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ANOTACE

Tato bakaldiska prdce se zabyva inflacnimi cily Ceské ndrodni banky a jejich plnénim.
V prvni kapitole se vénuje teorii ohledné inflace. V kapitole ndsledujici se pak zabyva
charakteristikou Ceské ndrodni banky, véetné jejich funkci, nastrojii a také rezimu cilovini
inflace. V dalsi éasti je pak analyza vyvoje miry inflace v CR od roku 1998. Na to navazuje
dalsi éast prace, kterd porovnava inflacni cile CNB se skutecnou mirou inflace, a zjistuje tak,
jak se inflacni cile darilo plnit. V zaveru je poté vymezeno, jaké faktory ve sledovaném obdobi

pinéni inflacnich cilii komplikovaly a jak se CNB celkové darilo tyto cile plnit.
KLiCOVA SLOVA

Inflace, Ceskd ndarodni banka, inflacni cile, cilovani inflace, devizové intervence
TITTLE

Fulfilling inflation targets by Czech National Bank

ANNOTATION

This thesis deals with the inflation targets of the Czech National Bank and of their fulfillment.
The first chapter deals with a theory of inflation. In the next chapter, the characteristics of the
Czech National Bank, including its features, tools, and targeting Inflation are discussed. The
following part is composed of analysis of the evolution of inflation in the Czech Republic
since 1998. The next chapter compares the CNB inflation targets with the actual rate of
inflation, and it discuss its results. The conclusion defines the factors that complicated the
fulfillment of inflation targets and general success of the accomplishment of these objectives.

KEYWORDS

Inflation, Czech National Bank, inflation targets, inflaton targeting, foreign exchange

interventions
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Seznam zKratek a znacek

CNB Ceska narodni banka
CR Ceska republika

DPH Dan z ptidané hodnoty
EU Evropska unie

EUR Euro

HDP Hruby domaéci produkt
Sh. Sbirka zakont

USA Spojené staty americké

usD Americky dolar



Uvod

Dlouhodobé udrzeni cenové stability je jednim z klicovych piedpokladi ke spravnému
fungovani ekonomiky kazdého statu, ale obecné¢ vzato i1 k fungovéani celé spolecnosti.
S udrzenim cenové stability je u nas pevné spjata Ceska narodni banka a jeji infla¢ni cile. Pro
udrzeni cenové stability je velmi dilezité, aby byla Ceskd narodni banka v ocich
ekonomickych subjektii instituci divéryhodnou, jelikoz pro zajisténi dlouhodobé cenové
stability je tato divéra nezbytna. S tim souvisi pravé plnéni inflacnich cilti vyhlaSovanych
touto instituci. Paklize by se totiz mira inflace dlouhodobé a vyrazné odklanéla od infla¢nich
cilti, davéryhodnost Ceské narodni banky by byla narusena. Je tak velmi dileZité zabyvat se
tim, jak Cesk4 nirodni banka plni své cile, kdy a pro¢ se tyto cile splnit nepodafilo a jak
V realném svété funguji nastroje, které Ceska narodni banka vyuziva. Tyto poznatky jsou totiz
dalezité pro zlepSovani schopnosti v dosahovani infla¢nich cilli, zvySovani divéryhodnosti

Ceské narodni banky a tim i lepsiho dosazeni dlouhodobé cenové stability.

PInéni inflacnich cild je tématem aktudlnim a zaroven velmi Casto diskutovanym, v posledni
dobé pak zejména kvili devizovym intervencim, které Ceska narodni banka zahdjila v roce

2013. I témito intervencemi se Vv praci budeme zabyvat.

Cilem této prace je na zakladé popisu vyuzivani nastroji ménové politiky a analyzy dat
riiznych mér inflace v CR zhodnotit plnéni inflaénich cili Ceskou narodni bankou.

Ke splnéni hlavniho cile je nutné nejprve splnit nasledujici parcialni cile:

e vysvétlit zakladni pojmy souvisejicich s inflaci;

e charakterizovat Ceskou narodni banku, jeji politiku a cile;

e analyzovat vyvoj miry inflace v CR od roku 1998 do soucasnosti;
e porovnat inflacnich cile Ceské narodni banky s mirou inflace;

e vymezit faktory, které omezovaly plnéni inflacnich cilt.
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1 Zakladni pojmy souvisejici s inflaci

V této kapitole se budeme zabyvat zejména teoretickym pohledem na inflaci a na pojmy s ni
souvisejici, dalezité zde bude zejména definovani pojmi inflace a deflace. Vénovat se
budeme také jejich vypoctu, divodem vzniku, jak dopadaji na ekonomiku a dal$im
zalezitostem, které S témito pojmy souviseji, jelikoz jejich charakteristika a pochopeni je pro

tuto praci, zejména pro jeji praktickou ¢ast, zcela nezbytné.

1.1 Inflace

Hlavnim cilem Ceské narodni banky (CNB) je pé&e o cenovou stabilitu, ktera je tizce spjata
pravé s inflaci. Z tohoto divodu je inflace kliCovym pojmem celé této prace. Inflace byva
definovana jako ,,dlouhodobéjsi nepretrzity rist cenové hladiny, ktery je spojen s nadmérnou
emisi penéz a vede K poklesu kupni sily penéz**. K této definici je potieba dodat n&kolik

poznamek.

e zdefinice vyplyva, ze abychom mohli mluvit o inflaci, rist cenové hladiny musi byt
dlouhodobéjsi a nepretrzity - kratkodoby rust cenové hladiny se za inflaci nepovazuje.
V praxi se za dlouhodobé&jsi rust povazuje takovy rust cenové hladiny, ktery trva alespon
dvé po sobé jdouci Ctvrtleti;

e Vpraxi nastavaji situace typu uvolnéni regulovanych cen, zmény v danové soustavé
apod., které mohou narazové zvysit cenovou hladinu. V téchto ptipadech se nejedna o
inflaci, ale pouze o rust cen;

e ikdyz cenova hladina roste, mohou z riznych divodl ceny urcitych produktii stagnovat,
ptipadné klesat. Pojem inflace je tedy potieba spojovat s vyvojem agregatni cenové
hladiny;

ez definice je dale patrné, Ze aby mohly rist ceny, musi rlst také nabidka penéz. Paklize
by nabidka penéz nerostla, rist cen se kviili technickym a jinym hranicim rychlosti obéhu

difve &i pozdéji zastavi. 2
1.2 Pojmy souvisejici s inflaci

V této podkapitole si vysvétlime nékteré dulezité pojmy, se kterymi se v souvislosti s inflaci

muzeme setkat, a je proto dobré je znat.

L2 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 274
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e slumpflace - situace, kdy ekonomika klesa, ale zaroven roste cenova hladina;

e stagflace - realny vystup stagnuje a cenova hladina roste;

e (ista inflace - nastava, kdyz dalsi emise penéz vede jen k riistu cenové hladiny. U nas
tento termin pouziva CNB pro ukazatel, ktery vyjadiuje vyvoj inflace o¢istény o vliv
zmén nepiimych dani a regulovanych cen,;

e otevirena inflace - jedna se o inflaci, ktera se projevuje klasicky riistem cenové hladiny.
Je typicka pro trzni ekonomiky;

e skryta inflace - na rozdil od inflace oteviené se neprojevuje riisstem cenové hladiny, a to
z divodu regulace cen ze strany statu. Tento typ inflace byl typicky pro centralné
planované ekonomiky v socialistickych zemich. Inflace se zde pak oteviené projevila pfi
pfechodu na trzni ekonomiku, kdy v prvnich letech po transformaci nabyvala vysokych
hodnot (naptiklad v nasi zemi po padu komunismu);

e ménova iluze - byvd definovana jako ,presvédceni o ristu Zivotni urovné pri ristu
nomindlnich mezd*®. Jinak fe¢eno, ob&ané si mysli, Ze kdyZ jim rostou nominélni mzdy,
ze se tim padem maji ¢im dal tim 1épe. Inflace vSak mize pisobit tak, zZe se jejich realna
mzda neméni, ptipadné mize i klesat.

e dezinflace - za dezinflaci povazujeme situaci, kdy cenova hladina sice roste, ale stale
pomalej$im tempem. Inflace je tedy ¢im dal nizsi (nicméné¢ stale kladnd);

e inflacni spirala - situace, kdy se vzhledem Kk ristu cen budou zaméstnanci (odbory)
domahat zvySeni mezd. Kdyz jim podniky poté mzdy zvysi, povede to opét k ristu cen
(podniky budou muset zvysit ceny zboZi, aby vykompenzovaly vys$si vydaje na mzdy).

Nasledns se tato situace miize opakovat.*

Podle hodnot inflace pak rozliSujeme inflaci mirnou (plizivou), padivou (cvalajici) a

hyperinflaci.

Jako mirnou inflaci oznacujeme, kdyz rist cenové hladiny je niz$i nez 10 %, je tedy
Vv jednotkach procent. Takova inflace nejen, Ze nema pro ekonomiku pftili§ negativni nasledky,
ale inflace okolo 2 % muze byt pro ekonomiku 1 prospésna, Iépe feceno, takto nizka inflace je
pfinosngjsi, nez by byla inflace nulova. Z dlouhodobého hlediska lze pro mirnou inflaci
argumentovat tim, ze ,,cenové indexy maji tendenci nadhodnocovat nameérenou inflaci nad jeji

skutecnou uroven, nebot’ nezachycuji cenové zmény spojené se zménami kvality prislusnych

%4 REVENDA, Zbynék. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 276
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produktii“>

Kdyz se totiz u daného produktu zvysi kvalita, obvykle se zvysi také cena, S ¢imz
cenové indexy nepocitaji. Vzhledem k tomu lze inflaci okolo 2 % ro¢né povazovat za
cenovou stabilitu. Dal§im argumentem pro nizkou inflaci je fakt, Zze kdyz inflace klesa, klesa
obvykle také jeji volatilita, a ekonomické subjekty se tak mohou pfizplsobit, pficemz
redistribucni efekt poté neni vyznamny. Mirna inflace je prospésna také tim, ze umoziuje
zvyseni efektivnosti proticyklické ménové politiky. Kdyz je totiz uroven agregatni poptavky
nizka, centralni banka se ji miize pokusit povzbudit tim, Ze ovlivni kratkodobé urokové miry
tak, Ze se budou blizit nule (pfipadné¢ mohou byt i zaporné). V ptipad¢, Ze by inflace byla
vy$s§i nez mirnd, centralni banka by si nemohla dovolit snizovat urokovou sazbu na takto

nizké hodnoty. Nicméné tvrzeni je sporné, jelikoz nenti jisté, zda centralni banka ma tak silny

. r 4 4 6
vliv na kratkodobou urokovou miru.

Dalsim typem inflace podle rychlosti je inflace padiva. Jedna se o ro¢ni cenovy rist ve vysi
dvou az tii-cifernych cisel. Tento typ inflace je spojen se znacnymi ekonomickymi a
socialnimi naklady, snizuje kvalitu socidlniho systému a vykonnost systému ekonomického.

Tato inflace je vnimana jako nepfijatelna.

Za extrémni formu inflace se povazuje hyperinflace. Jedna se o inflaci, pti které ceny rostou
az o miliony procent ro¢né. Je logické, ze paklize nastane, jednd se v podstaté o zhrouceni
penézniho systému dané zemé. Penize pak V podstaté ztraci své funkce a ¢asto se prechazi na
sménu v naturdliich. Néklady na vyrobu platidel paradoxné byvaji vyssi, nez hodnota, kterou
tato platidla poté vyjadiuji. V naSi zemi tato forma inflace nikdy nenastala (inflace zde byla
maximalné v fadu desitek procent, a to pii pfechodu z ekonomiky centrdlné¢ planované na
ekonomiku trzni), jejim typickym piikladem je hyperinflace v v Némecku po konci 1. svétové

valky, kdy ceny béhem dvou let vzrostly o 1 000 000 000 000 %.’
1.2.1 Nulova inflace

Nulova inflace by se mohla jevit jako pro ekonomiku idealni. Nepochybné by se zabranilo
negativnim projevum inflace, nicméné tento stav ma i své stinné stranky. Kdybychom chtéli
nulovou inflaci, nemohlo by dochazet k ristu cen, a rast cen je v nékterych piipadech
ptirozeny. Casto totiz dochazi k inovacim, vyviji se nové, technologicky vyspélejsi vyrobky,
jejichz cena je poté piirozené¢ vyssi, jelikoz v zdjmu podnikii je, aby se jim investice
provedené do téchto inovaci vyplatily. Je potteba si také uvédomit, Ze cenové indexy, které

jsou pouzivany pro meieni cenové hladiny, jsou jen pfiblizné a nezahrnuji zmény cen vlivem

>8 REVENDA, Zbyn&k. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 282
" JURECKA, Viclav a . Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2013, Expert (Grada), s. 121, 122
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rustu kvality. Kdyz roste kvalita, roste obvykle i cena, a roste tak i mira inflace. Centralni
banka by pak provad¢la restriktivni ménovou politiku ve snaze udrzet nulovou miru inflace, a

zbytecné by tak brzdila ekonomicky rist.®

1.2.2 Negativni projevy inflace
Inflace je spojena s celou fadou negativnich duasledkt, pficemz nejcastéji zminovanym
dusledkem je redistribu¢ni efekt. V souvislosti s disledky inflace je nutné odliSovat inflaci
ocekavanou a neocekdvanou.

V piipadé oc¢ekavané inflace subjekty rast cenové hladiny oc¢ekavaji a tim se mohou predem

vvvvvv

disledky tak mohou byt minimalizovany.

Neocekavana inflace je problemati¢téjsi. Je definovano jako ,,zvyseni cenové hladiny, které

nebylo subjekty ocekavano, a proto se mu nemohly predem pfizpiisobit“g. V tomto piipadé

wewvr

Jak jiz bylo zminéno, nejzavaznéj$im negativnim disledkem inflace je redistribucni efekt.
Redistribucni efekt znamend, ze se Cast bohatstvi pfesouva od jedné skupiny ekonomickych
subjekt ke druhé skupiné ekonomickych subjektl, je tedy zfejmé, Ze na jednu skupinu ma

pozitivni dopady, na druhou pak dopady negativni.
Mezi vyznamné presuny patii naptiklad:

o presun od drZitelu hotovostnich uspor k drZitelum uspor bezhotovostnich a urocenych -
jinak feceno téch, ktefi maji penize ulozené v bance, kde se jim uroci, se inflace nedotkne
tolik, jako lidi, ktefi drzi penize v hotovosti- tém se penize nijak nezhodnocuji, tim
padem je inflace zasahne ,,plnou silou®;

o presun od veritelu k dluznikiim - dluznik si pjéi penize, které poté i s uroky splaci.
Inflace ovSem plisobi v Case, a tak 1 kdyZz dluznik splaci nominéaln¢ stejnou ¢astku, redlné
splaci ¢astku nizsi (kvili inflaci tato ¢astka ztratila ¢ast své hodnoty);

o presun od subjektii prijimajicich fixni diichod k subjektiim prijimajici diichod variabilni -
osoby, které maji fixni piijmy (naptiklad socialni davky, starobni diichody a podobn¢),
dostavaji vlivem inflace realné€ stale méné€, naproti tomu osoby s piijmy variabilnimi
(naptiklad mzdy) maji vyhodu, jelikoz jejich pifijem je navySen napiiklad diky odborim

prave o inflaci- tim padem realn€ dostavaji stejné;

® CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 93
% REVENDA, Zbyn&k. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 279
14



e presun od zaméstnanci k zaméstnavateliim - platy zaméstnancli byvaji zafixovany na
urcitou dobu, nicméné vlivem pusobeni inflace jejich mzdy béhem této doby ztraci na
hodnoté, tim padem zaméstnanci maji redln¢ mensi pfijmy a naproti tomu zaméstnavatelé
nizsi vydaje;

o presun bohatstvi od poplatnikit progresivnich dani ke statu - zaméstnavatelé navysuji
zaméstnancim mzdu o miru inflace, aby realné dostavali stejn€, nicméné tim, jak se
jejich nominalni mzda zvysuje, dostavaji se do stale vysSich zdanovacich pasem. Plati
tedy statu na danich ¢im dal vice, a to i kdyZ jejich realnd mzda neroste;

e prresun bohatstvi od drzitelii penéznich uspor k tém, co investuji - piesto ze pii drzeni
penéz v bance klient dostava urok a jeho uspory jsou tak ¢astecné chranény, urok, kterym
se mu uspory zhodnocuji, mize byt niz§i nez mira inflace, tim padem hodnota uspor
klesa. V takovém piipadé¢ jsou na tom Iépe osoby, které zhodnocuji uspory
prostfednictvim vécnych investic- napiiklad do nemovitosti, staroZitnosti a podobné¢,
které neztraci na hodnoté, ptipadné prostfednictvim investic finan¢nich;

e Presun bohatstvi od subjektu vystavenych konkurenci k subjektiim v monopolnim
postaveni - subjekty, které jsou vystaveny konkurenci, si vzhledem ke konkurenci

nemohou dovolit navySovat ceny tolik, jako monopoly, a tim jsou jejich zisky nizsi;™

Kromé¢ vySe zminéného redistribucniho efektu mé inflace jesté¢ tfadu dalSich negativnich
dopadi. Jednd se naptiklad o to, Ze vysSi mira inflace a s tim spojend vyssi volatilita vede
K nizsi jistoté pfi finanénim rozhodovani, a to jak u domacnosti pti rozhodovani ohledné

jejich spotteby, tak u firem, které pfi investovani pocituji vyssi riziko, jelikoZ se jim

vvvvv

Dal$im problémem je rlst urokl v bankach. Banky tak ¢ini jednoduse proto, aby na tvérech
realn€ vydélavaly. Z tohoto diivodu mivaji urokové sazby nastavené tak, aby byly vySsi nez
mira inflace. Kdyz je pak mira inflace vysoka, urokové sazby musi byt oproti ni navySené
s dostate¢nou rezervou, protoze ¢im vyssi je inflace, tim vyssi je jeji volatilita. ZvySuje se tak
nejistota ohledné vyvoje inflace. Vyssi tirokové sazby u uvérti pak mohou vést ke snizovani

tempa rustu ekonomiky.

v v

Investofi se mohou vzhledem k inflaci zaCit orientovat na investice kratkodobéjSiho
charakteru. Ztraci tak zdjem o investice dlouhodobé, které jsou vsak pro kazdou ekonomiku

velmi dalezité.

10 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 92
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Za negativum inflace se povazuje také pfiliv kratkodobého kapitalu od spekulantt. Jak jiz
bylo zminéno, v ekonomikéach s vyssi mirou inflace jsou také vyssi irokové sazby, coz 1dka
spekulanty ke kratkodobym investicim. Ty pak mohou vést ke kolisani devizového kurzu

dané ekonomiky, ¢imz se zvySuje mé€nova nerovnovaha.

Ptfi velmi vysoké mife inflace muze dokonce dochazet k naruSeni funkce penéz jako
prostiedku smény- toto se tyka zejména inflace padivé a hyperinflace. Hodnota penéz se
vlivem vysoké inflace mize ménit velmi casto, to pak vede Ktomu, Ze lidé penézim

> ’ cr o v croe v ;o w v vy 11
prestavaji veétit a nahrazuji je barterovou sménou (vyména zbozi za zbozi).

