implicitniho cilovani inflace NBS v letech 2000-2004

Rok 2000 pfinesl pfechod na kvalitativné fizeni ménové politiky NBS. Od tnora zacatek
nové etapy meénové politiky znamenal vyznamny odklon od dosavadniho fizeni
prostiednictvim kvantitativnich veli¢in (pribéznych) k vyuzivani trznich nastroji ovliviiovani
mezibankovniho penézniho trhu a fizeni prostfednictvim stanovovani urokovych sazeb
implicitni inflacni cileni a sttednédobé zadmery v oblasti harmonizace a postupné konvergence
vykonu a nastroji ménové politiky NBS se standardy pouzivanymi v ECB zacala vyuzivat
v rostouci mife kvalitativni nastroje fizeni. Podnétem pro zménu bylo zejména extrémni
kolisani trokovych sazeb v letech 1993-1999, kdy vhodné podminky nastaly az po odstranéni

hlavniho rizika takového kroku, po snizZeni volatility sménného kurzu.[30]

Zaméteni ménové politiky na vyvoj inflace se zvyraznilo i novelou zdkona o NBS
z roku 2001, kdy byl hlavni cil udrzovani ménové stability nahrazen cilem udrZzovéani cenové
stability. NBS pokracovala ve zméndch ménovych néstroji a rozhodla s uc¢innosti od ledna
o snizeni sazeb PMR ze 6,5 % na 5 % (zéaroven o jejim postupném kazdorocnim snizeni o 1 %
aZ na uroven 2 % v roce 2004). Perioda vyhodnocovani PMR se zménila z 2 tydnii na

I mésic. Soucasné NBS od ledna 2002 eliminovala vyuzivani administrativnich nastroji ve
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prospéch standardizovanych (zrusSila poskytovani Lombardni Givéru a sménecnych obchodit)
a stanovila diskontni sazbu stejnou jako vyhlasovdna limitni sazba NBS pro dvoutydenni

REPO tendry s bankami.[30]

Vykon ménové politiky NBS se realizoval zejména prostiednictvim standardnich operaci
na volném trhu, jejichz sazby po piechodu na kvalitativné fizeni meénové politiky
predstavovaly vyhlasované (kli¢ové) urokové sazby NBS. Klicové turokové sazby
predstavovaly hlavni nastroj NBS ve vztahu ke stfednédobému cili, jejich zménou reagovala
centralni banka na identifikované ekonomické nerovnovahy a odchylky ocekédvaného vyvoje
inflace od stanoveného cile. Znamenaly stanoveni ceny pro obchody s bankami na domécim
mezibankovnim penéznim trhu, ale i urcity signal pro vefejnost o vyvoji inflace o¢ekavané
NBS.V &ervenci 2003 vlada CR projednala spoleény material MF SR a NBS "Strategii pfijeti
eura" a schvdlila "Spole¢né prohlaseni Vlady SR a NBS k postupu pfii vstupu do eurozony",
kde se zavézala, Ze ud€la vSe pro uspéSnou realizaci nezbytnych reforem a zavedeni eura na

Slovensku v letech 2008 az 2009.[30]

V kvétnu 2004 se SR stala ¢lenem Evropské unie a NBS se zaclenila do Evropského
systému centralnich bank. Podpisem pfistupové smlouvy se SR stala ¢lenem hospodarské
a ménové unie jako clensky stat, na ktery se vztahuje vyjimka (status ¢lenského statu
s odchylkou), ¢ili pfijala zavazek stat se v budoucnosti clenem ménové unie. V zafi vlada
schvalila spolecny materidl MF SR a NBS "konkretizaci strategie pfijeti eura v SR", kde se

konstatovalo, Ze zavedeni eura je realné v roce 2009.[30]
e Strategie cilovani inflace v podminkach ERM 11 v letech 2005-2008

Nacasovani integrac¢nich ambici SR pfedstavovalo pro ménovou politiku NBS vymezeni
¢asového ramce, v némz byla zodpovédna za splnéni inflacniho a kurzového maastrichtského
kritéria. Proto v ménovém programu NBS do roku 2008 z prosince 2004 definovala ramec
provadéni ménové politiky ve stiednédobém horizontu jako infla¢ni cileni v podminkach
ERM 1. Zékladni kotvou meénové politiky NBS konzistentné se zavazky vyplyvajicimi
z Clenstvi v EU, zdmérem vytvaret podminky pro pfijeti spolecné mény euro a se zavazky
vlady v oblasti snizovani fiskalniho deficitu, bylo stanoveni cilové hodnoty meziro¢ni inflace
méfené indexem spotiebitelskych cen (HICP) pod 2,5 % k prosinci 2006 a pod 2,0 %
k prosinci 2007 a 2008, tak, aby bylo splnéno maastrichtské kritérium na bazi primérné
dvanactimési¢ni inflace. Stanovena hodnota inflace k prosinci 2005 na urovni 3,5 % £ 0,5 %
méla stejnou povahu cile. Inflacni cile pfedstavovaly jednoznatny zavazek, kterému NBS

podiidila vykon ménové politiky. Nezbytnou podminkou dosazeni inflace v cilovém pasmu
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byla koordinace fiskdlni a ménové politiky. Odklon od avizované trajektorie konsolidace
vetejnych financi, zavadéni dodate¢nych administrativnich opatfeni a zmén nepiimych dani,
ptredstavoval faktory mimo plsobeni ménové politiky a podstatné rizika ovliviiujici splnéni
cile inflace ve stanoveném rozmezi. Pfechod NBS na infla¢ni cileni v roce 2005 znamenal
kromé vyuziti arokovych sazeb jako ménové-politického nastroje centralni banky orientaci ve
vétsi mife na formovani inflacnich oc¢ekavani vetejnosti jako dal$iho nepfimého, ale silného
nastroje ovliviiujictho vyvoj inflace. Piinesl také vyuzivani Cctvrtletniho stfednédobého
predikéniho modelu v prognostickém procesu, prezentace prvni stifednédobé predikce

probéhla v dubnu 2005.[30]

V cervenci 2005 byl piijat Narodni plan zavedeni eura na Slovensku. Dne 25. listopadu
2005 vstoupila slovenska koruna do Mechanismu sménnych kurzi ERM II, kde centralni
parita koruny vii¢i euru byla stanovena na Urovni 1 euro = 38,4550 Sk, pficemZ mohla
vyuzivat standardni fluktuacni pasmo = 15 % kolem centralni parity. Clenstvi v ERM II
a stanoveni centralni parity pfispély ke stabilizaci kurzového vyvoje slovenské koruny
a nomindlni konvergenci. Pfi vstupu do ERM II se Slovensko zavézalo nadale provadét
zdravou fiskalni politiku a podporovat takovy vyvoj mezd, ktery bude v souladu s ristem
produktivity. V bieznu 2007 se na zadost Slovenska s Uc¢innosti od 19. 3. revalvovala

centralni parita slovenské koruny v ERM Il na Grovei 1 euro = 35,4424 Sk.[30]

V kvétnu 2008 Konvergenéni zprava Evropské komise konstatovala, Ze Slovensko spliuje
kritéria pro pfijeti eura a centrdlni parita slovenské koruny v ERM II revalvovala
0 17,6472 %, byla stanovena na trovni 1 euro = 30,1260 Sk. V ¢ervnu zasedani Rady EU pro
ekonomické a finan¢ni otazky doporucilo vstup SR do eurozény k 1. lednu 2009 a pozdéji
Rada Evropské unie definitivné potvrdila pfijeti SR do eurozony. V cervenci Rada Evropské
unie na Urovni ministrd financi ¢lenskych statd Evropské unie stanovila neodvolatelny
pfepocitaci koeficient mezi eurem a slovenskou korunou (konverzni kurz) na Urovni
1 euro = 30,1260 Sk. Slovenska republika se dnem 1. ledna 2009 stala v potfadi 16. zemi

eurozony. [30]

5.3.2Ménova politika Evropské centralni banky od roku 2009

Eurosystém, na Uzemi SR zastoupen Narodni bankou Slovenska, je monopolnim
dodavatelem tzv. ménové baze, kterou tvoii obézivo a bankovni rezervy. To umoziuje
centralni bance stanovit podminky, za kterych si banky od ni pijcuji penize. Tim nésledné
ovlivitluje podminky, za nichz banky vzdjemné obchoduji na penéznim trhu a podminky