1.3 Vypocet inflace

4

Na zacatku této kapitoly je potieba zdlraznit, Ze pii méfeni inflace narazime na nékolik
spornych bodi. Prvni problém se tyka volby cenového indexu. NejvyuzivanéjSim indexem je
index spotiebitelskych cen. Tento index méti vyvoj cen u zhruba 700 vybranych vyrobkl a
sluzeb rozdélenych do 12 skupin. Problémem je, Ze nckteré skupiny obyvatel si stézuji, ze
inflace, kterou pocituji, je vys$si nez inflace naméfena indexem spotiebitelskych cen. Tento
rozpor je vyvolan faktem, Ze jejich individudlni zboZové koSe maji rozdilné vahové poméry
nez agregatni index spotiebitelskych cen.

Dalsim problémem je fakt, Ze ,, statistické indexy nedostatecné ocistuji cenovy rist o viiv

((12 b A b4 : ~ 4 o
Jinak feCeno, indexy nezohlednuji riist cen

uzitného a technického vylepsovani vyrobkii.
z divodl zlepSovani vlastnosti sluzeb. Uvadi se, Ze ve vyspélych zemich jednoprocentni
statisticky namé&fend inflace v podstaté odpovidd nulové ,.ekonomické” inflaci. V piipadé
rozvijejicich se ekonomik miize byt toto Cislo jeSté vyssi (technické inovace jsou u téchto

F wixry 12
zemi vyraznéjsi).

1.3.1 Cenové indexy
V praxi se pouzivaji 3 zékladni druhy cenovych index:
e Index spotiebitelskych cen;
e Index cen vyrobcu;

e Deflator hrubého domaciho produktu.

" CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 93
12 REVENDA, Zbynék. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2012, s.
301
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Prvnim indexem je index spoti‘ebitelskych cen (customer price index). Jedna se o v soucasné
dobé nejpouzivanéjsi cenovy index. Kazdy meésic se méfi vyvoj cen u pfiblizn¢ 700
vybranych statkli a sluzeb, které jsou rozdéleny do 12 skupin. Index spotiebitelskych cen se

pak vypocita podle nasledujiciho vzorce:

=P1 - Q0 )

CPI ==——".100
TP0 - QO

kde:
P1 je cena statku v bézném obdobi;
PO je cena statku v zakladnim obdobi;
QO je mnozstvi statku v zékladnim obdobi.

Dalsim indexem je index cen vyrobcu. Tento index zahrnuje ve skutecnosti indext vice, a to
napiiklad index cen zemédé€lskych vyrobcetl, index cen primyslovych vyrobctl, index cen
stavebnich praci. Pocita se stejné jako index spotiebitelskych cen, pocita se vSak s jinymi
statky (jsou zde zahrnuty naptiklad polotovary, suroviny a podobné&). Tento index je dualezity,

jelikoz jeho zmény se ¢asem mohou promitnout i do indexu spotiebitelskych cen.

Poslednim indexem je deflator HDP. V tomto indexu jsou zahrnuty vSechny statky a sluzby
vyprodukované v dané ekonomice. Jeho vyhodou oproti indexu spotiebitelskych cen je tedy
to, Ze je presngjsi, nevyhodou je vSak ndrocnost jeho vypoctu. Rozeznavame zde nominélni
HDP- tedy HDP ohodnocené cenami bézného roku (ceny aktualniho obdobi) a HDP realné,
coZ je HDP vyjadfené cenami minulého obdobi. Deflator HDP se pak vypocita jako podil

nominalniho a realného HDP, tedy:

nomindlni HDP _ZP1-Q1 2)
redlné HDP ~ 3P0-Q1

deflator HDP =

Vyse zminénymi indexy vypocitame vSeobecnou cenovou hladinu. Miru inflace (tedy

procentni zménu) z této cenové hladiny pak vypocteme nésledujicim zptisobem:

_ deflator HDP 2 — deflator HDP 1 3)
"= deflator HDP 1
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Tento vzorec je pro vypocet miry inflace z deflatoru HDP, nicméné zptsob vypoctu miry

. . , y L 13
inflace je shodny pro vSechny cenové indexy.

1.4 Priciny inflace

Rozeznavdme dva zdkladni ndzory na pfi¢iny vzniku inflace, a to monetaristicky a

keynesiansky nazor.

1.4.1 Keynesiansky nazor
Keynesianci rozlisuji dvé pii¢iny vedouci kinflaci. Rozlisuji inflaci nabidkovou a

poptavkovou. Jako prvni se budu zabyvat inflaci poptavkovou.

Poptavkova inflace je zplisobena jednoduse ristem agregatni poptavky. Tento rist mize byt
zpusoben rustem spotteby ze strany domacnosti, ristem investic od firem, rastem vladnich
vydaji a také zvySenim cistého exportu. Jak poptavkova inflace vznika, je zachyceno na

nasledujicim obrazku.

A
SAS
E2
P2
P1 /
E1 AD 2
AD1
Q —Q Q

Obrazek 1: Poptavkova inflace
Zdroj: PAVELKA, Tomas. Makroekonomie: zdkladni kurz. 2. vyd. Praha: Melandrium, 2007, s. 141

Pivodni rovnovéha je v bodé¢ El. Nasledné doslo k pozitivnimu poptavkovému Soku -
naptiklad ke zvySeni vladnich vydaji, zvySeni spottebnich vydajii domécnosti a podobné.

To zpusobilo zvySeni agregatni poptavky a tim se rovnovaha presunula do bodu E2. Tim se

13 PAVELKA, Tomas. Makroekonomie: zdkladni kurz. 2. vyd. Praha: Melandrium, 2007, s. 138
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také zvySilo mnozstvi agregatniho vystupu, a samoziejmé také cenova hladina: z bodu P1

na P2.

Nabidkova inflace byva oznaCovana také jako inflace nakladova. Dochazi k ni, kdyz se
firmam zvySi ndklady - napiiklad vlivem rlGstu cen svétovych surovin ¢i rlustem
nominalnich mezd. A kdyz se firmam zvysi ndklady, zvysi se také ceny. Riist nakladi dale
vede ke snizeni produkce a k poklesu agregatni nabidky. Nabidkova inflace je zachycena na

nasledujicim obrazku.

SAS2
SAS1
E2
P2 \
P1T
E1
AD
Q@ “a Q

Obrazek 2. Nabidkova inflace
Zdroj: PAVELKA, Toma$. Makroekonomie: zdkladni kurz. 2. vyd. Praha: Melandrium, 2007, s. 141

Plvodni rovnovadha se nachazi v bodé¢ El. Nasledné nastane negativni ndkladovy Sok.
Vlivem tohoto Soku se kiivka agregéatni nabidky piesune smérem do leva a rovnovédha se
premisti do bodu E2. Vlivem zvySeni cen poroste cenova hladina. MiiZete si v§imnout, Ze
na rozdil od inflace poptavkové v tomto piipad€ poklesne produkce. Typickym ptikladem
nabidkové inflace jsou ropné Soky ze 70. let 20. stoleti, kdy se zemé& patiici do OPEC
dohodly na zvyseni ceny ropy a dale pak uvalily na n¢které staty v ¢ele s USA embargo na
vyvoz ropy. Ropa tak vyrazn¢ prodrazila (z pivodnich 3 dolarti za barel na 12 dolart) a tim

se napiiklad ve Spojenych statech americkych vyrazng zvysila mira inflace.*

Y PAVELKA, Tomas. Makroekonomie: zdkladni kurz. 2. vyd. Praha: Melandrium, 2007, s. 142
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1.4.2 Monetaristicky nazor
Monetaristicky pfistup k inflaci dobie vystihuje slavna definice inflace Miltona Friemana:
wInflace je vzdy a vsude penézni jev“. Podle monetaristi je inflace vyvolana rychlejsim
rustem mnozstvi penéz, nez je rast HDP dané ekonomiky. Zakladem monetaristického

pristupu je kvantitativni teorie penéz, pticemz se vychazi z rovnice smény:

M-V=P-Q, (4)

e Kkde M oznacCuje mnozstvi penéz v ekonomice vyjadiené nékterym z ménovych
agregatu;

e pismeno V piedstavuje prumérnou diichodovou rychlost obéhu penézni jednotky;

e P je agregatni cenova hladina;

e (Q pfedstavuje redlny agregétni vystup.

Pfi monetarni analyze inflace se pracuje s procentni ptiristkovou verzi rovnice smény:

%M + %V = %P + %Q, (5)

e kde symbol % oznacuje procentualni zménu téchto velicin.

Z rovnice je patrné, Ze aby nastal dlouhodoby nepietrzity rist cenové hladiny, musi nastat

jedna ze tfi nasledujicich moZnosti, a to:

e dlouhodobéjsi a nepfetrzity pokles realného agregatniho vystupu. Tato situace se
bohuzel v realit¢ nékdy vyskytuje, prestoZe se jedna o politicky neakceptovatelnou
moznost. Byva oznafovana jako slumpflace;

e dlouhodobéjsi raste primérné rychlosti obéhu penéznich jednotek. Teoreticka
moznost, kterd ma vSak své technické bariéry;

e a konecn¢ dlouhodobéjsi a nepfetrzité zvySovani nabidky penéz (M). Z téchto tii
moznosti je to moznost nejpravdépodobnéjsi, kdyz se z hlediska této rovnice zvySuje

nabidka penéz, nastava inflace.”

> REVENDA, Zbyn&k. Centralni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 275
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Rovnice smény formalné plati vzdy, jelikoz v praxi zname M, P, Q a rychlost ob&éhu penéz
(V) se pak z této rovnice dopocita (rovnice se pak nemuize nerovnat). Problém jednak spociva
v tom, ze dopocitana rychlost ob¢hu je rychlosti skute¢nou, a nikoli takovou, kterd by se
spojovala s ekonomicky potfebnym mnozstvim penéz v ob&éhu. Dale pak nevime s jistotou,

ktery ménovy agregat nejlépe reprezentuje mnozstvi penéz v obchu.

Jestlize se budeme drzet toho, ze primérna rychlost obéhu penéz je z dlouhodobého hlediska
stabilni, mizeme za potencidln¢ inflacni rist oznacit rist takovy, kdy %M > %Q, tedy kdyz

prirastky penéz budou vyssi, nez ptirtstky redlného agregéatniho V}'/stupu.16

1.5 Deflace

Deflace je v posledni dobé velmi casto diskutované téma. Miry inflaci v ekonomikach
Evropské unie se pohybuji na velmi nizkych urovnich, leckde, naptiklad v Némecku, se jiz
s deflaci potykaji. Problematika deflace je tedy aktualni otdzkou, a proto je potieba se ji
zabyvat i zde.

Deflaci je mozné definovat jako , vSeobecny a dlouhodoby pokles cen*.!

Déle mtzeme
deflaci definovat podle modelu AS-AD, a to jako ,,takovou situaci v ekonomice, kdy dochdzi
k poklesu cenové hladiny“*®. Z uvedenych definic je patrné, Ze se jedna v podstaté o opak
inflace. KdyZ se mira inflace dostane do zapornych hodnot, pak se jedna o deflaci. Deflace

s sebou obvykle pfindSi znacnd negativa, nékteii ekonomové deflaci dokonce oznacuji za

vewr

1.5.1 Vznik deflace

Na snizovani miry inflace, pfipadné na vznik deflace ma vliv mnoho faktori. Mezi hlavni
pficiny fadime:

e pokles cen nemovitosti;

e pokles cen akecii;

e pfiili§ vysoka nabidka ze strany firem (firmy nésledné musi snizovat ceny, aby zbozi

prodaly);
e tendence domécnosti spise spofit, nez utracet (tim klesé agregatni poptavka, miize byt

zpusobeno naptiklad nedivérou lidi k ekonomické situaci);

1 REVENDA, Zbyn&k. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 275
Y JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2004, s. 436
18 JURECKA, Vaclav a . Makroekonomie. 1. Praha: Grada, 2010, s. 112
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e pokles cen na trzich klicovych komodit (naptiklad pokles ceny ropy, se kterym se nyni
potykame);

e deflace v zemich, se kterymi dana ekonomika ve vétsi mife obchoduje (napiiklad
aktudlni otazka deflaéniho vyvoje v Némecku, ktery se miize pienést k nam do CR,
jelikoz Némecko je nas klicovy obchodni partner);

e rychlé posileni domaci mény vi¢i ménam zahrani¢nim, které bude mit ptfimy dopad na

snizeni cen zbozi z importu™.

1.5.2 Dopady deflace

Prvnim dopadem, ktery je potieba zminit, je redistribucni efekt. Ve své podstaté je velmi
podobny jako u inflace, jen jde ,,obracenym® smérem. Vzhledem k tomu, Ze kupni sila penéz
vlivem deflace roste, nastava piesun bohatstvi od dluznika k véfitelim. Dluznici nominalné
dluzi stale stejn¢, nicméné vzhledem k poklesu cen dluzi redlné stale vice. Podobny pfesun
bohatstvi plati také mezi zaméstnanci a zaméstnavateli. Prestoze firmy plati svym

zaméstnanciim stale stejnou mzdu, realné je mzda vlivem ristu kupni sily penéz stale vyssi.

Podniky se vlivem deflace dostavaji do svizelné situace. Firmy maji Casto dluhy u bank,
kterym vlivem redistribu¢niho efektu musi redln¢ splacet stale vice. Na druhé strané maji
zaméstnance, kde maji ten samy problém s redistribu¢nim efektem jako v pfipadé¢ bank-
realné plati svym zaméstnancim stale vice, pfestoze mzdy maji fixni. Navic se s t€émito
problémy musi vyporadat v dobé, kdy agregatni poptavka klesd (spotiebitelim se vyplati
Setfit penize, jelikoZ maji stale vysSi cenu) a tak prodavaji stale méné, musi tedy sniZovat
ceny. Vzhledem k vyssim nakladim a niz§im piijmim podnikim nezbyva nic jiného, nez
snizovat mzdy a propoustét. To se samoziejmée dotyka spotiebiteld. Mnohym z nich se snizila
mzda, mnozi jsou bez prace, omezuji tedy svoji spotfebu a snaZi se utracet stale méné. Stejné
tak ti spotiebitelé, kterych se deflace zatim nedotkla sniZenim pfijml, budou mit tendenci
Setfit a prili§ neutracet, jelikoz ztraci davéru v ekonomickou situaci. Krom toho se jim vyplati
s koupi ¢ehokoli nového pockat, protoze se snizuji ceny, a oni tak usetii. Tyto faktory potom
opét vedou ke snizovani agregatni poptavky, firmy vyrabi zbozi, které maji problém prodat a
tak opét snizuji ceny a opét propousti. Tento kolobéh se nazyva deflacni spirala, a postupné
vede k vysoké nezaméstnanosti, krachu podniki a také krachd bank, kterym jejich dluznici jiz
nebyli schopni spléacet. Je tedy zjevné, pro¢ si zaddna ekonomika svéta nepieje upadnout do

deflace.

Y JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2004, s. 438
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Na druhou stranu vsak, ne kazda deflace musi byt vzdy Skodliva. Paklize klesaji ceny vlivem

vys$si produktivity prace, piipadné¢ zavadénim novych technologii, zadny problém nenastava,

protoze poptavka, vyroba a pfijmy ziistavaji stejné.20

® JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2004, s. 440, 441
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2 Ceska narodni banka, jeji politika a cile

V této kapitole se budeme vénovat Ceské narodni bance. Na za¢atku provedeme vymezeni
této instituce a objasnime jeji cile. Déle se budeme zabyvat bankovni radou, funkcemi CNB a
na konci této kapitoly pak také aktudlné pouzivanym rezimem meénové politiky, kterym je

cilovani inflace.

Na za&atku této kapitoly je potieba Ceskou narodni banku (CNB) definovat. ,, CNB je uistiedni
bankou Ceské republiky a orgdnem vykondvajicim dohled nad financnim trhem. Ceska
narodni banka jako nezavisla instituce pecuje o cenovou stabilitu, dohlizi na financni systém,

podporuje jeho vyvazeny rozvoj a zajistuje hladky obéh penéz a plynuly platebni styk. «2l

V této definici se hovoii o CNB jako o nezavislé instituci. Nezavislost je pro tuto instituci
velmi daleZita, a k tomu, abychom si mohli vysvétlit pro¢, je nutné vymezit hlavni cil CNB.
Cile CNB jsou obsazeny v zakoné ¢&. 6/1993 Sh., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich
predpisti. ,, Hlavnim cilem cinnosti Ceské ndarodni banky je péce o cenovou stabilitu. Ceska
narodni banka dadle pecuje o financni stabilitu a o bezpecné fungovani financniho systéemu v
Ceské republice. Pokud tim neni dotcen jeji hlavni cil, Ceskd ndrodni banka podporuje
obecnou hospodarskou politiku viady vedouct k udrzZitelnéemu hospodarskéemu ristu a obecné

P P L T )
hospodarské politiky v Evropské unii se zameérem prispét k dosazeni cilii Evropské unie.”

Hlavnim poslanim CNB je tedy péée o cenovou stabilitu, a je to zaroveii hlavni déivod, pro¢
by CNB méla byt nezavisla. Jde o to, Ze paklize by byla zavisla, podiizena vIadé, zajisténi
cenové stability by bylo velmi problematické. Vlada totiz sleduje jiné cile, nez centrdlni
banka. Clenové vlady se snazi o to, aby byli znovu zvoleni, a tim jsou motivovani provadét
kroky, které jsou populdrni a kterymi mohou ziskat oblibu u volict. Soustied'uji se tak na
kratkodoby horizont a dlouhodobé dopady jejich kroki pro né nemusi byt prioritni. Typickym
prikladem je snaha vlady o co nejvyssi zaméstnanost. Té se mtize snazit dosahnout vysokymi
vladnimi investicemi, které, v piipad€ zavislé centrdlni banky, mohou byt financovany
z penéz ziskanych prodejem dluhopisii centralni bance. Centralni banka by se pak nevyhnula

emisi penéz, a tak by nevyhnutelné¢ dochéazelo k vyssi mife inflace a cil cenova stabilita by

pak zlstal nenaplnén. Je prokdzéno, Ze ve statech disponujicich centrélni bankou s vyssi

v

1 O CNB. In: Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-03-04]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/
22 74kon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozd&jsich predpist, § 2, odst. 1.
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2.1 Bankovni rada Ceské narodni banky

Bankovni rada je nejvy$§im fidicim organem CNB. Uréuje, jak se bude uskute¢iiovat
monetarni politika, a jaké nastroje se budou pro dosahovani cilii vyuzivat. Bankovni rada si
také stanovuje cile, kterych chce dosahnout - obecné cile jsou definované v zakoné (péce o
cenovou stabilitu), ale konkrétni cile (napiiklad dvouprocentni mira inflace) si jiz stanovi
sama. Déle pak bankovni rada schvaluje rozpoget CNB, stanovuje zasady ¢innosti a obchodti
CNB, stanovuje organizaéni uspofadani, vénuje se pracovnépravnim vztahiim se zaméstnanci

CNB atd.

2.1.1 SloZeni bankovni rady

Bankovni se skladd z guvernéra, jimz je momentalné Miroslav Singer, dvou viceguvernéru,
kterymi jsou Mojmir Hampl a Vladimir Tomsik, a ¢tyf ¢lent bankovni rady, jimiz jsou Kamil
Janacek, Lubomir Lizal, Jifi Rusnok a Pavel Rezabek. Bankovni rada je tedy sedmiélenna.
Clenové bankovni rady jsou jmenovani prezidentem republiky, a to na dobu 6 let, pfi¢emz
mohou byt jmenovani maximélné dvakrat. Sestileté funkéni obdobi ¢lend bankovni rady je
jednim z nastroji, ktery ma zajistit nezavislost CNB. Jde o to, Ze funk&ni obdobi prezidenta,
ktery jmenuje ¢leny bankovni rady, je o rok kratsi, tedy 5 let, a tak ¢lenové bankovni rady ve
snaze o opétovné jmenovani nemusi plnit pfani prezidenta republiky, jelikoz az bude jejich
prvni funkéni obdobi u konce, je velka pravdépodobnost, ze prezidentem v tu dobu bude jiz
nekdo jiny.

Clenem bankovni rady miize byt pouze osoba splitujici nasledujici podminky:

e plna zptsobilost k pravnim ukontim;
e vysokoskolské vzdélani;
e bezuhonnost - nesmi byt pravomocné odsouzen pro trestny €in;

e musi byt zkuenou osobou v mé&novych zéleZitostech &i v oblasti finanéniho trhu.?

Problematické je pfipadné odvoldni Elena bankovni rady. Vzhledem k nezavislosti CNB
nenese Clen bankovni rady ptiliSnou odpovédnost za své kroky, a odvolat jej Ize pouze kvili
tomu, prestane-li splinovat nékterou z vyse zminénych podminek, pifipadné ,,dopustil-li se
vazného pochybenz"‘24. Problém je v tom, Ze nikde neni specifikovéno, co pfesné to vazné
pochybeni je. Nedostatek odpovédnosti ¢lent bankovni rady je jednim z argument odptirct

nezavislych centralnich bank.

2 Z4kon ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdé&jsich piedpist, § 6, odst. 6.
24 7akon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozd&jsich piedpist, § 6, odst. 10
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Clenem bankovni rady nemtiZze byt osoba piisobici ve vladé & v parlamentu, opét z diivodt
nezavislosti CNB, dale pak &lenem nemfiize byt osoba zastivajici vysoké funkce v jinych
bankéch, pfipadné¢ jinych podnikatelskych subjektech, a to kviili tomu, aby nedoslo ke stietu
z4jmu.

Bankovni rad¢ pfi jednani predseda guvernér. Paklize guvernér neni pfitomen, piedseda ji
povéreny viceguvernér. Bankovni rada pfijima sva rozhodnuti po hlasovéni, pficemz na pfijeti
dané zalezitosti staCi prostd vétSina hlasti. Kdyz nastane situace, ze hlasovani vyjde
nerozhodné, rozhodujicim hlasem je hlas predsedajiciho. Vzhledem ktomu, Ze je pro
ekonomiku dulezité, aby monetarni a fiskdlni politika byly koordinovany, nebo alespoii nesly
proti sobé€, je zde moznost pro ministra financi, pfipadné jiného povéteného Clena vlady, aby
se ucastnil jako poradni hlas zaseddni bankovni rady, pifipadné¢ bankovni radé¢ muize
predkladat navrhy k projednani. To samé plati i naopak, guvernér CNB, piipadné

. iy A . L2
viceguvernéfi, se mohou ucastnit schiize vlady.”

2.2 Funkce Ceské narodni banky

Postaveni CNB je velmi odligné od postaveni ostatnich (komerénich) bank. S tim souvisi také

rozdilnost ve funkcich, které CNB zastava. CNB zastavé nasledujici funkce:

e funkce emisni;

e funkce vrcholového subjektu ménové politiky;
e regulace a dohled nad bankovnim systémem;
e banka statu;

e banka bank;

e devizova ¢innost centralnich bank.

Prvni jmenovanou je funkce emisni. Spociva vtom, Ze centralni banka vydava, ale také
stahuje hotovostni penize z ob&hu. CNB, stejné tak jako ostatni centralni banky ve svété, maji
na tuto funkci takzvany emisni monopol. Emisni monopol znamend, Ze nikdo jiny, nez
centralni banka hotovostni penize vydavat nemize. U nas v CR netiskne penize p¥imo
centralni banka, ale Statni tiskarna cenin, nicméné CNB si u této instituce objednava potiebné

objemy penéz, a pouze CNB ma pravo je vydat do ob&hu.

Funkci vrcholového subjektu ménové politiky se rozumi zejména dosahovani cilt

spojenych s ménovou politikou, tedy primarné¢ dosahovani cenové stability. Tuto funkci

%> Zakon €. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdégjsich piedpist, § 7, odst. 1
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muzeme chapat dvojim zplisobem. Centralni banka mize ménovou politiku pouze provadet,
s tim, ze si o cilech a pouzitych nastrojich nerozhoduje sama (v ptipadé centrdlnich bank
ovlivnénych vladou), nebo si o0 ménové politice rozhoduje sama (samoziejmé v ramci daném
zdkonem). Sami si potom stanovuji konkrétni cile, vEetnd zptisobi, jak jich dosdhnout. CNB

se tyké druhy pfipad, je v ménovych vécech samostatna.

V ramci funkce regulace a dohled nad bankovnim systémem CNB koncipuje a prosazuje
pravidla pro ¢innost komer¢nich bank, a také kontroluje, zdali jsou tato pravidla dodrzovana.
Aby dana pravidla byla bankami dodrzovana, musi za n¢ nést odpovédnost, a musi byt
moznost, v pfipadé nedodrzovani téchto podminek, bankam ukladat sankce. V ptipadé
znaénych poruSeni pravidel mize nasledovat i ztrata bankovni licence a tim i ukonceni
ginnosti dané banky. Cesk4 narodni banka dohliZi nejen na bankovni systém, ale i na cely

r v 726
systém finan¢ni.

CNB je také bankou statu. Znamena to, e vede uéty a provadi uréité operace pro vladu,
organy statni moci a spravy a centralni organy. Patii sem také pokladni plnéni statniho
rozpoctu - centralni banky vedou Ucty, thrady a inkasa, které souviseji se statnim rozpoctem a
jeho hospodafenim. CNB také na zakladé dohody s Ministerstvem financi provadi operace,

které jsou spojené s emisi statnich dluhopisi.

Funkce banky bank vychézi ze vztahu CNB viiéi komerénim bankam. Tento vztah do znagné
miry pfipomind vztah mezi komer¢nimi bankami na jedné strané a fyzickym a pravnickym
osobami na strané¢ druhé. Centralni banka od ostatnich bank pftijima vklady, poskytuje jim
uvery, provadi s bankami operace scennymi papiry a také vede bankam ucty, vcetné
zuctovani mezi jednotlivymi Gcty bank.

Banky si k centralni bance ukladaji penize ze dvou divodd. Bud’ proto, ze musi - tady se
jedna o povinné minimalni rezervy (v soucasné dobé¢ se jedna o 2 % z objemu zavazki banky,
jejichz splatnost nepfevysuje 2 roky, viici nebankovnim subjektiim. Déle si do centralni banky

mohou ptevadét penize dobrovolné, a to zejména kviili mezibankovnimu styku.

Uvéry u CNB si banky berou bud’ proto, Ze urokové sazby jsou opravdu nizké, a piedstavuji
tak levny zdroj penéznich prostfedkli, nebo kvili tomu, Ze maji problém se zajiSténim
likvidity. Uvér od centralni banky je pak pro komeréni banku levngjsi, nez piipadna ptijcka

Z mezibankovniho trhu.

* REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. Praha; Management Press, 2012, s. 215

27



Posledni jmenovanou funkci je devizova ¢innost centralnich bank. Do této funkce patii

pfedevsim drzeni devizovych rezerv a operace s témito rezervami na devizovém trhu.

Tyto operace maji Ctyii zakladni roviny:

zajisténi devizové likvidity daného statu;

e snaha o udrzovani hodnoty devizovych rezerv;,

e 7ajisténi, aby devizové rezervy byly vynosné;

e a konecn¢ ovliviiovani ménového kurzu dané mény prostiednictvim ndkupt
zahrani¢ni mény za ménu domaci (pak dochazi k depreciaci kurzu domaci mény),

nebo naopak prodeji zahrani¢ni mény (&imz dochézi k apretaci kurzu).?’

2.3 Nastroje centralnich bank

Centralni banky pouzivaji pro dosahovani svych cilti ¢tyfi hlavni néstroje - operace na volném
trhu, povinné minimalni rezervy, automatické a mimofadné facility a kursové intervence.

Nyni se na tyto néstroje podivdme podrobnéji.

Operace na volném trhu jsou nastrojem, v jehoz ramci centralni banka nakupuje a prodava
cenné papiry. Prostiednictvim nakupt a prodeji cennych papirt tak ptisobi na penézni zasobu
(mnozstvi penéz v ekonomice). KdyZz chce centrdlni banka zvysit penézni zisobu, miize
nakupovat cenné papiry (napiiklad od komer¢nich bank), ¢imz ,,vypusti“ penize do
ekonomiky a mnozstvi pen€z v ekonomice se tak zvysi. Kdyz chce pak pen€zni zasobu snizit,
miZe cenné papiry bankam prodat. CNB vramci tohoto nastroje pouZivd zejména
dvoutydenni repo operace, které znamenaji, z¢ CNB prodava cenné papiry komerénim
bankam, a to na 14 dni, poté je od komer¢nich bank odkoupi zpé&t za urok, kterym je takzvana
repo sazba (aktualné jsou repo sazby na velmi nizké urovni 0,05 %). Takto CNB stahuje

volnou likviditu od komerc¢nich bank.

Dal$im ndastrojem jsou povinné minimalni rezervy. Komer¢ni banky pfijimaji od svych
klientl vklady, a tak je potieba, aby si vytvareli urcité rezervy pro ptipad, Ze by jim dosla
likvidita. K tomuto Gcelu slouzi povinné minimalni rezervy — jedna se o ur€ité procento
z vkladi, které komer¢ni banky pfijaly (aktualné se jedna o 2 %), a toto procento musi byt
odlozeno u centralni banky pro pifipad nedostatku likvidity. Tyto prostiedky jsou od 12. 7.
2001 trogeny 2T repo sazbou CNB (piedtim tyto prostiedky troéeny nebyly).28

?” CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 78
% PAVELKA, Tomas. Makroekonomie: zdkladni kurz. 2. vyd. Praha: Melandrium, 2007, s. 199
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Automatické facility jsou nastrojem pro ukladdani ¢i poskytovani likvidity pies noc. DéEli se
na depozitni a margindlni zapujéni facility. Depozitni facility pfedstavuji moznost pro
komeré&ni banky ulozit si u CNB pies noc volnou likviditu. Tato likvidita pak bude tro¢ena
diskontni sazbou. Diskontni sazba tak piedstavuje dolni hranici pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na penéznim trhu. Naproti tomu marginalni zaptjcni facility predstavuji
moznost pro komeréni banky zapijéit si pfes noc likviditu od CNB. Tyto prostiedky jsou pak
uroc¢eny lombardni sazbou. Vzhledem k tomu, Ze u nas komer¢ni banky obvykle maji trvaly
prebytek likvidity, se tento néstroj prili§ nevyuziva.”> Mimo¥adné facility jsou zavedeny od
roku 2008. Jsou zde zahrnuty jiz jen dodavaci repo operace s dobou splatnosti dva tydny.
Jedna se opé€t o nastroj na dodavani likvidity bankam. Zaptjcené prostiedky jsou troceny

repo sazbou, ke které se pficita 10 bazickych bod.*

Poslednim nastrojem jsou kursové intervence. Tyto intervence mizeme definovat jako
»oviliviiovani vztahu mezi nabidkou a poptavkou na devizovych trzich za ucelem ovliviiovani

€6 1 b4 r M W 14 . /4
31 Hodnota mé&nového kurzu je v trznich ekonomikéach

vyvoje ménoveho kurzu domadci mény
dana zejména vztahem mezi nabidkou a poptavkou dané mény na devizovém trhu. Centralni
banka se tak mize snazit o ovlivnéni vztahu mezi nabidkou a poptavkou a tim hodnotu kurzu
pozmeénit tak, jak potfebuje. Centralni banka tyto intervence provadi prostfednictvim nakupu
¢i prodeje zahrani¢ni mény za ménu doméaci. Nakup zahrani¢ni mény vede ke znehodnoceni
kurzu — do obéhu se dostava vétsi mnozstvi domaci mény, ¢imz poptavka klesa a kurz

depreciuje, a naopak prodej zahrani¢ni mény za ménu doméci vede k zhodnoceni kurzu.*

Tento nastroj se pouzivad pomérné ojedinéle, nicméné lze pouzit naptiklad tehdy, jsou-li jiz
ménovéepolitické urokové sazby na technické nule, ale zaroven je potieba dalsi uvoliiovani
ménové politiky — nésledné se mlze vyuZzit devizovych intervenci, které povedou k oslabeni
kurzu domaci mény. Do této situace se dostala CNB v roce 2013, kdy se bankovni rada

zavazala udrZovat kurz koruny vii¢i euru na 27 CZK/EUR.

Prostfednictvim téchto néstroji muze Ceskd narodni banka dosahovat svych cilii. ZvySeni
penézni zasoby muze CNB teoreticky dosahnout ndkupem cennych papird, snizenim
povinnych minimalnich rezerv, sniZzenim urokovych sazeb a zvySovanim devizovych rezerv.

To by pak mélo kratkodobé vést k vyssi zaméstnanosti, rstu HDP a také rlistu miry inflace,

** Ménovépolitické nastroje. In: Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-03-05]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html

%0 parametry dodavaci repo operace. In: Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2016-03-05]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/parametry dodavaci_repo.html

S REVENDA, Zbyn&k. Centrdlni bankovnictvi. Praha: Management Press, 2011, s. 239

% Tamtéz, s. 239
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jedna se pak o expanzivni ménovou politiku. Naproti tomu snizeni penézni zasoby je mozno
dosdhnout prodejem cennych papirdi, zvySenim povinnych minimalnich rezerv, zvysSenim
diskontnich sazeb nebo prodejem deviz. Jedna se o restriktivni ménovou politiku, jejimz

Gidelem byva sniZeni miry inflace.®

2.4 Cilovani inflace

Cilovani inflace je systém, ktery byl poprvé uplatnén v roce 1989 Rezervni bankou Nového
Zélandu. V Ceské republice se cilovani inflace vyuziva od roku 1998, pii¢emz do té doby se
uplatinoval ménovépoliticky rezim cilovani penézni zdsoby. Divod pro piechod k rezimu
cilovani inflace byl jednak ten, Ze monetaristicky transmisni mechanismus byl spojen
s uréitymi problémy a nejasnostmi — napiiklad se jedna o nejasny vztah ménovych agregat
k inflaci, dale nestabilita pen&Zniho multiplikatoru a diichodové rychlosti pendz®*. Dalsimi
divodem bylo, ze stavajici rezim ménové politiky nebyl schopen ukotvit inflaéni oekavani,
krom toho, pro obycejné lidi je pochopitelné&jsi, co je to inflace, nez co je M2, ktera byla do té
doby cilovana. V CR, stejné tak jako v dal§ich zemich, jako naptiklad Svédsko & Finsko, se
za hlavni diivod pfechodu na tento rezim da oznacit zhrouceni fixniho kurzu, ktery se zde do
t¢ doby pouzival, a pfechodem na kurz plovouci tehdejsi ménova politika pfisla o pevny,
opérny bod. V Ceské ekonomice byla navic v dobé pied zavedenim reZimu cilovani inflace
pomérné vysoka setrvacnd inflace, a pfestoze jsme na tom byli ze zemi stfedni a vychodni
Evropy nejlépe, bylo potieba tuto setrvacnost pekonat. Napiiklad index spottebitelskych cen
v bfeznu roku 1998 dosahl na 13,8 %, a ofekavand inflace pro konec tohoto roku se
pohybovala dokonce okolo 15-16 %. Zasadni ulohou cilovani inflace tak bylo ovlivnit
inflani oCekavani, presvédcit trh o tom, Ze nebude dochazet k dalsim akceleracim inflace a

tim stabilizovat situaci.

2.4.1 Podstata cilovani inflace
Cilovani inflace spociva v tom, Ze si centralni banka stanovuje cile spocivajici v urcité mife
inflace, ve vyspélych zemich se za optimalni povazuje mira inflace ve vysi 2-3 %. Tento cil
pak centralni banka vyhlasi, a za pomoci svych nastrojii se ho snazi dosahnout. Vyznamnym
rysem této strategie je jeji stfednédobost. Je zde snaha o vytvofeni systému, ktery bude

transparentni a zaroven Citelny pro vefejnost. K hlavnim znakiim tedy patii vefejné explicitni

3 PAVELKA, Tomas. Makroekonomie: zékladni kurz. 2. vyd. Praha: Melandrium, 2007, s. 200
* MANDEL, Martin a Vladimir TOMSIK. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha:
Management Press, 2003, s. 217
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vyhlaSeni infla¢niho cile. Timto cilem centralni banka v podstaté¢ vyjadiuje zdvazek vuci
vefejnosti, pficemz tento zdvazek vyznamné ovliviiuje inflaéni ofekavani vSech ucastnikl
trhu. V tomto ménovépolitickém rezimu se zohlediuje cela fada véci - penéZzni agregaty,
ménovy kurz, proménné z trhu prace, produkéni mezera, urokové miry, hospodaieni

vetejnych rozpocti a podobné.