(zejména trokové sazby), za kterych komercni banky pijcuji penize podnikim
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a obyvatelstvu. Zmény podminek ptijcovani penéz méni chovani podnikli a obyvatelstva
a urcuji vyvoj cen a objemu produkce zbozi a sluzeb. Ménova politika ECB je zalozena na
dvou pilifich, které pomahaji dosahnout zékladniho cile, kterym je udrzeni cenové stability,
kvantifikované jako mezirocni zména HICP méné€ nez, ale blizko k 2% ve stfednédobém
horizontu. Dvéma pilifi ménové politiky jsou ménova analyza a ekonomicka analyza. ECB
tak v zajmu udrZeni cenové stability sleduje, jak se vyviji objem penéz v ekonomice,
nazyvany M3 (tj. vklady a obé&zivo) a jaky je vyhled makroekonomického vyvoje a jeho vliv
na inflaci. [30]

Uspésnost udrzeni cenové stability tzce souvisi s olekavanim. Pro spravny vyvoj
ocekavani je velmi dilezitd komunikace centralni banky s okolim. Prohlaseni prezidenta ECB
a ¢leny Rady guvernérii formuji ocekavani o dal$im vyvoji hospodaiské a ménové situace
a mohou mit okamzity vliv na sménny kurz eura a trZzni urokové sazby. Ocekavani
o budoucim vyvoji také ovliviiuji mzdové vyjedndvani nebo to, jak firmy urci ceny svych
vyrobkl a sluzeb. Z hlediska provadéni ménové politiky je stejné¢ dilezité mit prehled nejen
o dosavadnim, ale i o budoucim hospodaiském a ménovém vyvoji. Narodni banka Slovenska
se jako fadny clen Eurosystému podili na spolecném prognosticky procesu. Prognosticky
proces v rdmci ECB reprezentuji dvé predikce za rok, dalsi dvé predikce vypracovdva NBS

mimo predikéni proces ECB. [30]

Transmisni mechanismus je prostfedek, kterym rozhodnuti ménové politiky ovliviuji
realnou ekonomiku obecné a zejména cenovou hladinu. Charakterizuji jej dlouhé, proménlivé
anejisté casové prodlevy. Je tudiz obtizné piedpovédét presné¢ ucinek opatfeni ménové

politiky na hospodafstvi a cenovou hladinu.[17]

Kdyz centréalni banka poskytne bankovnimu systému finan¢ni prostfedky, uctuje si za to urok.
Jelikoz je centralni banka monopolnim emitentem penéz, miize fidit pohyb kratkodobych

urokovych sazeb.
Zmeény oficialnich trokovych sazeb:

e pifimo ovliviiuji urokové sazby v bankach ana pené€znim trhu a nepifimo ovliviiuji

urokové sazby z pljcek a vkladd, které banky nabizeji svym klientlim,

e ovliviiuji ocekavani — a oCekavani budoucich oficidlnich trokovych sazeb ovliviiuje

sttednédobé¢ a dlouhodobé urokové sazby,
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e maji vliv naceny aktiv (napf. kurzy na akciovych trzich) a sménny kurz. Zmény
sménného kurzu mohou ovlivnit inflaci pfimo, tzn., ze ceny dovazeného zbozi mohou

vzrust,

e ovliviluji rozhodovani domécnosti a podniki o sporach a investicich. Napi. vyssi

urokové sazby ¢asto odrazuji hospodarské subjekty od piijimani uveéra,

e ovliviiyji nabidku avéra. Napft. vyssi trokové sazby mohou domacnostem a podnikiim
zté¢zovat splaceni svych uvéri. Banky mohou snizit objem prostfedkl, které¢ jim

pUjcuji, coz ma dopad na spotiebu a investice,

e vedou k pohybu agregatni poptavky a cen. Zména spotieby a investic pozméni uroven
domaci poptavky po zbozi a sluzbach ve vztahu k doméci nabidce. Kdyz poptavka

ptevysi nabidku, objevi se pravdépodobné cenové tlaky,

e ovliviluji nabidku uvért bankdm. Zmeéna oficialnich Grokovych sazeb miize riznymi
zpusoby ovlivnit mezni ndklady bank na vné&j$i financovani v zavislosti na Grovni

vlastnich zdroji bank nebo bankovniho kapitalu.[17]

Meénova politika centralni banky ovliviiuje ekonomiku ptes rtizné kandly (Grokovy kanal,
uvérovy kandl, kanal sménného kurzu a kanal bohatstvi) a tento proces se nazyva transmisni
mechanismus ménové politiky. Vezméme si  pfiklad zvySeni oficidlnich Urokovych
sazeb. Tento krok ze strany centrdlni banky zptisobi zvySeni nakladii na ptjCovani si penéz
pro podniky a domacnosti. Projevi se to v niZz§im z4jmu podnikd o investice a v preferenci
domécnosti vice spofit a méné spotiebovavat v daném case. JelikoZ se zvysi ndklady na
kapital, na trhu aktiv dojde k poklesu hodnoty a domécnosti omezi spotiebu a firmy snizi
investice. ZvySenim oficidlnich urokovych sazeb dojde ke zvySeni atraktivity doméaci mény
a jeji kurz zaCne posilovat. Zptsobi to zleviiovani dovezenych vyrobkl a sluzeb na ukor
domacich. Tyto vSechny efekty zpomali ekonomicky rist a zaméstnanost. Na druhé strané se
vSak splni ukol centralni banky, nebot mzdy a ceny se upravi smérem dolii a inflace se
dostane na cilenou hodnotu. VSechna ménové rozhodnuti v rdmci Eurosystému provadi Rada
guvernértt ECB. Guvernér NBS spolurozhoduje o ménové politice a tak jako kazdy ¢len Rady
guvernérti ma pii rozhodovani jeden hlas. K nejdiilezitéjSim rozhodnutim Rady guvernért
ECB patii rozhodnuti o vysi trokovych sazeb. O vysi tirokovych sazeb se rozhoduje obvykle
jednou za mésic, ale Rada guvernérii miize rozhodovat o tirokovych sazbach kdykoliv, i mimo
planovanych zasedani. Rozhodnuti o trokovych sazbach jsou vefejné¢ publikovany.
Rozhodnuti o urokové sazbé nemusi nutné¢ znamenat zménu sazby, Rada guvernéri mtize

rozhodnout o ponechéni urokovych sazeb na nezménéné urovni. [30]
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Profesionalni prognostici ECB ocekévaji v eurozoné v urcitych obdobich stanovenou miru

inflace (Tabulka 2).

Odbornici jsou slozeni z finan¢nich nebo nefinanénich instituci se sidlem v Evropské unii.
Vysledky jsou uvedeny v Mésicnim bulletinu ECB na ctvrtletnim zakladé (tj. v unoru, kvétnu,

srpnu a listopadu).[16]

Tabulka 2: Prognoza vyvoje inflace vydana ECB v srpnu 2013

Aktualni Dalsi Kalendaini| Jeden Dva Pét let
Zemé kalendarni | kalendarni rok rok roky dopFedu
rok rok prespristi | dopredu | dopiredu
Eurozéna 1,5 1,5 1,8 1,5 1,7 2,0
Zdroj:[16]

5.4 Cilovani inflace na Slovensku

Vyvoj inflace na Slovensku, jako transformujici se ekonomice byl ovlivnény piedevsim
postupnou liberalizaci a deregulaci cen energii a jejich Uiprav na troven pokryvajici pfiméfené
naklady a primérny zisk, zménami spotfebnich dani (na minimalni Groveit poZzadovanou dle
predpisi EU), tak také zavedenim jednotné sazby DPH. [31]

Skokoveé zvySeni cenové hladiny v roce 1993 (Tabulka 3, Obrazek 5) je pfisuzovano
zejména vyrazné zmeéné danové soustavy, pifi niZ byla piivodni dan z obratu nahrazena dani
z pridané hodnoty, a ¢ervencové desetiprocentni devalvaci slovenské mény. I pfes plisobeni
inflacnich faktorii v podobé zavedeni dovozni pfirdzky, Gpravé regulovanych cen, navyseni
dan¢ z ptidané hodnoty a spotiebnich dani se podatilo v roce 1994 dosahnout pomérné nizké
miry inflace. Postupna dezinflace pokracovala i v nasledujicich letech. AZ do konce roku
1998 se podafilo inflaci udrZovat na jednociferné trovni. NejniZ§i meziro¢ni miry inflace 5,2
% bylo dosazeno v zatfi 1996. Za timto vyvojem stoji pokles tempa rstu cent potravin,
snizeni zakladni sazby DPH o dva procentni body a zejména neustalé odkladani cenové

deregulace.[25]
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Tabulka 3: Vyvoj primérné miry inflace méfené pomoci CPI v letech 1993—-1998

Zemé 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Slovensko 23,2 | 13,5 | 10,0 | 5.8 6,1 6,7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [25]
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Obrazek 5: Graf vyvoje primérné miry inflace métené pomoci CPI v letech 1993—-1998
Zdroj: Viastni zpracovani dle [25]