Vyznamnou vlastnosti cilovani inflace je jeji transparentnost. Transparentnost v této
souvislosti znamend, ze ptipadné zmény nastroji (napitiklad urokovych mér) nejsou pro trzni
subjekty prekvapenim. Transparentni ménova politika totiz vychazi z aktualni ekonomickeé
situace, a na zakladé¢ ni se rozhoduje. Transparentni ménova politika je tedy dobie

piedpovéditelna.®®

Pii svém rozhodovani se bankovni rada fidi prognézami, vyhodnocuje rizika, kterd by mohla
nastat pfi nenaplnéni dané prognézy. Nasledné Bankovni rada hlasuje, jakym zpiisobem by se
mély zménit nastroje, aby bylo dosazeno vyhlasenych cilii. Pomoci nastroji se tak centralni
banka snazi o kompenzaci tlakt, které¢ vychyluji inflaci mimo infla¢ni cil. Nastroje, které¢ ma
centralni banka k dispozici, vSak neplGsobi na miru inflace pifimo, ale nepfimo pfes
transmisni mechanismus. Transmisni mechanismus se da definovat jako |, 7etezec
ekonomickych vazeb, ktery umoznuje, aby zmény v nastaveni operacniho cile vedly
k Zddoucim zméndm inflace**®. Tradi¢nim operaénim cilem jsou trzni kratkodobé urokové
miry, které CNB ovliviuje typicky pomoci nastaveni dvoutydennich repo sazeb. Transmisni
mechanismus plisobi obvykle vice kanaly, z nichZ 4 zékladni jsou Uvérovy kanal, vydajovy
kanal, podnikatelsky kanal a kanal ménového kurzu. Uvérovy kanal se tyka avérd, strana
nabidky jsou komerc¢ni banky, strana poptavky pak domacnosti a podniky. Kdyz centralni
banka za pomoci repo sazeb snizi trzni Grokové miry (snizeni repo sazeb vede ke snizeni
urokovych mér na mezibankovnim trhu, a nasledné snizuji urokové miry i banky pro své
klienty), zvysi se poptavka po tveérech, a to jak ze strany podniki, tak ze strany domécnosti.
To vede ke zvySovani penézni zasoby a potom také ke zvySovani zaméstnanosti, ristu HDP a
také ristu inflace. Podnikatelsky kanal do znacné miry souvisi S kandlem uvérovym. KdyZz
se sniZi uvérové sazby, zvysi se tim 1 podnikatelské aktivita (podniky maji levnéjsi zdroje pro
financovani svych ¢innosti), to pak vede opét ke zvySovani zaméstnanosti, rastu HDP a
inflace. Vydajovy kanal spoc¢iva v ochoté domacnosti bud’ spofit, nebo naopak penize spise
utracet. Niz8i urokové miry obvykle vedou k tomu, ze lidé Casto radéji utraci penize, nez aby

je spofili, jelikoz se jim to vzhledem k nizké vynosnosti penéz uloZenych v bance pfili$

* JILEK, Josef. Penize a ménova politika. Praha: Grada, 2004, s. 454
% Tamtéz, s. 459
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nevyplati. ZvySena poptavka potom opét vede k vyssi zaméstnanosti, rastu HDP a k inflaci.
Tento kanal je velmi dtlezity, jelikoz spotfebni vydaje v ekonomikach obvykle tvoii velkou
¢ast HDP. Posledni cestou je kanal kurzovy. V tomto pfipad¢ snizeni Grokovych mér muiize
vést k depreciaci domaciho kurzu, ktera je zpusobena odlivem spekulativniho kapitalu do
zemi, kde je irokova mira vyssi. Oslabend domaci ména pak piisobi na zaméstnanost, HDP a
inflaci dvéma cestami — oslabeni kurzu jednak vede ke skokovému zdrazeni zbozi a sluzeb
importovaného ze zahranici, a jednak tato situace vede k vyssi poptavce po domacim zbozi a
mensi poptdvce po zbozi ze zahrani¢i (vlivem vysSich cen), stejné tak roste poptavka
Vv zahranici po zbozi a sluzbach, které jsou z dané ekonomiky dovezeny, jelikoz jejich cena je
pro tamni podniky a domdcnosti nizsi, to pak vede k vys$§i zaméstnanosti, ristu HDP a

inflace.*’

Jak je vidét, kratkodobé trzni urokové miry jsou pro CNB velmi dilezitou zileZitosti,
nicméné problém nastava v okamziku, kdy je repo sazba na technické nule, a pfitom je nadale
potfeba uvolnovat ménovou politiku, aby bylo dosazeno stanovenych inflac¢nich cilt.
V takovém piipadé musi bankovni rada najit alternativni feseni, kterym v piipadé CNB jsou
jiz zminéné devizové intervence, kterym se budeme vice vénovat v nasledujicich kapitolach

této prace.

" JILEK, Josef. Penize a ménovd politika. Praha: Grada, 2004, s. 462
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3 Vyvoj inflace v CR od roku 1998

V této kapitole se budeme zabyvat vyvojem inflace v Ceské republice od roku 1998, tedy od
roku, kdy byl u nds zaveden rezim cilovani inflace. Dtlezitym prvkem této ¢asti prace bude
zejména graf zachycujici vyvoj inflace u nés, pficemz nasledn¢ budou rozebrany faktory,

které méli v jednotlivych letech na miru inflace hlavni vliv.

Na uvod je potieba fici, ze Ceskd republika v porovnani s ostatnimi staty byvalého
socialistického bloku na tom byla z hlediska miry inflace relativné nejlépe. Po padu
komunismu v roce 1989 sice ceny razantn¢ rostly a mira inflace se pohybovala v fadu
nékolika desitek procent, jednalo se vSak pouze o dusledek deregulace cen v nasi ekonomice a
vys$s$i mira inflace tak v té€chto prvnich letech byla pfirozena a dalo by se fici, ze byla pod
kontrolou, na rozdil naptiklad od Ruska, kde po liberalizaci cen nastala hyperinflace
(naptiklad vroce 1992 zde dosahovala inflace miry 2608,8 %). U nas jsme se tak
s hyperinflaci potykat nemuseli, nejvyssi mira inflace zde byla v roce 1991, a to 56,6 %, a
nasledné méla az do roku 1997 sestupné tendence (v tomto roce dosahovala 8,5 %), pak ale
nastali ur¢ité komplikace, které si zadali feSeni a kterym se budeme vénovat v nasledujicich

odstavcich.

3.1 Ekonomicka situace pred rokem 1998

Nez se pustime do samotné analyzy sledovaného obdobi, je potieba se blize podivat na roky
tomuto obdobi pfedchéazejici. Pfed rokem 1998 se Ceskd ekonomika potykala s problémy
zapticinénymi do zna¢né miry pfechodem na trzni ekonomiku. Pro toto obdobi byla typicka
vysokd poptavka, vyvolana jednak ptechodem na trzni zplsob hospodafeni - byly zkratka
dostupné produkty a sluzby, které pied rokem 1989 dostupné nebyly a lidé toho tak vyuzivali
a nakupovali. Vysoké poptavce svédcCila také nizka nezaméstnanost, ktera se pohybovala az
do konce roku 1996 okolo 3 %, zatimco v jinych postkomunistickych zemich se v té dob&
pohybovala ¢asto i v dvoucifernych ¢islech. Takto nizkd nezamé&stnanost byla zptisobena do
znacné miry tim, Ze investi¢ni fondy bank casto vlastnily vétSinu akcii tuzemskych podnikt, a
stejné banky pak tyto podniky, jako jejich vétSinovi vlastnici, uvérovaly. Diky tomu byla
nezaméstnanost nizka, nicméné, také se kvili tomu drzely i ty podniky, které nebyly
konkurenceschopné, a m¢ly zkrachovat. V této souvislosti také dochazelo k velkému
mnozstvi Spatnych Gvért a bankovnich tunelt nevidanych rozméri, které v druhé poloving
90. let vedly ke krizi bankovniho sektoru. Na rist poptavky mél také vliv neustaly rist mezd,

ktery byl ale vyssi, neZ rist produktivity prace.
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Problémem pfi vysoké poptavce byla nizka nabidka ze strany tuzemskych firem, kterd byla
vedlo Kk narustani vnéjsi nerovnovahy — import pievySoval export. Typicky byl také piiliv
zahrani¢niho kapitalu, zaptiCinény liberalizaci kapitalovych tokt a také kombinaci vysokych
urokovych mér a fixniho kurzu. Vysoka poptavka a ptiliv zahrani¢niho kapitalu zvySujiciho
penézni zasobu predstavovaly zna¢né inflacni tlaky. Vzhledem K témto inflacnim tlakiim a
k piehiivani ekonomiky by bylo Zzadouci, aby vefejné rozpocCty v tuto dobu byly pfebytkové,
nicméné ty byly deficitni. CNB ve snaze omezit pfiliv zahrani¢niho kapitalu zvysila kurzové
fluktuacni pasmo z 0,5 % na 7,5 %, a v polovin¢ roku 1996 ve snaze utlumit infla¢ni tlaky

zvySovala urokové sazby.

Makroekonomické nerovnovéhy se vSak v roce 1997 stale prohlubovaly, problém byl v pfili§
rychlém ristu mezd oproti ristu produktivity prace, nerovnovaze zahrani¢niho obchodu a
deficitu vefejnych rozpoctd. V té dobé zacali investoii vyvoj ekonomiky povazovat za
neudrzitelny, oCekavalo se oslabeni koruny. Tyto faktory, umocnéné jest€¢ ménovou krizi
Vv jihovychodni Asii vedly k ménové krizi Ceské koruny. Investoii se zbavovali Ceskych
korun, kapital zacal opoustét ¢eskou ekonomiku a koruna oslabovala - tato krize vrcholila
v kvétnu roku 1997. Na to reagovala CNB rozséhlymi devizovymi intervencemi ve snaze
udrzet korunu ve fluktuacnim pasmu, a zaroven silné zvySovala Grokové sazby (repo sazba
byla zvySena az na v dne$ni dobé nepiedstavitelnych 39 %), posléze pak nastal ziejmeé
nevyhnutelny pfechod od fixniho k plovoucimu kurzu. Rust penéZzni zasoby pak v druhé
poloving roku 1997 zpomalil a trokové miry se vratily na nizsi hodnoty.*® Stejné tak nyni jiz

vwr

27,516 CZK, v cervenci tohoto roku to pak bylo jiz 33,576 CZK a v nasledujicich mésicich

jiz nedochézelo k vyraznéjSim V}'/kyvi’lm.39

3.2 Vyvoj miry inflace v obdobi 1998 - 2015

Nyni, kdyZ jsme si pfibliZili ekonomickou situaci pted rokem 1998 a zndme tak souvislosti, se
jiz miiZeme podivat na samotny vyvoj miry inflace ve sledovaném obdobi. Vyvoj miry inflace

v CR od roku 1998 je zobrazen na nasledujicim grafu:

8 JILEK, Josef. Penize a ménova politika. Praha: Grada, 2004, s. 498 - 501
% USD primérné kurzy 1997. Kurzy.cz [online]. Praha, 1997 [cit. 2016-02-08]. Dostupné z:
http://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/USD-americky-dolar/1997/
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Obrizek 3: Vyvoj miry inflace v CR od roku 1998

Zdroj dat: Ceska republika od roku 1989 v &islech. In: Cesky statisticky 1i7ad [online]. 2015 [cit. 2016-03-06].
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech#03

Z grafu je patrné, Ze tendence ve vyvoji miry inflace je z dlouhodobého hlediska klesajici.

2003, kdy se pohybovala tésn¢ nad nulou. Ke konci sledovaného obdobi pak miizeme

pozorovat postupny pokles az k 0,3 % v roce 2015.

V roce 1998 byla mira inflace z celého sledovaného obdobi nejvyssi, dosahovala 10,7 %.
Jednalo se o narlst o 2,2 % oproti roku 1997, kdy mira inflace dosahovala 8,5 %. Hlavni
podil zde mélo zejména prvnich 5 mésict tohoto roku, kdy se mira inflace pohybovala okolo
13 %. Na vin¢ byl rtst regulovanych cen a sazeb nepiimych dani, konkrétn¢ se jednalo o
zvySeni DPH z 5 % na 22 % u plynu, elektfiny a pevnych paliv, dale zvySeni spotiebnich dani
u tabadku, alkoholu a pohonnych hmot, které vedlo ke zvySeni cen u tabdku o 5,6 %, u
alkoholu 0 7,5 % a u pohonnych hmot o 5,1 %. Promitlo se také zruseni dotaci u Skolniho
stravovani, kde se cena zvySila o 19,2 %, omezily se také dotace na dodavky tepla do
domacnosti a zvysilo se zdkonné pojisténi u motorovych vozidel o 59,4 %. Rostla 1 Cista
inflace, a to zejména z diivodl depreciace kurzu koruny, negativnich infla¢nich oc¢ekavani a

také vlivem zvySeni ceny potravin, které rostly kvuli povodnim.40 Tyto infla¢ni tlaky se ale

0 ENB. Zprava o inflaci [online]. 1998, 1998(1) [cit. 2016-02-09]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/1998/1998 rijen/index.html
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tykaly pfevazné prvnich 5 mésici tohoto roku, v nasledujicich mésicich naopak zacaly
prevladat tlaky dezinflacni. Jednalo se zejména o pokles poptavky, ktera byla zpiisobena
poklesem spotieby domacnosti - vznikala nejistota na trhu prace a klesaly realné piijmy
domacnosti. Klesaly také investi¢ni vydaje podnikd, vyvolané jednak posilovanim koruny
vV druhém pololeti, a také komplikovanéj$im piistupem k uveérim. K dezinflaci pfispivaly i
vydaje vlady, protoze byly pfijaty usporné balic¢ky, které vladni vydaje do jisté miry omezily
(vladni vydaje v t¢ dob& meziroéné klesly o 2,7 %). Ke konci roku také vyrazné zleviiovaly
potraviny, a to kvuli dovozu dotovanych potravin z EU a bojem mezinarodnich obchodnich
fetézct o podily na trhu v CR. K dezinflaci také piispélo pozitivni inflaéni oéekavani. Tyto
faktory pak vedly k tomu, Ze se mira inflace snizovala z hodnot okolo 13 % na zacatku roku,

azna 6,8 % v prosinci roku 1998.**

cvwr

jednalo se tak o vyrazny pokles oproti roku 1998. Dochazelo také k riistu nezaméstnanosti.
Protiinfla¢n¢ stale puisobily pokracujici vlivy z druhé poloviny roku 1998, a to zejména pokles
poptavky, nizké ceny surovin na mezindrodnich trzich a pokles cen potravin, zplisobeny
domaci nadvyrobou a dovozem dotovanych potravin ze zemi EU. Svého naprostého minima
dosahla mira inflace v mésici zafi, kdy spadla na 1,1 %, nicmén¢ v nasledujicich mésicich pak
lehce rostla az na prosincové 2,5 %. Tento mirny riist byl zpiisoben zastavenim poklesu cen

. o . I4 . W ’ r 42
potravin a riistem cen energetickych surovin na svétovych trzich.

Béhem roku 2000 dochazelo opét k oZiveni ekonomické aktivity v Ceské republice. Rostla
poptavka, vyvoj na trhu prace byl ptiznivy a koruna posilovala. HDP v roce 2000 vzrostlo na
4,3 % oproti 1,4 % v roce 1999. Inflace méla oproti predchozimu roku rostouci tendence,
vzrostla na 3,9 %, coZz bylo zplisobeno primarné exogennim nékladovym Sokem ve formé
vysokych cen energetickych surovin. V men$i mife pak rGstu miry inflace pfisp€l i rist

poptavky.®

V roce 2001 pak nadale pokrac¢oval hospodaisky rust, klesala nezaméstnanost a nase ména
posilovala. Mira inflace vzrostla na 4,7 %, a to zejména vlivem 2. ¢tvrtleti tohoto roku, kdy
rostla penézni zasoba - dochazelo k pfilivu investic, rostly také ceny potravin, rekreace a

kultury, inflace tak naptiklad v ¢ervenci dosahla 5,1 %, zatimco na zacatku tohoto roku se

UCNB. Zprava o inflaci [online]. 1999, 1998(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/1999/1999 leden/index.html
*2 CNB. Zprava o inflaci [online]. 1999, 1999(4) [cit. 2016-02-09]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/1999/1999 leden/index.html
* CNB. Zprava o inflaci [online]. 2001, 2000(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2001/2001 leden/index.html
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pohybovala okolo 4 %.* Ve 3. &tvrtleti se tento trend viak otoéil a mira inflace zatala opét
klesat. Protiinflaén¢ pusobila nase ména, kterd posilovala, protiinflaén¢ plsobil také vyvoj
cen ropy na svétovych trzich.* Ve 4. ¢tvrtleti dezinflace neustavala, a po vykyvu ve
2. ctvrtleti se na konci roku mira inflace vratila zpét na uroven ze zacatku roku (v prosinci
4,1 %). Diavodem byla vySe zminéna apreciace koruny a také zastaveni riistu cen potravin a

, 46
rekreaci.

V nasledujicim roce, tedy v roce 2002 mira inflace klesla na 1,8 %. Tento fakt byl zplisoben
trvajicimi protiinflacnimi vlivy, vtomto pfipadé nakladovymi faktory — Klesaly ceny
dovoznich surovin, zejména pak ropy. To bylo jest¢ umocnéno silnou apreciaci koruny, jak
vuci euru, tak i dolaru. Napiiklad dolar stal v lednu tohoto roku 36,325 CZK, zatimco druhé
poloving roku se jiz pohyboval na cend okolo 30 CZK.*" Nezaméstnanost v tomto roce rostla
a ekonomika rostla pomaleji, nez v roce pfedchozim. Tento fakt byl do zna¢né miry zptsoben
zpomalenim ekonomického riistu u naSich vyznamnych obchodnich partnertt ze zemi EU.
HDP vsak u nés rostlo rychleji, nez v téchto zemich — u nés o 1,6 %, zatimco napiiklad

v Némecku se jednalo o 0% rist HDP.*

cvwr

pouhych 0,1 %. V nékterych mésicich tohoto roku se inflace dostala dokonce do zapornych
hodnot, jednalo se tedy o deflaci. Divodem tohoto stavu byl meziro¢ni pokles cen potravin
vyvolany pfetlakem na trhu zemédé€lskych komodit, neustdld apreciace koruny, kterd
zpiisobovala pokles cen zbozi importovaného ze zahranici, a také pokles regulovanych cen —
mezirocn¢ klesaly ceny plynu a elektrické energie. Po vétSinu roku se tak mira inflace
pohybovala okolo nuly, oziveni pak nastalo ve 4. ¢tvrtleti, kdy mira inflace vzrostla na 1 %

pfevazné vlivem cen potravin, které zacaly opét rist.*

Po roce 2003, ktery se vyznacoval velmi nizkou mirou inflace, v roce 2004 opét nastal jeji
rast. Primérnd ro¢ni mira inflace v tomto roce byla 2,8 %. Velky vliv na tento rist mél

zvySeni ceny pohonnych paliv (kvili zvySeni ceny ropy na svétovych trzich). DalSim

* CNB. Zprava o inflaci [online]. 2001, 2001(2) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/2001/2001_cervenec/index.html

* CNB. Zprdva o inflaci [online]. 2001, 2001(3) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2001/2001 rijen/index.html

* CNB. Zprava o inflaci [online]. 2002, 2001(3) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2002/2002_leden/index.html

*"USD priimérné kurzy 2002. Kurzy.cz [online]. Praha, 1997 [cit. 2016-02-08]. Dostupné z:

http://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/USD-americky-dolar/2002/

* CNB. Zprava o inflaci [online]. 2003, 2002(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/2003/2003 leden/index.html

* CNB. Zprava o inflaci [online]. 2004, 2003(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/2004/2004 leden/index.html
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vyznamnym faktorem byly zmény v oblasti nepfimych dani. Tyto zmény byly obousmérné, u
nékterych statki se DPH snizilo z 22 % na 19 %, ale zaroven se celé fada statkl a sluzeb nové
danila zakladni sazbou dané z pfidané hodnoty. V celkovém souctu pak tyto zmény vedly
k riustu spotiebitelskych cen. DalSim vlivem na rast miry inflace byl pak rist cen potravin
v disledku neptiznivych klimatickych podminek. Ceny potravin vSak stoupaly pouze

v prvnim &tvrtleti tohoto roku.™

V roce 2005 se mira inflace snizila na 1,6 %. Protiinflaéné plsobily klesajici ceny potravin
zpusobené mezirocnim poklesem cen zemédélskych vyrobkt rostlinného pivodu. Inflacné

naopak puisobil riist cen pohonnych hmot a zemniho plynu.™

Rok 2006 se vyznacoval silnym hospodaiskym rastem, a to o 7,1 %. Mira inflace vzrostla na
2,5 %. Rist miry inflace nebyl zptsoben inflacnimi tlaky, jaké v dobé ekonomického ristu
obvykle pusobi (naptiklad rst mezd ¢i zvySovani zaméstnanosti) ale podepsalo se na ném
zejména zvySovani regulovanych cen - Vv jejich rdmci pak zejména rist cen elektrické energie,
zemniho plynu a tepla pro domécnosti. Ze zacatku roku proinflacné ptisobil také rast cen
pohonnych hmot, nicméné ve 3. ¢tvrtleti §la cena pohonnych hmot dolii a pisobila naopak

.. v v 52
protiinfla¢né.