Rok 1999 je spojen se zavedenim implicitniho cilovani inflace. Cil v podob¢ nartstu Cisté
inflace byl stanoven pouze pro kratké obdobi, a to na urovni 5—7 % k prosinci 1999, ¢ervnovy
konkretizovany ménovy program upravil cil na 6,0-7,5 %. Predikce soucasné pocitala
s hodnotou celkové inflace ke konci roku v intervalu 13,5-15,5 %. Oproti pfedchozim letem
se inflace v roce 1999 podstatné zvysila (Tabulka 4,0brazek 6) V souladu se zahajenim
vladniho makroekonomického stabilizacniho programu byla spusSténa vlna rozséhlych
cenovych deregulaci zejména v oblasti energii, vody, dopravy a telekomunikaci. Nariist cen

energii se postupné projevil i v dalSich sektorech ekonomiky.[25]
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Tabulka 4: Vyvoj primérné miry inflace métené pomoci CPI v letech 1999-2005

Zemé 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Slovensko 10,6 | 12,0 7,3 3,3 8,5 7,5

Zdroj: Viastni zpracovani dle [38]
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Obrazek 6: Graf vyvoje primérné miry inflace métené pomoci CPI v letech 1999-2005
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [38]

Vyvoj inflace béhem roku 2000 byl velmi dynamicky. Jelikoz vlada opétovné schvalila
upravy regulovanych cen energii, dopravy a také najemného v lednu a tinoru, meziro¢ni mira
inflace v prvnich mésicich strmé vzrostla az na 16,6 %. Na rastu inflace se rovnéz podilelo
zvyseni sazeb spotiebnich dani. Snizeni koupéschopnosti obyvatelstva a posileni konkurence
v maloobchod¢ prostiednictvim hypermarketd se podilely na prudké dezinflaci v druhém
pololeti. Meziro¢ni mira inflace v prosinci poklesla na troven 8,4 %, pfi¢emz jadrova inflace
¢inila 4,6 %. Ob& hodnoty tedy byly mirné nizsi, nez NBS predpokladala. Celkova inflace
m¢éla klesajici tendenci 1 v letech 2001 a 2002. Cenova liberalizace, ktera predstavovala hlavni
protiinflacni faktor v pfedchozim obdobi, byla vyrazné¢ zmirnéna. Za utlumenim
deregulacnich aktivit vidime zejména bliZici se volby v roce 2002. Vedle zpomaleni riistu cen
potravin se na dezinflaci podilela prudkd nomindlni apreciace kurzu slovenské koruny vici
dolaru béhem roku 2002. V prosinci 2001 ¢inila hodnota celkové inflace 6,5 % a o rok
pozdé&ji 3,4 %. Soucasné klesala 1 jadrova inflace z Grovné 3,2 % na 1,9 % v prosinci 2002.
Hodnoty celkové a Cisté inflace byly oproti predikci centralni banky opét nizsi. V roce 2002

»podstielila® NBS cil v podobé ¢isté inflace o 1,3 %.[25]
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Od roku 2003 se v cenach zacala projevovat i apreciace sménného kursu. Dopad na
zpomaleni dynamiky spotiebitelskych cen vedl i ke strukturalnim zménam na maloobchodnim
trhu a postupné zesileni konkurence podpofené postupnym ptichodem obchodnich
fetézcn.[31]

V prosinci 2004 ptijala Bankovni rada Narodni banky Slovenska Ménovy program do roku
2008, kde si nadefinovala vykon ménové politiky jako cileni inflace v podminkach ERM II,
kde stanovila infla¢ni cile na roky 2005 az 2008. Infla¢ni cile byly stanoveny:[31]

e na Groven pod 2,5 % v prosinci 2006,

e pod 2,0 % v prosinci 2007 a 2008 tak, aby bylo splnéné maastrichtské kritérium na
bazi primérné dvanactimesicni inflace.

e od roku 2009, kdy Slovensko vstoupilo do EMU, jiZ cilovani inflace ptevzala ECB.

HICP se snazi drzet na arovni blizké hodnoté 2% ve sttednédobém horizontu.

51



Z vyvoje miry inflace od roku 2005 do roku 2012 (Tabulka 5, Obrazek 7), Ize vidét, ze

infla¢niho cile se podatilo dosdhnout v roce 2007. V roce 2011 je zaznamenan velky narast

miry inflace. Pfi pohledu na grafické znazornéni jsou patrné vyrazné nepravidelné pohyby.

Tabulka 5: Mira inflace na Slovensku v letech 2005 az 2012

Zemé

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

Slovensko

2,8

4,3

1,9

3,9

0,9

0,7

4,1

3,7

Zdroj: Viastni zpracovani dle [21]
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Obrazek 7: Graf zndzorfiujici miru inflace na Slovensku v letech 2005 az 2012

Zdroj: [21]

Inflaéni kritérium - primérna inflace za poslednich 12 mésicti, méfend podle

harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen, nesmi pfesdhnout primér tii zemi EU

s nejlepSimi vysledky v oblasti cenové stability o vice nez 1,5 procentniho bodu.

Po zapojeni do mechanismu sménnych kursi ERM II se z pohledu ménové politiky

a s ohledem na hlavni cile - splnéni maastrichtskych kriterii a pfijeti eura, bylo zavedeni

inflacniho cileni uspé$né 1 pres to, Ze se v roce 2006 a 2007 nepodafilo inflacni cil dodrZzet.

Prekroceni stanovenych trovni inflace bylo zpiisobeno faktory mimo dosah penézni politiky,

jako jsou administrativni zasahy, vyvoj cen energii atd. To vSak spadd do vyjimek infla¢nich

ciliu[31]
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6 MONETARNI POLITIKA CESKE REPUBLIKY

6.1 Charakteristika zemé

Oficialnim nazev statu je Ceska republika, ktera se rozklada na 78 866 km?, méla k 31.
bfeznu 2013 10 512 782 obyvatel. K ¢eské narodnosti se hlasi vice nez 86 % obyvatelstva,
k slovenské 1,4 %, k polské 0,4 % a k némecke 0,2 %.[6]

Ekonomickou charakteristiku zemé vyjadiuji jednotlivé makroekonomické ukazatele
(Tabulka 6). Je rozdélena na ukazatele redlné ekonomiky, ménové ukazatele a fiskalni

ukazatele v obdobi od roku 2008 az 2012.

Tabulka 6: Vybrané makroekonomické ukazatele pro CR

Ukazatel Jednotka Rok

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Ukazatele realné ekonomiky
Mira rustu realného HDP % 3,1 4,5 2,5 1,9 -1,3
Mira nezaméstnanosti % 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0
Mira inflace % 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5
Ménové ukazatele
CZK/EUR prameér 24,9 26,4 253 24,6 25,1
Bézny ticet platebni bilance/HDP % -2,1 -2,4 -3.9 2.7 2.5
Urokové sazby % 325 [ 2,00 | 1,75 | 1,75 | 0,25
Fiskalni ukazatele
Vladni deficit (prebytek) mld. Eur 34 | 83 -7,2 | 5,1 -6,7
Vladni deficit (prebytek)/HDP % -2,2 -5,8 -4.8 -3,3 -4.4
Vl1adni dluh mld. Eur 41,1 | 48,6 | 573 60,8 | 69,9
Dluh sektoru vlady v procentech HDP % 287 | 342 | 37.8 | 40.8 | 458

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [6]

6.2 Ceska narodni banka

CNB je tistiedni (centralni) bankou Ceské republiky a organem vykonéavajicim dohled nad
finanénim trhem. Je zfizena Ustavou Ceské republiky a svou &innost vyviji v souladu
se zakonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance a dal§imi pravnimi pfedpisy. M4 postaveni
vefejnopravniho subjektu se sidlem v Praze. Jsou ji svéfeny kompetence spravniho uradu
v rozsahu stanoveném zakonem. Hospodaii samostatn¢ s odbornou péci s majetkem, ktery ji
byl svéten statem. Do jeji ¢innosti lze zasahovat pouze na zakladé zdkona. NejvysSim fidicim

organem CNB je bankovni rada, jejimiz cleny jsou guvernér, dva viceguvernéfi a Ctyfi
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¢lenové bankovni rady. VSechny ¢leny bankovni rady jmenuje prezident republiky na Sestileté

obdobi.[11]

Podle ¢lanku 98 Ustavy CR a zakona ¢.6/1993 Sb., o CNB, ve znéni pozdéjsich predpisti je
hlavnim cilem jeji Cinnosti pée o cenovou stabilitu. Dosazeni a udrzeni cenové stability,
tj. nizkoinflacniho prostiedi v ekonomice, je trvalym pfispévkem centralni banky k vytvareni
podminek pro udrzitelny hospodaisky rist. Predpokladem ucinnosti ménovych nastroji
vedoucich k cenové stabilité je nezavislost centralni banky. CNB rovnéz podporuje obecnou

hospodaiskou politiku vlady, pokud neni tento vedlejsi cil v rozporu s cilem hlavnim.[11]

V souladu se svym hlavnim cilem CNB uréuje ménovou politiku, vydava bankovky
a mince, fidi penézni ob&h, platebni styk a zuctovani bank, vykonava dohled nad bankovnim
sektorem, kapitdlovym trhem, pojiStovnictvim, penzijnim pfipojiSténim, druzstevnimi
zaloznami, institucemi elektronickych penéz a devizovy dohled. Jako ustfedni banka
poskytuje CNB bankovni sluzby pro stat a vefejny sektor. Vede téty organizacim napojenym
na statni rozpodet, kterymi jsou: finanéni a celni ufady, Ceska sprava socialniho zabezpedeni,
ufady prace, ptispévkové organizace, stitni fondy, ucty napojené na rozpocet Evropskych
spoleCenstvi apod. Na zdkladé povéfeni Ministerstva financi provadi operace spojené se
statnimi cennymi papiry. Sidlo ustfedi CNBje v Praze. Sedm regionalnich pobodek se
nachazi v Praze, Usti nad Labem, Plzni, Ceskych Bud¢jovicich, Hradci Kréalové, Brné

a Ostravé.[11]

6.1 Vyvoj monetarni politiky, jeji historie a souc¢asnost

Uloha monetarni politiky CNB je pravné kodifikovana v ustanovenich &lanku 98 Ustavy
CR a § 2zakona & 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, které ji ukladaji zabezpeovat
predevim cenovou stabilitu a - pokud tim neni dotéen tento hlavni cil CNB - podporovat

obecnou hospodarskou politiku vlady vedouci k udrzitelnému hospodaiskému rtistu.[12]

Podobnou tlohu maji centralni banky ve vétSin€ demokratickych zemi s trzni ekonomikou.
Uloha zajistit stabilitu cen v ekonomice, tj. piispét k tvorbé stabilniho prostfedi pro rozvoj
podnikatelskych aktivit, je vyrazem odpovédnosti centralnich bank za udrzitelny ekonomicky
vyvoj. Nezbytnym piedpokladem realizace ménové politiky vedouci k cenové stabilité je na
druhé strané nezavislost centralni banky. CNB usiluje o plnéni uvedené tlohy
v ramci ménovepolitického rezimu nazyvaného cilovani inflace. Pfi plnéni svého cile vyuziva

CNB né&kolik ménovépolitickych nastroji.[12]
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CNB, podobné jako vétsina centralnich bank, se soustied’uje piedev§im na stabilitu
spotiebitelskych cen. V praxi se stabilitou cen rozumi zpravidla nikoli doslova neménnost
cen, nybrz jejich mirny rast. Rist cen odpovidajici cenové stabilit¢ by meél zahrnovat
statistické vychyleni smérem nahoru, k némuz dochézi pti méfeni rustu téchto cen, a mél by
také dat dostatecny prostor pro drobné zmény cenovych relaci, k nimz v kazdé ekonomice

s efektivnim cenovym systémem neustale dochézi.[12]

Vysoka a nestabilni inflace ma negativni dusledky pro dynamiku hospodatského ristu.
Potvrzuji to dlouhodobé empirické zkuSenosti z vyvoje ve svétové ekonomice. Vyssi inflace
znehodnocuje pfijmy a uspory, znamend vys$i nomindlni Grokové sazby a zpravidla 1 vyssi
proménlivost inflace, coz vyrazné zvysuje jeji néklady. Je to dano tim, ze vyssi inflace
zvySuje nejistotu o budoucich relativnich cenach i o cenové hlading, a tak domaci i zahrani¢ni
finan¢ni trhy vyzaduji vyssi rizikovou prémii jako kompenzaci za zvySenou nejistotu. Pii
dlouhodobé vyssi inflaci dochédzi obvykle pii rozhodovani ekonomickych subjektl
k zafixovani infla¢nich a deprecia¢nich oc¢ekavani. V disledku vyssi proménlivosti inflace se
investofi orientuji vice na kratkodobé¢ finan¢ni investice (spekulacni aktivity) a na zajistovani
se proti inflaci a naopak méné na investiéni projekty v redlné ekonomice, které maji
dlouhodobéjsi horizont navratnosti. Nepfedvidana inflace zplisobuje n€které dalsi ekonomickeé
distorze, které v delSim ¢asovém horizontu snizuji dlouhodoby ristovy potencial ekonomiky:
redistribuuje diichod od véfitelt k dluznikim, zpasobuje deformace danového systému
a predstavuje skryté zatizeni vSech, kdo spofii a nejsou s to zabezpecit kupni silu svych pi{jmi
a uspor. Nevyhodou vysoké inflace jsou téz vysoké trokové sazby, které stimuluji ptiliv
kratkodobého rizikového kapitalu, ktery miva fadu nepfiznivych pfimych 1 nepfimych

dopadu.[12]

6.2 Cilovani inflace v Ceské republice

Pii plnéni své zékladni ménovépolitické ulohy, tj. zabezpeceni cenové stability, voli
centralni banka jeden z nékolika moznych ménovépolitickych rezimt. Jak jiz bylo feceno,
¢tyfmi zékladnimi typy téchto rezimi jsou reZzim s implicitni nominélni kotvou, cilovani
penézni zasoby, cilovani ménového kurzu a cilovani inflace.

V prosinci 1997 rozhodla bankovni rada Ceské narodni banky o zmén& rezimu ménové
politiky a pocinaje rokem 1998 pftesla k cilovani inflace. Pfechod k novému rezimu ménové
politiky nebyl zménou jeji ulohy, ale pouze zptlisobu, jakym je tato tloha plnéna.[7]

Vyznamnymi rysy cilovani inflace je stfednédobost této strategie, vyuzivani prognozy
inflace a vefejné explicitni vyhlaseni infla¢niho cile ¢ posloupnosti cilti. Bankovni rada CNB
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pfi svém ménovépolitickém rozhodovani posuzuje nejnovéjsi prognézu CNB a vyhodnocuje
rizika nenaplnéni této prognézy. Na zaklad€ téchto ivah pak Bankovni rada hlasuje o tom,
zda a jak by se mélo zménit nastaveni ménovepolitickych nastrojii. Zménami téchto nastroji
se centralni banka snazi kompenzovat excesivni inflacni, resp. dezinfla¢ni tlaky, které
vychyluji budouci inflaci mimo infla¢ni cil resp. toleran¢ni pasmo kolem tohoto cile.
Naptiklad zvySeni repo sazby vede prostfednictvim tzv. transmisniho mechanismu obvykle
k oslabeni agregatni poptavky, které ma za nasledek oslabeni cenového ristu (Obrazek 1).
SniZeni repo sazby ma na inflaci obvykle opa¢ny dopad. Pokud centralni banka ocekava, ze
v budoucnosti budou ptfevazovat inflacni vlivy vychylujici inflaci nad cilovanou hodnotu, je
to signal, Zze ménova politika by méla byt restriktivnéjsi, tj. ze repo sazba by méla byt
zvysena.[7]

Inflacni vyvoj, resp. oc¢ekavany inflacni vyvoj muize byt ovSem dusledkem pulisobeni
mimotradnych Sokll zpravidla na stran€ nabidky, jejichz inflani resp. dezinflacni projevy
za urCitou dobu odezni, takze usili tyto projevy zcela eliminovat zménami nastaveni
ménovepolitickych nastrojit by zbytecné kratkodobé rozkolisdvalo ekonomiku. Pokud se
prognoza inflace v disledku zminénych Sokt pohybuje po jistou dobu mimo toleran¢ni pasmo
inflacniho cile, je to v rezimu cilovani inflace obvykle povaZovéno za vyjimku z ukolu
centralni banky zajistit vyvoj inflace pobliz inflaéniho cile. CNB - stejné jako fada jinych
centralnich bank cilujicich inflaci - uplatiluje tuto praxi a v odivodnénych situacich pracuje

s tzv. vyjimkami ze zavazku plnit inflacni cil.[7]
Existuje nékolik typti stanoveni inflagnich cili v CR:
e Infla¢ni cile CNB stanovené v &isté inflaci (Tabulka 7).