V roce 2007 mira inflace lehce vzrostla na 2,6 %. Infla¢né pisobil jednak ekonomicky rust,
ktery v tomto roce byl opét vysoky — 5,1 %. Rust inflace také podporovaly zvySujici se ceny
potravin (zejména v zav€ru roku) a rist regulovanych cen — zejména telekomunikacnich
sluzeb. ZvySovaly se také ceny energetickych surovin na svétovych trzich, jejich riist v§ak byl

¢astecné kompenzovan zpeviiovanim koruny vici dolaru. >3

Z grafu je patrné, ze v roce 2008 doslo k vyraznému rlstu miry inflace, a to az na 6,3 %.
Takto vysoka inflace byla diisledkem nékolika vlivii. Podil na tomto stavu méla vysoka
vykonnost ekonomiky. Snizovala se nezamé&stnanost, zvySovaly se mzdy, coZ dopomohlo
K ristu poptavky po spotiebitelskych produktech. Vyraznym vlivem bylo také zvySeni sazby
DPH. Konkrétné rostla snizena sazba DPH, a to z5 % na 9 %. Rostly také ceny potravin a

ceny energetickych surovin na svétovych trzich — dopady vSak byly tlumeny neustale

** CNB. Zprdva o inflaci [online]. 2005, 2004(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2005/2005 leden/index.html
L CNB. Zprava o inflaci [online]. 2006, 2005(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2006/2006 leden/index.html
2CNB. Zprdva o inflaci [online]. 2007, 2006(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2007/2007 leden/index.html
% CNB. Zprdva o inflaci [online]. 2008, 2007(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2008/2008 I/index.html
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posilujicim kurzem koruny vic¢i dolaru (v roce 2007 stal dolar v priméru 20,308 CZK,
zatimco v roce 2008 to jiz bylo pouze 17,035 CZK). V zavéru roku se pak mira inflace
vyrazn¢ snizovala, stejn¢ tak klesalo tempo ekonomického rastu, a to vlivem svétové

hospodaiské krize.>*

V roce 2009 nas pak hospodaiska krize zasahla naplno. Hruby domaci produkt se vyrazné
propadl (o 4,8 %), zvysila se mira nezaméstnanosti a prudce se také snizilo tempo ristu mezd.
Mira inflace v tomto roce klesla na 1,1 %. Dlivodem byl ekonomicky utlum, zvySeni
nezaméstnanosti a tim 1 snizeni kupni sily spotiebiteli. Na mezirocnim propadu
spotiebitelskych cen se také podilelo odeznéni dopadli zmén DPH a zpomaleni rlstu

, 55
regulovanych cen.

V roce 2010 se mira inflace pfiliS nezménila, dosahovala 1,5 %. Nezaméstnanost nadale
rostla, nicméné po roce 2009 bylo patrné mirné ekonomické oziveni — HDP rostlo o0 2,3 %.
Na rust inflace mél v tomto roce vliv zejména rist cen pohonnych hmot, rist cen potravin a
také rist sazeb u DPH. Zvysila se jak snizena sazba dané, a to z 9 % na 10 %, tak i zédkladni

sazba dang, a to také o jedno procento —z 19 % na 20 %. %

Béhem roku 2011 mira inflace mirn€ rostla, v priméru o 1,9 %. Zdrojem riistu miry inflace
byl ptedevsim rist cen pohonnych hmot a potravin. Jako proinfla¢ni by se dal oznacit vyvoj
dovoznich cen — jednak dochéazelo k ristu zahrani¢nich cen, v zavéru roku navic doslo
k oslabeni koruny, ¢imz se tento rust jesté¢ umocnil. Co se ty¢e domacich infla¢nich tlaki, ty

zlstavaly nevyrazné, a to v dlsledku slabého ristu mezd a nizké doméci poptéwky.57

Oproti ptfedchozim dvéma letim, kdy mira inflace rostla velmi pozvolna, v roce 2012 doslo
Kk vyraznéj§imu zvyseni na 3,3 %. Divodem rtstu cen bylo opét zvyseni DPH, a to konkrétné
jeji snizené sazby, z 10 % na 14 %. Prispél také rlst cen potravin a riist regulovanych cen.
Proinflacné piisobily také dovozni ceny - a to vlivem oslabeni kurzu a ristu cen komodit na
svétovych trzich. Obecné vzato rok 2012 pro ceskou ekonomiku nebyl dobry. Doméci
poptavka byla slaba, klesala 1 zahrani¢ni poptavka a navic probihala fiskéalni konsolidace.

Rostla také nezaméstnanost. HDP se v tomto roce propadlo o -0,9 %. Je tedy zifejmé, ze

** CNB. Zprdva o inflaci [online]. 2008, 2008(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/2009/2009 |/index.html
*CNB. Zprdva o inflaci [online]. 2009, 2009(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2010/2010 I/index.html
* CNB. Zprdva o inflaci [online]. 2010, 2010(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2011/2011 I/index.html
" CNB. Zprdva o inflaci [online]. 2011, 2011(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2012/2012 I/index.html
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paklize by vtomto roce nedosSlo ke zvySeni DPH, mira inflace by byla vzhledem

k protiinflagnimu piisobeni domaci ekonomiky podstatng nizsi.”®

I béhem roku 2013 pokracovala hospodaiska recese. HDP opét klesalo, tentokrat o -0,5 %,
stejné tak nezaméstnanost se nesnizovala. V nasi ekonomice v tomto roce pusobily pomérné
silné inflacni tlaky. ZvySovala se sazba DPH, a to jak zakladni — z 20 % na 21 %, tak i
snizend — Z 14 % na 15 %. Proinfla¢né také plisobila depreciace kurzu a rtst regulovanych
cen. Nicméné piesto, ze zde plisobily zna¢né proinfla¢ni tlaky, mira inflace klesla na 1,4 %, a
to kvili znacnym protiinflacnimu piisobeni domaci ekonomiky. Klesala jak zahrani¢ni, tak i
tuzemské poptavka, na kterou méla znaény vliv pokracujici fiskélni konsolidace, kterd tak

. y . e . 59
Vv této dobé domaci ekonomice pftili§ neprospivala.

V roce 2014 se mira inflace dostala do velmi nizkych hodnot, konkrétné na 0,4 %. Jednalo se
o dusledek poklesu regulovanych cen a zarovenn odeznéni zmén DPH zroku 2013.
Ekonomicky rast byl v tomto roce konecné znovu nastartovan, coz se projevilo i na zméné
pusobeni doméci ekonomiky, kterd ze zacatku roku byla stale protiinflacni, nicméné
Vv prib¢hu roku tento protiinflacni vliv odeznél a poptavka se opét zacala zvySovat. Kurz
koruny oslaboval, coz ptedstavovalo vyznamny proinflaéni faktor, zejména kvili zvySeni

dovoznich cen. V zavéru roku protiinflaén& pasobil propad cen ropy na sv&tovych trzich.*

Rok 2015 byl z pohledu ekonomického ristu velmi pozitivni. HDP rostlo pomérné rychlym
tempem a to i v porovnani s ostatnimi staty EU. Ceska ekonomika byla jednou z nejrychleji
rostoucich ekonomik v Evropé, napiiklad ve tietim ctvrtleti tohoto roku hruby doméci
produkt rostl 0 4,5 %. I pfes vyrazny ekonomicky rist méla mira inflace pouhych 0,3 %.
Takto nizka mira inflace byla vysledkem poklesu cen ropy a tim 1 pohonnych hmot,
zastavenim rlstu cen potravin a také poklesem zahrani¢nich cen vyrobcii. Kromé téchto
protiinflaénich vlivi v nasi ekonomice pusobily také jevy proinflacni, které branily
obavanému propadu do deflace. Jednalo se zejména o rust korigovanych cen bez pohonnych

hmot. Tyto ceny rostly pravé diky zrychlujicimu riistu doméci ekonomiky a riistu mezd.®

%8 CNB. Zprdva o inflaci [online]. 2012, 2012(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2013/2013 |/index.html
% CNB. Zprava o inflaci [online]. 2013, 2013(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2014/2014 |/index.html
% CNB. Zprava o inflaci [online]. 2014, 2014(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2015/2015 I/index.html
81 CNB. Zprdva o inflaci [online]. 2015, 2015(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2016/index.html

40


https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2013/2013_I/index.html
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2014/2014_I/index.html
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2015/2015_I/index.html
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2016/index.html

4 Plnéni infla¢nich cilu Ceskou narodni bankou

Nyni se budeme zabyvat tim, jak se Ceské narodni bance dafilo ve sledovaném obdobi plnit
své inflacni cile a jaké nastroje pro dosahovani téchto cili vyuzivala. Tato kapitola je tak
vyznamne¢ spjata s kapitolou predchozi, kdy jsme si popsali, jak se u nés vyvijela mira inflace,
a co na ni pusobilo.

4.1 Inflaéni cile Ceské narodni banky

Na nasledujicim obrazku mame zobrazeny infla¢ni cile CNB, a to od roku 1998 do roku 2016.
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Obrizek 4: Infla¢ni cile CNB

Vlastni zpracovani na zakladé dat z: CNB. Cilovéni inflace v CR. In: Ceskd ndrodni banka [online]. ©2003-

2016 [cit. 2016-04-01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

Prvni véc, které si na tomto obrazku mizeme vSimnout, je to, Ze v zacatcich nebyla pro
vyhlasovani inflacnich cilli pouzivana celkova inflace, jako je tomu dnes, ale inflace Cista.
Cista inflace je v podstaté podmnozinou celkové spotiebitelské inflace, ktera je ale oisténa o
vliv administrativnich zasahti, jako jsou primarni dopady zmén nepiimych dani a
regulovanych cen. Cilovani ¢isté inflace se Vv téchto prvnich letech pouzivalo zejména z
divodt panujici znacné nejistoty ohledné rozsahu a tempa cenovych deregulaci a také kvili
malé schopnosti ménové politiky néjakym zplsobem ovlivnit tuto regulovanou cast

spotfebniho kose. Cile v ¢&isté inflaci si CNB stanovovala do roku 2002 a nasledné piesla
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k cilovani celkové inflace. Na grafu dale vidime, ze do roku 2002 byly cile v ¢isté inflaci

stanovovany vzdy pro konec roku, konkrétni vysi cilti pak mame v nasledujici tabulce:

Tabulka 1: infla¢ni cile CNB 1998 - 2001

pro rok ve vysi plnéni k mésici
1998 | 55-6,5%| prosinec 1998
1999 4-5%| prosinec 1999
2000| 3,5-55%| prosinec 2000
2001 2-4%| prosinec 2001

Zdroj: CNB. Cilovani inflace v CR. In: Ceskd ndrodni banka [online]. ©2003-2016 [cit. 2016-04-01]. Dostupné

Z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html

Z tabulky je ziejmé, Ze se CNB v této dobé snazila o postupné snizovani miry inflace, a tyto

tendence pak pokracovaly i v nasledujicich letech.

od roku 2002 do roku 2005 byl cil stanoven Vv celkové inflaci, a to pomoci pribézného pasma,
které rovnomérné klesalo z rozpéti 3 - 5 % Vv roce 2002 az ke 2 - 4 % pro rok 2005. Od roku
2005 se zpusob stanoveni inflacnich cili opét zménil, kdyz byl pro roky 2006 — 2009
stanoven inflaéni cil 3 %, s toleran¢nim pasmem ve vysi 1 % v obou smérech (jinak fe¢eno
mira inflace v tomto obdobi nemusela byt ptesné 3 %, ale tolerovalo se rozpéti 2 — 4 %). Pro
nejnovejsi obdobi 2010 — 2018 je pak inflaéni cil stanoven na 2 % a jako v ptedchozim

;s ~ 57 vy v 62
obdobi je zde toleran¢ni pasmo ve vysi 1 % v obou smérech.

Jak vidime, CNB pro riizna obdobi stanovovala inflagni cile riiznymi zptisoby. Z toho diivodu
je pro vyhodnoceni plnéni inflaénich cili CNB potieba rozdélit sledované obdobi do nékolika

¢asti podle toho, jak byl infla¢ni cil stanoven.

4.2 Obdobi 1998 — 2001

Jak jiz bylo fe€eno, v tomto obdobi se pro stanovovani inflacnich cilti nepouzivala inflace
celkova, ale inflace ¢ista. Na nasledujicim obrazku mame zobrazeno porovnani infla¢nich cili

CNB pro toto obdobi s tim, jak se mira &isté inflace skuteéné vyvijela.

®2: CNB. Cilovani inflace v CR. In: Ceskd ndrodni banka [online]. ©2003-2016 [cit. 2016-04-01]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
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Obrazek 5: Plnéni inflaénich cila v obdobi 1998 — 2001

Vlastni zpracovani na zékladé dat z: CNB. Cilovani inflace v CR. In: Ceskd ndrodni banka [online]. ©2003-
2016 [cit. 2016-04-01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html, CNB. Zprdva o
inflaci, tabulkova priloha — vyvoj inflace [online]. 2003, 2002(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2003/2003 leden/index.html

Jak je vidét, béhem prvnich &étyi let se CNB podaiilo splnit inflaéni cil pouze jednou, a to

v roce 2001.

V roce 1998 jsme se potykali S hospodatskou recesi, HDP bylo na -0,3 %. Na konci roku
1998 mira &isté inflace dosahovala pouhych 1,7 %. CNB tak inflaéni cil podstielila o 3,8 %.
Vetsi ¢ast tohoto poklesu maji viak na svédomi vlivy, jejichz ovlivnéni neni v moci CNB,
konkrétné pokles cen surovin na svétovych trzich. Svou roli také sehrala apreciace koruny.
Podle propoétii Ceské narodni banky by ¢&ista inflace byla o 2 — 3 procentni body niZsi,
paklize by oba tyto vlivy nepiisobily. Sviij podil na nesplnéni inflacniho cile v tomto roce
mély také prognézy ze zacatku roku 1998. Ty totiz nenaznacovaly prudky pokles inflacnich
tlakd, ktery nasledoval. Vzhledem k tomu, ze se CNB pii rozhodovani o zménach nastroji
fidi prognézami, nemohla v tomto pfipadé adekvatnd zareagovat.®® Dolt §la sice jak diskontni
sazba, tak sazba lombardni a repo sazba, ktera 4. 6. 1997 dosahovala 39 % a od t¢ doby se az
)64

na vyjimky snizovala (23. 12. 1998 byla jiz na 9,50 %)”", nicméné nebylo by na skodu, kdyby

 CNB. Zprdva o inflaci [online]. 1999, 1998(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/1999/1999 leden/index.html
® CNB. Vyvoj mé&novych néstroji a pravidel obeztetnosti bank. In: Ceskd ndrodni banka [online]. 2016 [cit.
2016-04-01]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/statistika/dalsi_statistiky/NASTROJE CS.PDF
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se snizovala rychleji, uz jen kvili tomu, Ze pomérn¢ restriktivni monetarni politika v dobé

ekonomické recese prili§ nenahrava opétovnému nastartovani hospodatského rastu.

V roce 1999 se naplnily prognézy pro tento rok, které piredpovidaly dalsi pokles miry inflace.
Infla¢ni cil ztstal opét nesplnén, kdyz Cista inflace v prosinci dosahovala 1,5 % a za spodni
hranici infla¢niho cile tak ziistala o 2,5 %. Tato odchylka od cile byla zplisobena z vétsi ¢asti
vyvojem cen potravin. Klesala také cena ropy. Je zjevné, Ze schopnost ménové politiky
pusobit na tyto faktory je znacné¢ omezend. K nenaplnéni inflacnich cila vSak pfispéla i
pretrvavajici nizka domaci pOptéVka.65 Co se ty¢e nastrojt CNB, tak repo sazba byla nadale
sniZzovana, a to az na 5,25 % na konci listopadu 1999, stejn¢ tak se snizovala lombardni sazba
(na 7,50 %) a diskontni sazba (na 5,00 %).%° Toto dalsi uvoliovani ménové politiky
vychazelo z prognoézy pro konec roku 2000, kterd signalizovala, Ze se Cistd inflace v tomto

obdobi bude pohybovat v okoli spodni hranice infla¢niho cile.

Rok 2000 je charakteristicky opétovnym oZivenim poptavky a ekonomickym ristem. Na
konci roku 2000 mira Cisté inflace dosahla na 3 %, infla¢ni cil se tedy nepodafilo splnit jen
velmi tésné, o 0,5 %. Progndéza pro toto obdobi se tak viceméné vyplnila. Diskontni,
lombardni a repo sazba se béhem roku 2000 neménily, a to z divodu dosazené velmi nizké
urovné urokového diferencidlu. Dalsi snizovani sazeb mohlo vést k odlivu kapitalu ze zemé,
depreciaci kurzu a tim i rastu inflaénich tlakt - tyto tlaky by pak mohly vyvolat nutnost
daldich ménovych restrikci. To by vsak bylo v rozporu s cilem CNB, kterym je zabezpedeni
cenové stability, a tak mira inflace u spodni hranice infla¢niho cile byla povazovana za

optimalni.

V roce 2001 se vibec poprvé podatfilo dosdhnout stanoveného infla¢niho cile. Mira Cisté
inflace dosahovala v prosinci 2,4 % a vesla se tak do infla¢niho cile stanoveného na 2 — 4 %.
Prognézy z roku 2000, kterd predpovidaly Cistou inflaci pfibliZzné na stfedu infla¢niho cile, se
tak v podstaté¢ vyplnily. V roce 2001 se n€kolikrat zménilo nastaveni ménovépolitickych
diskontni sazba — 3,75 %. V roce 2001 dochazelo vlivem privatiza¢nich prodeji ze strany
statu k vyznamné apreciaci domaciho kurzu. CNB vzhledem k prognézam z konce roku, které
ptedpovidaly pro rok 2002 pokles poptavky nejen u nds, ale i u nasich klicovych obchodnich

partnerti, vyhodnotila tuto apreciaci jako nekorespondujici s inflacnimi cily a moznostmi

% CNB. Zprava o inflaci [online]. 1999, 1999(4) [cit. 2016-02-09]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/1999/1999 leden/index.html

% CNB. Vyvoj mé&novych nastroji a pravidel obeztetnosti bank. In: Ceskd ndrodni banka [online]. 2016 [cit.
2016-04-01]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/statistika/dalsi_statistiky/NASTROJE CS.PDF
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ceské ekonomiky. Proto rozhodla o opatfenich proti posilovani kurzu, kterymi bylo vySe
zminéné snizovani Urokovych sazeb, devizové intervence a déle urcité dohody s vladou. Zde
se jednalo napfiklad o dohodu o pouzivani devizovych privatiza¢nich piijmi na thradu
devizovych zavazkl statu, o uhradu ¢asti privatizac¢nich prodejii v korunach, které by byly
vypujéené od bank a také o sménu devizovych piijmi statu za koruny u Ceské narodni banky,
tedy mimo trh. Zkratka S§lo o to, aby se nezvySovala poptavka po ceskych korunach na

devizovém trhu a tim nedochazelo k dalsi apreciaci kurzu a k dalSim protiinflaénim tlakam. o7

Zhodnoceni obdobi 1998 - 2001

PInéni infla¢nich cilti v tomto obdobi by se mohlo jevit jako neuspésné, vzhledem k tomu, ze
se podatilo splnit pouze jeden cil ze Ctyf. Je vSak potieba vzit v potaz n€kolik faktid. Rezim
cilovéani inflace byl zaveden az v roce 1998. Problém je v tom, Ze zmény urokovych sazeb
nepasobi hned, ale s ¢asovym zpozdénim, které se pohybuje okolo 12- 18 mésict. Z tohoto
divodu se nedalo oc¢ekavat, ze se bude dafit plnit inflacni cile hned v prvnich letech. Krom
toho na miru inflace piisobi cela fada faktord, na které ma CNB velmi maly nebo viibec zadny

vliv, typickym ptipadem je cena ropy, jejiz zména pusobila i v roce 1999.