Tabulka 7: Infla¢ni cile CNB stanovené v &isté inflaci

Pro rok Ve vysi Pinénik | o\ noven
mésici
) o prosinec prosinec
1998 5,5-6,5% 1998 1997
o prosinec listopad
% 4-5% 1999 1998
czo prosinec prosinec
2000 3,5-55% 2000 1007
40 prosinec duben
2001 2-4% 2001 2000
a0 prosinec duben
2005 -37% 2005 1999

Zdroj:[7]
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Cista (ménovépolitickd) inflace je inflace, na kterou reaguje ménova politika. Je

definovéna jako celkova inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepiimych dani. Zmény

vyse a struktury sazeb nepiimych dani jsou specifickym typem exogenniho Soku, na ktery

CNB uplatiiuje vyjimku z plnéni inflaéniho cile. Vétsina dosavadnich tprav nepiimych dani

souvisela s cClenstvim CR v Evropské unii a s nutnosti harmonizace nepiimych dani.

Jednotlivé kroky harmoniza¢nich uprav jsou dopiedu avizovany a progndéza CNB s nimi

pocita. Primarni dopad zmén nepiimych dani je odecitan z celkové inflace od cervence 2003,

kdy byl vliv dani na prognézu inflace poprvé vyznamny. CNB reaguje tak, aby se takto

oc¢isténa inflace v horizontu ménové politiky pohybovala v blizkosti inflaéniho cile

s ptihlédnutim k vyvoji redlné ekonomické aktivity a ke stabilité na finan¢nich trzich.[13]

e C(Cilové pasmo stanovené¢ v celkové inflaci v obdobi leden 2002 - prosinec 2005

(Tabulka 8).

Tabulka 8: Inflacni cile CNB stanovené v celkové inflaci

Pro mésic | Ve vysi | PInéni k mésici | Stanoveno
Zacatek pasma | leden 2002 |3-5% leden 2002 duben 2001
Konec pasma | prosinec 2005 | 2 -4 % | prosinec 2005 | duben 2001

Zdroj:[7]

e Inflaéni cil v celkové inflaci ve vysi 3 % platny od ledna 2006 do prosince 2009. CNB

zaroven usiluje o to, aby se skute¢na hodnota inflace nelisila od cile o vice neZ jeden

procentni bod na obé¢ strany.

e Infla¢ni cil v celkové inflaci ve vysi 2 % platny od ledna 2010 do piistoupeni CR

k eurozoné. CNB bude stejné jako doposud usilovat o to, aby se skute¢na hodnota

inflace neliSila od cile o vice nez jeden procentni

Obrazek 8 graficky znazoriiuje pouziti inflacniho cile v ¢isté 1 celkové inflaci.
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Obrizek 8: Infla¢ni cile CNB
Zdroj:[7]

V prvnim obdobi cilovani inflace pouZivala Ceska nirodni banka jako hlavni analyticky
i komunikaéni ukazatel inflace tzv. &istou inflaci. Stfednédoby inflacni cil Ceské narodni
banky pro konec roku 2000 byl vyhlaSen soucasné s oznamenim ptfechodu k cilovani inflace,
tj. v prosinci roku 1997. Centralni banka se jim zavazala ptisobit ménovymi nastroji tak, aby
se Cistd inflace pohybovala na konci roku 2000 v meziroénim vyjadieni v intervalu
3,5 - 5,5%. Aby lépe ukotvila inflaéni o¢ekavani, CNB vyhlésila zaroveii inflaéni cil pro
konec roku 1998, a to v Cisté inflaci v intervalu 5,5 - 6,5%. V listopadu 1998 byl stanoven
kratkodoby cil v Cisté inflaci pro konec roku 1999 v intervalu 4 - 5%. V ramci Dlouhodobé
ménove strategie zvefejnéné v dubnu 1999 byl formulovan dlouhodoby cil tzv. cenové
stability v €isté inflaci pro konec roku 2005 v intervalu 1 - 3% a v dubnu 2000 byl stanoven
cil pro konec roku 2001. V dubnu 2001 bylo rozhodnuto o piechodu k cilovani celkové
inflace (tj. pfirtistku indexu spotiebitelskych cen) a k vyjadieni cilové trajektorie v celkové
inflaci pomoci pribézného pasma. Pro obdobi leden 2002 - prosinec 2005 bylo vyhlaseno
pasmo, které zacinalo v lednu 2002 na trovni 3 - 5 % a koncilo v prosinci 2005 na Urovni
2 - 4 %. Pro obdobi od ledna 2006 byl vyhldsen infla¢ni cil ve vysi 3 % s tolerancnim
pasmem ve vysi jednoho procentniho bodu obéma smeéry. V bieznu 2007 byl vyhlasen novy
inflaéni cil ve vysi 2 % platny od ledna 2010 s tim, ze CNB bude stejné jako doposud usilovat
o0 to, aby se skutecnd hodnota inflace neliSila od cile o vice nez jeden procentni bod na ob¢

strany.[7]
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CNB pii posuzovani vyvoje inflace vychazi ze statistickych dat publikovanych Ceskym
statistickym ufadem (CSU). Hodnoty inflace, z nichZ vychéazi provadéni i zp&tné hodnoceni
ménové politiky CNB v rezimu cilovani inflace, jsou publikovany instituci nezavislou na
CNB. Toto uspofadani zvysuje kredibilitu inflaéniho cilovani.[7]

Obrazek 9 uvadi miru inflace v Ceské republice v letech 1998 az 2004, kdy CNB piesla na
cilovani inflace. Obrazek 9 je zfejmé, Ze vysokou inflaci v roce 1998 se timto zptisobem
podaftilo vyraznég snizit.

Tabulka 9: Mira inflace v Ceské republice v letech 1998 az 2004

Zemg 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Ceska republika 10,7 2,1 3.9 4,7 1,8 0,1 2,8
Zdroj:[6]
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Obrizek 9: Graf miry inflace v Ceské republice v letech 1998 az 2004
Zdroj:[6]
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Obrazek 10 ukazuje vyvoj inflace spolecné se stanovenym inflacnim cilem, a jak je
v posledni dobé infla¢ni cil plnén. Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2013 nachéazela pod

cilem CNB.
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Obrazek 10: Plnéni infla¢niho cile

Zdroj: [13]

V rezimu cilovani inflace hraje vyznamnou roli komunikace centralni banky s vefejnosti.
Jednim ze zakladnich prvki této komunikace je vydavani étvrtletni Zpravy o inflaci. Pro
rozhodovani o sou¢asném nastaveni urokovych sazeb je nejvice relevantni progndza inflace
v tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném zhruba 12—18 mésicti v budoucnosti). Zprava
o inflaci, vydavanou CNB popisuje prognoézu budouciho vyvoje Geské ekonomiky. Smyslem
zvetejiovani progndzy a jejich pfedpokladi je ucinit ménovou politiku co nejvice
transparentni, srozumitelnou, piedvidatelnou, a proto divéryhodnou. Ceska narodni banka
vychazi z presvédceni, Ze divéryhodna meénova politika efektivné ovliviiuje inflacni
ocekavani a minimalizuje néklady pii zabezpeCovani cenové stability. UdrZzovani cenové

stability je pFitom hlavnim poslanim Ceské narodni banky.[10]

Prognodza piedstavuje klicovy, avSak nikoliv jediny, vstup do rozhodovani bankovni rady.
Na svych zasedanich béhem daného ctvrtleti bankovni rada diskutuje aktudlni prognézu
a bilanci jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci od sestaveni prognézy, moZznost
asymetrického vyhodnoceni rizik prognézy ¢i odlisna piedstava nékterych ¢lenti bankovni
rady o vyvoji vnéjsiho prostiedi €i o vazbach mezi riznymi ukazateli uvniti Ceské ekonomiky

zpusobuji, Ze kone¢né rozhodnuti bankovni rady nemusi odpovidat vyznéni progndzy.
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Obréazek 11 znazoriuje, jak by se podle o¢ekavani CNB, méla mira inflace v Ceské republice
vyvijet do budoucna. Celkova inflace se bude letos pohybovat pod 2% cilem CNB, a to i pies

zvySeni nepifimych dani. Po dal§im snizeni po¢atkem roku 2014 zvolna poroste.[10]
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Obrazek 11: Prognéza celkové inflace
Zdroj: [13]
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Ménovépoliticka inflace (Obrazek 12) se v letoSnim roce bude nachazet pod dolni hranici

tolerancniho pasma cile, na horizontu ménové politiky se bude pozvolna navracet smérem

k cili.
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Obrazek 12: Progndza ménovépolitické inflace

Zdroj: [13]

V urcitych situacich, kdy by naopak cilovani inflace mélo za nasledek nezadouci vlivy, je
nutné vyuzit tzv. ,,vyjimky z plnéni inflaniho cile®.[§]

K potiebé uplatiiovat vyjimky z plnéni inflacniho cile vedou v reZimu cilovani inflace
velké narazové zmény exogennich faktoril (jednd se zejména o Soky na strané nabidky), jez
jsou zcela ¢1 ve zna¢né mife mimo dosah opatfeni ménové politiky centralni banky. Snaha
udrzet inflaci v cili by za téchto okolnosti mohla vyustit v nezadouci vykyvy hrubého
domaciho produktu a zaméstnanosti. Pokud takovy Sok odchyli ptfedpokladanou inflaci od
cile, CNB na jeho primarni dopady nereaguje. Vyuzije vyjimky ze svého zavazku plnit
inflacni cil a akceptuje takto zplisobené pfechodné odchyleni prognozy a nasledné¢ i budouci
inflace od cile. Soku, které vytvaieji prostor pro uplatnéni takovéto vyjimky, miize byt cela
fada. Jednim z takovych Soktl jsou upravy nepifimych dani.[8]

Bankovni rada CNB pii svém ménové politickém rozhodovani posuzuje nejnovéjsi
prognézu CNB a vyhodnocuje rizika nenaplnéni této prognoézy. Napiiklad zvyseni repo sazby
vede prostfednictvim transmisniho mechanismu obvykle k oslabeni agregatni poptavky, které

ma za nasledek oslabeni cenového rlstu. SniZzeni repo sazby ma na inflaci obvykle opacny
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dopad. Pokud centrdlni banka ocekava, ze v budoucnosti budou pievazovat inflacni vlivy
vychylujici inflaci nad cilovanou hodnotu, je to signal, Ze ménova politika by méla byt
restriktivnéjsi, tj. Ze repo sazba by méla byt zvysSena.[7]

Obrazek 13 umoziluje porovnat inflaci v CR v jednotlivych letech, kde miizeme vidét, Ze
infla¢éniho cile, stanoveného CNB se v letech 2005 az 2007 dafilo dosdhnout. Rok 2008 byl
pro svétovou ekonomiku zlomovym, nastala finan¢ni krize a inflace se vysplhala o vice nez
dvojnésobek z ptedchoziho roku na 6,1 %. V roce 2009 se mira inflace naopak velice snizila,
diivodem byla skepse obyvatel CR, kteii piestali utracet, ceny zboZi a sluzeb nemohly stoupat
pro zajisténi dostate¢ného odbytu. Od roku 2009 se postupné mira inflace opét zveda, ale stale
v ramci cile. Rok 2012 se jiz vymyka cilovani inflace s hodnotou 3,5 %. Pfi¢inou ristu cen je
ptedevsim zvySovani sazby DPH z 10 % na 14 %, ktera se vztahuje na potraviny. Kromé
toho zdrazuji také dovazené potraviny a energie, které se promitaji do cen potravin. Ceny
potravin se podle Zpravy o stavu zemé&d&lstvi za rok 2012 od Ustavu zemé&délské ekonomiky
a informaci zvySovaly skoro dvojnasobn€ neZ ceny potravinarskych vyrobcii. Pro ptfesnost

jsou uvedeny hodnoty inflace v jednotlivych letech (Tabulka 10).

Tabulka 10: Mira inflace v CR v letech 2005 az 2012

Zemé\Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Ceska republika | 1,6 2,1 3,0 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [21]

i]lll-llt
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m Ceska republika

Obrizek 13: Graf znazorfiujici miru inflace v CR v letech 2005 az 2012
Zdroj: [21]
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7 KOMPARACE VYVOJE INFLACE A JEJI CILOVANI VE VYBRANYCH

ZEMICH EU

Nyni bude pfistoupeno k porovnani inflaéniho vyvoje uvedenych statii v piedchozich
letech, na kterou se lze podivat z riiznych uhli. Nejdiive je pojednano o vlivu inflace na
investicni prostfedi. Dale se porovna mira inflace v zemich EU a inflacni cile ve svéte.
V zéavéru této kapitoly budou vyhledany extrémni hodnoty miry inflace ve statech i mimo EU.
Pro srovnani miry inflace s ostatnimi evropskymi zemémi, byl pouzit vypocet provedeny

pomoci harmonizovaného indexu spottebitelskych cen.

7.1 Porovnani vyvoje inflace a jeji vliv na investi¢ni prostiedi

V historii Ceské republiky i Slovenska se nékolikrat odehral podobny scénaf — sou¢asny
rst inflace. Re$eni tohoto problému bylo ale odlisné.

Tabulka 11 obsahuje miru inflace v jednotlivych zemich. Obrazek 14 zachycuje vyvoj
inflace v letech 2005 az 2012 ve vybranych zemich. Inflace v Ceské republice se zvySovala
postupné. NejvysSich hodnot dosahovala v roce 2008. Nasledujici rok vyrazné klesla a od
roku 2009 tedy opét miizeme zaznamenat jeji kontinualni riist. CNB neni zavisla na ménové
politice ECB, proto v ptipad€¢ odchyleni inflace od cilované hodnoty mlZe hned podniknout
potiebné kroky ke zméné nastaveni nastrojli monetarni politiky a ovlivnit tak vyvoj
operativniho kritéria - kratkodobou urokovou miru. Takové prostiedi lze pro investory
povazovat za vhodné. CNB tedy svym jednanim podporuje investovani v CR.

Naopak tomu je na Slovensku, pokud se podivame na posledni vyvoj inflace,
zaznamename zde nepravidelné meziro¢ni skoky v mife inflace. Investoii takové prostiedi
opousti a hledaji stabiln€j§i ménovepolitickou situaci v zahrani¢i. Vliv na tuto situaci ma od
roku 2009 ECB, kterd ptfevzala ulohu cilovani inflace vstupem Slovenska do EMU.
V ptipadé, ze se inflace na Slovensku vysplhé ptili§ vysoko, NBS musi pozadat ECB o kroky
vedouci ke sniZeni inflace. ECB o tomto kroku musi nechat hlasovat vSechny clenské staty
EMU a az na zdklad¢ téchto vysledkti ECB rozhodne, zda bude zasahovat, ¢i nikoliv.

Vys$si mira inflace znamena zvySovani nejistoty podnika ohledné svych investic. Stejny
vliv na chovani investori ma i kolisavost inflace v jednotlivych letech. Investofi potiebuji
provadét své operace tak, aby dosahovali pozadovaného zisku.

Tabulka 12, Obrazek 15 popisuji vyvoj investic v tuzemsku. Po vstupu Slovenska do EMU
lze zaznamenat jejich pokles oproti Ceské republice. Za tento fakt pravdépodobné muiZe

kromé jin€ho 1 pravé vyvoj inflace (Obrazek 14).
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Obrazek 14 znazoriiuje nasledujici skutecnost. V letech 2008, 2009 a 2012 se

republika a Slovensko pohybovalo se svou mirou inflace nad primérem stati EMU.

Tabulka 11: Mira inflace v eurozong, na Slovensku a v CR v letech 2005 az 2012

Zemé 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Eurozona 2,2 2,2 2,1 33 0,3 1,6 2,7 2,5
Slovensko 28 | 43 | 19 | 39 | 09 | 07 | 41 | 3,7
Ceska republika| 1,6 | 2,1 | 30 | 63 | 06 | 1,2 | 2,1 | 3,5

Ceska

Zdroj:Upraveno podle [21]
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Obriazek 14: Graf srovnani miry inflace eurozony, Slovenska a Ceské republiky

Zdroj:Upraveno podle [21]

Nyni je nutné zaméfit se na obdobi po roce 2009, kdy je Slovensko jiz ¢lenem EMU

a nemuze ovlivnit svlij vyvoj miry inflace. V roce 2009 je primérnd mira inflace v eurozéné

velmi nizka, ECB musi tedy intervenovat pro dosaZeni infla¢niho cile. Slovenské mira inflace

se vtomtéz roce pohybuje nad Urovni priméru eurozény. V roce 2010 je situace piesné

opacna, Slovenska mira inflace je zhruba polovicni. V této situaci pottebuje ECB intervenovat

na zvySeni inflace, coZ i Slovensko potfebuje. Nasledujici rok 2011 je ale zaznamenan vysoky

nariist miry inflace u Slovenska az o 3,4 %. Tak velky skok je pro investory a jejich zdméry

zarazejici a toto nestabilni prostiedi opoustéji. Slovensko je nyni vyrazné nad primérem

eurozény. A potiebuje, aby ECB opét podnikla kroky ke sniZeni inflace. Ale pro¢ by tento

krok provadéla, kdyz mira inflace ve velkych ekonomikach jako je Némecko nedosahuje

takovych hodnot (Tabulka 14).
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Problémem EMU je jeji velikost, pokud by si kazda zemé¢ fidila svou ménovou politiku
striktné ve stanovenych terminech, pokud ale v nékterych ekonomikiach EMU dochazi
k vyraznym odchylkam od cile, nemiize okamzit¢ zasdhnout. Toto mlze byt hlavnim
divodem, pro¢ se ostatni staty EU zdrzuji vstupu do EMU. Zejména Velka Britanie nechce

narusit svou vlastni stabilitu mény, proto zarazeni do EMU odmitla.