Dalo by se fici, Ze skutecnost, ze se infla¢ni cil v tomto obdobi podaftilo splnit pouze jednou,
neméla nikterak zdsadné negativni dopady. I ptes tento fakt se totiz projevila vyznamna
vyhoda cilovani inflace — dochazelo k postupné konvergenci infla¢niho ocekavani ze strany
ekonomickych subjektil k vyhlasenym cilim CNB. To vyrazné kontrastuje se situaci v roce
1997 a zcasti 1 1998, kdy se inflacni oCekavani nedafilo ukotvit. Tyto tendence, kdy
ekonomické subjekty predpokladaji takovou miru inflace, jakou jako svij cil stanovi CNB,

jsou velmi diilezité pro udrzeni dlouhodobé cenové stability.

4.3 Obdobi 2002 — 2005

Infla¢ni cil byl v tomto obdobi stanoven pomoci infla¢niho pasma, zacinajiciho v lednu roku
2002 na 3 — 5 %, a konciciho v prosinci roku 2005 na 2 — 4 %. Cil byl stanoven jiz v celkové
inflaci, coz je rozdil pomérné vyznamny. Da se Fici, ze cilovani celkové inflace je vhodné;jsi,
nez cilovani inflace ¢isté, divodii je pak né€kolik. Celkova inflace komplexnéji zachycuje
vyvoj cen v ekonomice, jelikoZ zahrnuje vice statkit a sluzeb. Celkova inflace je tak
smérodatna pro rozhodovani domécnosti i1 ostatnich ekonomickych subjekti. Celkové inflace

je navic pro vefejnost srozumitelnéjsi, nez inflace Cistd. Je tedy ziejmé, Ze cil vyjadieny

® CNB. Zprdva o inflaci [online]. 2001, 2000(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2001/2001 leden/index.html
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Vv celkové inflaci ma vétsi potencidl ovlivnit inflacni o¢ekavani ekonomickych subjektti, coz
je klicova vlastnost pro zajisténi dlouhodobé cenové stability. Nevyhodou cilovani celkové
inflace jsou zmény regulovanych cen a dalSich administrativnich opatieni, o které je Cista
inflace ocisténa, ale celkova neni. Tyto zmény mohou miru inflace vyznamné ovlivnit. Pfi
cilovani celkové inflace je tak dulezité, aby nacasovani a rozsah administrativnich opatfeni
byl dobie predikovatelny. Paklize by se vSak regulované ceny nevyvijely rovnomémé a
paklize by dochazelo k nepfedvidatelnym administrativnim opatfenim, které by ovlivnily

cenovy vyvoj, byla zde moznost uplatnéni institutu vyjimek z plnéni inflacniho cile.

Na nésledujicim obrazku mame zobrazeno, jak se dafilo plnit inflacni cile od zacatku roku
2002 do konce roku 2005:

Obdobi 2002 - 2005
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Obrazek 6: Plnéni inflaénich cili v obdobi 2002 — 2005

Vlastni zpracovani na zakladé dat z: Cilovani inflace v CR. In: Ceskd ndrodni banka [online]. ©2003-2016 [cit.

2016-04-01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html, Inflace - druhy, definice,
tabulky. In: Cesky statisticky viad [online]. 2016 [cit. 2016-04-01]. Dostupné z:

https://www.czso0.cz/csu/czso/mira_inflace

V roce 2002 se mira inflace z vétsiny roku pohybovala pod inflaénim cilem. Infla¢niho cile se
Vv tomto roce dafilo dosahovat pouze v 1. ctvrtleti. Svou roli zde sehrdla i1 nenaplnéna
progndza z Cervence roku 2001, ktera ptedpokladala v druhé poloviné roku 2002 znacné

inflacni tlaky a predikovala miru inflace v tomto obdobi v horni ¢asti cilového pasma. Na

46


https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html
https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace

zékladé této prognézy CNB zvysila repo sazbu 0 0,25 % na 5,25 %.%® Ve zbytku roku 2001 se
pak pohled CNB ménil, kdy se naopak piedpokladalo, ze v roce 2002 budou pievladat
protiinfla¢ni tlaky a do konce roku 2001 se pak repo sazba snizovala az na 4,75 %. Snizovani
repo sazby vsak nevedlo k dodrZeni infla¢niho cile, dezinfla¢ni tlaky byly v roce 2002 pfili$
silné. Jak bylo popsano v piedchozi kapitole, klesaly ceny potravin, dovozni ceny, klesaly
také ceny energetickych surovin, navic kurz koruny silné posiloval. Prognozy z roku 2002
vsak byly pomérné optimistické, kdyz predpovidaly miru inflace v roce 2003 ve spodni
poloving inflacniho pasma. ®*Na zakladg t&chto prognéz pak CNB ve snaze jednak dosdhnout
infla¢niho pasma a jednak také oslabit ceskou ménu, snizovala v péti krocich repo sazbu az na
2,75 %. Tato opatieni vSak K uspéchu nevedla, kdyz se mira inflace v roce 2003 a na zacatku
roku 2004 vlivem trvajicich dezinfla¢nich vlivii pohybovala viibec na nejnizsich arovnich od
transformace a inflaéni cil tak opét ziistal nenaplnén. CNB na zékladé prognéz ttikrat snizila
repo sazbu, naposledy 1. 8. 2003 na 2,00 %. Poté se jiz repo sazba nesnizovala, jelikoz byl

predpovidan op&tovny riist miry inflace v roce 2004.”

Progndzy pro rok 2004 se naplnily, protoze skutecn¢ doslo k ristu miry inflace. Primérna
mira inflace byla v tomto roce 2,8 % a inflacni cil byl plnén, kdyZ se po vétSinu roku mira
inflace pohybovala ve spodni ¢asti cilového pasma, ke konci roku pak i okolo stiedu. Pfi¢iny
tohoto stavu jsou upifesnény v piedchozi kapitole — jednalo se primarné o zmény nepiimych
dani, rlst cen ropy a potravin. Co se tyce progndz pro rok 2005, ty ptedpovidaly pohyb miry
inflace v okoli stfedu infla¢niho pasma, a s touto vysi miry inflace byl konzistentni i postupny
rast trokovych sazeb. Vzhledem k tomu, ze realné tirokové sazby na penéznim trhu byly
vlivem rostouci miry inflace zaporné, coz se nepovazovalo za adekvatni, bylo rozhodnuto o
zvySeni ménovépolitickych trokovych sazeb. ZvysSeni probéhlo ve dvou krocich vzdy o
0,25 %, repo sazba byla zvySena na 2,5 %, diskontni sazba na 1,5 % a lombardni sazba na
3,5%."

Rok 2005 byl typicky zna¢nym rtistem HDP (6,5 %), ale zaroven nizkou mirou inflace, ktera
dosahovala 1,9 %. V prvnich tfech ¢tvrtletich se inflaéni cil plnit nedatilo, mira inflace se zde

pohybovala pod 2 %. To se vSak zménilo ve 4. ¢tvtleti, kdy se pohybovala mezi 2,2 — 2,6 % a

% CNB. Vyvoj mé&novych néastrojii a pravidel obezietnosti bank. In: Ceskd ndrodni banka [online]. 2016 [cit.
2016-04-01]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/statistika/dalsi_statistiky/NASTROJE_CS.PDF
% CNB. Zprava o inflaci [online]. 2003, 2002(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/2003/2003 leden/index.html
" CNB. Zprdva o inflaci [online]. 2004, 2003(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/2004/2004 leden/index.html
"t CNB. Rozhodnuti bankovni rady - 2004: Zaznamy z jednani. In: Ceskd ndrodni banka [online]. 2004 [cit.
2016-04-01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy z_jednani/2004/index.html
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infla¢ni cil byl tak v tomto obdobi plnén. Neplnéni infla¢nich cild v prvnich tfech Etvrtletich
bylo zptisobeno niz§imi cenami potravin a také zahrani¢ni poptavkou, kterd byla nizsi nez se
predpokladalo v progndzéach. Protiinflacné putisobil také kurz, ktery posiloval.72 M¢énova
politika tak v pfedchozim roce mohla byt vice uvolnéna. V roce 2005 byly opét provedeny
zmény ménove-politickych néstroji. Repo sazba byla ve tfech krocich snizena na 1,75 %, na
konci fijna byla ale opét zvySena, a to na 2,00 %, a to zejména kvili faktu, Ze rostouci mira

inflace snizovala realné trokové sazby.73

4.4 Obdobi 2006 - 2009

Na nasledujicim grafu je znazornéno plnéni inflacnich cild od zacatku roku 2006 do roku

2009:

8.0 1 Obdobi 2006 - 2009
7,0 1
6,0 1
5,0 1

4.0 1

3,0

A 0N

- \/\/v\/

1,0

0,0 \l/

1.0 4
1/06 5 9 1/07 5 9 1/08 5 9 1/09 5 9

Obrazek 7: Plnéni inflaénich cili v obdobi 2006 — 2009

Zdroje dat: Cilovéni inflace v CR. In: Ceskd ndarodni banka [online]. ©2003-2016 [cit. 2016-04-01]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html, Inflace - druhy, definice, tabulky. In: Cesky statisticky

urad [online]. 2016 [cit. 2016-04-01]. Dostupné z: https://www.czs0.cz/csu/czso/mira_inflace

Dalo by se fici, Ze v letech 2006 a 2007 se celkové inflacni cile plnit dafilo — primérna ro¢ni

mira inflace v roce 2006 byla 2,5 %, v roce 2007 pak 2,8 %. Vyjimkou vsak bylo obdobi od

2 CNB. Zprdva o inflaci [online]. 2006, 2005(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2006/2006_leden/index.html

7 CNB. Rozhodnuti bankovni rady - 2005: Zaznamy z jednani. In: Ceskd ndrodni banka [online]. 2005 [cit.
2016-04-01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy z_jednani/2005/index.html
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fijna 2006 do bfezna 2007, které se od toleranéniho pasma lehce odchylilo. Progndza pro toto
obdobi vidéla miru inflace dokonce nad inflacnim cilem, nicméné protiinflaéné ptisobil kurz,
ktery neocekavané posilil — ten stal také za nizSimi nez o¢ekdvanymi zménami cen pohonnych
hmot i cen potravin, navic se jest¢ nestihly projevit zmény nepiimych dani na cigarety, u
kterych se ogekavalo, Ze se v této dobé& jiZz projevi.” Vzhledem k nenaplnéné prognéze, na

zakladg které CNB rozhoduje o zménach svych nastroji, doslo k podstieleni inflaéniho cile.

Béhem let 2006 a 2007 dochazelo opét ke zménam nastaveni ménoveé-politickych nastrojt.
Nastroje se zmeénily celkem Sestkrat, a netypicky se jednalo ve vSech ptipadech o zvySovani
urokovych sazeb. Pro zavér roku 2007 a rok 2008 se totiz oekavalo silné pisobeni inflacnich
tlakd a s tim spojeny rust miry inflace. Jednotlivé prognozy béhem roku 2007 ptedpovidali
miru inflace ¢im dal vyssi. Zatimco dubnova progndza predikovala pro zacatek roku 2008
miru inflace okolo 3 — 4 %, fijnova pro to samé obdobi jiz okolo 5 %. Jako nejvyznamné;jsi
inflaéni vlivy prognéza oznaCovala zrychlujici rist cen potravin, rdst cen energii,
regulovanych cen a nepiimych dani. Z tohoto divodu CNB zvysovala trokové sazby, a to

repo sazbu na 3,50 %, lombardni sazbu na 4,50 % a diskontni sazbu na 2,50 %. 7

V roce 2008 byla mira inflace jesté vyssi, nez jak se ptredpokladalo v progndzach a ani
zvySovani trokovych sazeb béhem predchozich let ji nedokazalo dostat do pozadovanych
hodnot. Na viné byl zejména vyssi nez o¢ekavany rist regulovanych cen, vyssi dopad zmén
DPH a vyssi rist cen potravin. Rychleji rostly také nominalni mzdy, i zahrani¢ni poptavka
byla vyssi, nez se ¢ekalo. Ackoli se v progndézach neocekavala takto vysoka mira inflace po
vetsinu roku 2008, oCekavalo se, Ze infla¢ni tlaky brzy do zna¢né miry odezni a mira inflace
bude opét klesat, coz se vyplnilo jiz na konci roku 2008 a v prosinci jiz byla mira inflace opét
V toleranénim pasmu, kdy doséhla miry 3,6 %.”® Vzhledem k ogekavanému poklesu riistu
HDP, poklesu poptavky a také poklesu cen surovin vroce 2009 CNB béhem roku 2008
postupné sniZzovala urokové sazby, konkrétné pak repo sazbu na 2,25 %, lombardni sazbu na

3,25 % a diskontni sazbu na 1,25 %."’

Jak je z grafu patrné, pokles miry inflace se opravdu uskute¢nil, nicméné byl o poznani

intenzivnéj$i, nez jak prognozy piedpovidaly. V prvnim ctvrtleti roku 2009 se jesté

" CNB. Zprdva o inflaci [online]. 2007, 2007(1) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2007/2007 leden/index.html
> CNB. Rozhodnuti bankovni rady: Zaznamy z jednani 2006, 2007. In: Ceskd ndrodni banka [online]. 2007 [cit.
2016-04-01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2007/index.html
7® ENB. Zprdva o inflaci [online]. 2008, 2008(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2009/2009_I/index.html
7 CNB. Rozhodnuti bankovni rady - 2008: Zaznamy z jednani. In: Ceskd ndrodni banka [online]. 2008 [cit.
2016-04-01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy z_jednani/2008/index.html
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pohybovala ve spodni ¢asti toleranéniho pasma, nicméné nasledné doslo k poklesu a mira
inflace se dostala pod n¢j, kde zistala az do konce roku. Infla¢ni cil tak zistal po vétSinu roku
podstielen. Dlvodem tohoto stavu byla hospodaiskd krize — vyrazné poklesla globalni
poptavka. Krize se také podepsala na niz§im nez o¢ekavaném rustu mezd. Na konci roku 2008
se navic neo¢ekavané propadla cena ropy a potravin. Progndzy, na zikladé kterych CNB
rozhodovala, tak sice spravné predpovidaly budouci pokles miry inflace, nicméné rozsah
tohoto poklesu spravné neodhadly. Da se tedy fici, Zze ménova politika vV roce 2008 m¢la byt
bylo v podstaté nemozné spravné odhadnout. Vzhledem k hospodaiské krizi, nizké poptavce,
propadu HDP a nizké mife inflace neni piekvapenim, ze i vroce 2009 dochéazelo
K uvoliiovani ménové politiky — repo sazba se snizila na 1 %, diskontni sazba na 0,25 % a

lombardni sazba na 2 %."®

4.5 Obdobi 2010 — 2013

V tomto obdobi jiz byl infla¢ni cil stanoven na 2 %, a tak je tomu i nyni. Na nasledujicim

obrazku je zobrazeno plnéni inflacnich cili v tomto obdobi:

78 CNB. Rozhodnuti bankovni rady - 2009: Zaznamy z jednani. In: Ceskd ndrodni banka [online]. 2009 [cit.
2016-04-01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy z_jednani/2009/index.html
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Obrazek 7: Plnéni inflaénich cila v obdobi 2010 — 2013

Vlastni zpracovani na zakladé dat z : Cilovani inflace v CR. In: Ceskd ndrodni banka [online]. ©2003-2016 [cit.
2016-04-01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html, Inflace - druhy, definice,
tabulky. In: Cesky statisticky 1i7ad [online]. 2016 [cit. 2016-04-01]. Dostupné z:

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

Jak si mizeme vSimnout, V tomto obdobi se dafilo plnit infla¢ni cile o poznani 1épe, nez
v letech 2007 — 2009. Vyjma 1. ¢tvrtleti roku 2010 byl cil plnén, pfi¢emz se mira inflace
pohybovala okolo 2 % a drzela se tak na stfedu toleran¢niho pasma. Svou roli zde
nepochybné sehral fakt, Ze od roku 2010 byl infla¢ni cil snizen na 2 %, s toleranci 1 % obéma
sméry. Na zvySeni miry inflace po propadu v roce 2009 mélo vliv zejména ekonomickeé
oziveni a zmény nepiimych dani, tyto zmény jsou pfiblizeny v pfedchozi kapitole. V letech
2010 a 2011 dochdzelo po recesi vroce 2009 opét k ekonomickému ristu, kterému
napomahala zejména rostouci zahrani¢ni poptavka. Posilujici kurz koruny zaroven branil

promitnuti vyssi zahrani¢ni inflace do domaciho cenového vyvoje.

V letech 2012 a 2013 se ceskd ekonomika utdpéla v recesi. Klesaly vydaje domadcnosti,
investice 1 spotieba vlady. Rostla také mira nezaméstnanosti. To vSe pfedstavovalo vyznamné
protiinflac¢ni tlaky. Pfesto, jak miZeme vidét na grafu, v roce 2012 paradoxné dochazelo
k prestieleni infla¢niho cile, kdyZz primérnd ro¢ni mira inflace byla 3,3 %. Jak je blize
rozepsano v predchozi kapitole, jednalo se primarn¢ o disledek zmén DPH a ristu

regulovanych cen — kdyZ se podivdme na korigovanou inflaci bez pohonnych hmot v roce
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2012, zjistime, Ze se praimé&ms pohybovala na -0,35 %, tedy jiz v hodnotach deflace.” Neni
tedy pochyb o tom, Ze v tomto piipadé, piesto Ze byl infladni cil piestielen, si CNB poéinala
spravn¢, kdyz se nesnazila ménovou restrikci za kazdou cenu dosahnout cile pro rok 2012.
Zvyseni urokovych sazeb by totiz vedlo jen k dalSimu poklesu poptavky, ktera se jiz takto

propadala a doslo by zbyte¢n¢ k prohloubeni recese.