Tabulka 12: Srovnani pfimych investic v tuzemsku v letech 2005 az 2011 v % HDP

Zemé 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Slovensko 51,8 57,4 53 56,2 58,1 57,2 57,4

Ceska republika 49,2 51,3 57,9 52,8 61,4 64 60,3
Zdroj:Upraveno podle [21]
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Obrazek 15: Graf srovnani pfimych investic v tuzemsku v letech 2005 az 2011 v % HDP
Zdroj:Upraveno podle [21]
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7.2 Rozdilnost miry inflace v EMU a infla¢nich cili

Zde se prace zaméiuje na porovnani inflacnich cili v odlisnych ménovych politikach. Jak
je jiz dtive uvedeno, CNB se snazi pfiblizit 2% inflaci s toleranci odchylky 1 %. Je zde tedy
povolend uréita benevolence v piipadé, kdy ekonomika CR nedovoluje pouziti protiinflaénich
opatfeni. V politice ECB je ale pfesn¢ vymezeny cil bez jakychkoliv pfipustnych odchylek.
ECB se snazi plnit inflacni cil, stanoveny na hodnotu 2 %. K tomuto cili se nejvice ptiblizila

v roce 2007 s hodnotou 2,1 % v priméru vSech ¢lenskych zemi eurozony.

Z mapy (Obrazek 16) lze vycist, Ze existuje paradox v hodnotach miry inflace ve statech
EMU. Na jedné strané existuji staty s nizkou mirou inflace (Némecko, Recko, Irsko). Tyto
staty chtéji, aby mira inflace rostla. Na druhé strané jsou staty, kterym mira inflace roste
(Slovensko, Finsko, Italie) a potfebuji ji snizit. ECB mize podniknout kroky bud’ pouze pro
snizeni miry inflace, nebo se ji bude snazit zvysit. O tom rozhoduje Rada guvernéri ECB.

I
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Obrazek 16: Mapa miry inflace EMU v roce 2012
Zdroj: [21]

67



Tabulka 13 obsahuje srovnani inflacnich cilii v mezindrodnim rozsahu. Tabulka zahrnuje
nazvy centralnich bank a jejich jednotlivé inflacni cile ve vybranych statech celého svéta.
Z tohoto vyctu lze vyzdvihnout nésledujici hodnoty. Napiiklad 10% miru inflace se snazi

dosahnout africka Nigérie. USA ciluji svoji inflaci jako 2% podobné jako CR ¢&i EU.

Tabulka 13: Mezinarodni srovnani infla¢nich cilu ze zaii 2011

Zemé Centralni banka Infla¢ni cil
Albanie Bank of Albanie 3,0%
Armeénie Central Bank of Arménie 5,5%
Australie Reserve Bank of Australia 1-3 %
Botswana Bank of Botswana 3% -6 %
Brazilie Banco Central fo Brasil 4,5% + /-2 %
Kanada Bank of Canada 1-3 %
Chile Central Bank of Chile 3% +/-1%
Cina Lidova banka Ciny 4,0 %
Kolumbie Banco de la Republica de Colombia 2-4 %
Ceski republika Ceska narodni banka 2,0 %
EMU Evropska centralni banka 0-2 %
Gruzie Gruzinské narodni bance 6,0 %
Mad’arsko Magyar Nemzeti Bank 3,0 %
Island Central Bank of Island 2,50 %
Indonésie Bank Indonesia 45% +/-1%
Izrael Bank of Israel 1-3 %
Jamaica Bank of Jamaica 6-8 %
Japonsko Bank of Japan 1,0 %
Mexiko Banco de Mexico 3% +/-1%
Novy Zéland Reserve Bank of New Zealand 1-3 %
Nigérie Central Bank of Nigeria 10,0 %
Norsko Norges Bank 2,5%
Peru Banco Central de Reserva del Peru 1-3 %
Filipiny Bangko Sentral ng Pilipinas 4% +/-1%
Polsko Polska narodni banka 2,5%+/-1%
Rumunsko Narodni banka Rumunska 3% +/-1%
Rusko Banka Rossii 5-6 %
Srbsko Narodni banka Srbska 45% +/-1,5%
JiZni Afrika Jihoafricky rezervni banka 3-6 %
Jizni Korea Bank of Korea 2-4 %
Svédsko Riksbank 2,0 %
Svycarsko Swiss National Bank 0-2 %
Thajsko Bank of Thajska 3,0 %
Turecko Centralni banka Turecké republiky 5,0 %
Uganda Bank of Uganda 7,0 %
Velka Britanie Bank of England 2,0 %
Uruguay Banco Central del Uruguay 4-6 %
USA Federalni rezervni systém 2 %
Zdroj:[3]
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7.3 Porovnani extrémnich hodnot miry inflace v EU

Tabulka 14 porovnava vyvoj inflace v zemich Evropy v letech 2008 az 2012, Ize
konstatovat, Ze v poslednich letech dochazi k vyraznym rozdiliim v hodnotach miry inflace
v zemich EU. NejzfetelnéjSim rokem pro zaznamendni rozdili byl rok 2008, kdy odstartovala
finanéni a hospodafska krize. V tomto roce je v mnoha zemich az dvoucifernd inflace
(Bulharsko, Litva, LotySsko, Estonsko, Island, Turecko). V porovnani s Némeckem se jedna
v pruméru az o 12% rozdil. Nasledujici rok, kdy se krize projevila nejvice, je zaznamenan

vyznamny pokles miry inflace, ackoliv stale zde existuji rozdily.

Tabulka 14: Mira inflace ve vybranych zemich Evropy (v %)

Zemé 2008 2009 2010 2011 2012

Eurozona (17 zemi) 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5
Belgie 4.5 0 2,3 3,4 2,6
Bulharsko 12 2,5 3 3,4 2,4
Ceska republika 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5
Dansko 3,6 1,1 2,2 2,7 2,4
Némecko 2,8 0,2 1,2 2,5 2,1
Estonsko 10,6 0,2 2,7 5.1 4,2
Irsko 3,1 -1,7 -1,6 1,2 1,9
Recko 4,2 1,3 4,7 3,1 1
Spanélsko 4,1 -0,2 2 3,1 2.4
Francie 3,2 0,1 1,7 2,3 2,2
Chorvatsko 5.8 2,2 1,1 2,2 3,4
Italie 3,5 0,8 1,6 2,9 3,3
Kypr 4.4 0,2 2,6 3,5 3,1
LotySsko 15,3 3,3 -1,2 4,2 2,3
Litva 11,1 4,2 1,2 4,1 3,2
Lucembursko 4,1 0 2,8 3,7 2.9
Mad’arsko 6 4 4,7 39 5,7
Malta 4,7 1,8 2 2,5 3,2
Nizozemsko 2,2 1 0,9 2,5 2,8
Rakousko 3,2 0,4 1,7 3,6 2,6
Polsko 4.2 4 2,7 3,9 3,7
Portugalsko 2,7 -0,9 1,4 3,6 2,8
Rumunsko 7,9 5,6 6,1 5,8 3,4
Slovinsko 5,5 0,9 2,1 2,1 2,8
Slovensko 3,9 0,9 0,7 4,1 3,7
Finsko 3,9 1,6 1,7 3,3 3,2
Svédsko 3,3 1,9 1,9 1.4 0,9
Spojené kralovstvi 3,6 2,2 33 4.5 2.8
Island 12,8 16,3 7,5 4,2 6
Norsko 34 2,3 2,3 1,2 0,4
Svycarsko 2.3 -0,7 0,6 0,1 -0,7
Turecko 10,4 6,3 8,6 6,5 9
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8 NEGATIVNI NAZORY NA CILOVANI INFLACE

Joseph Eugene Stiglitz ve svém c¢lanku varuje pfed pouzivanim cilovani inflace
centralnimi bankami jako plnéni své ménové politické tlohy. Kdykoli rist cen piekroci
stanovenou hladinu, je tfeba zvysit Grokové sazby. Tento zplsob feSeni se sté€zi opird
o ekonomickou teorii ¢i empirické dikazy. Neni nijak opodstatnéné ocekavat, ze bez ohledu
na zdroj inflace je nejlepsi reakci pravé zvySeni trokovych sazeb. Na seznam téch, kdo
cilovani inflace oficidlné ptijali, patii: Izrael, Ceska republika, Polsko, Brazilie, Chile,
Kolumbie, Jizni Afrika, Thajsko, Korea, Mexiko, Madarsko, Peru, Filipiny, Slovensko,
Indonésie, Rumunsko, Novy Zéland, Kanada, Velké Britanie, Svédsko, Australie, Island

a Norsko a dalsi.[35]