Prognézy z roku 2012 pro rok 2013 ocekavaly pokracujici utlum poptavky. Ocekéavaly také
inflacni tlaky v podobé dalSich zmén dani, znacné nejistoty pak panovaly ohledn¢ toho, jak
bude pokracovat restriktivni fiskalni konsolidace. Tato fiskalni restrikce jiz tak dost utlumené
poptéavce nepochybné neprospivala. Pravé vzhledem k nizké poptavee CNB i v roce 2012
pfistoupila k dal§imu uvoliovani ménové politiky, kdyz ve tfech krocich snizila repo sazbu az
na technickou nulu — na 0,05 %. Zaroven také snizila lombardni sazbu na 0,25 % a diskontni
sazbu na 0,05 %.%° Mé&nové-politické urokové sazby se tak ocitly v podstaté na uplném dné.
Tato situace nebyla pfizniva, jelikoz v situaci, kdy by bylo potieba ptikrocit k dalsimu
uvoliiovani ménové politiky, tento typicky a nejéastéji pouzivany nastroj CNB by bylo mozno
vyuzit jen za cenu zapornych sazeb. Tuto situaci rada CNB fesila jiz b&hem roku 2012,
pficemz doslo ke konsenzu, Ze v piipadé potieby dal§iho uvoliiovani ménové politiky bude

nejlepsi vyuzit devizovych intervenci.

V roce 2013 byla mira inflace pouhych 1,4 % a po vétSinu roku ve spodni poloving
toleranéniho pasma. Ceské ekonomice se nadale nedafilo, poptavka v CR byla stale nizka.
Spotfeba domécnosti rostla jen minimalng, firmy nemély tendence provadét investice, nizsi,
nez jak ocekavala progndza, byl vyvoz i dovoz zbozi. Jednalo se o disledek nejistoty ohledné
budouciho vyvoje, pokracujici fiskdlni konsolidace a poklesu realného disponibilniho
dichodu, zejména vlivem zvySovani nepifimych dani a slabého ristu mezd. Stejné tak
zahraniéni poptdvka byla niz§i, nez jak ocekavala progndza. Protiinflaéni pisobeni
ekonomiky bylo jesté¢ doplnéno o pokles ceny pohonnych hmot o 2,1 %. Tyto protiinflacni
vlivy tak pfevazily vlivy proinflacni, kde hralo vyznamnou roli zejména zvySovani neptimych

, . o 1
dani a také oslabujici koruna.®

Vzhledem k tomu, Ze se i pfes vyznamné proinflaéné plisobici zmény nepfimych dani mira

inflace v roce 2013 pohybovala pod inflacnim cilem, da se fici, Ze ménova politika méla byt

¥ CNB. Tabulka kli¢ovych makroekonomickych indikatorti. In: Ceskd ndrodni banka [online]. 2014 [cit. 2016-
04-01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2014/2014_1/index.html

8 CNB. Rozhodnuti bankovni rady CNB - 2012. In: Ceskd ndrodni banka [online]. 2012 [cit. 2016-04-01].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br _zapisy z jednani/2012/index.html

81CNB. Zprdva o inflaci [online]. 2014, 2014(1) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2014/2014 I/index.html
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az na technickou nulu. Toto opatfeni bylo evidentné nedostatecné pro povzbuzeni
ekonomické aktivity a zvySeni miry inflace a z tohoto divodu se mizeme domnivat, ze

devizové intervence mély byt provadény jiz béhem roku 2012.

Pro rok 2014 se ocekavala kumulace protiinflacnich tlaki a Vv podstaté zadna proinflacni
rizika. Existovalo tak zna¢né riziko deflace. Nebylo tedy pochyb o tom, Ze je potieba dalsi
uvoliiovani ménové politiky. Vzhledem k tomu, Ze repo sazba byly jiZ na technické nule, rada
CNB pracovala se dvéma moznymi scénaii prognozy. Zakladni scénaf byl spojen se snizenim
urokovych sazeb do zapornych hodnot, alternativni pak pocital s pouzivanim devizového
kurzu jako nastroje ménové politiky. Porovnani téchto scénaiti je pak zobrazeno na

nasledujici prognoze z listopadu 2013:
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Obrazek 8: Srovnani zakladniho scénare se scénai‘em pri pouziti kurzu

Zdroj: Zprava o inflaci [online]. 2013, 2013(4) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2013/2013 1V/index.html

Jak vidime, oba scénafe maji podobny prubéh, stim rozdilem, Ze scénai pouzivani kurzu
pusobi na miru inflace silngji. Jak v piipad€¢ pouziti kurzu, tak pii pouziti zapornych
urokovych sazeb byl pfedpovidan kratkodoby pokles miry inflace pod toleran¢ni pasmo na
zacatku roku 2014, stim, Ze béhem nésledujicich mésici ma mira inflace postupné rist,
Vv ptipad¢ zapornych urokovych sazeb na 2 9% zacatkem roku 2015, v pfipadé¢ pouziti

devizového kurzu dokonce az k horni hranici toleranéniho pasma.
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Scénar alternativni byl povazovan za pfijatelnéjsi, a tak dne 7. 11. 2013 bylo rozhodnuto o
zahajeni pouzivani devizového kurzu jako néstroje pro dals$i uvoliiovani ménové politiky.
Hlavnim divodem tedy bylo zabranéni deflaci a dlouhodobému podstieleni infla¢niho cile,
zaroven se jednalo o snahu urychlit navrat do situace, kdy CNB bude moci opét pouzivat
urokové sazby. Kurz koruny se mél za pomoci devizovych intervenci udrzovat pobliz hladiny

27 CZK/EUR.%?

V praxi CNB znehodnocovala kurz prostiednictvim nakupti eura za ¢eské koruny. Béhem
listopadu 2013 nakoupila eura za zhruba 200 miliard korun. To velmi rychle vedlo
k depreciaci koruny, kdy se kurz v fijnu pohyboval na 25, 658 CZK/EUR, v listopadu to jiz
bylo 26,925 CZK/EUR a v prosinci pak dokonce 27,5170 CZK/EUR.®

Oslabeni kurzu mé jednorazové vést k zvysSeni dovoznich cen, coz sice miiZze sniZit poptavku
po téchto produktech, nicméné spotiebitelé misto produkti dovezenych mohou zacit
uptednostnovat produkty doméacich vyrobct, coz podpoti domaci ekonomiku. Diky oslabeni
meény dojde navic k vyssi ziskovosti domacich podnikd exportujicich zbozi do zahranici, coz
opét v delSim horizontu povede k vyssi ekonomické aktivité (tyto firmy budou vice
investovat, porostou mzdy atd.). Tento krok tedy nejen ze vede ke zvySeni cenové hladiny

nebo minimalné kompenzaci protiinflacnich tlaku, ale také k podpoteni doméci ekonomiky.

4.6 Obdobi 2014 — 2016

Nyni se pojd'me podivat na obdobi nejaktudlnéjsi, ve kterém je pouZivan devizovy kurz jako

nastroj ménove politiky.

Na nasledujicim grafu je zndzornéno plnéni inflacnich cilt v tomto obdobi:

8 CNB. Rozhodnuti bankovni rady CNB - 2013: Zaznam z jednani. In: Ceskd ndrodni banka [online]. 2013 [cit.
2016-04-01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy z_jednani/2013/index.html
8 EUR primérné kurzy 2013. In: Kurzy.cz [online]. 2016 [cit. 2016-04-01]. Dostupné z:
http://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/EUR-euro/2013/
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Obrazek 9: Plnéni inflaénich cili v obdobi 2013 — 2016

Vlastni zpracovani na zakladé dat z: Cilovani inflace v CR. In: Ceskd ndarodni banka [online]. ©2003-2016 [cit.
2016-04-01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html, Inflace - druhy, definice,
tabulky. In: Cesky statisticky viad [online]. 2016 [cit. 2016-04-01]. Dostupné z:

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

Z grafu je ziejmé, Ze i pres devizové intervence CNB se béhem tohoto obdobi mira inflace
pohybovala pod dolni polovinou tolerancniho pasma, inflacni cil tak zustal nesplnén.
Pozitivem bylo, Ze se mira inflace stale pohybovala v kladnych hodnotach, nedoslo tedy
k deflacnimu vyvoji. Na druhou stranu vSak muzeme fici, Ze se prognéza pro rok 2014
naplnila pouze v 1. ¢tvrtleti, ve ¢tvrtletich nasledujicich se o¢ekavala mira inflace jiz uvnit#

toleran¢niho pasma, skutecnd mira inflace vSak byla niZsi.

Rok 2014, prestoZe se mira inflace po celou jeho dobu nachdzela pod inflacnim cilem, byl
z ekonomického hlediska o poznani pozitivnéjsi, nez rok pfedchozi. HDP rostlo o 2 %,
zvySovala se spotfeba domacnosti, investice firem, vyvoz a paradoxné, 1 pies devizové
intervence, 1 dovoz zbozi. Infla¢ni cil se v tomto roce, jak jiz bylo feceno, plnit nedatilo — na
vin€ byl pokles regulovanych cen o 3 %, propad ceny ropy a klesajici ceny v eurozéné, kde
index cen vyrobcl dosahoval béhem roku 2014 zapornych hodnot. Na vyvoji miry inflace u
nas se tak do znané miry podepsal vyvoj v zahrani¢i. Ten byl vSak do znacné miry
kompenzovan devizovymi intervencemi — V roce 2013 klesaly dovozni ceny o -0,2 %, v roce
2014 doslo k jejich ristu o 1,9 %. Inflaéni cil se tak sice splnit nepodafilo, nicmén& se CNB
podafilo zabranit propadu do deflace, ke kterému v roce 2014 doslo naptiklad na Slovensku.
Odhaduje se, ze paklize by k devizovym intervencim nedoglo, mira inflace v CR by byla

A4

piiblizné o 1 % nizsi. Lze se tak domnivat, Ze devizové intervence se jako nastroj ménové
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politiky osvédcily a z hlediska plnéni inflacniho cile k nim mélo byt pfikroceno jiz béhem

“r v Vv 84
roku 2012 a pfipadné i ve vEétsim rozsahu.

Rok 2015 byl z pohledu miry inflace velmi podobny roku piedchozimu, mira inflace se opét
pohybovala hluboko pod infla¢nim cilem. Na druhou stranu vSak dochazelo ke znacnému
ekonomickému ristu, HDP rostlo ve vSech Ctvrtletich o vice nez 0 4 %. Na nesplnéni
infla¢niho cile se krom¢ niz§iho nez ocekavaného riistu cen potravin (vlivem embarga na
dovoz do Ruska a poklesem cen zeméd¢€lskych komodit) podepsal primarné propad ceny ropy
a pokles dovoznich cen. Index cen vyrobci se béhem roku 2015 v eurozéné pohyboval
pod -2 %, leckteré zemé& eurozény se v tomto roce musely potykat s deflaci. Protiinflacni
tlaky ze zahranici tak byly opét velmi vyrazné a mira inflace se pohybovala po cely rok na
nizkych hodnotach, nicméné stile diky devizovym intervencim v hodnotach kladn)'lch.85
Béhem roku 2015 CNB ve snaze dodrzet svilj kurzovy zavazek opét intervenovala, a to
v ¢ervenci, srpnu a v zafi. Celkové v tomto roce nakoupila eura za zhruba 190 miliard korun.
CNB ve vztahu k devizovym intervencim avizovala, Ze bude udrzovat kurz na 27 CZK/EUR

minimalné& do roku 2017. &

Jak vidime, devizovymi intervencemi se inflacniho cile, stanoveného v celkové inflaci,
dosdhnout nepodaftilo. Kdyz se vSak podivdme na korigovanou inflaci bez pohonnych hmot
vroce 2015, zjistime, ze dosahovala 1,2 %, a nachazela by se tak ve spodni poloviné
toleran¢niho pasma. Zde je vidét, do jaké miry se projevil pokles cen ropy a tim i pohonnych
hmot v tomto roce — ty klesaly 0 -13,5 %, a na nesplnéni infla¢niho cile tak mély klicovy vliv.
Kdyz se k tomu pfipocte jesté pokles dovoznich cen v tomto roce, které¢ dosahovaly ptiblizné
-1,9 %, mame divod k tomu, abychom se domnivali, Ze bez devizovych intervenci by

opravdu doslo k deflaci, a tyto intervence tak miZzeme oznacit jako opodstatnéné.

# CNB. Zprdva o inflaci [online]. 2015, 2015(1) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o inflaci/2015/2015 I/index.html

8 CNB. Zprava o inflaci [online]. 2016, 2016(1) [cit. 2016-02-14]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o_inflaci/2016/index.html

8 CNB. Prohl4seni bankovni rady. In: Ceskd ndrodni banka [online]. 2016 [cit. 2016-04-01]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br zapisy z_jednani/2016/download
/tk 02522016 cz.pdf

56


https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2015/2015_I/index.html
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2016/index.html
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2016/download/tk_02sz2016_cz.pdf
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/2016/download/tk_02sz2016_cz.pdf

5 Shrnuti, vymezeni faktort omezujici plnéni infla¢nich cili

V predchozi kapitole jsme se podrobngji zabyvali plnénim infla¢nich cili CNB od roku 1998
az do soudasnosti. V této kapitole si shrneme, jak se CNB tyto cile datilo plnit. Shrneme si
také, jaké typické faktory ve sledovaném obdobi ptisobily a plnéni infla¢nich cili
komplikovaly ¢i je pfimo znemoznily. Soucasti této kapitoly je také zhodnoceni devizovych

intervenci.

5.1 Shrnuti pInéni inflaénich cili CNB

Na nasledujicim grafu jsou zobrazeny infla¢ni cile CNB v porovnani se skute¢nou mirou ¢isté

a celkové inflace:
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Obriazek 10: Plnéni inflaénich cili CNB v obdobi 1998 — 2016

Vlastni zpracovani na zakladé dat z: Cilovani inflace v CR. In: Ceskd ndarodni banka [online]. ©2003-2016 [cit.
2016-04-01]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html, Inflace - druhy, definice,
tabulky. In: Cesky statisticky ii7ad [online]. 2016 [cit. 2016-04-01]. Dostupné z:

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

Na grafu si mizeme vSimnout, ze inflacni cil byl ve sledovaném obdobi mnohem castéji

podstielen, nez piestielen. K jeho znatnému piestieleni doslo pouze vroce 2008, kdy

primérma ro¢ni mira inflace dosahovala 6,3 %. Nad inflacnim cilem se mira inflace

pohybovala také v roce 2012, kdy dosahovala 3,3 %, nicméné toto piestfeleni nebylo pfilis
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vyrazné, jelikoz mira inflace byla o pouhych 0,3 % nad horni hranici toleran¢niho pasma. K
podstieleni inflacniho cile pak doslo v prvnich tiech letech sledovaného obdobi, kdy se
cilovala inflace ¢ista, nasledné pak v letech 2002 — 2003, vroce 2009 a poté v obdobi
nejnovej§im, od roku 2014 az do soucasnosti. Inflacni cil se pak podafilo splnit v roce 2001,
2004, uspésné bylo také obdobi 2006 — 2007, kdy se mira inflace, az na kratké obdobi na
ptrelomu téchto let, pohybovala v toleranénim pasmu. V letech 2010 — 2013 se cile dafilo plnit

také, az na lehké prestreleni v roce 2012.

Kdyz se podivaime na procentualni Gspésnost v plnéni inflacnich cild, zjistime, ze v prvnim
obdobi, kdy se cilovala inflace Cista, se podafilo inflacni cil splnit ve 25 % (tedy pouze
jednou) a v 75 % pripadd byl infla¢ni cil podsttelen. Od roku 2002 se pieslo na cilovani
inflace celkové. Kdyz budeme inflaéni cile v celkové inflaci hodnotit po mésicich, zjistime, ze
ve 40,2 % ptipadl se inflacni cil splnit podafilo, ve 43,7 % piipadd byl inflacni cil podstielen

a ve 13,8 % ptipadech byl inflacni cil prestielen.

Da se fici, ze po vétSinu let, kdy se cile nepodatilo splnit, se mira inflace od toleran¢niho
pasma nevzdalila vice nez o 1 %. Vyjimkou jsou pouze prvni 2 roky po zavedeni reZimu
cilovani inflace a roky 2003 a 2008. V prvnich letech se vSak spInéni infla¢nich cilti nedalo
prilis ocekavat, uz jen kvuli tomu, Ze cilovani inflace bylo zavedeno v roce 1998 a zmény
ménoveé-politickych néstrojii neptisobi hned, ale se znaénym ¢asovym zpozdénim, které se
pohybuje okolo 12 — 18 mésict. Bylo tak nerealné, aby byl infla¢ni cil splnén jiz na konci
roku 1998. V roce 2003 bylo vyrazné podstieleni infla¢niho cile zplisobeno poklesem cen
potravin a regulovanych cen, jejichZ ovlivnéni neni v moci CNB. Stejné tak v roce 2008, kdy
doslo k vyraznému prestteleni inflaéniho cile, piisobily faktory mimo vliv CNB — jednalo se o

rust regulovanych cen a neptimych dani.

NemiZeme se zde nezabyvat devizovymi intervencemi, které se staly Castym tématem
Kk diskusim jak v ramci laické vefejnosti, tak i mezi odborniky. Devizové intervence byly
poprvé pouzity jiz v roce 2001, nicméné cilem bylo primarné znehodnoceni kurzu, ktery v tu
dobu posiloval vlivem chystanych privatizacnich prodeji a tyto intervence tak nebyly
primarné cileny na splnéni inflacniho cile.

Na zéklad¢ analyzy sledovaného obdobi muzeme fici, ze devizovy kurz je faktorem, jenZ ma
na miru inflace v zemi znaény vliv. Vzhledem k faktu, Z¢ CNB ma moznost kurz ovlivnit
prostfednictvim devizovych intervenci, je mozné kurz vyuzit jako ndstroj ménové politiky a
prostiedek pro dosaZeni inflagnich cilil. Jak jiz bylo fe¢eno, CNB vyuzila potencial kurzu

vroce 2013, poté, co se ménové-politické Urokové sazby ocitly na technické nule.
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Domnivame se, ze Slo o spravné rozhodnuti. Vzhledem k tomu, Ze protiinflacni vlivy v roce
2013 byly velmi silné, realné hrozil vznik deflace, ktera s sebou, jak jsme si vysvétlili v prvni
kapitole, nese znaéna negativa. Jsme proto presvédéeni, ze zasah ze strany CNB, jakoZto
instituce zodpovidajici za cenovou stabilitu, byl nezbytny.

Druhou moznosti, kterd tehdy ptipadala v tivahu pro dosazeni infla¢niho cile, bylo snizeni
ménoveé-politickych urokovych sazeb do zapornych hodnot. Myslime si, ze schopnost tohoto
opatfeni v podminkach roku 2013 dosahnout inflacniho cile ¢i alesponi zabranit deflaci je
znacn¢ diskutabilni. Nemyslime si, Ze by toto opatfeni vedlo k zapornym trokovym sazbam
na klientskych uctech, to by bylo ze strany komerc¢nich bank pomérné drastické, a jejich
klienty by nepochybné nepotéSilo. A jelikoz v bankovnim sektoru je u nas znacna
konkurence, nemyslime si, Ze by si néco takového banky v CR dovolily. Otazkou také je, jak
by se toto opatfeni projevilo na tverech poskytovanych komerénimi bankami. Logicky, na
zaklad¢ transmisniho mechanismu, by zde mélo dojit ke snizeni urokovych sazeb. Paklize by
vSak banky nezavedly zaporné sazby na klientskych ucétech, coz je dle naseho nazoru
pravdépodobné, doslo by u nich ke ztraté. A vzhledem k tomu, ze v roce 2013 poptavka po
tvérech v CR rostla, tak se domnivam, Ze idealni variantou pro komeréni banky, jak vzniklou
ztratu vykompenzovat, by paradoxné bylo zvyseni sazeb u vérd, coz by vsak bylo v pfimém
rozporu s cilem CNB.