Dnes cilovani inflace podstupuje zkousku. Rozvojové zemé v soucasnosti neceli vyS$im
miram inflace kvili zalostnéjsi makroekonomické spraveé, nybrz proto, ze prudce rostou ceny
ropy a potravin a ty tu oproti bohatym zemim piredstavuji mnohem vétsi dil rozpoctu
primémé domécnosti. Inflace v téchto zemich je z vét§i Casti importovana. ZvySeni
urokovych sazeb by nemélo velky vliv na mezindrodni ceny obilnin ¢i paliv. Ba vzhledem
k velikosti americké ekonomiky by zpomaleni v USA logicky mohlo mit na svétové ceny
mnohem véEtSi ulinek nez zpomaleni v kterékoli rozvojové zemi, coz naznacuje, ze
z globalniho hlediska by bylo vhodné zvysit trokové sazby v USA, nikoli v rozvojovych
zemich.[35]

Dokud rozvojové zemé zlstanou integrované do globalniho hospodartstvi a nepodniknou
kroky k potla¢eni vlivu mezinarodnich cen na domaci ceny ryZe a dalSich obilovin nutné
vyrazn¢ porostou, kdykoli se tak budou vyvijet ceny mezinarodni. Pro mnohé rozvojové zemé
pfedstavuji vysoké ceny ropy a potravin troji ohroZeni: dovozni zemé& musi zaplatit vice nejen
za obiloviny, ale i za jejich ptepravu do zemé& a rovnéz za jejich doruceni ke spotiebiteltim, jiz
mohou zit daleko od pfistavl. Zvyseni tirokovych sazeb muize snizit agregatni poptavku, coz
muze zpomalit ekonomiku a zkrotit narGsty cen u nékterého zbozi a sluzeb, zejména téch
neobchodovanych. Pokud se ale tato opatfeni neprovedou v nesnesitelné mife, sama o sobé

nemohou inflaci na stanovené infla¢ni cile stlacit.[35]

JOA)

Politikiim ani centralnim bankéifim by se neméla ddvat za vinu importovana inflace,
stejn€ jako bychom jim neméli vyslovovat uznani za nizkou inflaci v dobé¢, kdy je globalni
prostedi ptihodné. Musime si uvédomit, Ze vysoké ceny mohou zplisobovat mimoradny stres,
zejména u lidi s nizkym pfijmem. Boufe a protesty v nékterych rozvojovych zemich jsou toho

jen tim nejhorSim projevem.[35]
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Co se tyce zemeédélstvi, vyspelé zemé jako USA a Clenské staty Evropské unie pied
témito riziky chrani jak své spotiebitele, tak zeméd¢lce. Vétsina rozvojovych zemi ale nema
instituciondlni struktury ani prostfedky, aby tak ucinily rovnéz. Mnohé znich zavadgji
krizové opatieni, jako jsou vyvozni dan¢ a zakazy, které sice pomahaji jejich obyvateltim, ale
na ukor lidi jinde. Mame-li se vyhnout jesté silnéjSimu vzdoru vici globalizaci, Zapad musi
reagovat rychle a dlrazng. Je tfeba zruSit dotace biopaliv, které motivovaly pfevod vyuziti
pudy z vyroby potravin do vyroby energie. V prvé fad¢ ale rozvojové i vyspélé zem¢ musi
upustit od cilovani inflace. Strasti pisobené stoupajicimi cenami potravin a energii jsou uz tak
dost znacné. Slabsi ekonomika a vy$$i nezamé&stnanost, jez cilovani inflace pfinasi, nebudou

mit na inflaci valny vliv; za téchto okolnosti jen zkomplikuji ukol ptezit.[35]
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ZAVER

Prvnim cilem prace bylo teoretické vysvétleni pouziti ménovépolitickych rezima a to
zejména cilovani inflace. Dalsi cil byl zaméfen na porovnani vybranych zemi z hlediska
vyvoje a zpusobu cilovani inflace v odliSnych monetarnich politikach. Analyzou hospodarské
politiky az po cilovani inflace a vysvétleni zakladnich pojmt byl pfipraven prostor zabyvat se
inflacnimi cili jednotlivych monetarnich politik v praxi a moZznost vybrané ekonomiky
dakladné porovnat.

V praci se tedy podafilo nastinit teoretickou stranku feSené problematiky, kterd slouzila
jako podklad ptfed rozborem cilovani inflace u vybranych zemi Evropské unie. Byla
definovana hospodaiska politika a jeji ¢lenéni, byly popsény i jeji nastroje, ze kterych se
v této praci vychdzelo. Monetarni politika jako nastroj hospodaiské politiky byla kli¢ova.
V praci byly uvedeny jeji cile, transmisni mechanismus, jehoz prostfednictvim centralni

banky mohou dosahovat svych cili, a pfimé i nepfimé nastroje této politiky.

Dalsi c¢ast prace byla vénovdna samotné inflaci, jejimu definovani jako jednoho
z makroekonomickych ukazateli, jejim dusledkiim v ekonomice a zplsobtim jejiho méteni.
Prace byla doplnéna 1 o popis opaku inflace tedy deflaci, jejim pfi¢inam a nasledkiim. Byly
definovany také moZné reZzimy monetarni politiky, ve kterych mohou centralni banky
zajiStovat své ménoveépolitické cile. Byl popsan rezim s implicitni nomindalni kotvou, déle
cilovani ménové zasoby a cilovani ménového kurzu a konecné cilovani inflace, kterému se

prace podrobné vénovala.

Prace se zaméfila na monetarni politiku, provadénou na uzemi ¢lenskych statl Evropské
unie a Evropské ménové unie, proto byly definovani i povinnosti a cile Evropské centralni
banky. Byla pfipomenuta skladba ¢lenskych zemi Evropské unie a eurozony. Pro praktické

zkoumani byla zvolena Ceska republika a jeji sousedni stat Slovensko.

Dulezitym faktorem pro tuto praci bylo popsani historie ekonomického vyvoje vybranych
statl a nalezeni divodli zavedeni cilovani inflace. Obdobi, kdy se o cilovani inflace na
Slovensku starala pouze Slovenskad narodni banka a nasledné po vstupu zemé do eurozony
Evropska centralni banka. Samozfejmé byl popsan i vyvoj miry inflace v Ceské republice.
Do prace byly ptfidany vyjimky z plnéni inflacnich cilt, za kterych centrdlni banka obvykle
nereaguje snizovanim, resp. zvySovanim urokovych sazeb, aby docilila pozadované miry

inflace.
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Nasledn¢ bylo provedeno porovnani téchto zemi z hlediska infla¢niho cilovani a jejiho
plnéni, zejména byly zjistény disledky vlivu inflace na investicni prostiedi, rozdilnost inflace
v odlisnych politikach a byly porovnadny mezinarodni extrémni hodnoty v naméfené inflaci.
Jako soucast této kapitoly byly zahrnuty také informace o miie inflace v ostatnich zemich

Evropy a mezinarodni srovnani.

Zakladnim divodem zavadéni inflaéniho cilovani u vybranych stati bylo zlepSeni jejich
ekonomické situace stabilizaci jejich cenové hladiny, tedy dostat inflaci pod kontrolu
centralni banky. Pfed timto krokem inflace dosahovala velmi vysokych hodnot. Najdou se
nazory, které podporuji aplikaci monetarni politiky, ale zaroven existuji 1 ndzory opacné.

V posledni dobé se zacal pouZzivat jako vhodny ndstroj monetarni politiky cilovéani inflace.
Zalezi ale na rozsahu, v jakém centralni banky musi fidit své ekonomiky. Staty s autonomni
meénovou politikou maji vétsi moznosti zareagovat na odchyleni se od progndézovanych
hodnot inflace nez staty podléhajici jednotné ménové politice, kterou v ramci Evropské
ménové unie provadi Evropska centralni banka. Z vysledki komparace v oblasti cilovani
inflace vyplyva, ze Ceska republika zastoupena Ceskou narodni bankou se svou monetarni
politikou muiZe 1épe ptfizplsobit dané ekonomice, neZ sousedni Slovensko, které je zavislé
pravé na provadeéné politice ECB, kterd neni tak flexibilni. Lze tedy konstatovat, Ze vSechny
¢lenské zemé EMU nemohou byt spokojeni se svou inflaci najednou. Pravdépodobné v téchto
zemich bude panovat rozdilnd mira inflace 1 do budoucna. Monetarni politika je tedy
dalezitym instrumentem centralnich bank, ktery pomaha fidit ekonomiku zem¢.

Pro odliSny pohled na cilovani inflace byly uvedeny nazory Josepha E. Stiglitze, ktery neni

jejim zastdncem a uvadi mozné diisledky vedeni tohoto druhu monetarni politiky.
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