At tak, ¢i tak, myslime si, Ze volba devizovych intervenci byla volbou spravnou. Na zakladé
tim 1 zvySeni miry inflace. ZvySeni cen se navic projevi pomérné rychle, a v roce 2013, kdy
ceny dovazeného zboZi oproti pfedchozimu roku klesaly, to byla volba logicka, ktera tento
faktor mohla pfimo vykompenzovat. Naproti tomu zkuSenosti se zapornymi urokovymi
sazbami chybé&ly a nebylo tedy viibec jasné, do jaké miry, a zdali viibec, by zafungovaly.
Rozhodnuti vyuZivat devizové intervence jako nastroj ménové politiky sice zatim nevedlo ke
splnéni inflacniho cile, na druhou stranu vSak, paklize by tento nastroj vyuzit nebyl,
s vysokou pravdépodobnosti by u nas doslo k deflaci — faktory svédéici tomuto moznému
vyvoji jsou uvedeny v pfedchozi kapitole. Devizové intervence navic prospély podnikatelim
vyvazejicim své produkty do zahranici, a tim pfispély k ekonomickému rustu, ktery byl v roce
2015 jednim z nejvysSich v EU. Otazkou vSak je, jak a kdy rezim devizovych intervenci
ukoncit. Domnivame se, Ze rezim devizovych intervenci by se mél ukoncit v situaci, kdy se
bude mira inflace pohybovat okolo svého cile, s tim, ze mé€nové-politické urokové sazby jiz
nebudou na technické nule, ale budou vys$si. Na druhou stranu si ale myslime, Ze ukonceni

zavazku udrzovat korunu slabsi nez 27 CZK/EUR by mohlo byt problematické. Existuje totiZ
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znaéné riziko, ze se po vyhlaseni ukonceni tohoto zavazku kvili spekulantlim skokové zvysi
poptavka po koruné, a tim bude kurz v kratké dobé vyrazné posilovat. To by vSak mélo
negativni dopady na Ceské exportujici firmy a také na dovozni ceny, které by opét zacaly
plsobit protiinflaéng. Domnivame se proto, ze chovani CNB pied ukondenim rezimu
intervenci musi byt co nejtransparentnéjs$i a musi otevien¢ komunikovat s vefejnosti, aby se
firmy na pfipadné posileni kurzu byly schopny co nejlépe piipravit. Myslime si také, ze
samotné ukonceni rezimu devizovych intervenci by mélo byt doprovazeno kratkodobym
srazenim meénove-politickych urokovych sazeb klidné 1 do zapornych hodnot, aby se vyuzilo
zaporného urokového diferencidlu ke kompenzaci tlakli na posilovani kurzu koruny. Guvernér
CNB Miroslav Singer nicméné prezentoval myslenku, Ze rezim devizovych intervenci bude
ukoncen az v dobé&, kdy jiz nebudou pisobit kratkodobé tlaky na posilovani koruny. Navic
mame reZim fizeného plovouciho kurzu, a v této souvislosti se Miroslav Singer nechal slyset,
ze princip tlumeni prudkych pohybi kurzu zlstane i po ukonéeni kurzového zavazku. Da se
tedy dovodit, Ze kdyby doslo k prudkym pohybiim kurzu, CNB by ve snaze o zabezped&eni
stability kurzu zasahla. Muzeme se tak domnivat, ze ackoli opusténi rezimu devizovych

intervenci mize pfinést urcité problémy, CNB mé4 moznosti, jak t€émto problémlim zabranit.

5.2 Faktory omezujici plnéni infla¢nich cili

Pii posuzovani plnéni inflaénich cili CNB musime brat v potaz to, Ze existuje cela fada
faktort, které jsou zcela nebo ve velké mife mimo vliv CNB. Nepfiznivy vyvoj téchto faktort
Z hlediska inflacnich cili mize vést, a ve sledovaném obdobi také casto vedl, k jejich
nesplnéni, bez toho, abychom to mohli klast CNB za vinu. V nasledujicich odstavcich se

budeme témito faktory, které ve sledovaném obdobi plisobily, zabyvat.

V prvni fadé je potfeba si uvédomit, Ze tUrokové sazby jakoZto nejpouzZivangjsi
ménove-politicky nastroj, neptsobi na miru inflace ithned po své zméné, ale se znacnym
casovym zpozdénim, které se pohybuje okolo 12 — 18 mésici. Tento fakt potom
vede ktomu, ¢ CNB musi vychazet zprogndéz a nikoli jen ze soucasného vyvoje.
Zde se dostavame k prvnimu problému. Je velmi obtizné predpoveédét budouci vyvoj a vzdy
mohou nastat situace, které zkratka neni mozné piedpoveédét, proto progndzy nemusi
odpovidat a casto také neodpovidaji realité. A paklize prognéza nepiedpovi
spravné vyvoj, CNB nemize adekvatné zareagovat a zpiisnit & uvolnit ménovou
politiku tak, jak je to potieba. Ve sledovaném obdobi téchto situaci nastalo n¢kolik, piikladem
muze byt progndza z Cervence 2001, ktera pro druhé pololeti roku 2002 predpokladdala miru

inflace v horni poloving inflaéniho pasma. CNB na to zareagovala zvySenim repo sazby 0
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0,25 % na 5,25 %. Progndéza se ovSem nevyplnila a mira inflace se v tomto obdobi
pohybovala hluboko pod cilovym pasmem, pfi¢emz urokové sazby pusobily opaénym
smérem, nez jak by to bylo potieba.

Dale je potieba si uvédomit, Ze na miru inflace ptsobi celd fada faktori, jejichZ ovlivnéni neni
vsilich CNB, a kdyby se tyto faktory snazila vykompenzovat, zbyte¢né by to vedlo
k rozkmitani ekonomiky. Jedna se zde naptiklad o zmény cen komodit na svétovych trzich,
typicky pak zmény cen zeméd¢€lskych produkta a energii, zejména ropy, ktera tizce souvisi
S cenami pohonnych hmot a ktera v nami sledovaném obdobi vedla k vychyleni miry inflace
od infla¢niho cile hned nékolikrat — naptiklad v roce 2015. CNB nemiize ovlivnit také
ptirodni katastrofy, které mohou mit vliv na cenovy vyvoj, jako naptiklad povodné v roce
1998, které se podepsaly na cendch potravin. Z hlediska plnéni inflac¢nich cilii jsou
problematické také zmény ve fiskalni politice. Tyto zmény (jednd se zejména o zmény ve
zdanéni) se mohou vyrazn& podepsat na vysi miry inflace, nicméné CNB je nemiize ovlivnit,
a tak na n¢ nereaguje. Pfikladem mtize byt rok 2008, kdy vlivem administrativnich opatfeni
doslo k vyraznému pftestieleni inflacniho cile.

Na zékladé ptedchozi kapitoly také jiz vime, Ze ani sniZzeni urokovych sazeb az na technickou
nulu nemusi vést k oziveni poptavky a zvySeni miry inflace. S touto situaci jsme se setkali
v roce 2013. Negativni vniméani ekonomické situace a obavy z budouciho vyvoje byly natolik
silné, Ze ani trokové sazby na velmi nizkych hodnotach nebyly schopny donutit spotiebitele a
investory k utraceni. Mizeme se proto domnivat, Ze i samotna nalada ve spole¢nosti ma na
ekonomicky vyvoj zna¢ny vliv a tirokové sazby jako nastroj nemusi vzdy zafungovat tak, jak
by mély.

Znacny vliv ma také, jak jiz bylo feceno, devizovy kurz. Na zakladé ptedchozich kapitol
vime, Ze kurz je v oblasti ménové politiky faktorem velmi vyznamnym, a zmény kurzu se ve
sledovaném obdobi na mife inflace podepsaly vyraznym zpisobem, at uZ smérem
k infla¢nimu cili, nebo od n¢ho. Naptiklad v roce 2003, kdy apreciace kurzu piispéla k vibec
nejnizs$i mite inflace od transformace, a to 0,1 %, a v mnohych dalSich letech.

Je potieba si uvédomit, ze miru inflace ovliviiuje cela fada faktort, a to jak ramci CR, tak i na
mezinarodnim poli. Svét je v dnesni dobé propojen a udalosti v kterékoli ¢asti svéta se mohou
promitnout do ekonomické situace a miry inflace v mnohych dalSich statech. V této
souvislosti je potieba zdliraznit, e CR je v porovnani se zbytkem vyspé&lého svéta stat velmi
maly, navic s dosti otevienou ekonomikou. Jsme navic ¢leny EU, coz z nés €ini stat s okolnim
svétem jeSté provazangjsi. Je pro nds tedy v podstaté nemozné ovlivnit mezindrodni trendy a

udalosti, ¢i alespon zabranit tomu, aby nas tyto trendy také ovlivnily. Vyvoj v zahrani¢i méa
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tak dopady i1 na ekonomickou situaci a miru inflace u nas. V minulosti se jednalo naptiklad o
krizi na Ukrajiné, kterd méla za nasledek sankce viuci Rusku schvalené na trovni EU,
s dopadem na cenu potravin a tim 1 miru inflace. Déle Slo napiiklad o nizkoinfla¢ni az
deflacni vyvoj v EU vV poslednich letech, ktery se prostfednictvim dovoznich cen
nevyhnutelné dotkl i nas, nebo typicky o hospodarskou krizi zapocatou v roce 2008 v USA,
ktera se dotkla velké Gasti svéta, véetnd CR. Ve svété zkratka vznikaji trendy, kterym CNB,
ale obecné vzato i celd CR, jednoduse nema $anci zabranit.

Je ziejmé, Ze na miru inflace pisobi celd fada faktorii a cela fada z nich je mimo vliv CNB.
Na zakladé zjisténych skuteénosti tak mizeme ¥ici, ze CNB sice miru inflace ovliviiovat
muze, ale jen do urcité miry. Naprosté plnéni inflacnich cilti kazdy rok tak v podstaté neni
mozné. Na druhou stranu se vSak domnivame, Ze neustalé a piesné plnéni inflacnich cilt
V podstaté ani neni nutné. Za dilezité povazujeme dosazeni mirné, avSak nezdporné inflace,
coz se u nds dlouhodobé dafi. Ve sledovaném obdobi nedochazelo k pfili§ vysokym miram
inflace, ani k déletrvajici deflaci. Ekonomické subjekty se tak nemusely potykat S negativy

z téchto jevi vyplyvajicich, coz povazujeme za klicové.
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Z.avér

Cilem prace bylo na zaklad¢€ popisu vyuzivani riznych nastroji ménové politiky a analyzy dat

ruznych mér inflace v CR zhodnotit plnéni infla¢nich cili Ceskou narodni bankou.

Abychom tohoto cile mohli dosahnout, museli jsme se na zacatku prace nejdiive zaméfit na
zékladni teoretické zalezitosti ohledné inflace. V ramci této kapitoly jsme si inflaci definovali,
vysvétlili jsme si pojmy s inflaci souvisejici, dale pak jaké negativni dopady jsou s inflaci
spojeny. Zabyvali jsme se také problematikou nulové inflace, kterd by se na prvni pohled
mohla zdat jako idedlni, nicméné ma své stinné stranky a pro ekonomiku je tak vhodné;si
mirna inflace. Soucasti této kapitoly pak byl také vypocet inflace a pficiny jejiho vzniku.
V zavéru kapitoly jsme se pak také zabyvali deflaci, coZ je nyni v CR ale i ve zbytku EU téma
velmi aktualni. Na zdklad¢ této kapitoly mizeme fici, ze deflace je obdvanym jevem, ktery
s sebou miize pfinést znatna negativa a rizika, a tak by se ji Ceska narodni banka méla snazit
ptedejit.

Dalsim parcialnim cilem byla charakteristika Ceské narodni banky, jeji politiky a cilt.
Zabyvali jsme se zde hlavnim cilem CNB, kterym je pée o cenovou stabilitu, a vysvétlili
jsme si, ze tento cil je zaroven divodem, pro¢ by centralni banka méla byt nezavisla, jelikoz
¢im je centralni banka nezavislejs$i, tim 1épe se dafi dosahovat cenové stability. Z tohoto
pohledu je postaveni CNB dobré, jelikoZ jeji nezavislost je znaéna. Sama si napiiklad uréuje
dil¢i cile — inflacni cile si tedy stanovuje sama. Dale jsme se zabyvali bankovni radou a
funkcemi CNB, kterymi jsou zejména funkce emisni, funkce vrcholového subjektu ménové
politiky, regulace a dohled nad bankovnim systémem, banka stitu, banka bank a také
devizova &innost CNB. Dillezité zde byly také nastroje, které CNB k dosaZeni svych cili
vyuziva. V zavéru kapitoly pak byl popsan ménoveé-politicky rezim cilovani inflace, ktery
CNB vyuziva od roku 1998, a ktery se, dle mého nazoru, osvédcil o poznani vice, nez rezim

cilovani penéZni zasoby vyuZivany v létech predeslych.

Tteti parcialni cil spocival v analyze vyvoje miry inflace od roku 1998 do soucasnosti. Zjistili
jsme, ze nejvyssich hodnot dosahovala v roce 1998, a to 10,7 %, nicméné v predchozich
letech se mira inflace bézné ptibliZovala desetiprocentni hranici, a tak se nejednalo o situaci
az tak neobvyklou, navic v dal$im roce jiZ mira inflace spadla na 2,1 %. Nejnizsi pak byla v
roce 2003, kdy dosahovala pouhych 0,1 % a v nékterych mésicich tohoto roku se propadla do
deflace. Pozitivem je, Ze se mira inflace po vétSinu sledovaného obdobi pohybovala

na relativné nizkych a zaroven nezapornych hodnotach. D4 se tak fici, Ze jsme u nas ve
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sledovaném obdobi s mirou inflaci problémy neméli. Nedoslo k hyperinflaci, ani k deflaci

trvajici vice nez nékolik mésict, a tak jsme se vyhnuli negativiim s témito jevy spojenymi.

Hlavnim cilem této prace bylo zhodnoceni plnéni inflaénich cilii Ceskou narodni bankou.
Této problematice jsme vénovali Ctvrtou kapitolu. Nejdiive jsme se zaméfili na samotné
infla¢ni cile, tedy jaky druh inflace a jaka jeji vySe se bude cilovat. Tyto informace jsme pak

zobrazili v grafu.

Jak vime, infla¢ni cile se stanovovaly pro rizna obdobi rtizné. Z tohoto divodu jsme si
sledované obdobi rozd¢lili do n€kolika ¢asti, podle toho, jaky infla¢ni cil byl pro dané obdobi
stanoven, a to konkrétné na obdobi 1998 — 2001, kdy se cilovala ¢ista inflace a plnéni bylo
vzdy k prosinci daného roku, dale na obdobi 2002 — 2005 kdy byl infla¢ni cil stanoven za
pomoci prubézné klesajicitho pasma z3 — 5 % na 2 — 4 %, a to jiz v celkové inflaci. Dalsi
obdobi pak bylo 2006 — 2009, kdy byl inflacni cil stanoven ve vysi 3 % s toleran¢nim
pasmem 1 % ob&éma sméry, nasledovalo obdobi 2010 — 2013 s inflaénim cilem 2 % a opét
S tolerancnim pasmem 1 % obéma sméry. V poslednim obdobi 2014 — 2016 byl infla¢ni cil
stanoven stejnym zplsobem jako v obdobi pfedchozim, ale analyzovali jsme ho samostatné
kvuli devizovym intervencim, které byly zahajeny na konci roku 2013. Ke vSem témto
obdobim jsme zpracovali graf porovnavajici tyto inflac¢ni cile s vyvojem miry inflace, pro
prvni obdobi s vyvojem miry inflace Cisté, pro nasledujici obdobi pak jiz s vyvojem miry
inflace celkové. Nasledn¢ jsme zjistovali, zdali byl inflacni cil splnén, a kdyZ nebyl,
zjiStovali jsme, pro¢ tomu tak neni. PInéni inflac¢nich cilli jsme nasledné shrnuli v posledni

kapitole, kde jsme zpracovali graf za celé sledované obdobi.

Realita je takovd, ze se CNB v mnohych letech infla¢ni cil splnit nepodatilo. Existuje totiz
cela fada faktord, jejichz ovlivnéni neni v moci CNB a které tak mohou zpiisobit nesplnéni
inflacniho cile. Tyto faktory, které v ndmi sledovaném obdobi komplikovali splnéni
infla¢niho cile, jsme si shrnuli v posledni kapitole — jedna se naptiklad o zmény cen komodit
na sv€tovych trzich, typicky pak zmény cen ropy, ceny potravin které mohou kolisat
Vv zavislosti na Grod¢ ¢i konkurencnim boji mezi prodejci. Ve sledovaném obdobi se na
nesplnéni inflaéniho cile podepsaly také zmény regulovanych cen a nepfimych dani.
Nezpochybnitelny vliv ma také devizovy kurz, ktery CNB od roku 2013 pouziva jako nastroj
ménové politiky, ¢imz jsme se zabyvali v pfedchozich kapitolach. CR je navic mald, oteviena
ekonomika, takZe 1 samotny vyvoj cen v zahrani¢i ma na ceny u nas znacny vliv, jelikoZ se

K nam tyto zmény dostanou pies zahrani¢ni obchod.
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Na zavér mizeme fici, Ze na zaklad€ zjisténych skutecnosti je nerealné, aby CNB plnila
inflani cile neustidle. Ceskd ndrodni banka nepochybné ma moznosti, jak miru inflace
ovlivnit, na druhou stranu vSak existuje velké mnozstvi faktori, které CNB ovlivnit nemtize, a

které splnéni inflacnich cilit mohou zmafit.

Myslime si ale, ze neustalé presné plnéni inflac¢nich cili neni potieba. Dulezité je, aby se
skute¢na mira inflace od inflacnich cilii neodklanéla ve velké mitfe a dlouhodobé. Potom by
CNB mohla ztratit svoji divéryhodnost, a tim i schopnost ovlivitovat inflaéni ocekavani
ekonomickych subjektii, coz by mohlo narusit hlavni cil CNB — zajiiténi dlouhodobé cenové
stability. K tomu vS$ak nedochazi, mira inflace se sice od infla¢nich cilti odklani, ale ve vétsing
ptipadi ne o vice nez 1 %, zaroven zde také nedochazi k deflaci ani vysokym miram inflace.
Cilovani inflace je navic jen prostfedkem, jak dosahnout hlavniho poslini CNB, tedy

dlouhodobé cenové stability, a toto poslani se zatim dati tispé$né plnit.
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